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Введение к работе
Актуальность исследования.
Одной из важнейших особенностей формирования бюджетов различных региональных уровней в современных условиях является сужение базы формирования доходной части бюджетов регионов и внебюджетных фондов за счет налогов и нормируемых отчислений, при этом все большая часть расходов возлагается на бюджеты субъектов Российской Федерации.
Привлечение инвестиций в экономику страны определяется рядом факторов, одним из которых является направление экономической политики региональных и местных органов власти. Важнейшим элементом такой политики является формирование эффективной структуры региональных фондовых рынков, позволяющей снижать риски и трансакционные издержки, связанные с процессом инвестирования в экономику региона. В современных условиях роль региональных и местных органов управления в создании инфраструктуры и контроле над функционированием региональных рынков ценных бумаг достаточно высока. В частности, органы власти могут содействовать росту информационной открытости участников фондового рынка, уровню технологического развития торговых и расчетно-депозитарных систем.
Одновременно региональные и местные органы власти могут выступать активными участниками фондового рынка, выступая в качестве эмитентов долговых ценных бумаг. Эмиссия муниципальных облигаций обеспечивает возможность снижения стоимости обслуживания внутреннего долга, привлечь в экономику региона средства иностранных инвесторов, содействовать трансформации сбережений населения в инвестиции.
Система региональных фондовых рынков находится в России в стадии формирования. Поэтому особый интерес представляет опыт стран с развитыми фондовыми рынками, и стран с переходной экономикой. Обобщения требует и
деятельность на рынке ценных бумаг российских региональных и местных органов управления.
Особый интерес представляет проблема маркетинга облигационных займов субъектов Федерации и местных органов власти, поскольку только тщательное изучение потребностей и предпочтений потенциальных инвесторов позволяет обеспечить оптимальное конструирование условий выпуска облигационного займа и добиться снижения стоимости заимствования. В условиях нашей страны профессиональное осуществление проекта по выпуску и размещению регионального займа возможно лишь при участии специализированной инвестиционной компании или банка, имеющих квалифицированные кадры для выполнения подобной работы.
Важной проблемой остается удлинение сроков заимствования на внутреннем рынке, осложняемое неустойчивостью инфляционных ожиданий и краткосрочной структурой пассивов отечественной банковской системы.
Современное состояние экономики регионов Российской Федерации можно определить как стабильное с незначительными позитивными изменениями, после целого десятилетия непрерывного спада. В результате экономического кризиса одни предприятия обанкротились, другие влачат жалкое существование, утеряв оборотные средства, износив основные средства и потеряв наиболее ценные и квалифицированные кадры.
После девальвации рубля в 1998г. экономика регионов получила уникальный шанс, связанный с сокращением импорта и ростом потребления отечественных товаров и услуг в ввиду их низкой цены, а также большим положительным сальдо внешней торговли. Однако эффект от девальвации к началу 2000г. себя исчерпал. Для поддержания дальнейшего роста требуются инвестиции, без которых невозможно поддержать конкурентоспособность отечественных товаров, прежде всего по их качеству.
Перед регионами остро встал вопрос: где взять немалые средства для инвестирования в региональную экономику. Региональные бюджеты способны направить на инвестиционные цели очень ограниченные объемы средств.
Банковская система по-прежнему слабо ориентирована на инвестиции в реальный сектор экономики: кредиты очень краткосрочны, проценты за пользование ими слишком высоки. Прямые инвестиции внутренних и внешних инвесторов носят лишь эпизодический характер и незначительны, так как инвесторы не могут доверить свои средства предприятиям из-за отсутствия у них уверенности в возвратности инвестиций, их эффективности.
Таким образом, складывается замкнутый круг проблем. С одной стороны, региональные бюджеты не могут собрать достаточные средства в виде налогов, так как, с другой стороны, предприятия неплатежеспособны из-за низкой конкурентоспособности выпускаемой продукции, а для ее повышения требуются инвестиции, которые региональный бюджет предоставить не может.
Одним из выходов из данного сложного положения является привлечение самим регионом заемных средств непосредственно у инвесторов и инвестирование их в реальные инвестиционные проекты предприятий, которые способны обеспечить возвратность вложенных средств. В случае эффективного функционирования региональной системы заимствований и инвестиционной системы снижается нагрузка на региональный бюджет, который может сосредоточиться на финансировании бюджетной сферы. В то же время перспективные инвестиционные проекты способны со временем увеличить налоговые поступления в результате роста производства и реализации продукции региональными предприятиями.
Опыт региональных заимствований показал несостоятельность подхода, при котором привлеченные регионом заемные средства направлялись не на финансирование конкретных инвестиционных проектов, а на покрытие бюджетного дефицита, кассовых разрывов и в проекты, не прошедшие экспертизы и неспособные обеспечить возвратность вложенных средств. Также пагубное влияние на состояние региональных бюджетов оказали гарантии, выданные регионами под кредиты банков региональным предприятиям, которые их не вернули и в результате эти гарантии превратились в бюджетные долги.
Задачи реального подъема экономики регионов за счет инвестирования регионом средств, привлеченных от региональных займов, достижимы в случае слияния в единую систему процессов заимствования и инвестирования.
Проблема развития системы региональных заимствований тесным образом связана с проблемами реализации принципа бюджетного федерализма, сочетания финансовых интересов регионов и принципов государственной макроэкономической политики. В этой связи требуют изучения вопросы о формах и границах государственного регулирования системы региональных заимствований.
Для региональных органов власти крайне актуальным является вопрос о
наиболее эффективных путях выхода на международные финансовые рынки
капитала, формах и методах взаимодействия с зарубежными и отечественными
инвестиционными институтами, международными финансовыми
организациями.
Решение этих вопросов позволяет обеспечить создание необходимых предпосылок формирования благоприятного инвестиционного климата и создать эффективные механизмы привлечения отечественных и иностранных инвестиций в экономику регионов.
Вышеизложенные обстоятельства обусловили выбор темы данной диссертации.
Степень изученности проблемы. В современной экономической литературе отмечается очевидный недостаток в информации, освещающей вопросы функционирования региональных фондовых рынков. В частности, участникам рынка практически недоступна информация о количественных результатах проведения эмиссий региональных ценных бумаг, невозможен централизованный доступ к проспектам эмиссий, зарегистрированных в Министерстве финансов РФ. Отсутствие информационной открытости рынка региональных облигаций серьезно сдерживает его качественное развитие и препятствует процессу интеграции региональных фондовых рынков и созданию единого общероссийского рынка региональных облигаций.
Среди монографий отечественных авторов, затрагивающих проблематику развития рынка региональных облигаций в России и за рубежом, следует выделить работы Баринова В., Рубцова В., Тарачева В. и Карликова Е. (35, 39, 49, 50). В указанных работах наиболее четко раскрыты проблемы организации региональных заимствования и частично вопросы инвестирования регионом средств, большое внимание уделено технологиям организации заимствований, рассмотрены вопросы привлечения в регионы инвестиций. Большое количество работ по тематике организации региональных заимствований опубликовал Щадрин А. (57-63). В его работах рассмотрены вопросы организации регионами облигационных займов.
Вопросы создания и управления заемно-инвестиционной системой г.Москвы рассмотрены в учебнике под редакцией Климовича М. и Тумасянс С. (53), а также в работах Климовича М, Клейн А., Клыкова В. (40-43).
Важным источником информации являются материалы, публикуемые в специализированном аналитическом журнале "Рынок ценных бумаг", а также в бюллетене по российским рынкам региональных ценных бумаг "Индикатор", издающемся Московской межбанковской валютной биржей и информационным агентством "Прайм-ТАСС".
В целом, можно утверждать о высокой потребности региональных органов управления и участников фондового рынка в исследованиях, посвященных проблемам развития и функционирования рынка ценных бумаг в России и за рубежом. А также по практическим вопросам организации и проведения региональных облигационных займов и использованию механизмов фондового рынка в целях привлечения инвестиций в экономику регионов.
Слабо изученным остается вопрос о том, как региону в условиях нестабильности национальной валюты, плохого финансового состояния региональных предприятий и низкого доверия со стороны инвесторов, не только привлечь финансовые ресурсы, но и обеспечить соответствие доходности региональных инвестиционных проектов процентным ставкам по внутренним и внешним займам, т.е. обеспечить эффективное
функционирование как заемной, так инвестиционной региональных систем. А ведь это основная проблема региональных заимствований. Поиску путей решения именно этой проблемы посвящена данная работа.
Целью настоящей работы является разработка современной и эффективной модели заемно-инвестиционной системы региона, позволяющей в условиях финансово-экономического кризиса в России в наиболее полной мере исполнять региональный бюджет и внебюджетные фонды, а также осуществлять инвестиции, как в производство, так и в развитие социальной сферы и инфраструктуры.
Достижение поставленной цели основано на решении следующих задач:
1. определение потребности региональной экономики в заемных средствах;
2. определение приоритетных направлений и отраслей для инвестирования привлеченных ресурсов и их оптимального объема;
3. выработка путей создания и развития инфраструктуры регионального фондового рынка;
4. определение потребностей потенциальных инвесторов, оптимального соотношения кредитного риска и доходности по облигациям региональных займов;
5. разработка методов решения проблемы экономической эффективности использования привлеченных заемных средств и обеспечения своевременного исполнения обязательств по кредитам и облигационным займам;
6. разработка оптимальной модели региональной заемно-инвестиционной системы;
7. разработка методики определения эффективности региональной заемно-инвестиционной системы.
Объектом исследования являются регионы Российской Федерации, в особенности г. Москва и Республика Башкортостан.
Предметом исследования являются региональные заемные системы и заемно-инвестиционная система г. Москвы.
Научная новизна работы заключается в том, что в ней:
разработана оптимальная модель региональной заемно-инвестиционной системы, призванная заменить разовые, разрозненные и нецелевые займы, выпускаемые в настоящее время большинством регионов;
- разработана методика определения эффективности региональной
заемно-инвестиционной системы.
- разработаны методы размещения региональных облигаций с
использованием современных достижений маркетинга;
- разработаны методы управления региональной заемно-инвестиционной
системой на всех этапах ее функционирования: привлечением средств, их
инвестированием, обеспечением возвратности средств из инвестиционных
проектов, организацией вторичного рынка облигаций для поддержания
ликвидности и возможности размещения новых траншей по более низким
процентным ставкам.
Практическая значимость и апробация работы.
Автор принимал участие в мероприятиях по развитию рынка государственных ценных бумаг в Республике Башкортостан в 1996-2000гг.:
8. выпуск, обращение, погашение и налогообложение республиканских казначейских обязательств;
9. выпуск, обращение, погашение и налогообложение республиканских налоговых обязательств;
10. выпуск жилищного займа;
11. подготовка выпуска сберегательного и еврооблигационного займов;
12. получение республикой кредитного рейтинга;
13. привлечение кредита английских банков HSBS Midland Bank pis и Moskow Narodny Bank Limited.
#
Автором разработана модель региональной заемно-инвестиционной системы, которая может применяться при создании подобных систем регионами Российской Федерации.
Автором изучен практический опыт построения заемно-инвестиционной системы в г.Москве и дана оценка первых результатов, эффективности ее функционирования в 1997-1998 годах, оценены перспективы ее развития и разработаны рекомендации по совершенствованию системы.
На примере заемно-инвестиционной системы г.Москвы разработана методика расчета оптимальной структуры займов, рассчитана эффективность системы и показаны пути ее повышения.
Цели, задачи и стратегия региональной заемно-инвестиционной системы
Переход экономики страны к рыночным отношениям обусловил то, что в настоящее время при решении задач социально-экономического развития подведомственных территорий органы исполнительной власти субъектов Российской Федерации все меньше надеются на финансовую помощь Центра, а вынуждены рассчитывать только на собственные силы. На уровне регионов это проявляется в сужении базы формирования доходной части бюджета и внебюджетных фондов за счет налогов и нормируемых отчислений, при этом все большая часть расходов возлагается на областной и местный бюджеты.
Экономия бюджетных расходов на территории региона связана в первую очередь с уменьшением дотационной нагрузки по жилью и компенсации эксплуатационных издержек на содержание устаревшей и неэкономичной инфраструктуры при ее повсеместной неразвитости. Недостаточность инвестиций по этим направлениям не позволяет ограничивать дотации, а финансирование этих проектов в полном объеме невозможно без чрезмерного роста их дефицита.
Еще одним направлением экономии средств региональных бюджетов и централизованных поступлений является сглаживание экстремальных (пиковых, сезонных) расходов. В условиях неравномерных и дозированных поступлений средств в бюджеты всех уровней возникает потребность в разовых кредитах, что можно исправить за счет развития всего комплекса финансовых инструментов в регионе.
В то же время регионы располагают значительными долями участия, в том числе в виде разрешительных прав (лицензий, квот и паев), во многих перспективных проектах, которые могут выступать залогом при привлечении средств инвесторов.
Эффективность участия регионов в реализации масштабных и выгодных проектов своими силами прямо связана с созданием независимого от других элементов финансово-бюджетной системы источника средств, прежде всего заемных, которые могут быть мобилизованы у юридических и физических лиц, как российских, так и зарубежных.
Решение финансовых проблем субъектами Российской Федерации в условиях всеобщей стагнации экономики, когда почти повсеместно бюджеты всех уровней (от федерального до местного) сводятся с дефицитом, является задачей не из легких. Вместе с тем возросшая экономическая самостоятельность регионов не только дает возможность для проявления большей инициативы местным администрациям, но и налагает на них большую долю ответственности за проводимую в рамках подведомственной территории экономическую политику.
Одним из направлений решения проблемы дефицита региональных бюджетов, реализации региональных инвестиционных программ, ослабления зависимости регионов от дотаций федеральных органов власти является создание региональной заемно-инвестиционной системы.
Практика показывает, что только регулярная эмиссия региональных ценных бумаг различных типов, рассчитанных на разных инвесторов, с разной целевой функцией, с разным обеспечением, взаимно дополняющих друг друга в обращении на первичном и вторичном рынках, сочетающаяся с комплексом бюджетных мероприятий и использованием целевых кредитных линий, способна привести к ощутимому оздоровлению финансовой системы регионов .
Цель региональной заемно-инвестиционной системы заключается в привлечении региональным правительством путем эмиссии облигаций дополнительных финансовых ресурсов с последующим их использованием на пополнение своего бюджета, ликвидацию кассовых разрывов, а также кредитование (частично льготное) наиболее значимых региональных социальных и производственных инвестиционных программ.
При этом получение регионом прибыли, как правило, не является непосредственной целью региональной заемно-инвестиционной системы, так как с ее помощью решаются в основном задачи снижения текущей нагрузки на расходную часть бюджета и пополнения его доходной части за счет активизации хозяйственной жизни региона. В пределах целостной региональной заемно-инвестиционной системы финансовые ресурсы привлекаются в регион на сравнительно благоприятных условиях (ставка доходности по ним, как правило, ниже ставки кредитования, срок обращения облигаций сравнительно более длительный и т.д.), что обеспечивает возможность решения в регионе неотложных финансовых и социально-экономических проблем. Региональная заемно-инвестиционная система позволяет решать ряд задач1: 1. Финансирование текущего дефицита регионального бюджета. Масштабные затраты местных властей, как правило, носят сезонный характер, поэтому для одноразовой мобилизации крупных, финансовых ресурсов требуются крупные заемные средства. 2. Погашение ранее размещенных долговых обязательств. При этом фактически осуществляется рефинансирование задолженности. Но решение этой проблемы возможно лишь при наличии доверия к эмитенту, его финансовой осмотрительности и недопущения откровенных пирамидальных схем, которые рано или поздно обязательно приводят к банкротству эмитента (дефолту) и "обвалу" созданной им пирамиды. 3. Сглаживание колебаний при поступлении налоговых платежей в региональные бюджеты (ликвидация кассовых разрывов). 4. Обеспечение коммерческих банков, инвестиционных институтов и других финансовых структур высоконадежными растущими резервными активами, не омертвляющими их капитал. 5. Привлечение значительных финансовых ресурсов для нужд 6. Баринов В. Муниципальные облигации. - М, 1997, с. 20-22. 7. региона в случае финансирования собственных местных программ и капиталоемких проектов без увеличения налогового бремени на предприятия и отвлечения средств регионального бюджета. Наиболее приоритетными направлениями функционирования региональной заемно-инвестиционной системы являются решение жилищной проблемы и развитие региональной инфраструктуры. 8. Отработка элементов долгосрочной региональной заемно-инвестиционной системы и совершенствование технологии выпуска и размещения ценных бумаг в регионе. Успешное проведение заимствований и реализация региональных социально-экономических проектов за счет инвестирования привлеченных по региональным займам средств составляет основную задачу региональной заемно-инвестиционной системы. Предлагаемая ниже концепция формирования региональной заемно-инвестиционной системы базируется на двух основных позициях: - анализ возможных вариантов региональных заимствований показал, что подготовка и выпуск единичных займов вне единой региональной заемно-инвестиционной системы бывает, оправдан крайне редко; - при подготовке и создании региональной заемно-инвестиционной системы следует учитывать ярко выраженный консерватизм отечественного финансового рынка к новым неизвестным доселе эмитентам, их эмиссионным ценным бумагам и инвестиционным программам (проектам). Содержание исходных стартовых условий создания региональной заемно-инвестиционной системы определяют в основном: - с одной стороны, бюджетно-финансовое состояние эмитента (как правило, далеко не блестящее), а также экономическая ситуация в регионе и ее прогнозные оценки; - с другой стороны, общая характеристика состояния финансового и фондового рынка, прогнозируемые тенденции их динамики, а также перспективы развития экономической и политической ситуации в России.
Макро- и микроэкономические условия функционирования заемно-инвестиционной системы
Сильное влияние на развитие и эффективность региональной заемно-инвестиционной системы оказывают макро- и микроэкономические условия ее функционирования.
Под макроэкономическими условиями функционирования региональной заемно-инвестиционной системы понимается складывающаяся в регионе финансово-экономическая ситуация. Анализ этой ситуации в свете широких возможностей предлагаемого финансового инструмента требуется для правильного выбора формы заимствований, их объема и направлений для инвестирования привлеченных средств.
Создание и функционирование региональной заемно-инвестиционной системы для региона целесообразно как по общим, так и по частным причинам. Общими причинами для региона, как и для большинства субъектов и регионов Российской Федерации, являются1: 1. Напряженность выполнения регионального бюджета в текущем году, в том числе по причине невыполнения заданий по сбору налогов; 2. Несоответствующий потребностям размер федеральных трансфертов; 3. Неблагополучное финансовое положение предприятий, расположенных на территории региона; 4. Отсутствие в региональном бюджете средств для осуществления инвестиционных программ и проектов; 5. Трудности и затяжной характер в открытии кредитных линий и реализации других форм привлечения инвестиций. Финансово-бюджетные проблемы для региона обычно серьезно усугубляются действием сезонных факторов, неритмичным и несвоевременным поступлением финансовых средств (трансфертов, налогов и др.). Вместе с тем, функционированию региональной заемно-инвестиционной системы на территории региона могут благоприятствовать принципиальные обстоятельства, к которым относятся1: - политическая стабильность в регионе; - деловые и взаимовыгодные отношения с центральными властными структурами Российской Федерации; - сформированная в целом основа финансовой инфраструктуры для реализации предлагаемого механизма размещения облигационного займа; - заинтересованность руководства территории в разработке и реализации оригинальных и нестандартных схем привлечения финансовых ресурсов; - наличие связей с инвестиционными компаниями и финансовыми институтами, которые в состоянии взять на себя решение задач, связанных с выпуском и размещением займа; - практический опыт администрации по выпуску государственных ценных бумаг. Региональный облигационный заем как финансовый инструмент, призванный способствовать решению финансовых и инвестиционных проблем региона, обладает рядом неоспоримых достоинств, которые определили динамичное развитие в последние годы сегмента муниципальных облигаций. Среди этих достоинств : 1) доступность приобретения для местных инвесторов -юридических и физических лиц (в отличие от ГКО, КО и ОФЗ); 2) льготное налогообложение доходов по этим ценным бумагам; 3) доходность, как правило, большая или сравнимая с доходностью по большинству выпусков федеральных облигаций; 4) надежность по сравнению с корпоративными ценными бумагами, поскольку облигации займа могут быть обеспечены активами региона (объектами недвижимости и пакетами акций приватизированных предприятий). Целью проведения облигационного займа является привлечение значительных финансовых ресурсов на благоприятных для эмитента и инвесторов условиях для пополнения бюджета и реализации перспективных инвестиционных программ региона, решения неотложных социально-экономических проблем его развития. Эффективность и целевой характер использования привлеченных средств обеспечивается контролем со стороны администрации, правильным выбором объектов инвестирования, контролем за расходованием и возвратностью средств со стороны генерального менеджера займа и уполномоченного банка. Выпуск и размещение облигационного займа позволит администрации территории-эмитента займа решить такие задачи, как1: 1) снижение нагрузки на региональный бюджет; 2) смягчение последствий нерегулярности финансовых поступлений в бюджет; 3) привлечение финансовых ресурсов без увеличения налогового бремени на предприятия региона; 4) финансирование проектов на территории региона; 5) отработка элементов долгосрочной эмиссионной программы и технологии выпуска, размещения и обращения ценных бумаг в России; 6) стимулирование становления современного фондового рынка в регионе и его интеграции в федеральный и международный рынок капиталов. Финансовая стратегия займа заключается в привлечении дополнительных финансовых ресурсов с последующим их использованием на льготное кредитование проектов региональных инвестиционных программ, финансирование на возмездной основе социально значимых бюджетных программ, уменьшение части текущего дефицита регионального бюджета, укрепление и стабилизацию финансовой системы региона и входящих в ее состав городов и районов. Получение прибыли эмитентом не должно являться самоцелью займа, так как за счет рационального использования средств, мобилизованных по займу с регионального бюджета, снимается часть расходов, а его доходная часть пополняется за счет увеличения налоговых поступлений в бюджет в результате активизации хозяйственной жизни региона.
Региональные займы: привлекательность для эмитентов и инвесторов
Проведение региональных облигационных займов позволяет регионам решать ряд важных задач как стратегического, так и тактического характера. Главным для регионов является то, что в условиях хронического дефицита бюджета и отсутствия источников финансирования появился механизм, позволяющий реализовать тот или иной проект.
Наиболее привлекательные свойства облигационной формы региональных заимствований, позволившие распространится ей в большинстве российских регионов, состоят в следующем.
Эмиссия облигаций позволяет снижать процентные ставки по заемным ресурсам, мобилизуя не задействованные на отечественном финансовом рынке средства юридических и физических лиц, а также нерезидентов для финансирования наиболее значимых для регионов инвестиционных проектов, покрытия дефицита и временных кассовых разрывов региональных бюджетов, финансирования сезонных работ. Широкий круг инвесторов обеспечивают возможность заимствования на более предпочтительных условиях по сравнению с привлечением на эти цели прямых кредитов коммерческих банков.
Надежность и ликвидность региональных облигаций позволяет сделать их оптимальным инструментом привлечения инвестиций в производство. Так, в мировой практике широкое распространение получил выпуск региональных облигаций "под доход от промышленного проекта", мобилизующих средства под строительство производственных объектов с их последующей продажей или сдачей в аренду частным корпорациям. В условиях ограниченного доступа российских предприятий на международный рынок капитала именно облигации региональных займов могут стать одним из наиболее перспективных инструментов привлечения средств иностранных инвесторов. При этом механизм эмиссии конвертируемых региональных облигаций, предназначенных для финансирования конкретных производственных проектов, позволяет страховать прямые иностранные инвестиции.
Перспективным является использование регионами заемных средств для поддержки частных инвестиционных проектов по схеме долевого участия. Аналогичная модель была разработана Министерством экономики РФ для эффективного инвестирования централизованных средств и может быть с успехом использоваться в регионах. Реализация такой схемы позволяет свести к минимуму негативные последствия вытеснения частных инвестиций вследствие повышенного воздействия эмиссии государственных ценных бумаг на процентную ставку.
Успешное проведение займов играет важную роль в улучшении инвестиционного климата в регионах, создает мощный импульс развитию инфраструктуры региональных фондовых рынков. Участвуя в размещении муниципальных облигаций, профессиональные участники фондового рынка приобретают практический опыт андеррайтинга ценных бумаг, необходимый для последующего размещения корпоративных займов. Отрабатывается механизм первичного размещения ценных бумаг среди населения, совершенствуется работа институтов регионального биржевого и внебиржевого рынка, региональных торговых, расчетных и депозитарных систем. Инвесторы приобретают опыт практической работы с негосударственными эмиссионными долговыми ценными бумагами. Эмиссия региональных облигаций позволяет в определенной мере решить достаточно острую проблему привлечения капитала из столицы в регионы: сейчас активы коммерческих банков Москвы и Московской области, где проживает 10% населения страны, составляют более 60% совокупных активов российских коммерческих банков. Доступ регионов к столичным финансовым ресурсам затрудняется относительной слабостью филиальной сети московских коммерческих банков. При этом рынок межбанковских кредитов также не о состоянии полностью обеспечить доступ регионов к сконцентрированным в Москве денежным ресурсам из-за низких лимитов межбанковского кредитования, установленного для большинства региональных коммерческих банков. Ускоренное развитие рынка региональных облигаций становится необходимым условием эффективного межрегионального движения капитала.
Эмиссия региональных облигаций позволяет решить проблему трансформации сбережений населения в инвестиции. Из-за неразвитости фондового рынка, растущие личные накопления до сих пор не смогли обеспечить соответствующий объем инвестиций. Лишь меньшая часть сбережений населения поступает на рынки ссудного капитала, что способствует поддержанию процентных ставок на крайне высоком уровне.
Недоверие населения к корпоративным ценным бумагам и негосударственным инвестиционным институтам обуславливает слабость отечественных страховых и пенсионных фондов, ухудшает перспективы развития паевых инвестиционных фондов, существенно сужает возможности привлечения средств населения корпоративными эмитентами. Популярным объектом частных инвестиций по-прежнему остается покупка свободно конвертируемой валюты.
В этих условиях надежные и легкодоступные для населения низко номинальные региональные ценные бумаги оказываются важной предпосылкой дедолларизации личных сбережений населения, их мобилизации на цели производственного инвестирования. Сегментация потенциальных инвесторов региональных займов, факторы их мотивации.
Основными факторами, влияющими на принятие решения о приобретении эмиссионных долговых ценных бумаг различными категориями инвесторов, являются их доходность, надежность и ликвидность. Другие факторы, как правило, гораздо менее значимы для инвестора.
Можно выделить три основные категории потенциальных инвесторов региональных облигаций: отечественные юридические лица, физические лица и иностранные инвесторы - нерезиденты. У каждой их этих категорий инвесторов существуют различные оценки соотношения этих качеств ценных бумаг, что, зачастую, делает вполне оправданным выпуск ценных бумаг отдельными траншами, самостоятельно ориентированными на индивидуальные потребности конкретной крупной группы инвесторов. Привлекательность для юридических лиц
Российские юридические лица являются в настоящее время основным инвестором региональных и муниципальных облигационных займов. Основным фактором инвестиционных предпочтений для них является ликвидность ценных бумаг, что связано с неустойчивой динамикой инфляции и процентных ставок финансового рынка, а также преобладанием краткосрочных пассивов в структуре баланса коммерческих банков - основной категории инвесторов среди отечественных юридических лиц.
Методы оценки эффективности региональной заемно-инвестиционной системы
Функционирование любой системы требует, прежде всего, оценки ее эффективности, тем более, когда речь идет о региональной заемно-инвестиционной системе. Региональные власти в данном случае работают не со своими деньгами. Они занимают деньги у населения, банков, предприятий, которые доверяют ему, и тем более, надеются на его профессионализм и благоразумие. Региональные власти не имеют права на ошибку. А если это так, то правительству региона необходимо осуществлять постоянный контроль за функционированием заемно-инвестиционной системы, и главное, оценивать ее эффективность.
Вопрос об эффективности функционирования региональной заемно-инвестиционной системы (РЗИС) может рассматриваться в двух аспектах.
Первый состоит в том, чтобы измерить, определить и оценить эффективность системы как некоторого проекта, который разрабатывается и реализуется в соответствии с самостоятельным бизнес-планом, имеет целью получение определенных результатов и требует соответствующих затрат. Данный аспект предполагает определение эффективности за некоторый период времени. Поэтому применительно к нему в дальнейшем мы будем использовать понятия "интервальная эффективность системы" и "интервальные оценки".
Эффективность любой экономической системы может быть описана краткой, но емкой формулой: достижение производственной цели с минимальными затратами средств. Общие цели создания региональной заемно-инвестиционной системы можно отнести к двум уровням.
Общие цели первого уровня: увеличение числа рабочих мест и оживления производства в регионе и расширение налогооблагаемой базы в интересах бюджета региона.
Общие цели второго уровня: получение дополнительных средств, решение задач региональной инвестиционной программы и решение социально значимых для региона задач.
Исходя из принятой формулы эффективности и системы общих целей, попытаемся сформулировать алгоритм определения эффективности функционирования заемно-инвестиционной системы.
Теоретически под ее эффективностью, по нашему мнению, следует понимать производственные отношения по поводу удовлетворения потребностей региона в финансировании проектов, приносящих реальные социально-экономические и финансовые результаты посредством инвестирования заемных средств при минимальных затратах ресурсов. С практических позиций под эффективностью заемно-инвестиционной системы, как конкретного инструмента управления заемно-инвестиционным процессом, понимается множество соотношений результатов функционирования системы и затрат на их достижение.
Как и в любой социально-экономической системе, в заемно-инвестиционной системе может фигурировать множество промежуточных и конечных результатов и затрат, а следовательно и множество показателей и критериев оценки уровня эффективности ее функционирования. Механизм оценки эффективности имеет следующую методическую структуру1 (рис.2).
Исходя из вышеизложенного, основные признаки построения измерительного механизма можно объединить в группы системных характеристик. 1. Измерительно-оценочные инструменты: а) измерители результатов; б) измерители эффективности функционирования РЗИС; в) критерии оценки уровня эффективности. 2. Интервальный и текущий характер функционирования системы. 3. Направления функционирования системы: заемная деятельность, инвестиционная деятельность и работа системы как единого заемно инвестиционного комплекса.
Такая, громоздкая на первый взгляд, структура измерительного механизма необходима, поскольку ее элементы служат различным целям экономического анализа деятельности системы, и в этой связи должна иметь множество ответвлений, связанных с множеством направлений анализа.
В качестве примера рассмотрим интервальную оценку эффективности заемно-инвестиционной системы в целом. Эта оценка имеет своей целью показать, насколько результативно и экономично работал экономический механизм в определенный период времени.
Для формирования системы показателей интервальной эффективности определим, как может быть измерена результативность функционирования системы.
Совокупный результат (эффект) функционирования региональной заемно-инвестиционной системы слагается из эффектов двух групп: внутри- и внеситемного.
Внутриситемный результат, исходя из общих целей функционирования системы, может быть выражен объемом возвратных средств из инвестиций (кредитных сумм и процентов по кредитам). Соответствие фактических значений этих показателей их плановым (или договорным) значениям означало бы, что процесс кредитования и освоения инвестиций протекает нормально.
Внесистемный результат функционирования РЗИС слагается из эффектов двух видов. Это дополнительные доходы, связанные с инвестициями и поступающие непосредственно в региональный бюджет, и внебюджетный эффект, достигаемый косвенным путем.
Примерами бюджетного эффекта могут служить дополнительные налоговые поступления, связанные с открытием новых производств или видов услуг в результате инвестирования заемных средств, а также дополнительные налоги, поступающие в региональный бюджет в связи с увеличением числа рабочих мест. Расчеты показывают, что рубль вновь созданных и реализованных товаров и услуг, производство которых организовано на заемные средства, приходится от 12 до 19% налогов, поступающих в региональный бюджет1.
Кроме реальных эффектов, получаемых от реализации инвестиционных проектов и влияющих на состояние регионального бюджета, возможны и внебюджетные результаты, которые могут быть оценены как количественно, так и качественно. К таким эффектам относятся: предотвращенный ущерб, рост культуры и качества обслуживания населения и клиентуры, повышение безопасности жизни и производства, улучшение экологической обстановки и т.п.
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