Введение

Инвестиционные процессы относятся к числу наименее изученных вопросов развития экономики России, в первую очередь, вследствие достаточно короткого периода времени, прошедшего с момента восстановления инвестиционной активности (1999 г.). Вместе с тем инвестиции по своей природе являются такой макроэкономической переменной, краткосрочная динамика которых подвержена сильным сезонным и календарным колебаниям и отражает движение лишь части инвестиций, связанных с приспособлением (adjustment) капитала фирм к колебаниям спроса. В то же время процессы изменения масштаба производства и достижения оптимального (с точки зрения фирм) объема основного капитала могут быть прослежены только на длинных временных интервалах.

Таким образом, в академической литературе практически отсутствуют исследования инвестиционных процессов и инвестиционного поведения российских компаний. До 1999 г. наблюдался спад инвестиций по всем отраслям экономики, вызванный трансформационными процессами, и изучение динамики инвестиций в этот период не представляет интереса для понимания текущей ситуации. В исследовании ИЭПП
 представлено несколько альтернативных подходов к анализу динамики основных фондов (капитала) в экономике СССР и России с точки зрения вклада данного фактора производства в развитие национальной экономики, в том числе на различных стадиях трансформационного цикла.

В настоящее время экономика России находится на этапе перехода от экономического подъема, вызванного процессами импортозамещения и благоприятной внешней конъюнктуры, к периоду устойчивого экономического роста. Очевидно, что инвестиционные процессы являются одним из ключевых факторов, определяющих динамику капитала в экономике, темпы и характер экономического роста. Данные о темпах роста реальных инвестиций в основной капитал за последние годы (2000–2002) свидетельствуют об активности экономических агентов в этой области. Вместе с тем на динамику инвестиций в экономике России, как и в других переходных и развивающихся экономиках, накладывается множество процессов, связанных с особенностями формирования рыночной экономики и поведением фирм. В связи с этим именно в настоящее время представляется чрезвычайно актуальным проанализировать факторы и характер инвестиционного поведения российских компаний, общие закономерности в динамике инвестиций на макроуровне. Отсутствие понимания характера инвестиционной деятельности, ее движущих сил препятствует как разработке адекватной структурной государственной политики, так и улучшению общего инвестиционного климата в стране, формированию долгосрочных инвестиционных планов самими компаниями.

Проведенные ранее в ИЭПП исследования взаимосвязи между уровнем и структурой инвестиций и параметрами экономической политики, а также экономической ситуацией на этапе перехода от трансформационного спада к восстановительному росту, в период финансового кризиса и на начальном этапе восстановительного роста (1997–1999 гг.) показали наличие ряда противоречий между наблюдаемой действительностью и выводами из традиционных теоретических подходов
. Данные работы были подготовлены в рамках региональных исследований, и в них рассматривались агрегированные показатели инвестиционной активности в субъектах РФ.

Так, было выявлено, что инвестиционные процессы в 1997–1999 гг. различались по регионам РФ значительно сильнее, чем это обычно наблюдается в развитых экономиках, что может быть объяснено как существовавшей к началу рыночных реформ узкой специализацией регионов СССР, так и географической и отраслевой направленностью иностранных инвестиций. Последние определялись степенью развития рыночных отношений в субъекте РФ, институциональными и политическими факторами.

Эконометрический анализ взаимосвязи между отдельными индикаторами инвестиционной активности в регионе и факторами, потенциально оказывающими влияние на характер инвестиционной деятельности, позволил выявить ряд общих для всех субъектов РФ закономерностей.

В частности, была подтверждена гипотеза о низкой эффективности и политической обусловленности государственных инвестиций. Так, объемы инвестиций из бюджетов всех уровней наиболее сильно связаны с показателями роли сельского хозяйства и электроэнергетики в экономики региона, т. е. инвестиции направляются в отрасли, в наименьшей степени подвергшиеся влиянию рыночных преобразований. В то же время в индустриально развитых, богатых регионах, с высоким удельным весом частного сектора и притоком иностранного капитала, объем государственных инвестиций (по отношению к валовому региональному продукту) находится на уровне ниже среднероссийского значения. Важным показателем политической обусловленности величины бюджетных инвестиций стало наличие положительной взаимосвязи между ними и дефицитом бюджета региона. В то же время был выявлен недостаток средств государственного бюджета в такой традиционной для общественного сектора области, как финансирование жилищного строительства.

Основным источником финансирования инвестиционных проектов были собственные средства предприятий, в первую очередь прибыль, несмотря на то, что не было обнаружено зависимости величины объема инвестиций от рентабельности предприятий. Инвестирование за счет собственных средств преобладало в большинстве как частных компаний, так и в крупных государственных компаниях (в основном – региональных естественных монополиях). При этом за счет собственных средств компании осуществлялось преимущественно обновление производственных мощностей, оборудования и технологий. В то же время иностранные инвестиции положительно связаны с долей инвестиций, направляемых на строительство зданий и сооружений производственного назначения, что может свидетельствовать в пользу гипотезы о том, что иностранные инвестиции представляют собой преимущественно «зеленые» инвестиции и связаны с созданием производственных мощностей иностранными компаниями в России, либо новых производств «с нуля».

Полученные оценки показали, что заемные средства (банковские кредиты) практически не используются для финансирования каких-либо инвестиционных проектов. В то же время эмиссия акций корпорациями во многих случаях использовалась для привлечения долгосрочного капитала, в первую очередь иностранного.

Полученные результаты относительно источников и структуры использования инвестиций позволили сделать вывод о том, что преобладавший тип финансирования российских компаний значительно отличается как от американской (фондовой), так и немецкой (банковской) моделей. Фактически российская модель финансирования строится на использовании собственных средств компаний и государственных бюджетных ресурсов. Иностранные инвестиции осуществляются преимущественно на совместных (с участием иностранного капитала), либо полностью иностранных предприятиях и не влияют на финансовое поведение основного числа российских фирм. В таких условиях улучшение инвестиционного климата и привлечение иностранного капитала представлялось наиболее эффективным в регионах, где отсутствует собственная развитая промышленность, и создание новых производств является наиболее очевидным шансом для повышения уровня благосостояния населения и развития региональной экономики. С точки зрения расширения инвестиционных возможностей отечественных компаний большее значение имеет развитие рынка капитала (данный тезис подтверждается бурным ростом рынка корпоративных облигаций в последние годы) и реформа банковского сектора.

Приведенные выводы были получены на основе изучения инвестиционных процессов на уровне регионов РФ, при этом изучаемый период характеризовался моментом слома макроэкономических тенденций (переход от трансформационного спада к восстановительному росту, финансовый кризис). В нашем исследовании мы предприняли попытку проверки упомянутых гипотез и выводов, а также ряда общих гипотез, следующих из традиционной теории инвестиций, на уровне инвестиционного поведения отдельных фирм.

Таким образом, основной целью данного исследования является анализ основных особенностей и факторов, определяющих характер, цели и объемы инвестиций на предприятиях РФ в зависимости от их экономического положения и структуры акционерного капитала (для открытых акционерных обществ). Исследование строится на основе результатов специального опроса по панели предприятий ИЭПП, а также данных макроэкономической статистики. Таким образом, наше исследование является одной из первых попыток проанализировать характер инвестиционной деятельности в экономике России в посткризисный период.

Основными задачами исследования являются:

· анализ влияния конъюнктурных и финансово-экономических факторов на инвестиционную деятельность предприятий;

· анализ влияния структуры собственности и корпоративного управления на инвестиционную деятельность предприятий;

· формулирование гипотез о характере наиболее типичных моделей инвестиционного поведения российских предприятий;

· анализ качества инвестиционной статистики в РФ.

Методология исследования строится на использовании двух различных подходов к анализу инвестиционных процессов – на макро- и микроуровнях. Изучение динамики инвестиций на макроуровне носит предварительный характер и будет продолжено в дальнейшем. Настоящая работа включает в себя лишь корректировку официальных данных по статистике инвестиций в экономике России и проверку отдельных гипотез относительно изменения показателей инвестиционных процессов в отраслях российской экономики.

Анализ инвестиционного поведения предприятий (на микроуровне) основан на изучении результатов специального опроса, проведенного на панели предприятий, участвующих в регулярных конъюнктурных опросах ИЭПП
. Распространенная анкета включала в себя вопросы о характере и структуре инвестиционной деятельности предприятий и (для ОАО) структуре собственности и особенностях корпоративного управления. Для статистического анализа использовались методы оценки уравнений с интервальными и бинарными значениями переменных.

Работа состоит из шести частей. В первой части работы нами предпринята попытка анализа некоторых аспектов инвестиций в российской экономике на макроуровне. В частности, приведен краткий обзор динамики инвестиционных процессов в экономике России в посткризисный период (1999–2002 гг.) и представлен скорректированный (с учетом сезонных и календарных колебаний) ряд инвестиций в основной капитал. Кроме того, проверяется гипотеза о нелинейном характере инвестиционных процессов в отраслях промышленности вследствие наличия издержек приспособления. Вторая часть посвящена обзору основных теоретических подходов к анализу инвестиций и инвестиционного поведения фирм. В третьей части работы приведены результаты специального опроса российских предприятий, сформулированы гипотезы относительно инвестиционного поведения российских предприятий, а также представлены эконометрические оценки взаимосвязей между их ответами. Четвертая часть работы посвящена изучению влияния на инвестиционное поведение предприятий структуры их акционерного капитала и особенностей корпоративного управления. В пятой части нами рассмотрены проблемы инвестиционной деятельности унитарных предприятий и возможные пути решения этих проблем.

� См.: Анализ некоторых проблем экономического роста в российской переходной экономике / http//www.iet.ru


� Бутс, Дробышевский, Кочеткова, Мальгинов, Петров, Федоров, Хехт, Юдин (2002); Днепровская, Дробышевский, Изряднова, Левченко, Ледерман, Мальгинов, Турунцева, Хобсон (2002).


� Конъюнктурные опросы руководителей промышленных предприятий проводятся ИЭПП в ежемесячном цикле с сентября 1992 г. и охватывают всю территорию Российской Федерации. Размер панели составляет 1400 предприятий, на которых работает более 20% занятых в промышленности. Панель смещена в сторону крупных предприятий по каждой из 61 выделяемых подотраслей. Это соответствует мировой практике и обеспечивает высокую репрезентативность результатов в целом, на отраслевом и подотраслевом уровне. Возврат анкет – около 70%.
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