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Введение к работе
Необходимость создания в России привлекательного инвестиционного климата уже давно ни у кого не вызывает сомнения. Основные атрибуты привлекательного инвестиционного климата также широко известны: благоприятный налоговый режим, развитое законодательство, условия для справедливой конкуренции, эффективная судебная система, минимальные административные барьеры и качественная инфраструктура для развития бизнеса. В последнее время, большое внимание справедливо уделяется вопросам культуры корпоративных отношений: взаимодействия акционеров, менеджмента, персонала и общества. Однако, создавая привлекательный инвестиционный климат, следует отчетливо представлять себе, что участники инвестиционного процесса - это довольно широкий круг субъектов рынка, имеющих различные цели, приоритеты, принципы принятия инвестиционных решений и отношение к рискам.
Привлечение в широких масштабах национальных и иностранных инвестиций в российскую экономику преследует долговременные стратегические цели создания в России цивилизованного, социально ориентированного общества, характеризующегося высоким качеством жизни населения, в основе которого лежит смешанная экономика, предполагающая не только эффективное совместное функционирование различных форм собственности, но и интернационализацию рынка товаров, рабочей силы и капитала.
В диссертационном исследовании рассматривается такой актуальный аспект инвестиционной деятельности, как финансирование инвестиционных проектов за счет заемных ресурсов (на строительство новых объектов и производственных мощностей, на техническое перевооружение, расширение и реконструкцию действующих предприятий и организаций).
Актуальность выбранной темы заключается в важности исследования проблемы финансирования инвестиционных проектов, как для научных целей, так и для практической деятельности. Уровень кредитования банками инвестиционных проектов все еще остается низким, менее 10% от общего числа инвестиций. Формирование эффективного процесса кредитования инвестиционных проектов является приоритетным направлением в области совершенствования инвестиционных отношений.
Особенность данной диссертации - исследование инвестиционной сферы в России в текущих экономических условиях и поиск необходимого соотношения интересов кредитора и заемщика при рассмотрении инвестиционного проекта в качестве объекта для кредитования.
Методологической и теоретической основой исследования послужили научные труды зарубежных, а также отечественных авторов по проблемам в области инвестиционной деятельности.
В качестве инструментов исследования применялся системный подход к анализу процессов и явлений, методы структурного и сравнительного анализа.
Предмет и объект исследования. Объектом исследования выступают финансовые отношения в сфере кредитования инвестиционной деятельности предприятий. Предметом исследования являются инвестиционные проекты предприятий и банки, кредитующие эти проекты.
Базой для исследования послужили данные по пятидесяти реальным инвестиционным проектам из различных отраслей хозяйства, бизнес-планы действующих предприятий, а также данные Федеральной комиссии государственной статистики, Министерства экономического развития и торговли РФ, Центрального банка РФ. Критерием для отбора инвестиционных проектов явилось то, что они являлись реальными, разработанными под конкретные хозяйственные цели, содержали все параметры, необходимые для исследования, и были уже отобраны самими предприятиями для последующего финансирования с использованием различных источников. Из этого следует, что диссертационное исследование имеет не только теоретическую, но и практическую значимость.
Таким образом, результаты исследования, изложенные в диссертации, могут быть использованы государственными институтами, предприятиями и банками в своей инвестиционной деятельности.
Цель диссертационного исследования — это обоснование научных подходов к решению проблемы кредитования инвестиционных проектов в современных экономических условиях и разработка механизма эффективного взаимодействия банков и предприятий в процессе кредитования.
Для решения поставленной цели необходимо выполнить следующие задачи:
• уточнить и дополнить основные понятия инвестиционного процесса;
• проанализировать историю развития инвестиционной сферы в РФ и ее современное состояние;
• провести анализ основных параметров инвестиционных проектов в различных отраслях хозяйства с целью выявления общих тенденций;
• выявить трудности и перспективы развития в России основных форм кредитования инвестиционных проектов;
• разработать предложения по совершенствованию системы взаимоотношений «государство-банк-предприятие».
Степень разработанности темы исследования.
Научные аспекты данного исследования формировались на основе изучения, анализа и переосмысления теоретических и практических разработок отечественных и зарубежных авторов по проблемам инвестирования и кредитования инвестиционных проектов.
Проанализированы работы таких авторов, как В.М. Аныпин, B.C. Бард, Ю.В. Богатин, С. Брю, И.А. Бузова, СВ. Валдайцев, А.А. Васина, П.Л. Ви-ленский, П.В. Воробьев, М.В. Грачева, Е.Ф. Жуков, Л.Л. Игонина, Н.В. Иго-шин, Н.Д. Идрисов, В.Ю. Катасонов, A.M. Ковалева, Б.А. Колтынюк, В.В. Коссов, Л.Н. Красавина, В.Н. Лившиц, И.В. Липсиц, К. Макконелл, Г.А. Ма ховикова, В.А. Москвин, В.П. Попков, П.Э. Самуэльсон, В.П. Семенов, Т.А. Слепнева, С.А. Смоляк, A.M. Тавасиев, С. Фишер, Е.М. Четыркин, Е.В. Яркий и др.
Автор диссертационного исследования попытался развить и дополнить имеющиеся теоретические и практические наработки по исследуемой проблеме.
Научная новизна работы заключается в разработке предложений по совершенствованию системы взаимоотношений государства, банков и предприятий, как основных участников кредитного процесса в инвестиционной сфере. Используя разработанные предложения, банки и предприятия могли бы наиболее результативно сотрудничать в области инвестиционного кредитования. Суть этого результативного сотрудничества состоит в комплексности, системности подхода к решению проблемы. Ранее, различными учеными - экономистами недостаточно уделялось внимания именно комплексному подходу. В данном лее диссертационном исследовании предпринята попытка разработать предложения именно в рамках системы взаимосвязанных элементов — государство, предприятие, банк.
Система инвестиционного кредитования в РФ
В рамках исследования проблемы кредитования инвестиционных проектов в РФ рассмотрим, прежде всего, саму систему инвестиционного кредитования. Она включает в себя такие важнейшие теоретические понятия, как инвестиции, инвестиционный проект, кредит. В целях диссертационного исследования целесообразно проанализировать всю систему приведенных выше понятий, поскольку изложение их сущности в специальной литературе продолжает оставаться дискуссионным.
Анализ сущности кредитования инвестиционных проектов предполагает, прежде всего, необходимость определения самого главного понятия -«инвестиции», которое в экономической литературе трактуется по-разному. Понятие «инвестиции» является той базой, на которой строится система инвестиционных отношений, в том числе и кредитования инвестиционных проектов.
В современном мире многообразных и сложных экономических процессов и взаимоотношений между гражданами, предприятиями, финансовыми институтами, государствами на внутреннем и внешнем рынках острой проблемой является эффективное вложение капитала с целью его приумножения, или инвестиционная деятельность. Экономическая природа инвестиций заключается в закономерностях процесса расширенного воспроизводства (использование части дополнительного общественного продукта для увеличения количества и качества всех элементов системы производительных сил общества). Источником инвестиций является фонд накопления, или сберегаемая часть национального дохода, направляемая на увеличение и развитие факторов производства, и фонд возмещения, используемый для обновления изношенных средств производства в виде амортизационных отчислений. Все инвестиционные составляющие формируют, таким образом, структуру средств, которая непосредственно влияет на эффективность инвестиционных процессов и темпы расширенного воспроизводства.
Четко очерченное смысловое значение понятия «инвестиции» определяет содержание и значение многих экономических процессов и явлений, связанных с ним, и в частности, темы диссертационного исследования - кредитования инвестиционных проектов.
Прежде всего, необходимо определиться с понятиями «инвестиции» и «капитальные вложения». В советской экономической литературе использовалось понятие «капитальные вложения», под которыми понимались затраты на воспроизводство основных фондов, их увеличение и совершенствование. В настоящее время экономисты более активно стали использовать термин «инвестиции». Хотя между ними имеются общие черты, тем не менее, они отличаются друг от друга. Прежде всего, «инвестиции» - это более широкое понятие, выражающие более широкий круг отношений. Оно означает помещение денег, рассчитанное на сохранение и увеличение их стоимости, на обеспечение дохода.
Инвестиционный процесс в работах, которые рассматривают проблемы фондового рынка, описывается исходя из преимущественно финансового толкования инвестиций, рассматривается главным образом как взаимодействие спроса и предложения и относится к действиям финансового рынка. Тем не менее, важное значение имеет разграничение процесса инвестирования, относящегося к производственной сфере, от процесса инвестирования, осуществляемого на финансовом рынке. Это разграничение приобретает особую важность при выработке инвестиционной политики государства, решении вопросов преодоления отрыва финансового рынка от производственного сектора экономики, поиска источников финансирования инвестиционных проектов, выработке правовых основ инвестирования в реальное производство. Однако эти понятия все же являются не конкурирующими, а взаимодополняющими.
В отечественной и зарубежной экономической литературе, к сожалению, нет однозначного толкования сущности инвестиций. Хотелось бы выделить три группы трактовок.
Первая группа - наиболее общие трактовки. В широком смысле слово «инвестировать» означает: «расстаться с деньгами сегодня, чтобы получить большую их сумму в будущем»1. В наиболее общем виде инвестиции понимаются как вложения капитала с целью его увеличения в будущем. Такой подход к определению понятия «инвестиций» является господствующим как в европейской, так и в американской методологии. Инвестиции в западной экономической литературе рассматриваются в единстве двух аспектов: ресурсов (капитальных ценностей) и вложений (затрат). Наиболее очевидно данный подход представлен в работах Дж. М. Кейнса, по мнению которого, инвестиции - это часть дохода за данный период, которая не была использована для потребления, текущий прирост ценностей капитального имущества в результате производительной деятельности данного периода. Это определение, которое не является исчерпывающим, отличает достаточно четкое выделение двух сторон инвестиций: ресурсов (аккумулированных с целью накопления дохода) и вложений (использования ресурсов), обеспечивающих прирост капитального имущества.
Анализ основных параметров инвестиционных проектов
Рост производства в последние годы после кризиса и продолжающееся моральное и физическое старение основных фондов предприятий создают важные предпосылки для освоения инвестиций в основной капитал. Для финансирования инвестиционной деятельности используются различные источники (собственные, привлеченные и заемные средства), которые были рассмотрены в первом параграфе первой главы диссертационного исследования. В этой главе будут исследованы основные параметры инвестиционных проектов, определен источник финансирования, наиболее часто запрашиваемый инициаторами проектов, а также проанализированы формы финансирования проектов с использованием этого источника.
В целях выявления основных тенденций, характеризующих параметры инвестиционных проектов, была осуществлена выборка пятидесяти проектов из различных отраслей экономики (промышленность, транспорт, связь, строительство), далее по ним был произведен анализ в разрезе следующих крупных параметров:
доля собственных средств;
доля внешних источников инвестиций;
объем внешних инвестиций;
срок окупаемости;
форма внешнего финансирования.
Эти параметры выбраны для анализа, так как, при изучении требований инвесторов, с одной стороны, и предложений инициаторов инвестиционных проектов, с другой стороны, было установлено, что эти параметры являются основными для первичного рассмотрения предложения о финансировании.
Совершенствование государственных мер воздействия на инвестиционные отношения
Для целей диссертационного исследования меры государственного воздействия разделяются на два вида: воздействие на макроэкономическую среду в различных формах и непосредственно участие государства в процессе кредитования инвестиционных проектов через создание специализированных агентств.
Воздействие на макроэкономическую среду инвестирования и кредитования инвестиционных проектов.
Предлагается комплекс необходимых мер:
необходимо совершенствование системы законодательства в области инвестиционной политики. Во-первых, в перспективе возможно принятие Инвестиционного кодекса, куда бы вошел свод законов, касающихся ин 89 вестиционной деятельности. Создание подобного документа помогло бы устранить противоречия между множеством ранее изданных и издающихся нормативных актов. В нем должны быть отражены все основные понятия, применяемые в инвестиционной деятельности, формы государственного участия и регулирования, права и обязанности участников инвестиционного процесса, деятельность иностранных инвесторов на территории РФ, особенности функционирования агентств по рефинансированию инвестиций, формы обеспечения при кредитовании инвестиционных проектов, особое внимание должно быть уделено вопросу гарантий, возможно - отдельная глава о кредитовании инвестиционных проектов. В-вторых, необходимо совершенствование регионального законодательства в инвестиционной сфере, законы должны приниматься с учетом особенностей экономического развития регионов, также необходимо разрабатывать комплексы долгосрочных инвестиционных программ, особенно для регионов с низкими экономическими показателями, с целью их развития, улучшения инвестиционного климата, повышения инвестиционной привлекательности для дальнейшего привлечения инвестиций;
реструктуризация банковской системы. В целях сосредоточения больших объемов инвестиционных ресурсов преобразования должны быть направлены на укрупнение банков. Следует не просто закрывать малоэффективные банки, а реструктуризировать их с помощью слияний и поглощений. Важно сохранение клиентской базы и отработанных технологий, это более безболезненно для клиентов и персонала. Здесь важным моментом является использование международного опыта.
Исходя из того, что банковские проблемы, как правило, обострялись в результате ухудшения качества активов банков, особое внимание в последние годы уделяется реабилитации кредитных портфелей проблемных банков. А поскольку основная часть кредитов предоставлена корпоративным заемщикам, то работа с ними оказывается зачастую центральным элементом в планах реструктуризации. Принципы подхода к решению проблем плохих долгов корпоративных заемщиков наиболее последовательно были сформулированы в так называемом Лондонском подходе (London approach).
«Лондонский подход» используется в Великобритании с 1989 года и представляет собой лучший из известных примеров посреднической роли государства в урегулировании проблем корпоративного долга. «Лондонский подход» - это набор принципов, которые применяются под эгидой Банка Англии, он позволяет избежать излишних юридических формальностей при добровольном принятии банками достаточно гибких и адаптируемых к текущим реалиям процедур.
Основные принципы «Лондонского подхода» следующие: о если корпорация столкнулась с проблемами, банк сохраняет кредитные договоры и не форсирует банкротство; о решения о будущем фирмы принимаются исключительно на основе комплексной информации, доступной всем банкам-кредиторам и заинтересованным сторонам; о все заинтересованные банки работают вместе; о очередность требований признается, но есть элемент деления совместной ответственности. Под эгидой Банка Англии с 1989 по 1997 годы «Лондонский подход» применялся в 160 случаях. И хотя его разработка не была связана с системным банковским кризисом, принципы «Лондонского подхода» позднее начали применяться в ходе реструктуризации корпоративных долгов в рамках антикризисных мер, прежде всего, в странах ЮВА.
Исходя из международного опыта, можно выделить четыре основных принципа реструктурирования банков: о реструктурирование должно проводиться быстро и тщательно с тем, чтобы финансовые рынки как можно быстрее начали выполнять функцию финансового посредничества; о финансовое бремя, возлагаемое на налогоплательщиков, необходимо держать на абсолютном минимуме; о во избежание проблем морального риска, возникающего при оказании помощи проблемному банку, акционеры, менеджмент и персонал должны разделять ответственность за положение, в котором оказался банк; о банковская реструктуризация должна производиться прозрачно и в соответствии с объективными критериями во избежание судебных разбирательств в будущем1. Таким образом, использование международного опыта необходимо для проведения качественной реструктуризации банковской системы в России. На данном этапе экономического развития вопрос о реструктуризации стал одним из важнейших вопросов реформирования банковской системы. Особенность развития банковской системы в настоящее время в том, что она проходит новое испытание на прочность. Если после августовского кризиса 1998 года в России главной задачей для банков было преодоление кризиса, то, как известно, серьезной проблемой нынешнего положения банковской системы является необходимость восстановления полной стабилизации работы банков.
Нужно учесть, что без устойчивой банковской системы в рыночной экономике не добиться никакой стабилизации: ни производственной, ни ценовой, ни финансовой, ни социально-экономической. Эта проблема может быть решена только путем создания стабильных банков с достаточным уровнем капитализации, способных финансировать производство, крупные инвестиционные проекты, привлекать значительный объем сбережений населения
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