5. Некоторые институциональные факторы 
инвестиционной деятельности в российской 
переходной экономике 

Получение инвестиций является важнейшей проблемой для постприватизационного развития предприятий в российской переходной экономике.

Характерная для советской хозяйственной системы централизация инвестиционного процесса была достаточно логична с институциональной точки зрения. В условиях практически полного доминирования государственной собственности осуществляемые директивно сверху маневры капиталовложениями обеспечивали расширенное воспроизводство принадлежащих государству основных фондов в считавшихся приоритетными отраслях. Поддержка воспроизводственного процесса за счет фондов экономического стимулирования предприятий носила вспомогательный характер.

Радикальные рыночные реформы, начавшиеся в России в 1992 г., кардинально изменили ситуацию. С одной стороны, принципиально иной стала структура отношений собственности: в результате приватизации государственных предприятий и создания частных компаний в экономике страны стал преобладать негосударственный сектор. С другой стороны, явно затянувшийся трансформационный спад, эрозия налоговой системы обусловили резкое сужение способностей государства по мобилизации финансовых ресурсов в бюджетную систему и соответственно возможностей участия в хозяйственных процессах вообще и в инвестировании в частности. В результате роль государства как источника инвестиций в экономике на протяжении всех 1990-х гг. сокращалась. В 2000 г. доля предприятий и организаций государственной и муниципальной собственности в инвестициях в основной капитал составила 27,6%, а доля средств федерального и регионального бюджетов – 21,2%.

В условиях рыночной экономики у негосударственных предприятий имеются два основных источника средств: собственные (нераспределенная прибыль и амортизационные отчисления) и привлеченные (банковские кредиты, вторичная эмиссия акций, облигационный заем). Экономическое развитие Запада и развивающихся стран в послевоенный период дает немало примеров предоставления частному сектору государственной поддержки (прямые капиталовложения, отражающие определенные национальные интересы, льготы в области кредитования и налогообложения, дотационные механизмы), которая, тем не менее, была относительно редкой, как правило, на возвратной основе или с соответствующими изменениями в правах собственности.

Сложный и неоднозначный ход рыночных преобразований в России способствовал тому, что на определенное время вопросы инвестиционной деятельности оказались вне приоритетов экономической политики. Активизация инвестиционной деятельности во многом воспринималась как косвенный эффект смены формы собственности (инвестиционный эффект приватизации) и открытия российской экономики для мирового хозяйства (привлечение иностранных инвестиций).

Реальная практика российских реформ на протяжении 1990-х гг. убедительно показала, что надежды на эти два источника инвестиций не оправдали себя. Российская переходная экономика, несмотря на все богатство природных ресурсов, относительно высокое качество трудовых ресурсов и имевшиеся заделы в научно-технической сфере, унаследованные от советской хозяйственной системы, не смогла в тот период воспроизвести минимальный набор макроэкономических и институциональных предпосылок, необходимых для того, чтобы задействовать приватизацию и привлечение иностранных инвестиций в качестве значимых факторов воспроизводства основного капитала. Объем инвестиций, поступивших от продаж госсобственности на инвестиционном конкурсе (с учетом выполнения обязательств, взятых в предыдущие годы), составил в 1997 г., в канун финансового кризиса, 1,3% всех инвестиций в основной капитал (в 1994–1996 гг. – менее 1%)
. 

Возобновление экономического роста в России после финансового кризиса 1997–1998 гг. вновь со всей актуальностью поставило вопрос об инвестиционной деятельности в стране. Стало ясно, что для придания возобновившемуся росту долгосрочного и устойчивого характера требуется широкомасшабная модернизация производственного аппарата на современной технологической основе, поскольку рост 1999–2002 гг. базировался на использовании и загрузке морально и физически устаревшего основного капитала, унаследованного еще от советского периода.

В работе динамика инвестиционной активности в стране рассматривается сквозь призму влияния ряда институциональных факторов, а именно:  

· деятельности интегрированных бизнес-групп (ИБГ), которые стали ведущей формой  организации крупного капитала в России; 

· роли государства и государственных предприятий в качестве инвесторов.

Внимание именно к этим двум факторам обусловлено тем, что они представляют своеобразные полюса сегодняшнего экономического развития страны, являясь воплощением различных составляющих воспроизводственного процесса, имеющих органическую связь с элементами новой и старой хозяйственных систем.

5.1. Инвестиционная политика интегрированных 
бизнес-групп России в период финансового кризиса 
и начала возобновления экономического роста в стране

Итогом начавшейся более 10 лет назад реформы отношений собственности в России, центром которой была приватизация, стало появление крупного частного капитала. Его воплощением стали интегрированные бизнес-группы, начавшие формироваться в середине 1990-х гг.

Изначально ядром ИБГ являлись коммерческие банки и торгово-посреднические структуры, которые, располагая в условиях высокой инфляции большими денежными средствами, направляли их на приобретение пакетов акций приватизируемых предприятий у персонала таких предприятий или государства. В последнем случае речь довольно часто шла о предварительной скупке приватизационных чеков (ваучеров), выданных гражданам государством для использования в ходе чековой приватизации 1992–1994 гг. 

С переходом к денежной приватизации процесс концентрации производства перешел в стадию создания холдингов посредством контроля через долю в акционерном капитале. Важнейшую роль в этом сыграла серия так называемых «залоговых аукционов» в конце 1995 г., в ходе которых государство получило кредиты от крупных коммерческих банков (или их дочерних структур) под залог пакетов акций ряда привлекательных предприятий, включая нефтяные компании. Поскольку кредит не был возвращен (а реально это, скорее всего, и не предполагалось), вскоре вышеупомянутые пакеты акций перешли в собственность коммерческих банков.

С этого момента можно говорить о том, что роль ядра стала переходить к вертикально-интегрированным нефтяным компаниям (ВИНК). Они дали возможность владельцам бизнес-групп извлекать природную ренту,  получать доходы от экспорта и осуществлять за счет этого экспансию в другие отрасли. Так, под контроль «ОНЭКСИМбанка» попала нефтяная компания «Сиданко», в сферу влияния «Менатепа» – компания «ЮКОС», в отношении «Лукойла» и «Сургутнефтегаза» был реализован сценарий самовыкупа, т. е. установления контроля высшим менеджментом этих компаний. Приобретение пакетов акций на залоговых аукционах способствовало единовременному (или по крайней мере не растянутому во времени) установлению мажоритарного контроля над нефтяными компаниями. Постепенно новые собственники расширяли свою долю в их капитале, доводя ее до уровня практически полного доминирования, позволяющего не опасаться противодействия миноритарных акционеров.  

Базовая роль ВИНК для становления российских ИБГ особенно ярко проявилась в период финансово-экономического кризиса 1997–1998 гг. Те бизнес-группы, которые получили в ходе приватизации контроль над активами нефтяной отрасли, устояли во время кризиса, несмотря на серьезное падение цен на нефть на мировом рынке.

Из восьми ставших к моменту возобновления экономического роста в стране в 1999–2000 гг. лидерами крупного российского частного капитала интегрированных бизнес-групп (ОАО «НК Лукойл», ОАО «Сургутнефтегаз», АФК «Система», консорциум «Альфа-групп», холдинговая компания «Интеррос», ОАО «Северсталь», ОАО «НК ЮКОС», инвестиционно-промышленная группа «Сибирский алюминий» и ОАО «Сибнефть») шесть имели в своем составе как минимум по одной нефтяной компании.  Напротив, бизнес-группы, оказавшиеся по разным причинам в стороне от нефтяных активов, не смогли пережить кризис 1997–1998 гг. и потерпели крах. Примером тому могут служить «Мост», «СБС-Агро» и «Инкомбанк»
.

Захват указанными бизнес-группами лидирующих позиций в экономике России вообще и в промышленности в частности сделал их ответственными за состояние предприятий реального сектора. Особую значимость в  этой связи приобретает их инвестиционная политика. 

Ниже для выявления основных тенденций инвестиционной политики крупных российских корпораций анализируются объемы, структура и динамика использованных в течение четырех лет (1997–2000 гг.) инвестиционных ресурсов. В целях выявления отраслевых приоритетов инвестирования перечисленные выше восемь ИБГ разделены на три группы:

· «чисто нефтяные» – «Лукойл», «ЮКОС», «Сургутнефтегаз», для которых главной и практически единственной производственной специализацией является добыча и переработка нефти, реализациа нефтепродуктов, ряд производств смежного профиля (нефтехимия, машиностроение, строительство, НИОКР и т. п.);

· «частично нефтяные» – «Интеррос», «Альфа-групп»–«Ренова», «Сибирский алюминий – «Сибнефть», имеющие в своем составе по 1–2 нефтяных компании, но имеющие помимо этого бизнес больших масштабов в металлургии и машиностроении (не связанный с выпуском оборудования для нефтяной отрасли и металлургии);  

· «прочие» – «Северсталь» и АФК «Система», чей бизнес практически не связан с нефтью (металлургия, телекоммуникации и некоторое участие в машиностроении).  

В качестве первого показателя инвестиционных приоритетов можно рассмотреть долю той или иной ИБГ в совокупном объеме финансирования собственных инвестиционных программ за счет собственных средств (амортизация и прибыль). 

Таблица 5.1

Доля долгосрочных финансовых вложений ИБГ России в общем 
объеме финансирования ими инвестиционных программ 
за счет собственных средств в 1997–2000 гг. (в %)

	
	1997
	1998
	1999
	2000

	«Сургутнефтегаз»
	23,3
	25,1
	27,15
	34,5

	«Лукойл»
	Н/д*
	2,5
	4,8
	23,1

	«ЮКОС»
	51,2
	19,2
	3,3
	14,0

	Нефтяные ИБГ, всего
	74,5
	46,8
	35,25
	71,6

	«Интеррос»
	8,15
	17,6
	9,3
	12,3

	«Альфа-групп»–«Ренова»
	11,6
	2,35
	6,0
	11,8

	«Сибирский алюминий»–«Сибнефть»
	0,2
	0,9
	7,5
	2,2

	ИБГ, имеющие 1–2 НК наряду с другим профильным бизнесом
	19,95
	20,85
	22,8
	26,3

	АФК «Система»
	0,15
	26,65
	39,25
	н/д*

	«Северсталь»
	5,4
	5,7
	2,7
	2,1

	Прочие ИБГ
	5,55
	32,35
	41,95
	2,1

	Справочно:

всего, млн руб.
	13078,8
	23301,1
	51129,6
	96054,9


*Все данные, приведенные  в этой и последующих таблицах этого раздела, рассчитаны без учета данных по предприятиям ИБГ «Лукойл» за 1997 г. и АФК «Система» за 2000 г., что, разумеется, сказалось на полученных результатах. Данные до 1998 г. и рассчитаны с учетом деноминации рубля. 

Как следует из табл. 5.1, лидирующие позиции в финансировании инвестиционных программ за счет собственных средств занимали три «чисто нефтяные» ИБГ. В 1997 г. и 2000 г. на их долю приходилось более 70% всего объема долгосрочных финансовых вложений, что можно напрямую связать с благоприятной ценовой конъюнктурой на нефть на мировом рынке. В 1998–1999 гг. удельный вес трех «чисто нефтяных» ИБГ составлял менее половины всего объема всех долгосрочных финансовых вложений, однако с учетом доли трех «частично нефтяных» ИБГ удельный вес ИБГ, так или иначе связанных с нефтью, составлял 68% и 57% соответственно.

Доля прочих ИБГ, не связанных с нефтью, в 1997 г. и 2000 г. составляла незначительную величину, достигнув существенно более высоких показателей в период финансово-экономического кризиса  и непосредственно после него (1998–1999 гг.).  Лидерами инвестирования за счет собственных средств выступали:

· в 1997 г. – «ЮКОС» (более 51% общей величины по всем ИБГ);

· в 1998 г. – АФК «Система» (около 27% общей величины по всем ИБГ);

· в 1999 г. –  АФК «Система» (около 39% общей величины по всем ИБГ);

· в 2000 г. – «Сургутнефтегаз» (34,5% общей величины по всем ИБГ).

Все приведенные количественные оценки относились к освоенным финансовым ресурсам. Характерной чертой инвестиционного процесса, осуществлявшегося ИБГ, было неполное использование собственных средств, которые начислялись на эти цели, но оставались неосвоенными к концу года.
Анализ данных за 1997–2000 гг. (табл. 5.2) показывает, что лидерами по части неосвоения собственных средств на инвестиционные цели были:

· в 1997 г. – «Интеррос» (более 99,5% общей величины по всем ИБГ);

· в 1998 г. – АФК «Система» (более 81% общей величины по всем ИБГ);

· в 1999 г. –  АФК «Система» и «Сургутнефтегаз» (примерно по 43–44% общей величины по всем ИБГ);

· в 2000 г. – «Альфа-групп» (более 55% общей величины по всем ИБГ).

Обращает внимание тот факт, что из всех ИБГ только «Северсталь» не имела неосвоенных средств на инвестиционные цели на протяжении всего анализируемого периода (1997–2000 гг.). «Лукойл» демонстрировал такие результаты на протяжении трех лет (за исключением 1999 г.). Напротив, единственной ИБГ, у предприятий которой к концу каждого года оставались начисленные, но неиспользованные собственные средства для финансирования инвестиционных программ, являлся «Интеррос». Все остальные ИБГ не имели таких остатков только по результатам 2000 г., «Альфа-групп» – по результатам 1998 г.

Таблица 5.2

Начисленные, но неосвоенные объемы собственных средств 
для инвестиционных программ по ИБГ России
в 1997–2000 гг.

	ИБГ
	1997
	1998
	1999
	2000

	
	A*
	B**
	A*
	B**
	A*
	B**
	A*
	B**

	«Сургутнефтегаз»
	0,35
	0,05
	13,65
	47,0
	43,2
	63,7
	–
	–

	«Лукойл»
	–
	н/д
	–
	–
	8,0
	64,8
	–
	–

	«ЮКОС»
	0,04
	0,003
	0,7
	5,6
	1,3
	29,8
	12,6
	1,8

	Нефтяные ИБГ, всего
	0,39
	
	14,35
	
	52,45
	
	12,6
	

	«Интеррос»
	99,53
	30,7
	1,7
	13,3
	2,1
	20,0
	32,35
	5,1

	«Альфа-групп»–«Ренова»
	0,02
	0,007
	–
	–
	1,2
	17,9
	55,05
	8,7

	«Сибирский алюминий» – «Сибнефть»
	0,02
	0,4
	2,95
	84,3
	0,25
	3,6
	–
	–

	ИБГ, имеющие 1–2 НК наряду с другим профильным бизнесом
	99,57
	
	4,6
	
	3,55
	
	87,4
	

	АФК «Система»
	0,04
	1,1
	81,05
	83,2
	44,0
	55,3
	–
	н/д

	«Северсталь»
	–
	–
	–
	–
	–
	–
	–
	–

	Прочие ИБГ
	0,04
	
	81,05
	
	44,0
	
	–
	

	Справочно:

всего, млн руб.
	473,9
	38041,1
	56373,6
	1961,4


*Доля начисленных, но не освоенных собственных средств для инвестиционных программ в общей величине этого показателя для всех ИБГ (в %).

**Доля начисленных, но не освоенных собственных средств для инвестиционных программ в общей осуществленных долгосрочных финансовых вложений за счет собственных средств и их неосвоенных объемов (в %).

Для оценки степени фактического использования собственных средств целесообразно рассчитать долю остатка на конец года в общей сумме осуществленных долгосрочных финансовых вложений за счет собственных средств и их неосвоенных.

В 1997 г. почти все ИБГ использовали собственные средства, предназначенные для финансирования инвестиционных программ, практически полностью. Единственное исключение – «Интеррос» (не использовано более 30% ресурсов). В следующем, 1998 г. крупное недоиспользование собственных средств на инвестиционные цели наблюдалось уже в трех ИБГ («Сибал» – «Сибнефть», АФК «Система» и «Сургутнефтегаз»), причем в первых двух не было использовано более 80% средств. В 1999 г.  в четырех ИБГ к концу года не было использовано 30% и более собственных средств на инвестиционные цели. Три из них были «чисто нефтяными»: «Лукойл» (около 65%),  «Сургутнефтегаз» (около 64%) и «ЮКОС» (чуть меньше 30%), еще одной ИБГ со значительным недоиспользованием собственных средств была АФК «Система» (более 55%). Наконец, в 2000 г. доли неиспользованных собственных средств сократились до относительно небольших  величин (меньше 10%), которые, тем не менее, были больше, чем в 1997 г. Лидером неосвоения собственных средств стала «Альфа-групп» (8,7%).

Несмотря на неосвоение больших объемов собственных средств, предназначенных для инвестирования, российские ИБГ активно использовали привлеченные средства. Прежде всего речь идет о банковских кредитах. Рассмотрим долю различных ИБГ в совокупном объеме финансирования собственных инвестиционных программ за счет этого источника. 
Как показывает табл. 5.3, основная масса долгосрочных финансовых вложений за счет привлеченных средств 1997–2000 гг. приходилась на  «чисто нефтяные» ИБГ. Единственным исключением был 1999 г., когда по этому показателю доминировала группа «частично нефтяных» ИБГ.  Доля прочих ИБГ на протяжении всего периода 1997–2000 гг. была мизерной.

Лидерами инвестирования за счет привлеченных средств выступали:

· в 1997 г. – «Сургутнефтегаз» (около 92% общей величины по всем ИБГ);

· в 1998 г. – «ЮКОС» (81% общей величины по всем ИБГ);

· в 1999 г. –  «Альфа-групп» (около 59% общей величины по всем ИБГ);

· в 2000 г. – «ЮКОС» (67% общей величины по всем ИБГ).

Таблица 5.3

Доля долгосрочных финансовых вложений ИБГ России в общем 
объеме финансирования ими инвестиционных программ за счет 
привлеченных средств в 1997–2000 гг. (в %)

	
	1997
	1998
	1999
	2000

	«Сургутнефтегаз»
	91,75
	4,85
	28,25
	–

	«ЮКОС»
	0,01
	81,0
	7,8
	67,0

	«Лукойл»
	–
	1,85
	0,85
	0,4

	Нефтяные ИБГ, всего
	91,75
	87,7
	36,9
	67,4

	«Альфа–групп»–«Ренова»
	0,5
	11,2
	58,95
	31,1

	«Интеррос»
	1,5
	0,7
	3,9
	1,4

	«Сибирский алюминий» – «Сибнефть»
	–
	–
	–
	–

	ИБГ, имеющие 1–2 НК наряду с другим профильным бизнесом
	2,0
	11,9
	62,85
	32,5

	«Северсталь»
	6,25
	0,4
	0,25
	0,1

	АФК «Система»
	–
	–
	–
	–

	Прочие ИБГ
	6,25
	0,4
	0,25
	0,1

	Справочно:

всего, млн руб.
	2671,4
	44666,7
	19655,2
	22129,3


ИБГ «Сибал» – «Сибнефть» и АФК «Система» вообще не осуществляли финансовых вложений за счет привлеченных средств.

Закономерен вопрос о соотношении источников финансирования инвестиционных программ различных ИБГ. За последние годы общепризнанным стало утверждение о доминировании внутренних источников в финансировании воспроизводства основного капитала на российских предприятиях. В этой связи использование привлеченных средств можно расценивать в качестве одного из индикаторов прозрачности компаний, существующих преимущественно в организационно-правовой форме открытых акционерных обществ.

Для оценки роли привлеченных средств для финансирования инвестиционных программ предприятий различных ИБГ мы использовали следующие показатели:

· доля привлеченных средств в общем объеме финансирования долгосрочных вложений (имеется в виду сумма реально использованных собственных средств);

· тот же показатель для потенциально возможного объема долгосрочных вложений (с учетом начисленных, но неиспользованных на инвестиционные цели собственных средств). 

Таблица 5.4

Доля привлеченных средств в общем объеме долгосрочных 
финансовых вложений ИБГ России за счет всех источников 
в 1997–2000 гг. (в %)

	ИБГ
	1997
	1998
	1999
	2000

	
	A*
	B**
	A*
	B**
	A*
	B**
	A*
	B**

	«Сургутнефтегаз»
	44,5
	44,5
	27,1
	16,4
	28,6
	12,7
	–
	–

	«Лукойл»
	–
	–
	58,9
	58,9
	6,3
	2,3
	0,4
	0,4

	«ЮКОС»
	0,00
	,00
	89,0
	88,4
	47,7
	39,0
	52,5
	52,0

	Нефтяные ИБГ, всего
	20,1
	20,1
	78,2
	70,5
	28,7
	13,2
	17,8
	17,8

	«Интеррос»
	3,7
	2,6
	7,3
	6,4
	13,9
	11,4
	2,5
	2,4

	«Альфа-групп»–«Ренова»
	0,8
	0,8
	90,2
	90,2
	79,1
	75,7
	37,7
	35,6

	«Сибирский алюминий» – «Сибнефть»
	–
	–
	–
	–
	–
	–
	–
	–

	ИБГ, имеющие 1–2 НК наряду с другим профильным бизнесом
	2,0
	1,7
	52,2
	44,5
	51,4
	47,4
	22,1
	21,0

	АФК «Система»
	–
	–
	–
	–
	–
	–
	–
	–

	«Северсталь»
	19,1
	19,1
	11,1
	11,1
	3,3
	3,3
	1,5
	1,5

	Прочие ИБГ
	18,7
	18,7
	2,2
	0,4
	0,2
	0,1
	1,5
	1,5

	Всего
	17,0
	16,5
	65,7
	42,1
	27,8
	15,5
	18,7
	18,4


*Доля привлеченных средств в общем объеме реально осуществленных долгосрочных финансовых вложений за счет всех источников в общей величине этого показателя для всех ИБГ (в %).

**Доля привлеченных средств в общем объеме долгосрочных финансовых вложений за счет всех источников с учетом начисленных, но не освоенных собственных средств для инвестиционных программ  в общей величине этого показателя для всех ИБГ (в %).

Приведенные в табл. 5.4 данные показывают, что лидерами в использовании привлеченных средств на инвестиционные цели выступали:

· в 1997 г. – «Сургутнефтегаз» (44,5%);

· в 1998 г. – «Альфа-групп» (более 90%) и «ЮКОС» (89%), высокий показатель был также у «Лукойла» (около 59%); 

· в 1999 г. – «Альфа-групп» (более 79%), за которым следовал «ЮКОС» (около 48%);

· в 2000 г. – «ЮКОС» (52,5%), за которым следовала «Альфа-групп» (около 38%).

Среди остальных ИБГ «Северсталь» выделяется неуклонным уменьшением роли привлеченных средств для финансирования долгосрочных финансовых вложений, «Интеррос», напротив, в 1997–1999 гг. повышал их долю, но в 2000 г. произошло ее резкое падение. Учет фактора начисленных, но неиспользованных на инвестиционные цели собственных средств не меняет места предприятий той или иной ИБГ в общем перечне.

Оценивая относительную важность привлеченных средств для  финансирования инвестиционных проектов крупнейшими российскими бизнес-группами в 1997–2000 гг., можно отметить, что пик этого явления пришелся на кризисный 1998 г., когда за счет этого источника было профинансировано почти 2/3 всех долгосрочных вложений. Год спустя эта доля упала более чем вдвое (примерно до 28%). Величины этого показателя для начала (1997 г.) и конца (2000 г.) анализируемого периода были примерно одинаковы (17–19%). «Чисто нефтяные» ИБГ лидировали по доле привлеченных средств среди трех категорий бизнес-групп в 1997–1998 гг., в последующие два года их сменили  «частично нефтяные» ИБГ. Что касается прочих ИБГ, то они лишь в 1997 г. занимали сильные позиции по этому показателю, немного уступив «чисто нефтяным» группам. 

Следующим важным вопросом для характеристики роли ИБГ в российской экономике на рубеже XX и XXI вв. является оценка общего объема потенциально возможных ресурсов для финансирования инвестиционных программ (объема долгосрочных финансовых вложений за счет собственных и привлеченных средств и объема начисленных, но неосвоенных собственных средств, предназначенных для целей инвестирования) и соотнесения их с совокупными масштабами финансовых потоков, фиксируемых национальной статистикой.

Прежде всего необходимо определить совокупный объем долгосрочных финансовых вложений предприятий ИБГ за счет собственных и привлеченных средств. Напомним, что под использованными собственными средствами организаций имеются в виду амортизация основных средств и нематериальных активов, прибыль, остающаяся в распоряжении организаций, направленные на собственное незавершенное строительство инвестиции в дочерние общества, инвестиции в зависимые общества. Эти данные, также как и данные об объемах долгосрочных финансовых вложений предприятий за счет привлеченных средств, брались из годовой финансовой отчетности предприятий (форма 5 «Движения средств финансирования долгосрочных инвестиций и финансовых вложений).

Таблица 5.5

Объемы и структура потенциальных финансовых ресурсов 
для инвестиционных программ ИБГ России в 1997–2000 гг.

	ИБГ
	1997
	1998
	1999
	2000

	
	A*
	B**
	A*
	B**
	A*
	B**
	A*
	B**

	«Сургутнефтегаз»
	34,95
	33,95
	11,8
	12,45
	27,45
	34,45
	28,0
	27,55

	«Лукойл»
	н/д
	н/д
	2,1
	1,35
	3,7
	5,6
	18,9
	18,55

	«ЮКОС»
	42,5
	41,25
	59,8
	38,6
	4,55
	3,1
	23,9
	23,7

	Нефтяные ИБГ, всего
	77,45
	75,25
	73,7
	52,4
	35,7
	43,15
	70,8
	69,8

	«Интеррос»
	7,0
	9,7
	6,5
	4,8
	7,85
	5,3
	10,25
	10,6

	«Альфа-групп»–«Ренова»
	9,7
	9,4
	8,15
	5,2
	20,7
	12,05
	15,45
	16,1

	«Сибирский алюминий»–«Сибнефть»
	0,2
	0,2
	0,3
	1,25
	5,4
	3,1
	1,8
	1,75

	ИБГ, имеющие 1–2 НК наряду с другим профильным бизнесом
	16,9
	19,3
	14,95
	11,25
	33,95
	20,45
	27,5
	28,45

	АФК «Система»
	0,1
	0,1
	9,15
	34,95
	28,35
	35,3
	н/д
	н/д

	«Северсталь»
	5,55
	5,4
	2,2
	1,4
	2,0
	1,1
	1,7
	1,75

	Прочие ИБГ
	5,65
	5,5
	11,35
	36,35
	30,35
	36,4
	1,7
	1,75

	Справочно:

всего, млн руб.
	15745
	16219
	67968
	106009
	70785
	127158
	118184
	120146


*Доля реально осуществленных долгосрочных финансовых вложений за счет собственных и привлеченных средств в общей величине этого показателя для всех ИБГ (в %).

**Доля долгосрочных финансовых вложений за счет собственных и привлеченных средств с учетом начисленных, но не освоенных собственных средств для инвестиционных программ в общей величине этого показателя для всех ИБГ (в %).

Из данных табл. 5.5 видно, что на протяжении 3 из 4 лет анализируемого периода (1997–1998, 2000 гг.) не менее 70% всех реально осуществленных финансовых вложений за счет собственных и привлеченных средств пришлось на «чисто нефтяные» ИБГ. В 1999 г. тот же удельный вес приходился на «чисто нефтяные» и «частично нефтяные» ИБГ в совокупности. Доля группы прочих ИБГ была заметна только в 1999 г. (более 30%). Лидерами по показателю реально осуществленных долгосрочных финансовых вложений за счет собственных и привлеченных средств были:

· в 1997 г. – «ЮКОС» (42,5% общей величины по всем ИБГ);

· в 1998 г. – «ЮКОС» (около 60% общей величины по всем ИБГ); 

· в 1999 г. – АФК «Система» (28,3% общей величины по всем ИБГ), лишь немного отстал «Сургутнефтегаз» (27,5%);

· в 2000 г. – «Сургутнефтегаз» (28%  общей величины по всем ИБГ).  

Учет фактора начисленных, но неосвоенных собственных средств для инвестиционных целей меняет сделанные выше оценки лишь в незначительной степени. Доля группы прочих ИБГ становится заметной не только в 1999 г., но и в 1998 г. Лидерами по показателю инвестиционного потенциала являлись:

· в 1997 г. – «ЮКОС» (более 41% общей величины по всем ИБГ);

· в 1998 г. – «ЮКОС» (38,6% общей величины по всем ИБГ);

· в 1999 г. – АФК «Система» (35,3% общей величины по всем ИБГ) и лишь немного отстал «Сургутнефтегаз» (34,5%);

· в 2000 г. – «Сургутнефтегаз» (27,5%  общей величины по всем ИБГ).

Для оценки места ИБГ в экономике в целом можно сопоставить  полученные выше обобщенные данные с данными, имеющимися по экономике в целом. Российская статистика располагает данными об объемах инвестиций в основной капитал и финансовых вложений. При этом более подробно необходимо остановиться на используемом определении финансовых вложений. Финансовые вложения (в терминологии Госкомстата РФ) – вложения денежных средств, материальных и иных ценностей в ценные бумаги, процентные облигации государственных и местных займов, уставные (складочные) капиталы других юридических лиц, созданных на территории страны, капитал предприятий за рубежом и т. п., а также займы, предоставленные юридическому лицу другим юридическим лицом. В зависимости от срока погашения займов и кредитов финансовые вложения подразделяются на долгосрочные и краткосрочные. Долгосрочные вложения – те, которые осуществлены на срок более одного года с целью получения доходов (дивидендов), а также вложения в ценные бумаги без установленного срока погашения (выкупа) с намерением получать доходы более одного года (например, акции). Краткосрочные вложения, соответственно, имеют ту же содержательную характеристику, но со сроком не более года.   

Поскольку все вышеприведенные данные по ИБГ относятся к инвестиционным программам входящих в них предприятий, нацеленным на вложение как в основной капитал, так и в инвестиции в дочерние и зависимые общества, то и сопоставлять их следует именно с совокупной величиной инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений в экономике в целом.

Для выявления места и роли субъектов хозяйствования при проведении реальной  инвестиционной политики 1997–2000 гг. они разделены нами на три группы:

· электроэнергетика, газовая промышленность, транспорт, т.е. отрасли, ситуация в которых характеризуется господством естественно-монопольных структур (РАО «Газпром», «ЕЭС России», 3–4 действительно независимые региональные АО-энерго, структуры МПС РФ в области железнодорожных перевозок, «Транснефть» и «Транснефтепродукт» в области трубопроводного транспорта
);

· предприятия, входящие в состав вышеупомянутых восьми ИБГ, т.е. основная часть нефтяной индустрии, цветной металлургии, а также отчасти нефтехимия, машиностроение, финансовый сектор
;

· все остальные хозяйствующие субъекты, работающие в более конкурентной среде (по сравнению с предыдущими группами), для которой характерно большое число независимых производителей
. 

В официальной статистической отчетности имеется информация о финансовых вложениях предприятий и организаций как по данным бухгалтерской отчетности, так и оперативной отчетности, разрабатываемой с 1998 г.

В табл. 5.6 проведены расчеты с использованием данных бухгалтерской отчетности.

Таблица 5.6

Инвестиционная активность в российской экономике и роль 
хозяйственных субъектов различного типа в этом процессе
(по данным бухгалтерскокой отчетности)

	Год
	Инвестиции в основной капитал –всего, млрд руб.
	Долгосрочные финансовые вложения – всего, млрд руб.
	Сумма инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений, млрд руб.
	Доля различных хозяйственных субъектов в сумме инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений, %

	
	
	
	
	электроэнергетика, газовая промышленность, транспорт – суммарно
	предприятия, входящие в восемь ИБГ
	Остальная экономика

	
	
	
	
	
	A*
	B**
	A*
	B**

	1997
	408,8
	237,0
	645,8
	22,1
	2,4
	2,5
	75,5
	75,4

	1998
	407,1
	368,9
	776,0
	17,2
	8,8
	13,7
	74,0
	69,1

	1999
	670,4
	714,4
	1384,8
	36,6
	5,1
	9,2
	58,3
	54,2

	2000
	1165,2
	963,4
	2128,6
	23,0
	5,6
	5,65
	71,4
	71,3


*Доля реально осуществленных долгосрочных финансовых вложений за счет собственных и привлеченных средств по предприятиям восьми ИБГ, а также доля остальной экономики исходя из этого показателя; доля отраслей – естественных монополий рассчитана априорно без каких-либо допущений.

**Доля долгосрочных финансовых вложений за счет собственных и привлеченных средств с учетом начисленных, но не освоенных собственных средств для инвестиционных программ  по предприятиям восьми ИБГ, а также доля остальной экономики исходя из этого показателя; доля отраслей – естественных монополий рассчитана априорно без каких-либо допущений.

Источник: Инвестиции в России: Стат. cб. / Госкомстат России. М., 2001. С. 72–74; Финансы России: Стат. cб. / Госкомстат России. М., 2002. С. 215–216, 220–222; Дынкин А.А., Соколова А.А. Интегрированные бизнес-группы – прорыв к модернизации страны. М.: Центр исследований статистики и науки, 2001; расчеты автора.

Второй вариант расчетов удельного веса хозяйствующих субъектов различного типа в российской экономике предполагает использование данных оперативной отчетности по финансовым вложениям (включая долгосрочные).

Таблица 5.7

Инвестиционная активность в российской экономике и роль 
хозяйственных субъектов различного типа в этом процессе 
(по данным оперативной отчетности)

	Год
	Инвестиции в основной капитал – всего, млрд руб.
	Долгосрочные финансовые вложения – всего, млрд руб.
	Сумма инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений, млрд руб.
	Доля различных хозяйственных субъектов в сумме инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений, %

	
	
	
	
	электроэнергетика, газовая промышленность, транспорт – суммарно
	предприятия, входящие в 8 ИБГ
	Остальная экономика

	
	
	
	
	
	A*
	B**
	A*
	B**

	1998
	407,1
	67,1
	474,2
	21,3
	14,3
	22,3
	64,3
	56,3

	1999
	670,4
	298,7
	969,1
	19,6
	7,3
	13,1
	73,1
	67,3

	2000
	1165,2
	283,6
	1448,8
	25,2
	8,1
	8,3
	66,7
	66,5


*Доля реально осуществленных долгосрочных финансовых вложений за счет собственных и привлеченных средств по предприятиям восьми ИБГ, а также доля остальной экономики исходя из этого показателя; доля отраслей – естественных монополий рассчитана априорно без каких-либо допущений.

**Доля долгосрочных финансовых вложений за счет собственных и привлеченных средств с учетом начисленных, но не освоенных собственных средств для инвестиционных программ  по предприятиям восьми ИБГ, а также доля остальной экономики исходя из этого показателя; доля отраслей – естественных монополий рассчитана априорно без каких-либо допущений.

Источник: Инвестиции в России: Стат. cб. / Госкомстат России. М., 2001. С. 72–74; Финансы России: Стат. cб. / Госкомстат России. М., 2002. С. 215–216, 220–222; Дынкин А.А., Соколова А.А. Интегрированные бизнес-группы – прорыв к модернизации страны. М.: Центр исследований статистики и науки, 2001; расчеты автора.

Данные, приведенные в табл. 5.6 и 5.7, находятся в явном противоречии с широко распространившимся в последние годы мнением о том, что естественные монополии и ИБГ господствуют в российской экономике. По меньшей мере в отношении процесса инвестирования эта точка зрения не находит убедительных подтверждений
.

Анализ информации об инвестициях в основной капитал и данных бухгалтерской отчетности о долгосрочных финансовых вложениях в российской экономике в целом показывает, что удельный вес предприятий восьми крупнейших ИБГ на протяжении 1997–2000 гг. колебался в интервале от 2,4 до 8,8% (с учетом начисленных, но не освоенных собственных средств – от 2,5 до 13,7%). К концу анализируемого периода, в 2000 г. он составил всего 5,6 против 2,4% в 1997 г. (максимум – в 1998 г. – 8,8%).

Использование данных оперативной отчетности, разрабатываемой Госкомстатом России с 1998 г., дает более весомые, но, тем не менее, отнюдь не на порядок большие результаты: менее 10–15%. Максимального значения этот показатель достиг в 1998 г. (14,3%), минимального – в 1999 г. (7,3%), в 2000 г. он несколько вырос (до 8,1%). Учет начисленных, но неосвоенных собственных средств увеличивает эти величины соответственно до 22,3, 13,1 и 8,1%, парадоксально образующих явно выраженный тренд снижения доли предприятий  крупнейших ИБГ в совокупной величине инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений.

Удельный вес отраслей, которые являются естественными монополиями (электроэнергетика, газовая промышленность, транспорт), в совокупной величине инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений намного превосходит долю предприятий восьми ИБГ, но, тем не менее, был далек даже от  половины величины этого показателя в экономике в целом.

На протяжении 1997–2000 гг. совокупная доля суммы инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений трех вышеуказанных отраслей по отношению к этому показателю по экономике в целом 36,6% (в 1999 г.) при использовании данных бухгалтерской отчетности и 25,2% (в 2000 г.) при использовании оперативной отчетности, разрабатываемой Госкомстатом России.

При этом необходимо отметить, что анализ вклада отраслей – естественных монополий в совокупную величину инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений на основании данных бухгалтерской отчетности предприятий не показывает тенденции роста этого показателя: величины 1997 г. и 2000 г. примерно равны (22–23%). Использование данных оперативной отчетности позволяет выявить некоторую тенденцию увеличения вклада отраслей естественных монополий и инвестиционный процесс, но оно не носит резкого характера (с 21% в 1997 г. до 25% в 2000 г.). Минимальные величины вклада отраслей – естественных монополий зафиксированы в 1998 г. (при использовании данных бухгалтерской отчетности) и 1999 г. (при использовании данных оперативной отчетности).

* * *

Проведенный анализ инвестиционной политики крупнейших российских бизнес-групп показал, что фактор доступа к природной ренте имеет важнейшее значение для их инвестиционных возможностей. Выявлено очевидное лидерство ИБГ, специализирующихся на добыче и переработке нефти, по удельному весу в совокупном объеме финансовых вложений всех ИБГ.

В то же самое время регистрируемая официальной статистикой общая инвестиционная активность этих структур, как и отраслей, где доминируют естественные монополии, в масштабе российской экономики в целом довольно скромна, что позволяет сделать предположение об их ограниченной мотивации к вложению средств в обновление основного капитала и сохраняющемся в больших объемах вывозе капитала за рубеж по этим каналам. Наряду с этим необходимо заметить, что такие выводы во многом являются следствием ограниченных возможностей официального статистического наблюдения за реальными хозяйственными процессами в российской экономике.

5.2. Государство и государственные предприятия 
в качестве инвесторов  

В условиях массовой приватизации, затянувшегося трансформационного спада и глубокого бюджетного кризиса основная коллизия государственного участия в инвестиционном процессе в 1990-е гг. (с институциональной точки зрения) оказалась связана с целесообразностью, возможностью и необходимостью направления скудных бюджетных средств в реальный сектор экономики, функционирующий на коммерческой основе, где государство стало обладать полновесными правами собственности только на весьма ограниченный круг объектов.

Принятые летом 1991 г. законы об инвестиционной деятельности и иностранных инвестициях носили общий характер, давая перечень форм государственного регулирования инвестиционной деятельности. В практическом плане инвестиционная политика 1992–1993 гг. в целом характеризовалась использованием государством старых методов участия в инвестиционном процессе. 

Однако постепенно в инвестиционную политику привносились новые акценты. Ее дополнительными источниками наряду с бюджетными средствами стали льготные государственные инвестиционные кредиты и централизованные внебюджетные инвестиционные фонды.

Так, в начале 1993 г. были созданы Российская финансовая (РФК) и Государственная инвестиционная («Госинкор») корпорации
, которые призваны были осуществлять экспертизу, конкурсный отбор и реализацию инвестиционных проектов за счет централизованных капитальных вложений, выделяемых целевым назначением правительством России, кредитов ЦБ РФ, привлеченных и собственных средств, выступать гарантом иностранных и отечественных инвесторов, в том числе за счет осуществления залоговых операций с иностранными банками, а также участвовать в подготовке федеральных, региональных и других программ, проектов, подготовке специалистов соответствующего профиля. С 1994 г. в качестве основного подхода к реализации инвестиционной политики декларировался перенос тяжести с безвозвратного бюджетного финансирования на кредитование на возвратной основе (исключение – социальная сфера и некоммерческие проекты) при размещении бюджетных средств строго в соответствии с федеральными целевыми программами исключительно на конкурсной основе
.

Вторая половина 1990-х гг. характеризовалась постепенным формированием законодательной базы, регулирующей инвестиционную политику в целом, а не ее отдельные фрагменты, как это было в первой половине 1990-х гг. В 1998 г. были приняты Бюджетный кодекс РФ, законы о Бюджете развития, лизинге, в 1999 г. – закон об инвестиционной деятельности в форме капитальных вложений, новый закон об иностранных инвестициях, поправки к закону о соглашениях о разделе продукции.

Однако при этом всю первую половину 1990-х гг. практически не ставился вопрос об обеспечении имущественных прав государства в соответствии со сделанными инвестициями. Единственное исключение составил п. 4 Указа Президента РФ от 17 сентября 1994 г. № 1928 «О частных инвестициях в Российской Федерации», где указывалось, что победитель конкурса высокоэффективных инвестиционных проектов, проводимых Минэкономики РФ, имеет право выбрать в качестве одной из форм господдержки (наряду с получением средств на возвратной основе и госгарантий) предоставление государственных инвестиционных ресурсов на условиях закрепления в государственной собственности части акций создаваемых акционерных обществ, которые реализуются на рынке по истечении двух лет с начала получения прибыли от реализации проекта. Размер пакета акций, закрепляемых в собственности государства, а также год их реализации определяются в соответствии с бизнес-планом.

Вышеупомянутый документ, по сути, актуализировал проблему институционального оформления участия государства в инвестиционном процессе на микроэкономическом уровне, которая в реалиях российской переходной экономики оказалась связана с целым рядом сценариев:

· прямое бюджетное инвестирование в капитал юридического лица, не являющегося государственным и муниципальным предприятием;

· неисполнение юридическим лицом обязательств по возвращению бюджетного кредита, обеспеченного его ценными бумагами или имущественным комплексом как таковым, на базе которого государство может образовать новое юридическое лицо;

· налоговая недоимка, возникшая в процессе исполнения обязательств перед бюджетами различных уровней и внебюджетными социальными фондами.

На практике провозглашенная установка о переходе к кредитованию на возвратной основе реализовывалась с большим трудом и многочисленными исключениями и изъятиями. Одной из главных причин этого были реалии российской действительности 1990-х гг. (слабая судебная система, неформальные взаимосвязи отдельных представителей государства с бизнесом, имеющие следствием необоснованные преференции определенным структурам по сравнению со всеми остальными, элементы коррупции и криминала), способствовавшие  широкому распространению рентоориентированного поведения менеджмента предприятий и целых отраслей, характерными чертами которого стали невозврат кредитов и их нецелевое использование.

По времени это совпало с перманентным кризисом неплатежей, развитием разнообразных зачетных схем, нарастанием налоговой задолженности предприятий перед бюджетом. Пожалуй, именно последнее обстоятельство стало катализатором процесса секьюритизации долгов предприятий перед бюджетом в государственную или муниципальную доли в их капитале, который в неявных формах происходит в российской экономике по сей день. Бюджетные кредиты и инвестиции вследствие своей незначительности на фоне гигантской налоговой недоимки не представляли той критической массы, которая была необходима для решительного запуска процесса конвертации задолженности предприятий в их ценные бумаги. С известной долей условности при таком подходе можно рассматривать налоговую недоимку в качестве вынужденных инвестиций в капитал предприятий вопреки воле государства.

5.2.1. Проблема задолженности предприятий перед 
бюджетом и появление государственной или муниципальной доли в капитале предприятий-должников

Основополагающими документами в этом направлении явились Указ Президента РФ от 20 июля 1996 г. № 1054 «О мерах по ликвидации задолженности акционерных обществ по заработной плате и налогам» (разрешение новых эмиссий в счет погашения долгов предприятиям с долей государства более 25% капитала) и Постановление Правительства РФ от 5 марта 1997 г. № 254 «Об условиях и порядке реструктуризации задолженности предприятий в федеральный бюджет», запустившее механизм секъюритизации долгов предприятий. В соответствии с этим постановлением реструктуризация должна была осуществляться путем выпуска ценных бумаг (акций или облигаций), предприятиям предоставлялась рассрочка выплаты основного долга на 5 лет, по пеням и штрафам – на 10 лет, в качестве залога в обеспечение обязательств предприятия-недоимщика в размере основного долга выступал пакет акций, обеспечивающий не менее 50% плюс 1 голос на собрании акционеров. РФФИ, которому передавался контрольный пакет ценных бумаг в качестве залога в обеспечение уплаты долгов, получал возможность его продать в случае неисполнения предприятием-должником своих обязательств.

В 1998 г. была предпринята попытка модернизации механизма реструктуризации долгов предприятий перед бюджетом – 14 апреля 1998 г. вышло Постановление Правительства Российской Федерации № 395 «О порядке проведения в 1998 году реструктуризации задолженности юридических лиц перед федеральным бюджетом». Наиболее серьезным отличием этого постановления от предыдущего (1997 г.) являлось изменение перечня активов, которые могли быть залоговым обеспечением обязательств должника – предусматривалась возможность передачи в залог имущества организации (ее учредителей, участников или собственников) или предоставление банковских гарантий. В залог также мог быть передан имущественный комплекс (как он определен статьей 132 Гражданского кодекса РФ). Были и другие отличия – изменилась процедура реструктуризации задолженности, сроки и условия предоставления отсрочки по платежам (например, рассрочка основного долга предоставлялась на 4 года вместо 5 лет) и т.д.

Основным недостатком вышеупомянутых постановлений являлось то, что под их действие попало небольшое количество предприятий. Необходимость оформления залога имущества и довольно громоздкая процедура оформления (достаточно упомянуть необходимость в 1997 г. специального постановления правительства для реструктуризации долгов каждого из них, в 1998 г. уровень принятия решений был понижен до налогового органа при наличии заключения Федеральной службы по финансовому оздоровлению предприятий) привели к тому, что реально эффективно реструктурировать задолженность смогли всего несколько десятков предприятий.

Наряду с федеральным центром определенные усилия по конвертации задолженности предприятий в их ценные бумаги предпринимали и органы власти субъектов РФ. Среди предприятий, в той или иной форме попавших под действие этих схем по причине задолженности в федеральный и местный бюджеты, можно упомянуть «Красцветмет» (ранее входивший в состав РАО «Норильский никель», Красноярск), «АвтоВАЗ» (Тольятти, Самарская область), «КамАЗ» (Набережные Челны, Татарстан), «УралАЗ» (Миасс, Челябинская область), «Уралтрак» (Челябинск), «Авиастар» (Ульяновск), «Киркабель» (Кировская область). Не во всех этих предприятиях появились дополнительные государственные доли в капитале, контрольные пакеты акций некоторых из них (например, «АвтоВАЗ») находились в залоге у государства до момента исполнения обязательств. Появление новых долей в капитале, принадлежащих государству, на ряде предприятий могло быть следствием урегулирования вопросов их задолженности перед бюджетом и вне рамок описанного выше механизма реструктуризации (в частности, в ходе реализации норм и законодательства о банкротстве, чем активно пользовались региональные власти, особенно после того как новый закон вступил в силу в начале 1998 г.
).

Сложность механизма конвертации долгов предприятий перед бюджетом в их ценные бумаги явилась серьезной проблемой, что, вероятно, и послужило одной из веских причин отказа российского правительства от его детальной доработки и дальнейшего применения. В последующих ежегодных (1999, 2001–2002 гг.) постановлениях Правительства РФ по реструктуризации задолженности предприятий и организаций перед бюджетной системой предоставление залога (обеспечения), как необходимое условие для получения права на реструктуризацию задолженности, отсутствует. При всем этом нельзя не отметить того, что скрытой мотивацией такой линии поведения могло быть и  нежелание государства вмешиваться в процесс передела собственности в условиях новой макроэкономической ситуации, сложившейся после финансового кризиса 1998 г.

Потенциально конвертация задолженности предприятий перед бюджетами всех уровней в ценные бумаги таких предприятий представляется достаточно эффективным механизмом. Теоретически последующая продажа этих ценных бумаг призвана обеспечить быстрый приток значительных денежных средств в бюджет, она позволяет избавиться от практически безнадежных долгов со стороны предприятий, стимулирует развитие отечественного рынка долговых обязательств, а в определенных случаях – сменить менеджмент неэффективных предприятий, привлечь в реальный сектор стратегических инвесторов, новых эффективных собственников.

В то же время применение данного механизма на практике имеет ряд ограничений и недостатков. Так, конвертацию долгов предприятий бюджету в закрепляемые в собственности государства акции можно использовать только тогда, когда предприятию не грозит банкротство со стороны негосударственных кредиторов. В противном случае государство, обменивая права кредитора на права акционера, при предъявлении со стороны иных кредиторов иска о признании предприятия банкротом не усиливает свой контроль над этим предприятием, а может его полностью потерять. Поэтому использовать конвертацию долгов предприятий в акции с их последующим закреплением в государственной собственности следует крайне осторожно, решения по каждому предприятию должны приниматься индивидуально, с тщательной проработкой возможных последствий.

5.2.2. Введение процедур оформления 
государственной или муниципальной доли 
в капитале предприятий, в которые инвестируются 
государственные (муниципальные) средства

Нарастающее физическое и моральное старение производственного аппарата российской экономики в результате постоянного падения инвестиций и выбытия основных фондов в первой половине 1990-х гг. обусловили продолжение поиска новых методов участия государства в инвестиционном процессе, адекватных хозяйственным реалиям постприватизационного периода, вынудив российскую власть на всех уровнях заняться наведением элементарного порядка в расходовании бюджетных средств, включая их использование на инвестиционные цели.

Как уже говорилось выше, во второй половине 1990-х гг. в стране появились новые законодательные акты, регулирующие инвестиционную деятельность. В числе прочих они касались и инвестиционного аспекта бюджетного процесса, включая права собственности государства в ходе воспроизводства основного капитала.

Основными правоустанавливающими документами в этом отношении следует считать Бюджетный кодекс РФ от 31 июля 1998 г. (№ 145-ФЗ, в последней редакции от 7 июля 2003 г.) и Федеральный закон «О Бюджете развития Российской Федерации» от 26 ноября 1998 г. (№ 181-ФЗ).

В Бюджетном кодексе (БК) четко определены формы государственной поддержки за счет бюджетных средств юридических лиц, осуществляющих коммерческую деятельность. Инвестиционной направленностью из них в наибольшей степени обладают бюджетный кредит (только при условии обеспечения возврата в виде банковских гарантий, поручительства, залога имущества, в том числе акций, иных ценных бумаг, паев, в размере не менее 100% предоставляемого кредита) (ст. 76)
, бюджетные инвестиции (их предоставление юридическим лицам, не являющимся государственными или муниципальными унитарными предприятиями, влечет возникновение права государственной или муниципальной собственности на эквивалентную часть уставных (складочных) капиталов и имущества указанных юридических лиц и оформляется участием Российской Федерации, субъектов Российской Федерации и муниципальных образований в уставных (складочных) капиталах таких юридических лиц в соответствии с гражданским законодательством Российской Федерации) (ст. 80). Потенциально на инвестиционные цели могут  использоваться также субвенции и субсидии, которые могут предоставляться юридическим лицам для финансирования целевых расходов и носят безвозмездный характер (за исключением случаев нецелевого использования) (ст. 78). Предоставление субсидий осуществляется на условиях долевого финансирования. При этом необходимо отметить, что широко распространенное выражение «дотации» в терминологии Бюджетного кодекса означает бюджетные средства, предоставляемые только бюджету другого уровня бюджетной системы Российской Федерации (но не юридическим лицам) на безвозмездной и безвозвратной основах для покрытия текущих расходов
.  

Переходя к вопросу об ответственности за нарушение бюджетного законодательства, стоит подчеркнуть, что в части IV Бюджетного кодекса, посвященной этой проблематике, ничего не говорится об изменениях в правах собственности как следствии невозврата бюджетного кредита или нарушениях, сопряженных с предоставлением юридическим лицам, не являющимся государственными или муниципальными унитарными предприятиями, бюджетных инвестиций и возникновением права государственной или муниципальной собственности на эквивалентную часть уставных (складочных) капиталов.

Статья 285 устанавливает бесспорный порядок списания бюджетных средств с лицевых счетов их получателей. В статье 290, специально посвященной ответственности за невозврат бюджетных средств, полученных на возвратной основе (по сути, бюджетных кредитов),  в качестве санкций предусмотрены изъятие в бесспорном порядке этих средств, процентов (платы) за пользование ими, взыскание соответствующих пени. Остается неясным, относится ли эта норма к ситуации нарушений вокруг появления государственной (муниципальной) доли в капиталах предприятий. Непонятно также, попадает ли эта ситуация под действие статьи 289 об ответственности за нецелевое использование бюджетных средств со ссылками на Кодекс об административных правонарушениях и УК РФ.

Пункт 4 статьи 285 устанавливает, что при недостаточности средств на лицевом счете получателя бюджетных средств (лицевом счете бюджетного учреждения) постановление о бесспорном списании бюджетных средств исполняется в соответствии с частью 2 статьи 855 Гражданского кодекса Российской Федерации, при этом указанное постановление относится к очереди, предусматривающей расчеты с бюджетом.

Закон «О Бюджете развития РФ», несмотря на всю его важность, носит подчиненный по отношению к Бюджетному кодексу характер. Статья 67 Бюджетного кодекса устанавливает, что в составе капитальных расходов бюджетов может быть сформирован (но не обязательно формируется) Бюджет развития, порядок и условия формирования которого определяются федеральным законом.

Он определяет правовые и организационные основы формирования и расходования средств федерального бюджета, предназначенных для осуществления на конкурсной основе государственной поддержки инвесторов, финансирующих высокоэффективные инвестиционные проекты путем предоставления им государственных гарантий
, либо путем непосредственного выделения им средств на условиях возвратности, платности и срочности (статья 1). Конкретными формами такого выделения средств (статья 7, пункт 2) определены кредитование отобранных на конкурсах инвестиционных проектов, обеспеченных собственными средствами инвестора и иными источниками финансовых ресурсов в дополнение к бюджетным средствам, а также прямые инвестиции в имущество коммерческих организаций, осуществляющих инвестиционные проекты, при соответствующем увеличении доли государства в уставных капиталах этих организаций (налицо практически полная аналогия с вышеупомянутыми нормами Бюджетного кодекса). 

При этом необходимо подчеркнуть, что Бюджет развития, являясь составной частью федерального бюджета России, формируемой в составе его капитальных расходов (статья 1, пункт 1), не тождествен всему их объему, поскольку предназначен для финансирования не всех, а только высокоэффективных инвестиционных проектов, осуществляемых на коммерческой основе.

В то же время в документе отсутствуют четкие критерии отнесения инвестиционных проектов к данной категории. Решение всех связанных с этим вопросов отнесено к компетенции исполнительной власти, которая реально ограничивается требованиями наличия у заемщика собственных денежных средств (в процентах от объема финансирования) при предоставлении государственных гарантий (статья 7, пункт 1) и кредитования инвестиционных проектов исключительно путем оплаты счетов за товары, услуги, необходимые для реализации указанных проектов, в объемах и по графикам, которые согласованы с уполномоченными на то Правительством Российской Федерации федеральными органами исполнительной власти (статья 7, пункт 3).

Другим существенным недостатком закона «О Бюджете развития РФ» можно считать отсутствие в документе нормы, регулирующей ситуацию прямых бюджетных инвестиций в имущество коммерческих организаций, осуществляющих инвестиционные проекты, при соответствующем увеличении доли государства в уставных капиталах этих организаций. В статье 8 в качестве источников возмещения вложенных за счет средств Бюджета развития денежных средств прописываются возврат заемщиками кредитов с выплатой процентов за пользование ими и средства от реализации имущества, используемого в качестве предмета залога, но отсутствуют дивидендные (долевые, паевые) выплаты в пользу государства, причитающиеся ему в качестве совладельца инвестиционного проекта
.

Формулировка  о получении средств от реализации имущества, являющегося предметом залога при получении гарантии, кредита от государства, достаточна обтекаема. В ней ничего не говорится о возможностях государства иного (помимо продажи) использования заложенных ценных бумаг, т.е. ситуация реализацияигосударством полномочий собственника остается за кадром.  

В условиях больших трудностей, с которыми сталкивается государство при управлении уже принадлежащими ему пакетами акций приватизированных предприятий, это открывает широкий простор для различных трактовок и толкований. Даже если трактовать вышеприведенные нормы как косвенный запрет для государства в ситуациях невозврата бюджетных средств выступать собственником в долгосрочном периоде, то очевидно, что на практике реализация объекта залога требует немало времени, в течение которого им должен управлять какой-либо государственный орган, как и после увеличения доли государства в уставных капиталах коммерческих организаций в результате прямых бюджетных инвестиций. Продажа за символическую цену, которая теоретически возможна в отдельных ситуациях, совершенно неуместна в отношении создающихся предприятий после свежих бюджетных вливаний (безотносительно их формы). 

Поскольку ситуация появления новой государственной или муниципальной доли в капитале предприятий в результате прямого бюджетного инвестирования в капитал негосударственного юридического лица в основных правоустанавливающих документах прописана в самом общем виде, то документом непосредственного правоприменения, по-видимому,  является Постановление Правительства РФ от 1 июня 1998 г. № 548, которым был утвержден Порядок выделения средств из федерального бюджета на 1998 г. негосударственным коммерческим организациям при условии обеспечения участия Российской Федерации либо увеличения доли РФ в уставных капиталах этих организаций.

Это сопровождается следующими условиями:

· выделение средств негосударственным коммерческим организациям осуществляется целевым назначением на строительство, техническое перевооружение и реконструкцию;

· данная процедура касается негосударственных коммерческих организаций, включенных в Федеральную адресную инвестиционную программу при наличии экономического обоснования, необходимой проектно-сметной документации и экспертизы;

· регистрация дополнительного выпуска акций предшествует перечислению бюджетных средств;

· такие действия осуществляются на основании договора, заключаемого между открытым акционерным обществом, Министерствами государственного имущества и финансов РФ, определяющего взаимные обязательства и ответственность сторон;

· права акционера от имени Российской Федерации в открытых акционерных обществах, акции которых приобретены в федеральную собственность путем их оплаты за счет средств, выделяемых из федерального бюджета, осуществляет МГИ РФ, которое может позднее по согласованию с Минфином предложить Правительству РФ продать эти ценные бумаги, а правительство принимает окончательное решение.

Постановлениями Правительства РФ от 6 октября 1999 г. № 1129 и от 13 марта 2000 г. № 222 этот порядок был сохранен до начала 2001 г. Постановлением от 21 июня 2002 г. № 452 в данный документ была внесена важная поправка, определившая, что условием выделения бюджетных средств АО является приобретение на сумму предоставляемых средств акций  по рыночной (а не номинальной, как раньше) стоимости. Применительно к средствам, выделяемым из бюджета 2003 г., действие этой схемы было подтверждено Постановлением Правительства РФ от 10 февраля 2003 г. № 85 о мерах по реализации закона о федеральном бюджете на этот год (в редакции от 14 мая 2003 г.).

Появление новой государственной (муниципальной) доли в капитале негосударственных предприятий находится в определенном противоречии с общей направленностью Концепции управления государственной собственностью и приватизации в РФ, принятой 9 сентября 1999 г. Она рассматривает уменьшение количества объектов, находящихся в собственности государства, как важную предпосылку улучшения качества управления остающимися активами.

В то же время предложенный в этом документе инструментарий включает в себя целый ряд «активно-наступательных» (с точки зрения влияния государства на структуру собственности) мероприятий, включая: 1) приобретение акций акционерных обществ для усиления государственного участия в этих обществах, если это необходимо для выполнения общегосударственных задач; 2) покупку акций для формирования их в пакеты, последующая продажа которых обеспечит наибольший доход в бюджет; 3) содействие принятию решений о реорганизации или банкротстве предприятий, имеющих значительную задолженность перед бюджетом, по инициативе собственников, с тем чтобы капитализировать задолженность в ликвидные акции вновь образованных в результате реорганизации эффективных компаний; 4) приобретение и последующую продажу акций за счет внесения земельных участков в уставной капитал акционерных обществ.

Таким образом, вышеуказанный документ практически не рассматривает ситуации осуществления прямых бюджетных инвестиций (как это имеет место в Бюджетном кодексе и законе «О Бюджете развития РФ»), концентрируясь на гораздо более распространенной в российской хозяйственной практике 1990-х гг. проблеме конвертации налоговой задолженности предприятий в ценные бумаги.

Воспроизводственный аспект появления новой государственной (муниципальной) доли в капитале предприятий также несет в себе определенные противоречия. С одной стороны, наиболее успешные с точки зрения адаптации к новым условиям отрасли (топливно-энергетический комплекс, металлургия, крупнотоннажная химия, отчасти лесопромышленные организации), работающие в значительной мере на внешний рынок, располагают хорошим потенциалом самофинансирования для реализации инвестиционных программ, а потому не слишком нуждаются в государственных инвестициях, которые бы могли принести бюджету солидные поступления.

С другой стороны, отрасли, ориентированные на внутренний рынок (машиностроение, легкая, отчасти пищевая промышленность, производство строительных материалов), несомненно, нуждаются в инвестициях со стороны, но вопрос их окупаемости является довольно сомнительным. 

Слабый приток частных инвестиций на предприятия этих отраслей связан с тем, что частный капитал имеет более привлекательные направления для вложений (добыча топлива и сырья, банковский сектор, внешнеторговые операции, торгово-посредническая деятельность внутри страны и т.п.), связанные с поиском и извлечением ренты в самом широком смысле этого слова (доступ к природным ресурсам, преимущества, связанные с большой разницей между внутренними и мировыми ценами, использование неформальных связей между бизнесом и властью, несовершенство законодательства) и минимизацией рисков конкурентной борьбы. Между тем именно предприятия обрабатывающей промышленности работают на рынках, где степень конкуренции гораздо выше, а возможности извлечения прибыли не столь очевидны, как при вышеперечисленных направлениях вложений. К тому же многие из них завязаны на так называемые бюрократические рынки (например, оборонная промышленность).

Разумеется, и в этих отраслях существуют предприятия, способные при определенном уровне государственной поддержки (не обязательно инвестиции, возможно, им требуются госзаказ, финансирование НИОКР, таможенная защита) занять сильные позиции на рынке, но работа с ними требует индивидуального подхода и тщательной проработки всех вопросов взаимодействия с государством.

Аналогичным образом и благополучные в краткосрочной перспективе предприятия экспортоориентированных отраслей по мере выбывания основных фондов, необходимости освоения новых месторождений могут оказаться заинтересованными в долевом участии государства в ряде инвестиционных проектов для преодоления технологических барьеров входа на рынок или его удержания.

Конечно, при этом встает проблема определения государством направлений инвестирования бюджетных средств, которая тесно связана с лоббированием основными группами интересов своих приоритетов в органах исполнительной и законодательной власти в центре и на местах. Так, на протяжении всех 1990-х гг. на самом высоком уровне неоднократно заявлялось о необходимости государственной поддержки высоких технологий, наукоемких производств, социальной сферы. На практике же благодаря усилиям соответствующих лобби основными получателями бюджетных средств являлись угольная промышленность и сельское хозяйство. С возобновлением экономического роста и увеличением доходной части бюджета у государства появились новые возможности для участия в инвестиционном процессе. Вопрос заключается в определении сфер приложения инвестиционной активности государства: будут ли это точки роста или депрессивные отрасли.

В целом же риск искажения государством складывающихся в экономике пропорций обновления капитала следует признать небольшим. С приватизацией ключевых экспортоориентированных отраслей (а еще раньше их финансовых потоков), как главных источников накопления в российской экономике, основное бремя риска потенциальной неэффективности инвестиций де-факто приняли на себя частные инвесторы. Государство может оказывать на него лишь косвенное воздействие, способствуя становлению благоприятного инвестиционного климата.

При формировании и исполнении федерального бюджета России на протяжении всех последних лет финансирование инвестиционных статей носило явно остаточный характер по отношению к другим статьям (выплата внешнего долга, управление, безопасность, трансферты населению). Именно инвестиционные расходы были в числе первоочередных кандидатов на секвестрирование. Ярким свидетельством этому являются хроническое невыполнение федеральной инвестиционной программы (включая выделение средств на возвратной основе), прекращение выделения в расходной части федерального бюджета специальных статей финансирования под Бюджет развития, фактическое замораживание деятельности Российского Банка Развития. 

В этой связи необходимо отметить следующие моменты.

Во-первых, из всего вышесказанного не вытекает необходимость замены частных инвестиций государственными или другими формами господдержки. Задача создания условий для частных инвестиций остается весьма актуальной.

Проблема же заключается в том, что в российских условиях под условиями для частных инвестиций внутри страны многие представители бизнеса и менеджмента во многих случаях имеют в виду не только  адекватную систему институтов (главным образом, развитое законодательство и правоприменительную систему), но и разного рода преференции (льготные кредиты, госгарантии, ограничения для импорта и т.п.), предоставление которых при невозможности исключить в принципе (фактор лоббизма продолжает действовать) необходимо сопровождать условиями изменениями в структуре собственности таких хозяйствующих субъектов в пользу государства.

Проблема состоит не в искусственном противопоставлении государства и частного сектора при осуществлении инвестиционного процесса, а в адекватной защите государством своих прав как собственника, заимодавца, гаранта. В условиях российской переходной экономики, где многие приватизированные  предприятия не демонстрируют ожидаемой эффективности и управляемости новыми собственниками, реализация интересов государства при осуществлении инвестиций способна дать позитивный импульс процессу корпоративного управления. Защитив свои права с помощью конвертации инвестиций и кредитов в долю в капитале, государство покажет соответствующий пример и другим инвесторам.

Во-вторых, прозрачный механизм конвертации будет своего рода проверкой предприятий на истинную нуждаемость в инвестициях. Их менеджеры и собственники многократно подумают над тем, стоит ли идти на изменение в структуре капитала (в случае невозможности выплатить кредит) ради получения относительно небольших средств из бюджета, или необходимо сосредоточиться на поиске и использовании внутренних резервов. Напротив, безнаказанная практика невозврата государству заемных и прочих средств, взятых на инвестиционные цели, оказывала дестимулирующее воздействие и на частный бизнес, и на директорский корпус. Примеров этому в России в 1990-е гг. было немало.

В-третьих, именно условие одномоментных или потенциальных изменений в правах собственности негосударственных предприятий в пользу государства в случае оказания им поддержки хозяйствующим субъектам и является существенной гарантией того, что возможное предоставление средств господдержки будет несколько более эффективным, чем прежде. 

Вполне возможна реализация принципов возвратности и срочности, когда дополнительно полученные государством налоговые поступления в результате деятельности предприятия вкупе с платежами неналогового характера (дивидендные и т.п.) позволят государству в течение определенного периода вернуть затраченные средства. В любом случае существует возможность продажи государственной доли в капитале предприятия для возмещения произведенных затрат.

Предложенная трактовка эффективности госинвестиций может показаться узкой. Однако она вполне адекватна ситуациям вложения средств государства в негосударственные предприятия реального сектора российской экономики (прежде всего в промышленность), поскольку привязана к показателям финансовых потоков, как и в частном секторе.

Существует и возможность расширения такой трактовки эффективности инвестиций за счет учета объемов выпуска, воздействия на смежные отрасли, сглаживания структурных диспропорций, достижения эффекта импортозамещения и т.п. Для блока отраслей социальной сферы, транспорта и связи  оценка эффективности госинвестиций должна включать оценку косвенных эффектов (увеличение человеческого капитала в виде количества лет обучения, снижение заболеваемости и преступности, сокращение времени пребывания грузов и пассажиров в пути, доступность коммуникаций и т.п.). 

Тем не менее необходима детальная предварительная проработка и урегулирование описанных выше вопросов. Абсолютных же гарантий возвратности и окупаемости выделяемых бюджетных средств не бывает и в самых развитых рыночных экономиках.

В-четвертых, признавая существование определенных рисков, связанных с разработкой индивидуального подхода к предприятиям со стороны госчиновников, необходимо отметить, что элементы коррупции и криминала присутствуют всегда и везде. Весь вопрос в правилах игры, по которым действуют чиновники, и в механизме поощрений и наказаний за следование им или отклонение от них. 

К сожалению, ни в законах о федеральном бюджете, ни в законах об их исполнении, принимаемых Федеральным Собранием, нет указаний на конкретные формы реализации государственных капиталовложений по каждому объекту инвестирования. Существенными недостатками бюджетного процесса в этом отношении являются также смешение в федеральной инвестиционной программе проектов, финансируемых на возвратной и безвозвратной основе, включение в раздел «Производственные комплексы» объектов инфраструктуры, социальной сферы, экологии и т.п., которые, по сути, не относятся к реальному сектору, работающему на коммерческой основе, отсутствие указания на организационно-правовую форму многих предприятий и организаций, являющихся получателями бюджетных средств (указывается лишь отраслевая и производственная специализация). 

Совершенно очевидно, что если речь идет о капиталовложениях в негосударственные предприятия, то логика Бюджетного кодекса и закона о Бюджете развития  делает их незаконными без соответствующих изменений в структуре капитала в пользу государства как инвестора. 

Между тем год от года нарастало количество акционерных обществ, являющихся получателями государственных инвестиций. В соответствующем законе на 1996 г. было выделено 2 таких АО, на 1997 г. – 2, на 1998 г. – 18, на 1999 г. – 28, на 2000 г. – 24, на 2001 г. – 41, на 2002 г. – 44 (включая 4 ФГУП, входящих в состав более крупных структур, имеющих статус АО). Закономерен вопрос об условиях выделения государством средств на эти объекты и характере изменений в правах собственности на них. 

Содержащаяся в официальной статистической отчетности Госкомстата РФ классификация инвестиций по формам собственности и источникам финансирования не позволяет оценить реальный вклад средств федерального бюджета, предоставленных на возвратной основе в 1995–1997 гг., Бюджета развития в 1998–2000 гг. в инвестиционные процессы в российской экономике во второй половине 1990-х гг., степень возврата средств и все, вытекающие отсюда последствия, касающиеся прав собственности. 

Редким примером относительной прозрачности бюджетных инвестиций в последние годы может считаться создание АО «Завод по производству труб большого диаметра» («Завод ТБД»).

Решение о месте проекта, параметрах его финансирования было принято летом 2000 г. после длительных обсуждений, сопровождавшихся активным лоббированием интересов всех потенциальных участников проекта. Новое предприятие должно создаваться на базе АО «Нижнетагильский металлургический комбинат» (Свердловская область), которому, как и государству в лице РФФИ, будет принадлежать блокирующий пакет акций (25% + 1 акция), РАО «Газпром» предназначалось 19,9%. Предпринимался поиск остальных акционеров, не исключалось участие в капитале будущего предприятия администрации Свердловской области. Фактически же еще одним участником проекта стала лишь дружественная «Евразхолдингу» швейцарская компания «Duferco» с долей 30,1% минус две акции. Источником оплаты государственной доли в уставном капитале по рекомендации Минфина и Минпрома России должны стать средства, образовавшиеся в результате бюджетного профицита. Реальное перечисление средств в оплату (300 млн руб.) принадлежащего государству блокирующего пакета акций состоялось только в конце 2001 г. 

Основной же потребитель продукции будущего предприятия РАО «Газпром» на протяжении 2000–2001 гг. не проявлял интереса к участию в проекте, приняв принципиальное решение об инвестировании не без давления представителей государства в его органах управления. Причем средства для оплаты своей доли (238,8 млн руб.) были перечислены только в марте 2002 г. – после того, как остальные участники проекта (включая государство) уже сделали это.

Причины такого поведения газового монополиста отчасти могут быть связаны с кадровыми изменениями в его руководстве и обсуждением проектов его реформирования. Однако наибольшую актуальность для реализации проекта приобрел вопрос о возможной конкуренции между различными производителями труб большого диаметра для удовлетворения потребностей РАО «Газпром», что явилось закономерным отражением завершения в основном к концу 1990-х гг. концентрации капитала в российской металлургии и формирования в ней ряда бизнес-групп, заинтересованных в сбыте своей продукции. В данном случае альтернативой создаваемому в Нижнем Тагиле предприятию стал альянс «Северстали» (на базе мощностей «Ижорских заводов») и «Объединенной металлургической компании» (ОМК) (на базе Выксунского металлургического и Челябинского трубопрокатного заводов), создавших совместное предприятие «Альянс-1420». По состоянию на конец 2002 г. между газовым монополистом и «Заводом ТБД» продолжались переговоры, предметом которых  была возможность и условия заключении фьючерсных контрактов на поставку продукции. 

Значение данного проекта для российской экономики не исчерпывается будущим импортозамещающим эффектом при строительстве экспортных газопроводов и, как следствие, ростом валютных поступлений. По сути, он является первым после 1991 г. столь крупным инвестиционным проектом общенационального значения в базовых отраслях российской промышленности, осуществляемым при открытом участии государства с предоставлением ему соответствующих прав собственности
. Степень его успеха и приобретенный опыт может в недалеком будущем предопределить возможность и целесообразность участия государства своими средствами в финансировании капиталовложений в реальный сектор, что, в свою очередь, окажет существенное влияние на инвестиционную и экономическую динамику в стране в целом.

* * *

Резкое сокращение инвестиционной активности в период трансформационного спада в российской экономике в 1990-е гг. при параллельном переходе большинства предприятий в негосударственный сектор в результате приватизации поставило перед государством вопрос о создании адекватного новым условиям механизма капиталовложений, осуществляемых за счет бюджетных средств. Важное значение при этом приобретал не только вопрос выбора приоритетов инвестирования в отраслевом и региональном разрезе, но и его организационно-правовое оформление, которое бы эффективно защищало права государства как собственника и кредитора.

В общих чертах соответствующие нормы появились в законодательстве во второй половине 1990-х гг. Однако оценка их фактического применения затруднительна по причине скудости информации.

5.2.3. Унитарные предприятия 
как субъекты инвестирования

Радикальная реформа имущественных отношений в России в последнее десятилетие привела к резкому уменьшению размеров государственного сектора в экономике. За два с небольшим года (с осени 1999 г. до начала 2003 г.) после принятия Концепции управления государственным имуществом и приватизации в РФ (сентябрь 1999 г.) численность федеральных унитарных предприятий уменьшилось примерно на 30% (с 13786 ед. до 9846 ед.). 

Тем не менее полностью принадлежащие государству, т.е. унитарные предприятия (ГУП) продолжают в настоящее время играть важную роль в отечественной экономике и активно выступают в роли участников имущественного (гражданского) оборота.

Внутренние и внешние источники финансирования ГУП 

Поскольку Гражданский кодекс РФ относит государственные унитарные предприятия к числу организаций, работающих на основе коммерческого расчета, то для них, как и предприятий подавляющего большинства иных организационно-правовых форм, принципиальными являются вопросы о степени и механизмах самофинансирования, доступа к финансовым ресурсам, соотношении между различными их источниками.

Напомним, что часть первая Гражданского кодекса РФ, принятая в конце 1994 г., в статье 113 определяет унитарное предприятие как «коммерческую организацию, не наделенную правом собственности на закрепленное за ней собственником имущество». Об этом же говорится в пункте 1.3. Примерного устава ФГУП, утвержденного Распоряжением Министерства государственного имущества РФ от 16 февраля 2000 г. № 188-р (в новой редакции от 6 марта 2001 г.). 

Примерный устав ФГУП определяет также источники формирования имущества предприятия, которые фактически являются механизмами финансирования. Их можно разделить на внутренние и внешние.

К внутренним относятся: 1) прибыль, полученная в результате хозяйственной деятельности, 2) амортизационные отчисления, 3) дивиденды (доходы), поступающие от хозяйственных обществ и товариществ, в уставных капиталах которых участвует предприятие.

Все прочие можно отнести к внешним. В свою очередь, среди них выделяются бюджетные (капитальные вложения и дотации из бюджета и целевое бюджетное финансирование) и внебюджетные (заемные средства, в том числе кредиты банков и других кредитных организаций). Принципиальным отличием от акционерных обществ является отсутствие в ряду внешних источников финансирования акций,  поскольку сама организационно-правовая форма унитарного предприятия не допускает возможности распределения имущества по вкладам (долям, паям), а, следовательно, выпуска ценных бумаг. Еще одним, чисто символическим внешним источником финансирования являются добровольные взносы (пожертвования) организаций и граждан.

Примерный устав ФГУП закрепляет за предприятиями право самостоятельно распоряжаться результатами производственной деятельности, выпускаемой продукцией (кроме случаев, установленных законодательными актами РФ), полученной чистой прибылью, остающейся в распоряжении предприятия после уплаты установленных законодательством РФ налогов и других обязательных платежей и перечисления в федеральный бюджет части прибыли от использования имущества предприятия. Часть чистой прибыли, остающаяся в распоряжении предприятия, может быть направлена на увеличение уставного фонда предприятия (пункт 3.10). В то же время пункт 3.5. Примерного устава ФГУП постулирует, что увеличение уставного фонда предприятия может быть произведено как за счет дополнительной передачи ему имущества, так и за счет имеющихся активов.

Остающаяся в распоряжении предприятия часть чистой прибыли используется предприятием в установленном порядке (пункт 3.11.), в том числе на:

· внедрение, освоение новой техники и технологий, мероприятия по охране труда и окружающей среды;

· создание фондов предприятия, в том числе предназначенных для покрытия убытков;

· развитие и расширение финансово-хозяйственной деятельности предприятия, пополнение оборотных средств;

· строительство, реконструкцию, обновление основных фондов;

· проведение научно-исследовательских, опытно-конструкторских работ, изучение конъюнктуры рынка, потребительского спроса, маркетинг;

· покупку иностранной валюты, других валютных и материальных ценностей, ценных бумаг;

· рекламу продукции и услуг предприятия;

· приобретение и строительство жилья (долевое участие) для работников предприятия, нуждающихся в улучшении жилищных условий в соответствии с законодательством Российской Федерации;

· материальное стимулирование, обучение и повышение квалификации сотрудников предприятия;

· иные направления использования чистой прибыли, в том числе с учетом положений коллективного договора.

Пункты 3.12 и 3.13 Примерного устава ФГУП посвящены порядку создания специальных финансовых фондов предприятия, образуемых за счет чистой прибыли, остающейся в распоряжении предприятия. 

Более или менее четко регламентирован только порядок создания и использования резервного фонда: в уставе предприятия должны устанавливаться его конкретные величины в процентах от уставного фонда и от доли чистой прибыли. Этот фонд предназначен для покрытия его убытков, в случае отсутствия иных средств, и не может быть использован для других целей. В отношении прочих фондов (социального, жилищного и материального поощрения) указывается, что их размер, порядок формирования и использования устанавливаются коллективным договором на основании действующего законодательства Российской Федерации. 

При этом необходимо помнить, что имущество, приобретенное предприятием за счет полученной прибыли, является федеральной собственностью, но поступает в его хозяйственное ведение (пункт 3.2).

Из внутренних источников финансирования унитарных предприятий наиболее важная роль в процессе осуществления расширенного воспроизводства принадлежит прибыли. 

В пункте 2.1 Примерного устава ФГУП подчеркивается двойственный характер деятельности ГУП. Они создаются «…в целях удовлетворения общественных потребностей в результатах его деятельности и получения прибыли…».

Этот аспект является чрезвычайно важным, если принять во внимание специфику видов деятельности, при осуществлении которых по Постановлению Правительства РФ от 6 декабря 1999 г. № 1348 «О федеральных государственных унитарных предприятиях, основанных на праве хозяйственного ведения» допускается сохранение предприятий в форме унитарных предприятий, основанных на праве хозяйственного ведения (равно как и создание на базе закрепленного за ними имущества унитарных предприятий на праве оперативного управления, т.е. федеральных казенных). Применение этой организационно-правовой формы было признано обоснованным исключительно в случаях, исчерпывающе перечисленных в данном документе и Концепции управления государственным имуществом и приватизации. К таким основаниям относятся, в частности, использование имущества, приватизация которого запрещена, и осуществление деятельности, направленной на реализацию социальных задач, либо отдельных дотируемых видов деятельности. 

Новый закон «О государственных и муниципальных унитарных предприятиях» от 14 ноября 2002 г. (№ 161-ФЗ) устанавливает подробный перечень обстоятельств, при которых могут учреждаться государственные и муниципальные унитарные предприятия (статья 8). 

При этом перечни ситуаций, при которых создаются унитарные предприятий обеих видов, во многом пересекаются:

· необходимость использования имущества, приватизация которого запрещена, в том числе имущества, необходимого для обеспечения безопасности РФ (для казенных предприятий – еще и для функционирования воздушного, железнодорожного и водного транспорта, реализации иных стратегических интересов РФ);

· необходимость разработки и производства отдельных видов продукции, обеспечивающей безопасность РФ (для государственных и муниципальных предприятий – еще и продукции, находящейся в сфере интересов РФ);

· необходимость производства отдельных видов продукции, изъятой из оборота или ограниченно оборотоспособной;

· необходимость осуществления деятельности, предусмотренной федеральными законами исключительно для данного вида предприятий.

Государственное или муниципальное предприятие на праве хозяйственного ведения может быть создано также в случаях: 

· необходимости осуществления деятельности в целях решения социальных задач (в том числе реализации определенных товаров и услуг по минимальным ценам), а также организации и проведения закупочных и товарных интервенций для обеспечения продовольственной безопасности государства;

· необходимости осуществления научной и научно-технической деятельности в отраслях, связанных с обеспечением безопасности России.

· Казенное предприятие помимо вышеперечисленных ситуаций может быть создано также в случаях:

· если преобладающая или значительная часть производимой продукции, выполняемых работ, оказываемых услуг предназначена для федеральных государственных нужд, нужд субъекта РФ или муниципального образования;

· необходимости осуществления деятельности по производству товаров, выполнению работ, оказанию услуг, реализуемых по установленным государством ценам в целях решения социальных задач;

· необходимости осуществления отдельных дотируемых видов деятельности и ведения убыточных производств.

Очевидно, что при ведении целого ряда таких видов деятельности получение прибыли, по сути, и не предполагается. По другим – наряду с получением прибыли вполне вероятным может быть состояние убыточности или низкой рентабельности.

В связи с этим закономерен вопрос о том, насколько хозяйственная деятельность ГУП способна приносить прибыль и как обстоят дела на практике. Факты опровергают устоявшееся мнение о хронической убыточности основной массы госпредприятий. Так, в 1998 г. прибыль получили 5530 из 10284 ФГУП (53,8%), в 1999 г. – 6323 из 9868 ФГУП (64,1%), в 2000 г. – 6165 из 9312 ФГУП (66,2%), в 2001 г. – 5456 из 8236 ФГУП (66,2%)
. Таким образом, можно констатировать, что унитарные предприятия федеральной собственности располагают значительными возможностями для участия в инвестиционном процессе за счет внутренних источников, не требуя дополнительного бюджетного финансирования.

Вопрос заключался лишь в наличии политической воли и соответствующего инструментария, способного предотвратить полное «проедание» прибыли и обеспечить ее направление на цели расширенного воспроизводства. Вопрос участия унитарных предприятий в инвестиционном процессе и воспроизводстве основных фондов тесно связан с финансовыми взаимоотношениями унитарных предприятий и бюджетной системы по поводу распределения прибыли.

Взаимоотношения бюджетной системы с унитарными 
предприятиями и механизм воспроизводства 
ими основного капитала

Перечисление ГУП части прибыли государству как собственнику переданного им в хозяйственное ведение имущества предусмотрено законодательством (статья 295 ГК РФ). Бюджетный кодекс РФ относит эти средства к самостоятельному виду доходов федерального бюджета (статья 42). Однако сразу после принятия Концепции управления государственной собственностью и приватизации в сентябре 1999 г. никакой единой прикладной нормативной базы по этому вопросу так и не появилось.

Напомним, что согласно Постановлению Правительства РФ от 3 февраля 2000 г. № 104 (в новой редакции от 16 февраля 2001 г.) «Об усилении контроля за деятельностью федеральных государственных унитарных предприятий и управлением находящимися в федеральной собственности акциями открытых акционерных обществ» федеральные органы исполнительной власти, на которые возложены координация и регулирование деятельности в соответствующих отраслях (сферах управления), с привлечением при необходимости Минфина РФ, МНС РФ и МВД РФ, ежегодно осуществляют в отношении федеральных государственных унитарных предприятий не только утверждение по согласованию с Минэкономразвития РФ показателей экономической эффективности деятельности, но и определение размера (доли) прибыли федеральных государственных унитарных предприятий, подлежащей перечислению в федеральный бюджет. Совместный приказ Минэкономразвития РФ, Минимущества РФ и Министерством по налогам и сборам РФ (зарегистрирован Минюстом России 19 ноября 2001 г.), определяющий перечень и порядок определения показателей экономической эффективности деятельности ФГУП, содержит в их числе и показатель части прибыли, подлежащей перечислению в федеральный бюджет. При этом прямое упоминание о перечислении прибыли в бюджет как обязанности предприятия и его руководителя отсутствует в текстах Примерного устава ФГУП и Примерного контракта с его руководителем.

Настоятельно требовалось четкое определение правительством принципов отчисления прибыли ГУП в федеральный бюджет, которые позволили бы обеспечить  увеличение доходов бюджета и при этом сохраняли для унитарных предприятий возможность воспроизводства основных фондов для надлежащего выполнения определенных  государством функций.

К началу 2002 г. обозначились два основных подхода. Подход Счетной палаты РФ предусматривал единую норму отчислений в 95% для всех ГУП. Минэкономразвития РФ предполагало осуществлять расчет индивидуальных нормативов для каждого предприятия. В подходе органов отраслевого управления к определению части (доли) прибыли, отчисляемой в федеральный бюджет, превалировали соображения учета специфики конкретных видов деятельности.

Логическим продолжением всей предшествующей работы по внедрению новых форм отчетности, утверждению показателей экономической эффективности, организации их реестра стало принятие 10 апреля 2002 г. Постановления Правительства РФ  № 228 «О мерах по повышению эффективности использования федерального имущества, закрепленного в хозяйственном ведении федеральных государственных унитарных предприятий». В нем указывается, что часть прибыли предприятия за предыдущий год, подлежащая перечислению в федеральный бюджет в текущем году, определяется ежегодно решением федерального органа исполнительной власти не позднее 1 мая на основании отчета о деятельности предприятия за прошедший год и утвержденной программы деятельности предприятия.

При этом часть прибыли, подлежащая перечислению в федеральный бюджет, рассчитывается путем уменьшения суммы чистой прибыли (нераспределенной прибыли) предприятия за прошедший год на сумму утвержденных в составе программы деятельности предприятия на текущий год расходов на реализацию мероприятий по развитию предприятия, осуществляемых за счет чистой прибыли. При отсутствии утвержденной программы деятельности предприятия на текущий год (за исключением 2002 г.) часть прибыли предприятия, подлежащая перечислению в федеральный бюджет в текущем году, определяется путем уменьшения суммы чистой прибыли (нераспределенной прибыли) предприятия за прошедший год на сумму обязательных отчислений в фонды предприятия, образованные в соответствии с законодательством и уставом предприятия. Чистая прибыль (нераспределенная прибыль) определяется на основании данных бухгалтерской отчетности.

При утверждении программ деятельности и определении подлежащей перечислению в федеральный бюджет части прибыли ФГУП федеральный орган исполнительной власти руководствуется планируемой суммой доходов федерального бюджета, формируемых за счет части прибыли всех подведомственных ему предприятий, учтенной при подготовке проекта федерального бюджета на соответствующий год.

Руководитель унитарного предприятия ежегодно, до 1 апреля, вместе с отчетом о деятельности предприятия за прошедший год представляет в федеральный орган исполнительной власти предложения по уточнению размера части прибыли, подлежащей перечислению в федеральный бюджет в текущем году.

Подготовка решений по определению части прибыли, подлежащей перечислению в федеральный бюджет, как и по утверждению программ деятельности унитарных предприятий, осуществляется комиссиями федеральных органов исполнительной власти по анализу эффективности деятельности подведомственных предприятий. Контроль за перечислением в федеральный бюджет части прибыли предприятия осуществляется федеральным органом исполнительной власти и Минимуществом РФ в течение года на основании анализа ежеквартальной отчетности предприятий и данных реестра показателей экономической эффективности.

Как следовало  из текста Постановления Правительства РФ  № 228, вопрос о перечислении прибыли в бюджет ставился в зависимость от реализации программ деятельности предприятий, которые, по сути, были призваны обеспечить  воспроизводство основных фондов путем самофинансирования в интересах качественной реализации возложенных на них государством функций.

Поскольку отраслевые федеральные органы исполнительной власти обязывались утверждать программы деятельности ФГУП, этим документом была введена специальная форма такой программы.

Программа деятельности ФГУП должна состоять из четырех разделов.

Раздел I. Краткая характеристика хода реализации программы деятельности предприятия в предыдущем году и в первом полугодии текущего года (включая анализ причин возможного отклонения фактических показателей деятельности предприятия от утвержденных).

Раздел II. Мероприятия по развитию предприятия.

Раздел III. Бюджет предприятия на планируемый период (финансовое обеспечение программы).

Раздел IV. Показатели деятельности предприятия 
на планируемый период.

Одновременно с программой деятельности унитарного предприятия были утверждены Правила разработки и утверждения программ деятельности и определения подлежащей перечислению в федеральный бюджет части прибыли федеральных государственных унитарных предприятий.

Согласно этому документу руководитель ФГУП представляет ежегодно, до 1 августа, в федеральный орган исполнительной власти, в ведении которого находится предприятие, проект программы деятельности предприятия на следующий год, разработанной по установленной форме и представляющей собой комплекс мероприятий, связанных между собой по срокам и источникам финансирования. Мероприятия программы должны отражать основные направления деятельности в планируемом периоде по достижению целей, определенных уставом, решениями Правительства РФ и федеральных органов исполнительной власти. Вместе с проектом программы представляется технико-экономическое обоснование планируемых мероприятий, затрат на их реализацию, а также ожидаемого эффекта от их выполнения.

В свою очередь федеральный орган исполнительной власти до 1 ноября утверждает программы деятельности предприятий на следующий год, предоставляя ее в Минимущества РФ в течение 7 дней с даты ее утверждения. В случае, если проект программы деятельности предприятия не рассмотрен федеральным органом исполнительной власти в установленные сроки, программа деятельности предприятия утверждается Минимущества РФ до 1 декабря. Руководитель предприятия ежегодно, до 1 апреля, вместе с отчетом о деятельности предприятия за прошедший год представляет при необходимости в федеральный орган исполнительной власти предложения по уточнению показателей деятельности предприятия, предусмотренных программой деятельности предприятия на текущий год.

Подготовка решений по утверждению программ деятельности ФГУП осуществляется  специально образуемыми комиссиями федеральных органов исполнительной власти по анализу эффективности деятельности предприятий.

Такой вариант решения вопроса финансовых взаимоотношений между унитарными предприятиями и государством позволяет увязать интересы предприятия, которому требуются средства для модернизации и обновления основных фондов и государства, заинтересованного в качественном выполнении ГУП своих функций и пополнении бюджета.

Последние новации в нормативно-правовой базе 
функционирования унитарных предприятий, способные 
повлиять на инвестиционную деятельность

Как уже неоднократно отмечалось, организационно-правовая форма унитарного предприятия в том виде, в каком она имела место в российской экономике в 1990-е гг., обладает рядом существенных недостатков, препятствующих инвестиционной активности хозяйствующих субъектов данного типа. Прежде всего имеется в виду слабый контроль государства за деятельностью руководителей ГУП, располагающих возможностями их обескровливания путем вывода активов, подобно тому, что широко наблюдалось на приватизированных предприятиях.  

На протяжении всех последних лет российское правительство и Минимущество РФ ориентировались в своей деятельности на сокращение численности унитарных предприятий посредством ликвидации и продажи, преобразования в другие организационно-правовые формы (ОАО, казенное предприятие), укрупнения и интеграции в холдинговые структуры.  

Тем не менее сектор ГУП в экономике остается значительным. Реальный ход приватизации в последние годы (в период действия закона о приватизации 1997 г.) свидетельствует о том, что организационные возможности государства по быстрому переводу унитарных предприятий в другие формы собственности ограничены. Это связано с имеющимися ограничениями на приватизацию, вытекающими из специфики их хозяйственной деятельности, связанной с производством товаров и услуг, выполнением работ, основным потребителем которых является государство и общество в целом, а также низкой ликвидностью активов.

Наконец, существует, хотя и ограниченный, круг государственных задач (и публичных интересов), возложение решения которых на государственные унитарные предприятия можно рассматривать в качестве рациональной возможности при условии совершенствования соответствующего регулирования.  

Все это делает весьма вероятным сценарий относительно длительного существования довольно большого количества унитарных предприятий.

Сохранение в обозримом будущем ГУП, как субъектов хозяйствования в российской переходной экономике, делает актуальным выделение в качестве самостоятельного направления регулятивной активности государства в области имущественных отношений минимизацию недостатков, вытекающих из права хозяйственного ведения.

В практическом плане это означает минимизацию коммерческих рисков при ведении государственного предпринимательства через унитарные предприятия.

Одним из наиболее очевидных и широко распространенных коммерческих рисков в этой сфере является опасность старения производственного аппарата в результате нецелевого использования инвестиционных средств ГУП и «проедания» ими прибыли, следствием чего могут явиться банкротство унитарного предприятия и полная утрата государством права собственности на переданное им в хозяйственное ведение имущество.

Большую роль в минимизации вышеуказанных рисков могут сыграть нормы нового закона «О государственных и муниципальных унитарных предприятиях» от 14 ноября 2002 г. (№ 161-ФЗ), которые усиливают регламентацию деятельности унитарных предприятий со стороны государства, вводят дополнительные ограничения, призванные усилить финансовый контроль за ними.

Теперь унитарному предприятию требуется согласие собственника для совершения следующих действий:

· создание филиалов и открытие представительств;

· участие в коммерческой или некоммерческой организации;

· распоряжение вкладом (долей) в уставном (складочном) капитале хозяйственного общества или товарищества, а также принадлежащими унитарному предприятию акциями;

· совершение сделок, связанных с предоставлением займов, поручительств, получением банковских гарантий, с иными обременениями, уступкой требований, переводом долга, а также заключение договоров простого товарищества;

· совершение сделок, в которых заинтересован руководитель унитарного предприятия, и крупных сделок
;

· осуществление заимствований, которые могут проходить в  трех формах (кредиты по договорам с кредитными организациями, бюджетные кредиты, предоставленные на условиях и в пределах лимитов, которые предусмотрены бюджетным законодательством РФ, размещение облигаций или выдача векселей).

Унитарным предприятиям запрещается создавать дочерние предприятия, выступать учредителями (участниками) кредитных организаций; средства, зачисленные в создаваемые предприятием фонды, могут быть использованы только на цели, определенные федеральными законами, иными нормативными правовыми актами и уставом унитарного предприятия. Движимым и недвижимым имуществом государственное или муниципальное предприятие распоряжается только в пределах, не лишающих его возможности осуществлять деятельность, цели, предмет и виды которой определены уставом такого предприятия. Сделки, совершенные с нарушением этого требования, являются ничтожными. Ранее созданные унитарными предприятиями дочерние предприятия подлежат реорганизации в форме присоединения к создавшим их унитарным предприятиям в течение шести месяцев со дня вступления в силу рассмотренного закона.

Появились ограничения для текущей деятельности руководителей унитарных предприятий. Они лишаются права быть учредителем (участником) юридического лица, занимать должности и заниматься другой оплачиваемой деятельностью в государственных органах, органах местного самоуправления, коммерческих и некоммерческих организациях, кроме преподавательской, научной и иной творческой деятельности, заниматься предпринимательской деятельностью, быть единоличным исполнительным органом или членом коллегиального исполнительного органа коммерческой организации, за исключением случаев, если участие в органах коммерческой организации входит в должностные обязанности данного руководителя, а также принимать участие в забастовках. Руководитель унитарного предприятия подлежит аттестации в порядке, установленном собственником имущества унитарного предприятия.

Дополнительным стимулом к повышению инвестиционной активности за счет внутренних резервов государственного сектора, ее концентрация на обновлении основного капитала можно считать и принятие Правительством РФ в 2002 г. решения о нецелесообразности дальнейшего участия ФГУП в капитале кредитных организаций.

Задача реализации норм закона о государственных и муниципальных унитарных предприятиях является на сегодняшний день одной из наиболее актуальных в области реформирования имущественных отношений. Перспективы практической реализации этих норм во многом определяются именно содержанием уставов ГУП и МУП и контрактов с их руководителями, в которые необходимо вносить изменения, исходя из требований нового закона. 

Постепенная гармонизация взаимоотношений государства с унитарными предприятиями должна находить свое воплощение в программах деятельности государственных унитарных предприятий, которые при включении соответствующих обязательств в устав предприятия и контракт с их руководителем могут стать одним из наиболее действенных механизмов управления этими предприятиями и контроля над их деятельностью.

* * *

Унитарные предприятия, как и предприятия иных организационно-правовых форм, работающих на основе коммерческого расчета, потенциально являются полноценными субъектами инвестиционной деятельности. В реалиях российской переходной экономики основным источником осуществления унитарными предприятиями капиталовложений являются собственные средства (прибыль и амортизационные отчисления). Нормальное воспроизводство унитарными предприятиями своего основного капитала возможно при разумном решении вопросов взаимоотношений с государством, как собственником, по поводу распределения чистой прибыли между бюджетом и самим предприятием и минимизации оппортунистического поведения менеджмента. Предпосылки для этого созданы в ходе реализации комплекса мер, вытекающих из Концепции управления государственным имуществом и приватизации в РФ (1999 г.).

Конечно, реализация указанных мер вкупе с правильной политикой отраслевых и функциональных органов управления не гарантирует абсолютной защищенности государства-принципала от потенциально возможных недобросовестных действий менеджера-агента. Тем не менее представляется, что они способны значительно уменьшить интегрированный риск банкротства унитарных предприятий, затруднить вывод активов и в конечном итоге  снизить издержки в сфере государственного предпринимательства.

Справедливости ради необходимо отметить, что такие негативные последствия функционирования института хозяйственного ведения, как низкие показатели эффективности текущей деятельности, вывод активов, фиктивное банкротство и т.п., в принципе характерны и для многих субъектов других организационно-правовых форм. 

5.2.4. Интеграция предприятий государственного 
сектора и возможные резервы инвестиционной активности

Определенные резервы для повышения эффективности инвестиционной деятельности унитарных предприятий могут быть задействованы в ходе реализации программ их реструктуризации путем укрупнения и интеграции в структуры холдингового типа.

Именно такая логика лежала, например, в основе Концепции реструктуризации федеральной почтовой связи, одобренной российским правительством  в марте 2002 г. Она предполагает объединение имеющихся в настоящее время 92 предприятий в одно – ФГУП «Почта России» с перспективой преобразования в ОАО. Расчет, положенный в основу такого варианта, вероятно, связан с повышением уровня рентабельности и концентрацией инвестиций внутри отрасли. Возможные резервы – устранение конкуренции и дублирующих структур, перестройка системы управления – не кажутся лежащими на поверхности. Аналогичные соображения, по-видимому, имели место при принятии в 2001–2002 гг. решений о создании новых ФГУП «Администрация гражданских аэропортов (аэродромов)» и «Росморпорт» на основе консолидации не подлежащего приватизации имущества московских гражданских аэропортов и морского транспорта. 

Особо важное значение процессы интеграции имеют для предприятий и организаций ВПК, которые к 2001 г. объединены  в 51 интегрированную структуру. По Федеральной целевой программе реструктуризации и конверсии оборонной промышленности на 1998–2000 гг. планировалось создание 82 таких структур. Из них фактически действуют 35 интегрированных структур, включая 20 финансово-промышленных групп, 8 холдингов, 7 концернов
. Как известно, официально регистрируемые ФПГ, исходя из принятой в 1990-е гг. нормативно-правовой базы, не отличались высокой степенью интеграции. Поэтому можно предположить, что преобладание среди интегрированных структур оборонной промышленности ФПГ к концу 1990-х гг. перестало удовлетворять возросшим требованиям экономической эффективности, вытекающим из Концепции управления государственным имуществом и приватизации в РФ, принятой осенью 1999 г.  

Постановлением Правительства РФ от 11 октября 2001 г. № 713 утверждена федеральная целевая программа «Реформирование и развитие оборонно-промышленного комплекса (2002–2006 гг.)». В рамках названной программы предполагается создание ряда интегрированных структур, которые являются одной из наиболее эффективных форм управления государственной собственностью в военно-промышленном комплексе.  Уже из названия документа видно, что временной ериод охватывает 5 лет. С организационно-правовой точки зрения важно то, что речь идет о создании структур, призванных консолидировать как ФГУП, так и доли государства в АО. 

Закономерен вопрос, насколько оправданны надежды на то, что со вступлением предприятий в интегрированные структуры холдингового типа у них возрастут возможности развития за счет привлечения дополнительных инвестиций со стороны и маневра ресурсами в рамках холдинга.

Как правило, изначально на микроэкономическом уровне с возможностью интеграции в более крупные структуры связываются большие надежды на доступ к внешним инвестиционным ресурсам. Более того, решение именно этой задачи рассматривалось в качестве важнейшей цели создания интегрированных структур.

В частности, об этом свидетельствуют данные обследования 63 предприятий и организаций машиностроительного комплекса в Москве в конце 2000 г. – начале 2001 г., проведенного МАЦ и ИКСИ
. Две трети опрошенных участников считали получение доступа к инвестиционным ресурсам одной из основных задач, которая должна решаться с созданием интегрированных структур (объединений).

По мнению большинства из 31 респондента, ответившего на данный вопрос, участие в объединениях должно давать им вполне конкретные преимущества  (только 16% участников отметили отсутствие каких бы то ни было преимуществ интегрированной структуры в привлечении инвестиций). Наиболее ценными преимуществами участия в интегрированных структурах их участники считают возможности работы с крупным инвестором (61,3%), предоставления взаимных гарантий участниками (54,8%), имидж заемщика с более низкими рисками  (45,2%). Возможность приобретения с вхождением в состав объединений широких и диверсифицированных залоговых возможностей отметили только 19,4% участников. 

При этом реально получить доступ к инвестиционным ресурсам удалось лишь 17% респондентов (или 25% из числа формулировавших эту задачу).

Такой результат является закономерным следствием не столько недостаточной активностью головных компаний и рядовых участников, сколько низким уровнем доверия банковской системы к реальному сектору экономики, ее ориентацией на краткосрочные проекты, общим дефицитом «длинных денег». Причем это касается и  финансово-кредитных учреждений, входящих в интегрированные структуры. Из 22 таких структур, бывших объектом вышеупомянутого исследования, в составе 9 имелись финансово-кредитные организации. Их роль сводится в основном к обслуживанию расчетов и платежей и краткосрочному кредитованию текущей деятельности других участников. 

В этих условиях основное место в финансировании инвестиционной деятельности предприятий-участников интегрированных структур принадлежит внутренним резервам. Так, по данным вышеупомянутого исследования (по 15 рядовым участникам интегрированных структур) 93,3% участников использовали собственные средства, 6,7% – средства банков и иных финансовых структур, 13,3% – прочие источники (включая средства заказчиков). При этом не было отмечено ни одного случая использования средств головной компании (правда, в трех случаях головная компания, являвшаяся крупным акционером предприятия, участвовала в финансировании текущей деятельности) и предприятий-партнеров. В то же самое время заметная роль в финансировании инвестиционной деятельности принадлежала государственному финансированию, которое по частоте применения опережало все источники помимо собственных средств: использование бюджетных средств отмечалось в 20% случаев. Для государственных унитарных предприятий и акционерных обществ с преобладающим участием государства в капитале этот источник имел важное значение для финансирования и текущей деятельности. Его отметили половина ГУП и половина АО с контрольным пакетом в собственности государства.

Испытываемые интегрированными структурами серьезные проблемы с получением доступа к внешним финансовым ресурсам делают особенно актуальной задачу рационального использования внутренних источников финансирования и, прежде всего, реинвестирования средств, поступающих в распоряжение головной компании. Актуальность этого вопроса связана с тем, что в современных российских условиях централизация финансовых потоков в руках головной компании зачастую оборачивается обескровливанием предприятий-участников вследствие применения практики трансфертного ценообразования и вывода прибыли за пределы объединений. 

Помимо этого важным аспектом функционирования интегрированных структур, влияющим на состояние входящих в них предприятий, является процесс перераспределения различных ресурсов между участниками объединений, который также изучался в ходе исследования МАЦ и ИКСИ. 

Наиболее распространенным является обмен технической документацией и результатами НИОКР. По данным вышеупомянутого исследования такого рода действия отметили 77,3 и 68,2% участников интегрированных структур соответственно. Ровно половина участников отметила факт перераспределения заказов на производство продукции и проведение НИОКР. Значительно реже встречаются факты перераспределения  технологического оборудования и оснастки (36,4%), денежных средств (31,8%), объединения или совместного использования каналов сбыта (27,3%), централизации или диверсификации материально-технического снабжения, перераспределения сырья (по 22,7%). Весьма не распространена практика перемещения персонала. Ее отметили только 18,2% участников в отношении промышленно-производственного персонала (в той же степени распространено перераспределение патентов и лицензий) и по 13,6% – в отношении инженерно-технического и административно-управленческого. В еще меньшей степени это относится к перераспределению зданий и сооружений, транспорта (по 9,1%), механизмов и машин (4,5%). 

Насколько успешной является практика перераспределения ресурсов между участниками интегрированных структур? 

Среди участников таких структур наиболее успешным признается перераспределение результатов НИОКР (успешными признано 73,3% осуществленных мероприятий), заказов на проведение НИОКР (72,7%), денежных средств (71,4%),  заказов на производство продукции (63,6%), технологического оборудования и оснастки (62,5%), технической документации (58,8%). В меньшей степени это относится к перераспределению сырья и материалов, централизации или диверсификации материально-технического снабжения (по 40%), объединению или совместному использованию каналов сбыта (16,7%). Полностью безуспешным оценивается перераспределение патентов и лицензий, всех видов персонала, механизмов и машин, транспорта, зданий и сооружений.

При этом необходимо отметить, что успех в перераспределительных мероприятиях внутри интегрированных структур не тождествен их конкретной результативности. Об этом свидетельствуют оценки участниками проводившихся мероприятий с точки зрения их влияния на конкурентоспособность производимой продукции. Максимально высокую оценку с точки зрения полезности в этом отношении получило перераспределение результатов НИОКР (50%). Далее в порядке убывания следуют перераспределение технической документации (45,%), заказов на проведение НИОКР (36,4%) и производство продукции (31,8%), технологического оборудования и оснастки, денежных средств (по 22,7%), сырья и материалов, централизация или диверсификация материально-технического снабжения (по 9,1%), объединение или совместное использование каналов сбыта (4,5%). Перераспределение патентов и лицензий, всех категорий персонала, механизмов и машин, транспорта, зданий и сооружений не приводило к росту конкурентоспособности продукции, производимой предприятиями, входящими в интегрированные структуры.

Таким образом, можно констатировать, что ожидания предприятий государственного сектора в отношении получения дополнительных внешних инвестиций, связанные с их вхождением в интегрированные структуры, пока не оправдываются.

В то же время это не означает бесполезности создания таких объединений. В их рамках вполне возможен маневр по перераспределению ресурсов и передаче конкурентных преимуществ между отдельными предприятиями. Как показали итоги вышеприведенного исследования, наиболее распространено и продуктивно перераспределение технической документации и результатов НИОКР, перераспределение заказов на производство продукции и выполнение НИОКР. Определенные результаты приносит перераспределение денежных средств, сырья и материалов.

Представляется, что такая ситуация во многом объясняется неурегулированностью прав на техническую документацию и результаты НИОКР, которые не были должным образом учтены при оценке капитала предприятий. Это дает возможность им сравнительно легко относиться к возможности использования этих ресурсов смежниками. По мере того как они будут превращаться в интеллектуальную собственность, становиться оформленными патентами и лицензиями, можно ожидать сокращения распространенности обмена научно-технической продукцией, что подтверждается данными по перераспределению патентов и лицензий. Важная роль в регулировании этого процесса, по-видимому, будет принадлежать головным компаниям интегрированных структур, которые могут в интересах развития всей группы предприятий и повышения конкурентоспособности финишной продукции оформлять на себя права на те или иные виды интеллектуальной собственности и предоставлять их отдельным предприятиям. Разумеется, необходимой предпосылкой такого сценария является наличие у головных компаний мотивации к использованию концентрирующейся прибыли на цели развития, включая финансирование НИОКР, результаты которых они могли бы затем оформлять в интеллектуальную собственность. Принимая во внимание важную роль бюджетных средств в финансировании таких структур и соответствующее участие в правах собственности, аналогичную роль могло бы играть государство.    

Практика перераспределения материальных и трудовых ресурсов носит усеченный и, как правило, малорезультативный характер, что является следствием более четкого оформления прав собственности на физический капитал и явно обозначившегося с переходом к экономическому росту дефицита квалифицированных кадров.

Исходя из всего вышесказанного можно предположить, что в обозримом будущем наиболее распространенной в рамках интегрированных структур будет практика перераспределения заказов и, возможно, координация усилий в сфере снабжения и сбыта. Это, несомненно, увеличит адаптационную способность, но не решает проблемы привлечения крупных сторонних инвестиций для коренной модернизации производства.
5.3. Выводы и рекомендации по экономической политике

1. На практике основной воспроизводственной схемой для большинства российских предприятий в 1990-е гг. было самофинансирование за счет внутренних источников. Причины этого сводились к дороговизне банковского кредита, недоверию банковского сектора к остальной экономике и крайне скудным возможностям бюджетного финансирования. Эти проблемы на протяжении всего первого десятилетия рыночных реформ были актуальны для подавляющего большинства субъектов хозяйствования всех организационно-правовых форм, оказавшихся не в состоянии воспользоваться внешними источниками финансирования. В еще большей степени это относится к использованию рынка ценных бумаг. Его роль, как и роль инвестиций, полученных в ходе приватизации, для финансирования вложений в основной капитал оказалась малозаметной.  

2. Большие надежды на перелом к лучшему в инвестиционной сфере на протяжении всех 1990-х гг. связывались с появлением так называемых эффективных собственников из частного сектора и процессом концентрации распыленного в ходе массовой приватизации капитала вокруг них.

Де-факто наиболее явными претендентами на эту роль стали возникшие к концу 1990-х гг. интегрированные бизнес-группы (ИБГ). Углубленный анализ вклада предприятий 8 крупнейших ИБГ, доминирующих в нефтяной промышленности и цветной металлургии, в инвестиционный процесс в экономике России в целом показал следующее. Удельный вес инвестиционных программ этой категории хозяйствующих субъектов по вложению как в основной капитал, так и в инвестиции в дочерние и зависимые общества, по отношению к совокупной величине инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений в экономике в целом относительно невелик.

При использовании данных бухгалтерской отчетности о долгосрочных финансовых вложениях в российской экономике в целом этот показатель  на протяжении 1997–2000 гг. колебался в интервале от 2,4 до 8,8% (максимум – в 1998 г. – 8,8%). Использование данных оперативной отчетности, разрабатываемой Госкомстатом РФ с 1998 г., дает несколько более весомые результаты: 14,3% в 1998 г.  (максимум), 7,3% в 1999 г. и 8,1% в 2000 г.

В том же ключе можно интерпретировать результаты, характеризующие вклад предприятий электроэнергетики, газовой промышленности и транспорта (т.е. отраслей, которые в организационном плане являются естественными монополиями) в инвестиции в основной капитал и долгосрочные финансовые вложения. Вопреки сформировавшемуся в конце 1990-х гг. представлению о доминировании естественных монополий во всех сферах хозяйственной жизни России они свидетельствуют о том, что по крайней мере в отношении инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений роль монополистов не столь велика, как это может показаться из анализа текущей хозяйственной ситуации в стране. 

Анализ вклада отраслей – естественных монополий в совокупную величину инвестиций в основной капитал и долгосрочных финансовых вложений на основании данных бухгалтерской отчетности предприятий не показывает тенденции увеличения этого показателя: величины 1997 г. и 2000 г. примерно равны (22–23%) Использование данных оперативной отчетности позволяет выявить некоторую тенденцию увеличения вклада отраслей естественных монополий и инвестиционный процесс, но оно не носит резкого характера (с 21% в 1997 г. до 25% в 2000 г.). 

Таким образом, можно констатировать, что регистрируемая инвестиционная активность крупнейших бизнес-групп и естественных монополий влияет на общую ситуацию с инвестициями в стране в гораздо меньшей степени, чем это можно было ожидать. 

В то же время анализ инвестиционных программ предприятий,  входящих в крупнейшие российские интегрированные бизнес-группы, за 1997–2000 гг. показал, что фактор доступа к природным ресурсам и возможностям извлечения ренты имеет важнейшее значение для масштабов инвестирования как в основной капитал, так и  в ценные бумаги, уставные (складочные) капиталы других юридических лиц, созданных на территории страны, капитал предприятий за рубежом и т.п., а также предоставление займов другим юридическим лицам. 

ИБГ, полностью или частично занятые (в качестве одного из профильных) нефтяным бизнесом, доминируют в инвестиционных программах по всем ИБГ, исходя из их объема за счет всех источников. При этом фактор извлечения природной ренты оказывает влияние на процесс инвестирования не только за счет собственных (прибыли и амортизации), но и привлеченных средств (займов). По всей вероятности, свою роль играет как возможность привлечения средств из аффилированных с головной компанией кредитных учреждений группы, так и возможность использования экспортных доходов в качестве инструмента гарантирования (залога) для привлечения по-настоящему сторонних средств.

При этом необходимо еще раз подчеркнуть, что полученные результаты базируются на количественных оценках 1997–2000 гг., что может потребовать их корректировки исходя из экономической динамики последующих 2–3 лет.  

Тем не менее уже сейчас очевидна тенденция к монополизации нефтяного рынка в России и более чем двукратное уменьшение количества самостоятельных ВИНК по сравнению с концом 1990-х гг.
, что означает резкое сокращение количества центров потенциального принятия решений в нефтяном секторе, оказывающих влияние на состояние экономики страны в целом.

Формирование олигапольной структуры российского нефтяного сектора, способной существенным образом влиять на объем добычи, его распределение между внутренним и внешним рынками, уровень цен закономерно ставят вопрос о необходимости ужесточения государством своего подхода к взаимоотношениям с нефтяными компаниями, включая вопросы не только перераспределения в пользу государства части природной ренты, но и регулирования инвестиционной деятельности этих компаний.

Это предполагает определение критериев отнесения тех или иных видов деятельности к необходимым для ведения нефтяного бизнеса. Из этих критериев, в свою очередь, будут вытекать налоговый режим и порядок определения затрат, уменьшающих базу и прибыль. Представляется, что размер и критерии налоговой нагрузки на нефтяные компании должны стимулировать их отказ от непрофильных видов деятельности (с постепенным выводом на аутсорсинг), регулировать экспансию в другие отрасли, финансируемую за счет природной ренты (с перспективой полного исключения данного явления). При этом само налогообложение должно носить прогрессивный характер и исходить из динамики цен на мировом нефтяном рынке. 

3. Инвестиционная активность государства в российской переходной экономике на протяжении практически всего периода реформ в количественном отношении неуклонно сокращалась. Это касалось удельного веса предприятий государственной и муниципальной собственности, а также средств федерального и региональных бюджетов в общем обновлении основного капитала.

В качественном отношении главной проблемой явилось слабое институциональное оформление участия государства в инвестиционном процессе. Отчасти это можно объяснить количественной несоразмерностью относительно малого объема государственных  инвестиций со значимостью принципиально новых явлений в экономике, появившихся в первой половине 1990-х гг.

4. Одним из новых явлений хозяйственной жизни стало возникновение специфического феномена – кризиса неплатежей. Его составной частью стало появление значительных объемов просроченной задолженности предприятий перед бюджетной системой. Обострение проблемы бюджетной задолженности вынудило российское правительство в 1997 г. встать на путь реструктуризации бюджетной задолженности. С тех пор эта процедура стала ежегодной
. Одним из вариантов решения проблемы стала конвертация задолженности ряда предприятий в их ценные бумаги. Возобновление экономического роста вследствие девальвации рубля и благоприятной конъюнктуры  на мировых рынках в 1999–2002 гг. позволило серьезно смягчить проблему задолженности предприятий, но не устранить ее полностью. 

Оценивая в целом этот аспект взаимоотношений государства и хозяйствующих субъектов, приходится констатировать, что реализованный на практике мягкий подход государства к проблеме бюджетной задолженности оказывает негативное влияние на состояние финансовой дисциплины, хотя, возможно, и сыграл определенную роль в запуске и поддержании экономического роста. Неоднократное разрешение предприятиям со стороны государства реструктурировать свою задолженность перед бюджетом дестимулирует собственников и менеджеров, способствуя выработке установки на легковесное отношение к возможным санкциям за нарушения финансовой дисциплины. Низкой эффективности предпринимавшихся мер по реструктуризации способствовало отсутствие до конца проработанного механизма конвертации долгов предприятий перед бюджетом в их ценные бумаги и взыскания бюджетной задолженности путем истребования имущества, передаваемого государству в залог. C 1999 г. эти требования вообще перестали быть необходимыми условиями получения права на реструктуризацию.

Важной причиной, все-таки побуждающей российское правительство регулярно заниматься реструктуризацией, является то, что в стране до сих пор не сложился эффективный механизм банкротства предприятий-должников,  без чего никогда не будет должной финансовой дисциплины. К сожалению, эта задача не была решена при помощи двух соответствующих законов (1992 г. и 1998 г.). В реальной хозяйственной практике эта процедура во многих случаях использовалась в качестве инструмента заказного захвата собственности в интересах олигархических финансовых группировок и региональных властей. Эффект применения третьего закона о банкротстве (2002 г.) пока не ясен. 

Очевидно, что в будущем решение проблемы бюджетной задолженности следует рассматривать в контексте радикального совершенствования законодательства о банкротстве и реализации налоговой реформы, следствием которой может стать сокращение нагрузки на хозяйствующих субъектов при усилении мотивации к своевременной уплате налогов. 

5. Помимо конвертации задолженности предприятий перед бюджетной системой в их ценные бумаги появление доли государства в капитале негосударственных предприятий может быть следствием бюджетных инвестиций. На обязательность такого условия для участия государства в инвестиционном процессе прямо указывают законодательные акты, появившиеся во второй половине 1990-х гг.

Экономические последствия появления новой государственной (муниципальной) доли в капитале негосударственных коммерческих структур носят неоднозначный характер.

Негативные последствия связаны с неизбежным увеличением количества объектов управления со стороны государства со всеми вытекающими отсюда последствиями (необходимость организации представительства интересов государства, контроль за его качеством, выработка критериев оценки деятельности самого предприятия, его менеджмента).

Общеизвестны трудности, с которыми сталкивалось на протяжении всех 1990-х гг. государство, осуществляя управление принадлежащими ему специально закрепленными и остаточными пакетами акций приватизированных предприятий. Появление новой государственной (муниципальной) доли в капитале предприятий, по сути, является скрытой формой национализации (хотя и оправданной необходимостью гарантий возврата государственных средств).

Позитивная сторона этого явления состоит в том, что таким образом происходит последовательная реализация принципа возмездности во взаимоотношениях государства с хозяйственными субъектами, ведущими коммерческую деятельность.

При этом с сожалением приходится констатировать, что информация о практическом применении этих норм крайне скудна, несмотря на очевидный факт осуществления инвестиций в основной капитал предприятий реального сектора экономики за счет бюджетного финансирования на федеральном и местном уровнях. Постепенная детализация федерального бюджета затронула и федеральную инвестиционную программу, которая со временем приобрела пообъектную форму. Однако при этом вопрос обеспечения имущественных прав государства в соответствии с предполагаемыми вложениями бюджетных средств так и не получил никакого отражения в законах о федеральном бюджете. 

Представляется, что необходимым условием совершенствования бюджетного процесса на федеральном и региональном уровнях должно быть обязательное указание в соответствующих законопроектах условий предоставления инвестиций на микроэкономический уровень (возмездные или безвозмездные), организационно-правовой формы хозяйствующего субъекта – получателя бюджетных средств, а также отражения будущего приобретения государством имущественных прав в соответствии с предполагаемыми инвестициями.

В ближайшем будущем необходимо поставить и решить вопрос об увязке федеральной инвестиционной программы с Программой управления федеральным имуществом, которая, по мнению Минимущества РФ, должна состоять из трех взаимосвязанных частей: планов использования, приобретения и выбытия федерального имущества. Очевидно, что в сегодняшних условиях появление новых объектов федеральной собственности в результате осуществления инвестиций наряду с разграничением собственности является основным каналом приобретения федерального имущества, поскольку приобретение по гражданско-правовым основаниям (покупка, мена и т.д.), выкуп для государственных нужд и национализация требуют специального выделения бюджетных ассигнований и могут применяться лишь в экстраординарных обстоятельствах.   

Разумеется, приобретение государством прав собственности в капитале негосударственных предприятий в счет инвестиций или кредитов целесообразно сопроводить требованиями продажи этих долей через определенный промежуток времени. В этой связи пристального изучения требует опыт работы АРКО по реструктуризации банковской системы в 1999–2002 гг. при учете соответствующей специфики предприятий реального сектора экономики.

Безусловно, на этом аспекте должно быть сфокусировано внимание контрольных органов, в первую очередь Счетной палаты, и парламента при утверждении исполнения бюджетов.

6. Важной составной частью участия государства в инвестиционном процессе является активность предприятий государственного сектора по обновлению своего основного капитала за счет собственных средств. 

В первую очередь речь идет об унитарных предприятиях. Последовательная реализация подходов, заложенных в Концепции управления государственным имуществом и приватизации в РФ, принятой осенью 1999 г., позволила выработать схему, увязавшую воедино необходимость отчисления ГУП федеральной собственности части прибыли в бюджет с потребностями предприятий обновлять основной капитал. С известным запозданием весной 2002 г. постановлением российского правительства было определено, что перечислению в бюджет  подлежит только прибыль ФГУП, остающаяся после уменьшения суммы чистой прибыли предприятия за прошедший год на сумму содержащихся в составе программы деятельности предприятия на текущий год расходов на реализацию мероприятий по развитию предприятия, осуществляемых за счет чистой прибыли. Программы деятельности предприятия должны утверждаться органами отраслевого управления.

В хозяйственных обществах с государственным участием, инвестиционная деятельность которых отдельно не рассматривалась в работе, решение вопросов инвестиционной деятельности во многом находится в руках представителей государства в органах управления этих хозяйствующих структур (собрание акционеров, совет директоров). Именно их позиция в рамках норм акционерного права с учетом доли государства должна определить пропорции распределения полученной прибыли на цели накопления, обновления основного капитала и потребления, которое выражается в начислении акционерам, включая государство, дивидендов. 

На сегодняшний день последовательную реализацию государством своих правомочий как собственника в отношении унитарных предприятий и хозяйственных обществ с долей в капитале в рамках имеющейся нормативно-правовой базы можно рассматривать в качестве средства активизации их инвестиционной деятельности, мобилизации средств на цели обновления основного капитала в интересах качественного выполнения тех функций, которые возлагались на этих хозяйствующих субъектов при полном или частичном сохранении в государственной собственности.       

7. Наряду с ГУП и АО с долей государства в капитале в российской экономике функционирует значительное число интегрированных структур холдингового типа, существенная часть которых создана с использованием государственной собственности. При этом эффективность деятельности таких структур во многих случаях оставляет желать лучшего. Надежды на то, что создание интегрированных структур само по себе способно увеличить возможности получения значимых  внешних инвестиций, пока не оправдываются. Реализуемые в рамках интегрированных структур мероприятия по перераспределению свободных ресурсов рядовых участников оказывают положительное воздействие на их ресурсообеспеченность. Однако при этом соответствующие мероприятия осуществляются в настоящее время недостаточно активно и малопродуктивно.

Решение задачи повышения эффективности создания и функционирования холдинговых структур связано как с совершенствованием нормативной базы, касающейся регулирования трансфертного ценообразования и принципов реинвестирования доходов головной компании в развитие предприятий-участников интегрированных структур, так и с практической деятельностью представителей государства в органах управления таких структур по  разумному распределению прибыли, предотвращению ее вывода за пределы холдингов, организации передачи конкурентных преимуществ между участниками объединений.

8. В течение всего периода реформ в России предпринимались значительные усилия по проведению институциональных преобразований и созданию адекватного требованиям рыночной экономики законодательства. Ряд его фрагментов (например, закон об акционерных обществах) могут быть оценены достаточно высоко. 

Однако существуют большие проблемы с его правоприменением. Поэтому большое значение для дальнейшего стимулирования инвестиционной активности  будет иметь судебная и административная реформа. Важной задачей остается совершенствование законодательства, касающегося различных аспектов корпоративного управления, приватизации, деятельности интегрированных структур и т.д. Требуется создание подробного механизма регулирования отношений, связанных с участием государства в финансировании наиболее приоритетных проектов и программ, предоставлением гарантий, долевым финансированием.

� Трансформация отношений собственности и сравнительный анализ российских регионов. М.: CEPRA, 2001. С. 112. 


� Дальнейший анализ основывается  на данных по крупным российским частным компаниям, приведенным в  исследовании первого заместителя директора ИМЭМО РАН А. А. Дынкина и ведущего специалиста ИКСИ А. А. Соколова «Интегрированные бизнес-группы – прорыв к модернизации страны» (М.: Центр исследований статистики и науки, 2001).


� В ряде случаев прежним владельцам удалось сохранить часть своих активов, выведя их из-под претензий кредиторов и вкладчиков, и через некоторое время реанимировать свой бизнес. Однако совершенно очевидно, что они перестали входить в верхний эшелон деловой элиты, имеющий выход на политическое руководство страны. 


� Ситуация в большинстве остальных видов транспорта (водный, воздушный) характеризуется реальным доминированием весьма ограниченного количества самостоятельных компаний и локальных монополистов (аэропорты, морские и речные порты), хотя их и больше, чем в естественно-монопольных отраслях. Единственное исключение – автоперевозки. 


� Можно предположить, что имеет место некоторое пересечение группы предприятий восьми ИБГ с группой отраслей – естественных монополий, прежде всего в части организаций, занимающихся транспортировкой топлива.  


� Разумеется, и в этой группе субъектов хозяйствования насчитывается немало предприятий, объединенных в интегрированные структуры (например, «Евразхолдинг» в черной металлургии, «ОМЗ» в машиностроении и металлообработке, «Связьинвест» в телекоммуникациях, «Росспиртпром» в пищевой промышленности, ряд групп в угольной, химической отраслях, оборонно-промышленном комплексе).


� Возможными причинами, объясняющими относительно небольшую роль естественных монополий и предприятий ИБГ, выявившуюся в инвестиционном процессе, являются отнесение ряда аффилированных с ними структур  к другим отраслям (например, к торговле), ограничения информационной базы в вышеупомянутом исследовании А. А. Дынкина и А. А. Соколова предприятиями преимущественно реального сектора экономики и финансовыми вложениями предприятий ИБГ в дочерние и зависимые общества (т.е. недоучет вложений предприятий ИБГ в облигации государственных и местных займов и займов, предоставленных ими другим юридическим лицам),  давно сложившаяся латентность вывоза капитала и обратных финансовых потоков из оффшорных зон для официальной статистики.


� Забегая вперед, необходимо отметить, что обе эти структуры не сыграли значительной роли в инвестиционных процессах в России в 1990-е гг. Указом Президента РФ от 6 февраля 2003 г. «Госинкор» была ликвидирована с передачей всей ее собственности Минимуществу РФ.


� См. Указ Президента РФ от 17 сентября 1994 г. № 1928 «О частных инвестициях в Российской Федерации» и Постановление Правительства РФ от 22 июня 1994 г. № 744 «О порядке размещения централизованных инвестиционных ресурсов на конкурсной основе».


� Одним из вариантов развития событий в таком случае является заключение мирового соглашения с образованием нового юридического лица, где государству причитается доля в капитале с упразднением налоговых и прочих обязательств. Правовые аспекты соподчиненности и взаимодействия Бюджетного и Гражданского кодексов, Закона о несостоятельности (банкротстве) требуют дополнительного изучения.


� Предоставление бюджетных кредитов государственным и муниципальным унитарным предприятиям (ст. 77) не сопровождается требованием залога. Представляется целесообразным в таких ситуациях предусмотреть в законодательстве специальные нормы, регулирующие права ГУП и МУП в этом отношении.  


� Из вышесказанного следует, что бюджетные расходы на ЖКХ, если строго следовать терминологии БК, дотациями не являются, проходя по другим статьям классификации расходов.  


� «Положение о предоставлении государственных гарантий под инвестиционные проекты социальной и народно-хозяйственной значимости» утверждено Постановлением Правительства РФ от 12 ноября 1999 г. № 1249. В качестве источника контргарантии определены бюджеты субъектов РФ, на территории которых реализуются данные проекты. 


� Между тем в статье 11 Федерального закона «Об инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений» от 25 февраля 1999 г. (№ 39-ФЗ) указано, что при размещении на конкурсной основе средств федерального бюджета (Бюджета развития Российской Федерации) и бюджетов субъектов РФ на условиях закрепления в государственной собственности соответствующей части акций создаваемого акционерного общества эти ценные бумаги через определенный срок реализуются на рынке с направлением выручки от реализации в доходы соответствующих бюджетов.


� Еще одним примером продолжения подобной тенденции стало рассмотрение в 2002 г. проекта создания нового целлюлозно-бумажного комбината в г. Нея (Костромская область), в уставной капитал которого в качестве доли государства могут быть переданы в той или иной форме права на пользование лесными ресурсами. 


� Управление государственной собственностью: Учебник / Под ред. д. э. н., проф. В. И. Кошкина. Изд. расш. и доп. М., 2002. С. 647. Материалы Всероссийского совещания «О реализации задач в сфере имущественных отношений, поставленных Президентом РФ в посланиях Федеральному Собранию РФ «Россия должна быть сильной и конкурентоспособной» и «О бюджете на 2003 г.» (Москва, 26–27 ноября 2002 г.). По-видимому, речь идет только о ФГУП, представивших отчетность, поскольку в других источниках приводятся иные данные об их общей численности в соответствующие периоды. 


� В законе содержатся критерии отнесения сделок к данным категориям.


� Управление государственной собственностью: Учебник / Под ред. д. э. н., проф. В. И. Кошкина. Изд. расш. и доп. М., 2002. С. 514. 


� Кузык М. Г. (МАЦ), Симачев Ю. В. (ИКСИ). Интеграционные процессы в государственном секторе промышленности (на примере машиностроения). Association for studies in public economics. The fitfh international conference on «Public sector transition. 24–25 May 2002. St. Petersburg; www.aspe.spb.ru. Распределение объектов обследования по отношению к интегрированным структурам было следующим: 11 – головные компании, 29 – предприятия, уже входящие в объединения, 23 – готовятся к этому; по организационно-правовым формам: 22 ГУП, 41 АО (из них 26 – с участием государства в капитале). 


� Имеется в виду поглощение таких нефтяных компаний, как «КомиТЭК», «Онако», «Норси», «Славнефть» более крупными компаниями «Лукойл», «ТНК», «Сибнефть» преимущественно в ходе приватизации, создание альянса между компанией «British Petroleum» и «Тюменской нефтяной компанией», провозглашенное объединение компаний «ЮКОС» и «Сибнефть».


� В 2003 г. были изданы нормативные акты по реструктуризации задолженности юридических лиц по целевым иностранным кредитам и валютным кредитам, предоставленным за счет средств федерального бюджета, а также задолженности сельскохозяйственных производителей и предприятий железнодорожного транспорта.
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