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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Становление рыночной экономики сопровождается развитием дезинтеграционных процессов в политике, экономике, социальной сфере и ведет к нарастанию кризисных явлений во всех сферах жизнедеятельности общества. Особую значимость теоретическое осмысление этих процессов имеет для региональной экономики, выступающей исходным уровнем трансформации централизованно управляемой экономической системы в рыночную, поскольку формирование рынков начинается с локальных, региональных рыночных структур, на основе взаимодействия которых в рамках единого экономического пространства формируются соответствующие национальные рынки.
Становление многообразия рыночных субъектов на основе приватизации государственной собственности, в частности, через открытое акционирование, объективно обусловливает необходимость создания фондового рынка как институционального механизма функционирования акционерной собственности. В силу этого, важнейшим элементом рыночной инфраструктуры региона является фондовый рынок, развитость которого, наряду с другими факторами, характеризует инвестиционной привлекательность региона.
В рамках национальной экономики Северо-Кавказский экономический район выступает как источником острых политико-национальных проблем в силу исторической сложности национальной политики, так и, в условиях распада СССР, основным зернопроизводящим регионом, что обусловливает его стратегически важное место в рамках Федерации.
Крупнейший за последние 20 лет мировой финансовый кризис оказал негативное влияние на российский фондовый рынок в целом и на рынок
ценных бумаг Северного Кавказа, в частности. Большинство иностранных инвесторов ушли с российского рынка, следовательно, необходимым условием развития экономики региона является привлечение отечественных инвестиций, прежде всего, частных.
В настоящее время сложились основные предпосылки для развития фондового рынка и прямого выхода предприятий на рынок капиталов в целях привлечения инвестиционных ресурсов через выпуск ценных бумаг.
Отсутствие глобальных сырьевых и промышленных эмитентов, а также остающаяся напряженной политическая обстановка не способствуют активности в регионе крупных отечественных и западных инвесторов. В то же время, очевидно, что решение проблемы инвестирования в цивилизованной и эффективной форме выступает экономической основой политической стабилизации, повышения благосостояния населения региона. Развитие рынка ценных бумаг, как институционального механизма привлечения реальных инвесторов и реальных средств на Северный Кавказ, является важнейшей задачей государственных структур региона.
В этой связи теоретическое осмысление процесса становления, состояния, механизма функционирования и науправлений
институционализации фондового рынка в регионе представляет собой фундаментальную теоретическую проблему и практически значимую для региональной экономики народнохозяйственную задачу.
Степень разработанности проблемы. Изучение трансформационных процессов на уровне региональной экономики в отечественной экономической науке во все большей степени приобретает комплексный характер. Фундаментальный анализ региональной экономики осуществлен в работах Лексина В.Н., Швецова А.Н., Кетовой Н.П., коллективом авторов под руководством Морозовой Т.Г. Отдельные аспекты регионального развития
проанализированы Золотаревым B.C., Наливайским В.Ю., Чебановой Э.В., Яндиевым М.М., Самохваловым А. Сравнительный анализ состояния и перспектив развития российских регионов получил отражение в исследованиях Клоцвога Ф., Абдыкулова Г., Кушникова И., Каширской С. Методологические основы регионоведения и региональной политики разработаны Игнатовым В.Г. и Бутовым В.И. Однако комплексное изучение экономики Северо-Кавказского региона и его инвестиционного потенциала, инвестиционной привлекательности еще не проводилось и в научной литературе не представлено.
Достаточно глубоко проанализирована различными научными школами экономическая природа ценной бумаги. Взаимосвязь между ценными бумагами и деньгами прослеживается в работах К. Маркса, А. Маршалла, Дж.М. Кейнса, Дж. Хикса, М. Фридмана. Рынок ценных бумаг в начале 90-х годов становится неотъемлемой частью российской экономики и экономики любого региона страны на основе осуществления приватизации через открытое акционирование, выпуск ваучеров, образование чековых и специализированных инвестиционных фондов. Но в тоже время фондовый рынок выступает относительно новым явлением для теории и практики трансформационной (переходной) экономики. На рубеже XIX-XX веков ценные бумаги имели большое значение в развитии экономики России и ее регионов, поэтому в то время литература по ценным бумагам, акционерным обществам и биржам составляла один из самых богатых разделов в экономической библиографии. В период "новой экономической политики" продолжались публикации по ценным бумагам, но после свертывания нэпа, когда исчез сам фондовой рынок, автоматически исчез и его анализ в научной литературе. Механизм функционирования институтов рынка ценных бумаг в зарубежной научной и учебной литературе отражен в работах Дикинсона К.,
Дефоссе Г., Брейди Р., Майерса С, О Брайена Дж. В отечественной экономической теории достаточно разработанными является анализ инструментов фондового рынка, его инфраструктура, функций, задач, механизмов функционирования рынка в работах Миркина Я.М., В.А. Галанова, А.И. Басова, Бороздина П.Ю., Рубина Ю.Б., Солдаткина В.И., Алексеева М.Ю. Технический анализ рынка ценных бумаг осуществлен Кузнецовым М.В., Овчинниковым А.С. Миловидов В.Д. описал опыт работы инвестиционных и трастовых фондов США. Основы функционирования рынка ценных бумаг Северо-Кавказского региона разработаны Анесянцем С. А. Однако проблемы особенностей, механизма функционирования и государственного регулирования фондовых рынков в регионе в условиях переходной экономики в научной литературе проанализированы недостаточно полно, в том числе и по Северному Кавказу.
Острая полемичность и практическая значимость формирования и стабильного функционирования рынка ценных бумаг региона в условиях нарастания дезинтеграционных процессов на Северном Кавказе, высокая динамика фондового рынка в условиях мирового финансового кризиса, требующая систематического теоретического ее отражения, наличие дискуссионных проблем и практическая необходимость их решения для обеспечения инвестиционной активности в Северо-Кавказском регионе предопределили выбор предмета диссертационного исследования, обусловили его цель и задачи.
Цель и задачи исследования. Цель диссертационной работы состоит в том, чтобы на основе структурно-логического анализа и оценки инвестиционной привлекательности Северо-Кавказского региона выявить особенности институционализации рынка ценных бумаг в регионе и разработать региональную концепцию раскрытия информации о состоянии и
динамике рынка ценных бумаг, способствующую формированию благоприятного инвестиционного климата региона.
Поставленная цель исследования обусловила необходимость решения следующих относительно частных задач, отражающих логическую структуру и последовательность предпринятого исследования:
содержательно охарактеризовать понятие "инвестиционная привлекательности", выявить ее составляющие и оценить ее уровень в Северо-Кавказском регионе,
- определить основные тенденции и проблемы развития фондового рынка в Северо-Кавказском регионе;
- проанализировать этапы становления и действенность механизмов регулирования рынка ценных бумаг в регионе;
- выявить целевую направленность механизма регулирования рынка ценных бумаг в регионе;
- определить особенности институционализации рынка ценных бумаг в Северо-Кавказском регионе и на этой основе дать характеристику методам его регулирования;
выработать основы региональной концепции раскрытия
информации о состоянии и динамике рынка ценных бумаг в целях повышения инвестиционной привлекательности рынка ценных бумаг на Северном Кавказе.
Методологическую и теоретическую базу настоящего исследования составляют фундаментальные концепции, представленные в классических и современных трудах отечественных и зарубежных ученых, реализующих регионально-экономический и институциональный подходы к анализу рынка ценных бумаг. Основой авторской концепции является трактовка степени развитости рынка ценных бумаг как институционального фактора
инвестиционной привлекательности региона, обеспечивающего с помощью многообразных финансовых инструментов и при наличии прямого и экономического государственного регулирования в условиях становления рыночной экономики возможность привлечения частных инвестиций в экономику региона. В ходе разработки концепции были использованы положения общей теории рынка, теории переходной экономики, институциональной экономики, прогнозные разработки государственных органов России, региональных законодательных властей, федеральные и региональные нормативно-правовые акты. В основу исследования поставленной проблемы и решения этапных задач положены общенаучные методы: историко-генетического, системно-функционального,
компаративистского, экономико-статистического анализа, а также специфических методов регионально-экономического исследования, институционального анализа, монографического обследования.
В рамках этих подходов к исследованию проблемы в диссертационной работе были использованы частные приемы экономического познания: экономико-статистические группировки, сравнительный анализ, прогнозные оценки, динамические ряды и др.
Эмпирическая база исследования представлена справочными материалами Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг, Ростовского регионального отделения Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг, Ассоциации "Северный Кавказ", информационных агентств "Росбизнесконсалтинг", "АК&М" и " Юг-рейтинг", статистическими данными Госкомстата России и субъектов Федерации Северного Кавказа, Министерства экономики, Министерства финансов, финансовых органов субъектов Северного Кавказа. Значительная часть эмпирического материала представлена оригинальными данными РРО ФКЦБ, собранными,
обобщенными и экономически прокомментированными лично автором, что дало возможность гарантировать достоверность результатов разработки проблемы и практических рекомендаций.
Объект и предмет исследования. Объектом исследования является рынок ценных бумаг в Северо-Кавказском регионе как важнейший институциональный фактор инвестиционной привлекательности региона. Предметом диссертационного исследования выступают отношения и взаимосвязи элементов институциональной инфраструктуры фондового рынка на Северном Кавказе, его участников, регулирующих и саморегулирующих организаций и объединений, составляющие механизм функционирования фондового рынка в регионе.
Положения диссертации, выносимые на зашиту.
1 .Инвестиционная привлекательность является позитивной
характеристикой инвестиционного климата страны или региона; ее составляющими выступают: инвестиционный потенциал, инвестиционный риск и инвестиционные ожидания; инвестиционные ожидания оценивают регион с учетом возможности инвестора отложить начало реализации инвестиций до наступления более благоприятной экономической и политической ситуации в регионе. С позиций теории рациональных ожиданий инвестор, оценивая виртуальную прибыль от данного проекта и ситуацию в регионе - инвестиционный потенциал и инвестиционный риск, может принять решение об инвестировании, либо отложить его на некоторое время до получения новой информации о состоянии инвестиционного климата, которая позволит по-новому оценить величину виртуальной прибыли, ее изменение. Поэтому оценивать реальную инвестиционную активность региона необходимо не только с позиции инвестиционной привлекательности, но и по степени либерализации государственной экономической политики.
2. Особенностью Северо-Кавказского региона является существенный разрыв между средним инвестиционным потенциалом и низкой инвестиционной активностью, обусловленный высокой степенью инвестиционного риска, вследствие этого низкими инвестиционными ожиданиями и существенно ограниченной экономической свободой, проявляющейся в менее либеральной региональной экономической политике. Низкие инвестиционные ожидания в регионе связаны с общей макроэкономической нестабильностью и низкой степенью экономической свободы, проявляющейся и в сфере региональной инвестиционной политики. Все районы Северного Кавказа, кроме Краснодарского края, Ростовской области и Ставропольского края, относятся к регионам с низким инвестиционным потенциалом и высоким инвестиционным риском, а также характеризуются как наиболее депрессивные районы России. Краснодарский и Ставропольский края, Ростовская область, как наиболее крупные промышленно-аграрные регионы, характеризуются средним инвестиционным потенциалом и умеренным риском, обладают необходимыми предпосылками для экономического роста и могут стать фундаментальной основой новой структуры региональной экономики.
3. Изменившееся геополитическое положение региона способствуют действию ряда благоприятных факторов, обусловливающих возможность достижения необходимого для экономического роста уровня инвестиций в региональную экономику:
уникальные территориально-природные условия и обеспеченность различными ресурсами;
высокоразвитая диверсифицированная экономика превращает регион в один из наиболее привлекательных регионов России для инвесторов;
многочисленное, достаточно образованное население, традиционно
более материально обеспеченное по сравнению с другими регионами, способное создать слой мелких частных инвесторов;
- значительное число крупных, средних и мелких эмитентов, способных обеспечить эмиссиями полноценную и эффективную работу финансовых рынков.
- "точкой роста" региональной экономики, исходя из ее традиционной агропромышленной специализации, может стать сфера хранения и переработки сельскохозяйственной продукции, где всегда существовали значительные потери, но которая способна по цепочке межотраслевых связей с высоким мультипликационным эффектом при государственном контроле обеспечить вывод экономики зернопроизводящего региона из экономического кризиса.
Все вышеперечисленное позволяет охарактеризовать Северный Кавказ как регион, который обладает высоким инвестиционным потенциалом, но также высоким риском, низкими инвестиционными ожиданиями и низкой степенью экономической свободы, что обусловливает значительный разрыв между потенциальной привлекательностью региона и реальной инвестиционной активностью в нем.
4. Развитие экономических реформ на Северном Кавказе в значительной мере осложняется межнациональными конфликтами, что влечет за собой ряд факторов, которые отличают социально-политическую и хозяйственно-экономическую ситуацию на Северном Кавказе от других регионов России, осложняют мобилизацию свободных финансовых ресурсов для развития производства и в целом развитие инвестиционных процессов:
- нехватка денежной массы, неплатежи, слабый инвестиционный ресурс кредитно-банковской системы;
- низкий уровень финансирования бюджетов субъектов РФ Северного Кавказа за счет выпуска ценных бумаг;
- низкая капитализация рынка и ликвидность ценных бумаг мелких и средних эмитентов;
- высокая склонность населения к наличным и валютным сбережениям, а юридических лиц - к скрытым иностранным активам;
- значительное отставание от центра в развитии инфраструктуры регионального рынка ценных бумаг (отсутствие регистраторов, депозитариев, расчетно-клиринговых организаций, фондовых бирж и других торговых систем).
5. Экономический и финансовый кризисы обусловливают следующие качественные характеристики рынка ценных бумаг в переходной экономике:
- небольшой объем рынка и невысокая ликвидность обращающихся ценных бумаг;
макроэкономическая "неоформленность", неопределенность
соотношения сил на фондовом рынке;
высокая рискованность;
значительные масштабы грюндерства, т.е. агрессивной политики учреждения нежизнеспособных компаний;
нестабильность движениях курсов акций и низкие инвестиционные качества ценных бумаг;
высокая доля спекулятивного оборота ценных бумаг;
расширение рынка государственных долговых обязательств и спроса государства на деньги, что сокращает производительные инвестиции в ценные бумаги.
6. Рынок ценных бумаг в регионе представляет собой фрагментарную часть консолидированного, действующего в режиме реального времени
национального рынка ценных бумаг, поскольку создание единого информационного поля вследствие технологической революции обусловливает формирование единого фондового пространства, однородного по своим характеристикам для всех агентов рынка ценных бумаг в данный момент времени. Такая глобализация современного фондового рынка присуща развитым рыночным экономическим системам, способствующим формированию мирового экономического пространства и единого фондового консолидированного рынка. Хотя в российской экономике процесс формирования фондового пространства только начался, создание единой компьютерной сети в рамках федерального фондового рынка обусловливает формирование единого фондового пространства на территории России. В то же время вследствие неразвитости акционерных отношений и процесса капиталообразования, незавершенности процесса приватизации,
нерешенности технических и организационных проблем инфраструктурного характера фондовый рынок формируется как фрагментарный, локализованный в рамках региона.
7. Фондовый рынок отличается высокой степенью саморегулирования в силу своей конкурентной природы, поэтому регулирующая деятельность государства должна дополнять саморегулирующийся механизм, который не в состоянии справиться с провалами рынка, что обусловливает сложную структуру механизма регулирования рынка ценных бумаг, включающего три подсистемы:
прямое государственное регулирование, осуществляемое через создание институционально-правовой базы и использование экономических методов прямого и косвенного регулирования,
создание институтов, воздействующих на систему организаций саморегулирования рынка ценных бумаг,
- поскольку основными субъектами фондового рынка, производящими блага, обращающиеся на этом рынке, являются эмитенты, то третьей подсистемой является внутрикорпоративный контроль и управление, которые также должны находиться в сфере влияния государства.
8. Недостаточная степень институционализации рынка ценных бумаг (РЦБ) обусловливает необходимость ее усиления по следующим направлениям:
создание институтов прямого государственного регулирования (правовых норм, налогового законодательства, устанавливающих "правила игры"),
формирование институтов саморегулирования РЦБ -саморегулирующих организаций.
9. Информационная прозрачность как неотъемлемая черта рынка ценных бумаг, обеспечивающая снижение трансакционных издержек его участников и способствующая повышению его ликвидности, характеризуется следующими чертами:
- полнота предъявляемой информации,
- доступность информации для всех эмитентов и инвесторов, а также институтов государственного контроля,
- своевременность информации в силу высокой динамичности фондового рынка в параметрах реального времени,
создание единого информационного пространства, унифицированного по своими характеристикам с мировыми рынками,
всесторонность охвата всех аспектов деятельности эмитентов, обеспечение защиты информации и контроля за ее раскрытием.
10. Важнейшим условием повышения инвестиционной привлекательности Северо-Кавказского региона является разработка и
реализации региональной концепции раскрытия информации о состоянии и динамике рынка ценных бумаг, предполагающей децентрализацию системы хранения и доступа к информации, основанной на создании сети распределенных региональных систем. Одним из методов доступа к раскрываемой информации, наиболее эффективным для инвесторов является рейтинговая оценка участников РЦБ, эмитентов и их эмиссионной активности, а также рейтинга самих инструментов РЦБ, основным элементом которого является комплекс показателей, позволяющих проводить рейтинговое сравнение субъектов и объектов фондового рынка в регионе.
Научная новизна диссертационного исследования состоит в том, что в нем на основе регионально-экономического и институционального анализа разработана концепция институционализации механизма функционирования рынка ценных бумаг в переходной региональной экономике, обеспечивающая повышение инвестиционной привлекательности Северо-Кавказского региона и способствующая началу экономического роста. Конкретно элементы новизны, состоят в следующем:
- в отличие от традиционного ограничения содержательной характеристики инвестиционной привлекательности как благоприятного инвестиционного климата двумя составляющими - (инвестиционный потенциал и инвестиционный риск) в систему показателей инвестиционной привлекательности включены инвестиционные ожидания, оценивающие регион с учетом возможности инвестора отложить начало реализации инвестиций до наступления более благоприятной экономической и политической ситуации; применение выявленной системы показателей инвестиционной привлекательности к анализу экономики субъектов РФ Северо-Кавказского региона позволило выявить разрыв между высоким инвестиционным потенциалом и низкой инвестиционной активностью,
причинами которого выступают высокий инвестиционный риск, низкие инвестиционные ожидания и недостаточная степень экономической свободы в регионе;
- комплексный анализ состояния и тенденций развития экономики Северо-Кавказского региона позволил определить его место в структуре национальной экономики как крупного индустриально-аграрного (зернопроизводящего) региона и оценить уровень инвестиционной привлекательности как потенциально высокий только для Краснодарского и Ставропольского краев, Ростовской области, что требует разработки системы мер по обеспечению действия выявленных благоприятных факторов и блокировке негативных;
- определены "провалы" рынка ценных бумаг в Северо-Кавказском регионе: низкий уровень ликвидности ценных бумаг региональных эмитентов, слабость или отсутствие регионального законодательства по инвестициям, защите прав инвесторов, налогообложению операций с ценными бумагами, определению места вексельного рынка в регионе, а также недостаточная квалификация специалистов рынка ценных бумаг, приводящая к затруднениям при переоформлении прав на ценные бумаги и совершении сделок с ними и др.;
- на основе анализа механизма государственного регулирования рынка ценных бумаг и его взаимосвязи с механизмом саморегулирования выявлена трехэлементная структура механизма регулирования рынка, позволившая систематизировать инструменты государственного воздействия на него и определить его дополняющий характер по отношению к механизму саморегулирования;
- определены направления институционализации рынка ценных бумаг в регионе, включающие создание формальных институтов, а также
стимулирование государством процесса формирования институтов саморегулирующих организаций;
- разработана региональная концепция раскрытия информации на фондовом рынке в Северо-Кавказском регионе; предложена система показателей и методика проведения рейтинговой оценки эмитентов, профессиональных участников рынка ценных бумаг, самих ценных бумаг и эмиссионной активности субъектов федерации на Северном Кавказе, применение которой к элементам рынка ценных бумаг региона будет способствовать повышению степени информационной прозрачности рынка, что является важнейшим фактором роста инвестиционной привлекательности региона;
- проанализированы направления деятельности институционального регулятора рынка ценных бумаг Северо-Кавказского региона - Ростовского регионального отделения ФКЦБ России: поддержка профессиональных участников фондового рынка, защита прав инвесторов, контроль за деятельностью эмитентов ценных бумаг, выработка оптимальных "правил игры" для всех участников рынка, увеличение прозрачности рынка для привлечения частных отечественных инвесторов, выявление недобросовестных профучастников и т.д., что выявило пути повышения его информационной активности.
Теоретическая и практическая значимость исследования. Положения, рекомендации и выводы, содержащиеся в диссертационном исследовании, вытекают из логики регионально-экономического анализа механизма функционирования РЦБ в регионе и роли государства в его развитии, базирующегося на использовании историко-генетического, системно-функционального, субъектно-объектного, институционального анализа; обобщения репрезентативной базы статистических данных и изучения
отечественной и зарубежной экономической литературы по проблеме, государственных и региональных нормативных актов.
Теоретические выводы диссертационного исследования могут быть использованы:
- в учебном процессе при совершенствовании программ учебных курсов по региональной экономике, менеджменту, экономической теории, а также при разработке специальных теоретических учебных курсов "Рынок ценных бумаг", "Инвестиционная привлекательность и рынок ценных бумаг Северо-Кавказского региона";
- при разработке региональных концепций социально-экономического развития, бизнес-проектировании региональных центров раскрытия информации, рейтинговых агентств, совершенствовании регионального финансового и банковского законодательства.
Апробация работы. Практическая значимость исследования заключается в предложениях по использованию его результатов территориальными органами управления субъектов РФ для повышения эффективности государственного регулирования РЦБ, а также саморегулирующими организациями. Результаты исследования представлены в Ростовское региональное отделение Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг и приняты к внедрению.
Результаты и выводы диссертационного исследования докладывались автором на республиканских, региональных, межвузовских и вузовских научно-практических конференциях, сессиях, совещаниях в г. Ростове - на -Дону, а также на семинарах и производственных совещаниях Ростовского регионального отделения Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг.
Публикации. Основные положения диссертационного исследования отражены в 4 публикациях, общим объемом 1,2 п.л..
Структура диссертационной работы. Диссертация состоит из введения, разделов, объединенных в три главы, а также заключения, списка использованной литературы и приложения.
Оценка инвестиционной привлекательности северо-кавказского региона
Особенностью Северо-Кавказского региона является существенный разрыв между высоким инвестиционным потенциалом и низкой инвестиционной активностью, обусловленный, на наш взгляд высокой степенью риска, низкими (вследствие этого) инвестиционными ожиданиями и существенно ограниченной экономической свободой.
По рейтинговой оценке инвестиционного климата регионов России, проведенного журналом "Эксперт", регионы Северного Кавказа глубоко дифференцированы по соотношению инвестиционного риска, потенциала и ожидания.
Данные, приведенные в таблице 1.1, свидетельствуют о том, что только Краснодарский край, Ростовская область и Ставропольский край среди районов Северного Кавказа не включены в состав территориальных образований с низким инвестиционным потенциалом. Краснодарский край и Ростовская область относятся к типу 2В - это наиболее крупные промышленно-аграрные районы. Поэтому они обладают необходимыми предпосылками для экономического роста и могут образовать "каркас" территориальной структуры хозяйства Северного Кавказа. На приоритетное развитие этих регионов должна быть направлена региональная социально-экономическая и структурно-инвестиционная политика правительств этих субъектов Федерации. Ее успешная реализация позволит этим районам выступить в роли "локомотивов" региональной экономики.
Таким образом, наибольшим инвестиционным потенциалом характеризуются Ростовская область и Краснодарский край. Вместе с тем необходимо отметить, что по данным рейтинговой оценки 1996-1997 гг. эти районы входили в первую десятку регионов России с наибольшим инвестиционным потенциалом. В настоящее время анализ показывает, что эти районы находятся на 13 и 14 местах, что означает ухудшение их экономического положения. Большинство же республик Северного Кавказа занимают последние места в рейтинге, что свидетельствует об их незначительном инвестиционном потенциале.
Тенденции экономического развития Северного Кавказа за последние годы существенно трансформировались. Начиная с 1992 года, регион, как и вся экономика России, находится в состоянии глубокого экономического кризиса, что проявляется в хроническом снижении большинства экономических показателей. Хотя по рейтинговой оценке Краснодарский край и Ростовская область входят в число 20 ведущих регионов по объемам валового регионального продукта, но объем и удельный вес капиталовложений в регионе катастрофически снижаются. Если в 1993 году валовые инвестиции составляли 47,6% от объема 1990 года, то уже к 1997г. -19%. В регионе на душу населения приходится 1370 руб. инвестиций против 2500 руб. в среднем по России. Примечательно, что основные экономические показатели региона находятся на уровне ниже среднероссийских, что подтверждает более глубокий трансформационный спад экономики региона19.
Конечно, инвестиционный потенциал вообще отличается высокой "консервативностью". В последние годы его относительно быстрое наращивание происходило лишь в узкоспециализированных регионах нефтегазодобычи. В наибольшей степени увеличили свой рейтинг лишь два главных нефтегазодобывающих и экспортоориентированных района России -Ямало-Ненецкий и Ханты-Мансийский автономные округа, что объективно обусловлено, поскольку они обеспечивают 11% общероссийских налоговых поступлений в бюджеты всех уровней.
Риск - более динамичная характеристика инвестиционной привлекательности, чем потенциал. Самый низкий уровень инвестиционного риска из регионов Северного Кавказа имеют Ростовская область (16-е место в рейтинге субъектов Федерации), Краснодарский край (25-е) и Ставропольский край (29-е). Повышенным риском характеризуются Кабардино-Балкария (42-е), Республика Адыгея (55-е). Более высокая степень риска отличает республики Северная Осетия - Алания (74-е), Карачаево-Черкессия (81-е). Самый высокий инвестиционный риск - в республиках Ингушетия (87-е), Дагестан (88-е), Чеченская республика (89-е).
Цели и методы государственного регулирования рынка ценных бумаг
Сложность преодоления трансформационного спада определяется тем, что, решая задачи начального этапа переходной экономики, нельзя абстрагироваться от государственного регулирования экономики. Несмотря на экономические, социальные, национальные особенности России экономика естественно реагирует на рыночные преобразования, демонстрируя внутренне присущий ей механизм саморегуляции и саморазвития. Поэтому необходимость государственного вмешательства в экономику переходного периода предопределено наличием внешних эффектов (экстерналий), существованием общественных благ, целенаправленным процессом реформирования плановой экономики в социально-рыночную.
Именно последняя проблема обусловливает противоречивое единство одновременного усиления и ослабления роли государства в экономике. С одной стороны, переход к рыночной системе предполагает отказ от жестко регламентирующего воздействия государства, либерализацию экономических отношений. С другой стороны, переходное состояние современной российской экономики требует наличия субъекта, который способен руководить процессами трансформации, а значит усиления регулирующего значения государства.
В связи с этим становится важным, чтобы регулирующее воздействие государства не провоцировало хозяйственную систему к обратному движению, движению к плановой административной экономике. Поэтому государство должно соизмерять масштабы своих "административных амбиций" с необходимостью в той или иной степени его вмешательства в рынок. Государство должно понять, что рынок отличается эффективным самоорганизующим и саморегулирующим механизмом, способным решать многие, но, безусловно, не все экономические проблемы. В то же время государство должно оценить меру и степень своего воздействия на рынок, а также последствия такого взаимодействия. Поэтому главным вопросом регулирующего влияния государства на экономическую систему был и остается вопрос об эффективности его действий на рынке. Особую значимость в этом отношении имеет государственная региональная политика, под которой понимается "система целей и задач органов государственной власти по управлению политическим, экономическим и социальным развитием регионов страны, а также механизм их реализации".
Рынок ценных бумаг, как ни один другой рынок в экономической системе,, отличается механизмом функционирования, основанным на свободе экономического выбора, конкурентности, самоэффективности. Сложность отношений на рынке, его массовость, присущий рынку риск, интересы безопасности участников заставляют вводить многочисленные нормы и правила, учреждать различные регулирующие институты.
В связи с этим государственное участие в регулировании фондового рынка необходимо, поскольку этот рынок является масштабным и рискованным для финансовой безопасности страны. Особенно активную роль государство должно выполнять на начальных этапах становления рынка ценных бумаг в переходной экономике, так как только оно способно целенаправленно и планомерно "запустить" это рынок в его цивилизованной безопасной форме, способствовать его становлению в наиболее приемлемом для российской экономики виде. Именно поэтому довольно часто современный российский фондовый рынок оценивают одним из наиболее регламентированных рынков.
Принципиальным является также и то, что в задаче государственного регулирования рынка ценных бумаг интересы участников рынка и государства совпадают. Регулирование становится необходимым для того, чтобы предупреждать и разрешать конфликты участников, улучшать управление рисками, уменьшать вероятность мошенничества, стимулировать увеличение ликвидности, внедрять лучшие бизнес-практики и стандарты деятельности. Все эти цели регулирования являются общими как у участников рынка, так и у государства.
В то же время отсутствие регулирования или, наоборот, его чрезмерность способно привести к снижению ликвидности, падению капитализации рынка, в результате чего возникнет вероятность заключения сделок за пределами страны или на нелегальном сегменте рынка.
Осуществляя регулирование фондового рынка, государство преследует следующие задачи: 1. Создание и обеспечение эффективного функционирования механизмов привлечения инвестиций в реальный сектор российской экономики и, прежде всего, на приватизированные предприятия. 2. Формирование условий для финансирования дефицита государственного бюджета на основе связанных с рынком ценных бумаг методов неинфляционного финансирования государственных расходов. 3. Обеспечение условий и надежных механизмов инвестирования средств населения. 4. Перестройка системы управления приватизированными предприятиями и создание института "эффективного собственника", повышение дисциплинирующего воздействия рынка ценных бумаг на администрацию российских компаний. 5. Предотвращение социальных взрывов и конфликтов, могущих возникнуть в результате с операциями на рынке ценных бумаг путем защиты прав участников рынка ценных бумаг, и в первую очередь, прав инвесторов. 6. Создание цивилизованного рынка и интеграция российского рынка ценных бумаг в мировой финансовый рынок, обеспечение достойного места российского рынка ценных бумаг в системе международных рынков капиталов.
Особенности институционализации рынка ценных бумаг в регионе
Трансформация централизованно-управляемой экономики в рыночную представляет собой, прежде всего, процесс становления новых рыночных норм, ограничивающих поведение людей, т.е. новых институтов. Поэтому процесс формирования институциональной среды или институционализация экономики охватывает все ее сферы, в том числе от скорости и эффективности ее создания зависит процесс становления фондового рынка в переходной экономике.
Радикальное изменение сложившейся системы норм и правил, регулирующих деятельность людей в обществе, смена формы экономического мышления, формирование нового менталитета экономических субъектов, - все эти процессы отражают глубокие институциональные изменения в экономике и обществе в целом. Это объективно необходимый этап и важнейшая задача реформирования экономической системы.
Институциональные преобразования направлены на создание новых или обновление имеющихся институтов, обеспечивающих установление и контроль исполнения новых, соответствующих рыночной экономической системе "правил .игры". На основе этих правил и механизмов, обеспечивающих их выполнение, формируются взаимоотношения людей в экономической, общественной, политической и прочих сферах. Таким образом, проблема формирования институциональной среды или институционализации экономики актуальна как для всей российской экономики, так и для такой ее составляющей как фондовый рынок.
Фондовый рынок в настоящее время, несмотря на достаточно жесткое регулирование, является наименее институциализированным элементом в структуре современной отечественной экономики. Старых институтов нет. Новые институты либо не созданы, либо функционируют с низкой эффективностью (институт защиты прав инвесторов, фондовая биржа). Поэтому институциональные преобразования в фондовом секторе находятся лишь на начальном этапе, и задача государства состоит в ускорении целенаправленного процесса становления формальных институтов рынка ценных бумаг. Показателем степени несовершенства фондового рынка в переходной экономики служат возрастающие трансакционные издержки63. Так, если первоначальный вступительный взнос в Расчетную палату МТБ составлял 1 млн. руб. (около 1000 долл. в 1993г.), то стоимость места на РТСБ в 1996г. была поднята до 50 млн. руб., или 10 тыс. долл. При этом годовая аренда автоматизированного рабочего места брокера, предоставляемого биржей для участия в электронных торгах, составляла 20 тыс. долл.
Поскольку фондовый рынок представляет собой совокупность социально-экономических отношений эмитентов и инвесторов в сфере обмена, посредством которых осуществляются сбыт и покупка инвестиционных товаров, то эффективно функционирующий фондовый рынок включает следующие составляющие элементы: 1. специализированные рынки основной инвестиционной продукции (акций, облигаций), производных финансовых инструментов (рынки фьючерсов, опционный рынок); 2. рыночный механизм хозяйствования, который определяется как сово купность взаимосвязанных методов и рычагов экономического воздействия на производство, распределение, обмен и потребление инвестиционной продукции и законов рынка; 3. рыночную инфраструктуру, которая представляет собой систему частных и государственных предприятий (организаций), призванных обслу живать всю совокупность рынков, создавать благоприятные условия для функционирования фондового рынка.
Отсутствие или недостаточное развитие любого из названных состав-ляющихведет к снижению эффективности функционирования рыночного механизма.
Анализ отечественного рынка ценных бумаг показывает, что его неэффективное функционирование, в первую очередь, обусловливается тем, что ни одно из структурных преобразований российского фондового рынка не является завершенным, несмотря на прошедшее почти десятилетие реформ. На наш взгляд, это обусловлено тем, что процесс институционализации инвестиционного сектора лишь только начался. С позиций институционального подхода все вышеназванные структурные подразделения фондового рынка есть ни что иное как институты. Основоположник институционализма Т. Веблен утверждал, что существо любого экономического института составляют усвоенные широкими слоями населения системы ценностей, устойчивые совокупности социальных норм и стандартов поведения, установки и схемы мировосприятия. По выражению Т. Веблена, институты - это образ мышления. "Социальная эволюция, - писал он, - ни что иное как процесс отбора и приспособление образов мышления под воздействием обстоятельств совместной жизни людей. Приспособление образов мышления - это и есть развитие институтов"65. Д. Коммонс считал, что ядром института, его конституирующим моментом являются правовые нормы66.
Как уже отмечалось, современные неоинституционалисты определяют институт как устойчивый комплекс формальных и неформальных правил, принципов, норм и установок, регулирующих определенные сферы человеческой деятельности. В соответствии с этим представлением любому экономическому институту присущи как организационно-правовая, так и социально-психологическая компоненты. Чтобы институты могли выполнять функции упорядочения отношений между экономическими субъектами, регулирования их деятельности и поведения, они должны включать в себя социальные нормы, ценности, установки и санкции за отступление от них. Соотношение организационно-правовой и социально-психологической компонент в разных институтах неодинаково, но они объективно присущи каждому институту.
Методика рейтинговой оценки ценных бумаг и участников фондового рынка в регионе
Важным фактором привлечения инвестиций в экономику региона является раскрытие информации о финансово-экономической деятельности хозяйствующего субъекта и ее оценка. Такая информация позволяет оценить инвестиционную привлекательность компаний для инвесторов и тем самым создаст возможности проведения реального рейтингового анализа предприятий региона.
Поэтому для оценки инвестиционной привлекательности субъектов Северного Кавказа, на наш взгляд, следует использовать метод рейтинга участников рынка ценных бумаг, эмитентов и их эмиссионной активности, а также рейтинг самих инструментов рынка ценных бумаг.
Известно, что рейтинги являются первым шагом в создании системы показателей и введении признанных оценок и профессиональных участников, и эмитентов, и ценных бумаг региона. Сама идея рейтинга вытекает из основной идеи рыночной экономики - свободной конкуренции, поскольку устанавливает "прозрачные" (общедоступные и общепринятые) правила и нормы соотнесения характеристик в определении лидеров и аутсайдеров любой экономической деятельности. Методика такой оценки позволяет определить наиболее перспективные направления развития той или иной проблематики. При этом учитывается общемировая тенденция развития потребляемой информации: от простого информирования и статистики, сопровождаемой субъективными комментариями к рейтинговым оценкам и индексам, выявляющим объективную картину происходящего.
Система рейтингов устанавливает взаимную ответственность между объектом рейтинга (за своевременность, достоверность и точность информации о своей деятельности) и рейтинговым агентством (за объективность, научную обоснованность используемых методик и точность расчетов) перед потребителем рейтинговой информации. Таким образом, рейтинговая информация становится важнейшей опорой для принятия правильных решений от сферы государственного управления, финансов, производства и бизнеса до потребительской ориентации в приобретении товаров и услуг.
Данная методика рейтинговой оценки была разработана при личном участии автора в Ростовском отделении ФКЦБ и Информационно-аналитическом агентстве "Юг-рейтинг" в сотрудничестве с газетой "Биржевые ведомости Юга России" и использовалась для анализа фондового рынка на Северном Кавказе при подготовке годовых отчетов РРО ФКЦБ за 1997 и 1998 года.
Основным элементом данного рейтингового метода является комплекс показателей, позволяющих проводить сравнение эмитентов, их эмиссионной активности в регионе и эмиссируемых ими ценных бумаг, профессиональных участников рынка ценных бумаг.
Сбставление рейтингов участников рынка ценных бумаг должно опираться на следующие принципы: принцип наибольшей достоверности используемых показателей, выражающейся в технической возможности проверки используемых данных в альтернативных источниках их получения; принцип прямого соответствия, т.е. непосредственной зависимости итогового результата рейтингового сравнения от результатов сравнения по показателям; принцип иерархичности используемых показателей, определяющий выделение базовых и корректирующих показателей.
На основании вышеизложенных принципов основной упор в рейтинговых таблицах сделан на набор показателей, который менее всего зависим от субъективности восприятия и в достаточной степени отражает реальное состояние объекта сравнения. Вышеизложенными принципами определяется также и предлагаемая структура рейтинговой таблицы, включающая в себя два блока показателей: основные и корректирующие. Безусловно, включение показателей в тот или иной блок не является постоянным и может варьироваться при изменении ситуации и приоритетов в экономике региона.
Практическая реализация предложенных идей отражается в форме и содержании рейтинговой таблицы эмитентов. Рейтинг эмитентов представляет собой сравнительную оценку финансово-экономического состояния и инвестиционной привлекательности предприятий и организаций Северо-Кавказского региона, осуществивших эмиссию ценных бумаг. В процессе проведения сравнительного анализа финансово-экономического положения эмитента использовались следующие показатели. 1. Величина валового дохода, полученного эмитентом за отчетный период, отражающая положение, занимаемое этим предприятием на соответствующем рынке по продажам и практическую реализацию его производственного потенциала, которая определяет место эмитента как производственной единицы. 2. Величина активов, отражающая финансовый потенциал эмитента и определяющее его место как хозяйствующего субъекта. 3. Величина дебиторской и кредиторской задолженности определяет место эмитента по финансовой устойчивости: чем выше значение данного показателя, тем ниже место, занимаемое эмитентом в рейтинговой таблице. Следующий блок показателей не имеет самостоятельного значения, но во взаимосвязи с предыдущими данными позволяет провести уточняющую корректировку полученного результата. В этот блок входят показатели прибыли (до уплаты налогов) и численности персонала. С их помощью уточняется финансовое состояние предприятия и анализируется его эффективность.
Однако серьезной проблемой остается синтез полученных результатов в единый индекс. Для этого предлагается следующая расчетная формула
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