
Заключение

Проведенный анализ инвестиционных процессов в российской экономике и регионах показал, что динамика инвестиций в значительной степени определялась общим ходом трансформационных процессов, скоростью и глубиной экономических и институциональных преобразований в отдельных отраслях и субъектах РФ. На протяжении рассматриваемого периода (1992–2001 гг. можно выделить, в целом, четыре подпериода, характеризуемых различными качественными и количественными изменениями в реальном секторе и инвестициях.

На первом этапе (1992–1995 гг.) наблюдался фронтальный спад всех типов инвестиций параллельно со спадом выпуска во всех секторах и отраслях экономики. При этом средние темпы падения инвестиций в реальном выражении примерно в два раза превышали средние темпы сокращения реального выпуска.

В течение второго этапа (1996–1997 гг.) сокращение инвестиций в реальном секторе продолжалось при некоторой стабилизации выпуска. В то же время с 1996 г. увеличился приток иностранных инвестиций в Россию, в том числе прямых. Примечательно, что в данный период резко увеличился объем инвестиций в финансовые активы (государственные и корпоративные ценные бумаги) за счет как внутренних (крупнейшие коммерческие банки и финансово-промышленные группы), так и внешних источников (иностранные портфельные инвестиции).

После финансового кризиса 1998 г. вследствие девальвации рубля начался импортозамещающий рост российской экономики, однако до конца 1999 г. не наблюдался широкомасштабный подъем инвестиционной активности. Реальный рост инвестиций наметился лишь в отдельных отраслях экономики. Фактически данный подпериод явился переходным от трансформационного спада в инвестиционном процессе к росту инвестиций и выпуска. В нашей работе мы провели эконометрический анализ показателей и факторов инвестиционной деятельности, относящихся именно к данному этапу.

Последний, четвертый, этап (с 2000 г.) характеризуется быстрым ростом реального выпуска и инвестиций, при этом темпы прироста инвестиций превышают темпы роста промышленного производства и ВВП. 

Инвестиционные процессы в 1992‑2001 гг. сильно различались между отраслями экономики и регионами РФ, значительно сильнее, чем это обычно наблюдается в развитых экономиках. Различия объясняются как существовавшим к началу рыночных реформ уровнем развития отдельных отраслей и специализацией регионов в рамках плановой экономики СССР, так и географической и отраслевой структурой иностранных инвестиций. Последние определялись, в первую очередь, степенью развития рыночных отношений в отрасли или субъекте РФ, институциональными и политическими факторами.

Проведенный анализ влияния институциональных факторов на инвестиционную привлекательность региона показал, что наряду с исторически сложившейся материальной базой и географическим местоположением, первоочередное значение имеет формирование рыночных институтов.

Ряд институциональных факторов на региональном уровне, такие, как дифференциация по формам собственности, не оказывают значительного влияния на динамику экономического развития и инвестиционную привлекательность. Необходимо отметить, что применяемые на субфедеральном уровне модели государственной экономической политики также не оказывают заметного воздействия на привлекательность региона, по крайней мере, в позитивном смысле.

Улучшение инвестиционного климата на конкретной территории возможно преимущественно путем унификации, приведения в соответствие федеральных и региональных правовых норм. При этом следует понимать, что вектор законодательной деятельности на федеральном уровне будет направлен в сторону дерегулирования и дебюрократизации, а также совершенствования судебных и административных процедур, создание системы специфических льгот и особых институтов на месте вряд ли оправдано. Основным направлением деятельности по улучшению инвестиционного климата на местном уровне следует, наверное, считать информационное освещение местной экономики и проектов.

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, согласующихся с выдвинутыми гипотезами.

В частности, нами получены подтверждения низкой эффективности и политической направленности государственных инвестиций. Так, инвестиции из бюджетов всех уровней наиболее сильно связаны с показателями роли сельского хозяйства и электроэнергетики в экономики региона, т. е. направляются в отрасли, в наименьшей степени подвергнувшиеся 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 находится на уровне, ниже среднероссийского значения. Важным показателем политической направленности бюджетных инвестиций является наличие положительной взаимосвязи с дефицитом бюджета региона. В этой связи для повышения эффективности государственных инвестиций и государственных расходов в целом необходимо, во-первых, ускорить темпы реформирования отдельных отраслей экономики РФ (в первую очередь, естественных монополий и сельского хозяйства), а, во-вторых, усилить контроль федерального центра за исполнением и направлением расходов бюджетов регионов, крупнейших получателей средств из ФФПР. В то же время представляется недостаточным участие средств бюджета в такой традиционной для общественного сектора области, как финансировании жилищного строительства.

Основным источником финансирования инвестиционных проектов компаний являются собственные средства, в первую очередь, прибыль, несмотря на то, что нами не обнаружено зависимости инвестиционных процессов от рентабельности предприятий. Инвестирование за счет собственных средств преобладает в большинстве как частных компаний, так и в крупных государственных компаниях (естественных монополий). При этом за счет собственных средств компании осуществляют, преимущественно, обновление производственных мощностей, оборудования и технологий, тогда как продолжают эксплуатироваться существующие промышленные здания и сооружения. Необходимо отметить, что обнаружена отрицательная взаимосвязь между новыми инвестициями и объемом основных фондов, что свидетельствует об избыточном, во многих случаях, объеме основных фондов, оставшихся с советских времен.

В то же время иностранные инвестиции положительно связаны с долей инвестиций, направляемых на строительство зданий и сооружений производственного назначения, что свидетельствует 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 свидетельствуют о том, 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.

Обобщение полученных результатов относительно структуры источников и использования инвестиций позволяет сделать вывод о том, что в настоящее время тип финансирования российских компаний значительно отличается как от американской (фондовый), так и немецкой (банковской) моделей. Фактически, российская модель финансирования строится на использовании собственных средств компаний и бюджетных ресурсов. Иностранные инвестиции осуществляются, преимущественно, на совместных, либо полностью иностранных предприятиях и не влияют на финансовое поведение собственно российских фирм. В таких условиях улучшение инвестиционного климата и привлечение иностранного капитала представляется наиболее эффективным в регионах, где отсутствует собственная развитая промышленность, и создания 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 два года) и реформа банковского сектора.
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