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Введение

В многочисленных публикациях последнего времени, посвященных проблеме источников инвестиций в российскую экономику, неоднократно констатировалось, что государство в обозримом будущем взять на себя лидирующую роль в инвестиционном процессе не сможет, отечественные банки и другие институциональные инвесторы-резиденты в сложившихся макроэкономических условиях пока не в состоянии направить масштабные инвестиции в реальный сектор. Что касается населения, то его инвестиционные возможности достаточно велики, однако экономическая и политическая нестабильность, пережитые за последние несколько лет, как минимум три крупномасштабных экспроприации сбережений в 1992, 1994 и 1998 гг., серьезно подорвали готовность большинства потенциальных инвесторов делать вложения во что-либо, кроме валюты и товаров длительного пользования.

В качестве реально возможного источника инвестиций продолжается рассматриваться мировой рынок финансовых ресурсов. Излишне напоминать, что до сих пор по вполне понятным причинам бума иностранных инвестиций в Россию не наблюдалось. Причина данного явления очевидна, в общем случае ее принято называть инвестиционной непривлекательностью России, или, что более корректно, неблагоприятным инвестиционным климатом в стране и ее регионах. Исследованию понятия инвестиционного климата и посвящено предлагаемое учебное пособие. 

Данная работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы и приложений. В первой главе дана характеристика  важнейших проблем, возникающих у иностранных инвесторов и у российских экономических субъектов в связи с вложением капитала в Россию, раскрыто понятие инвестиционного климата, проанализирована структура категории, дана развернутая характеристика ее составляющих элементов. Во второй главе рассмотрены основные методики оценки инвестиционного климата страны наиболее известных зарубежных рейтинговых агентств, охарактеризован инвестиционный климат России, ее место среди других стран по данному показателю. В третьей главе разобраны подходы к оценке инвестиционного климата регионов РФ отечественных и зарубежных исследователей, особое внимание уделено анализу инвестиционной привлекательности Иркутской области.

1. инвестиционный климат и его составляющие

1.1. Мотивация для иностранных инвестиций

В начале реформ большинство российских экономистов уверенно предсказывали, что в России очень скоро начнется инвестиционный бум, богатые иностранные инвесторы в больших количествах будут направлять сюда свои капиталовложения, строить и реконструировать предприятия, организовывать новые производства. Казалось, для этого в России есть все условия: огромные территории, богатые природными ресурсами; построенные и готовые к реконструкции предприятия; относительно дешевая и квалифицированная по мировым меркам рабочая сила, громадные рынки сбыта и возможность производить конкурентоспособную продукцию на экспорт. И действительно на первых порах многие потенциальные инвесторы, ориентируясь на объективную привлекательность России, стали активно внедрять свои капиталы в российскую экономику. 

Например, только в Иркутской области, по данным департамента внешнеэкономических связей администрации Иркутской области, в 1993 г. было зарегистрировано 116 предприятий с иностранными инвестициями. Аналогично, повышенный интерес к российской экономике со стороны иностранных инвесторов наблюдался по всей стране. Но затем постепенно поток иностранного капитала становился все слабее и в настоящее время фактически иссяк, в Иркутской области, в частности,  в конце 1990–х гг. регистрировалось не более 10, в начале 2000–х гг.  — 3–4 предприятия в год. 

Что же тормозит приток иностранных инвестиций в Россию? Для ответа на этот вопрос, прежде всего, необходимо понять причины, побуждающие инвесторов вкладывать свои средства в экономику той или иной страны. Называя главное преимущество экономики нашей страны, большинство отечественных экономистов обычно сходится во мнении, что это — богатые природные ресурсы. Однако реальность показывает, что данное преимущество в конечном итоге не является решающим. С этой позиции наилучшее место вложения капитала — океанское дно, обладающее намного большими по сравнению с России природными богатствами. Следовательно, для инвестора важны другие факторы во время принятия решения об инвестициях в страну, регион или предприятие.

Прежде чем обсуждать основные трудности, возникающие у иностранных инвесторов, необходимо понять, зачем они осуществляют инвестиции. Зарубежные инвесторы не являются альтруистами, инвесторы выполняют созидательные функции только тогда, когда они почувствуют, что они смогут при этом обеспечить достижение своих собственных целей. Совокупность вопросов, которые стоят перед инвестором, можно представить в виде схемы (Приложение 1). Побудительные мотивы для прямого инвестирования показаны в таблице, взятой из исследования, проведенного «Индустрикредитбанк» (ИКБ) по германским прямым иностранным инвестициям (табл. 1).

Таблица 1

Побудительные мотивы для прямых иностранных инвестиций*

Мотивы
%

Новые рынки
72

Сохранение существующих рынков
53

Низкие затраты на оплату рабочей силы
27

Налоги
12

Государственные субсидии
11

Следование за важным потребителем
11

Возможности реимпорта
10

Более низкие экологические требования
5

* Источник: [13.C.63].
Результаты обследования показывают, насколько высока степень рыночной мотивации и насколько мало влияние искусственных стимулов (налоговые льготы, субсидии). Можно сделать вывод, что не искусственные стимулы привлекают инвестиции, а рынки. Однако предпосылкой для привлечения инвестиций из-за рубежа является уверенность в том, что для инвесторов не будет препятствий в стране, куда привлекаются капиталовложения. 

1.2. Общие проблемы привлечения иностранных инвестиций 

Итак, что же препятствует иностранным инвестициям в российскую экономику? Для определения основных трудностей необходимо обратиться к самим инвесторам. Приведем данные полученные на основе нескольких социологических исследований, проведенных в России и за ее пределами.

В результате опроса, проведенного среди германских компаний, вкладывающих капиталы в развивающиеся страны, составлен список препятствий по значимости, как это представляется германским инвесторам [13.C.63–64]:

· трудности во взаимоотношениях с правительственными органами;

· регулирование совместной собственности в стране инвестирования;

· регулирование условий финансирования;

· регулирование перевода прибылей за границу;

· ограничения, относящиеся к закупке сырьевых материалов и полуфабрикатов (импортные ограничения, требования к определению страны происхождения и т.д.);

· прочие препятствия (коррупция, опасность шантажа, проблемы с партнером);

· отсутствие юридической безопасности;

· нормативные акты, регулирующие рынок рабочей силы (в отношении найма и увольнения рабочих, требования относительно социального обеспечения, забастовок, обучения персонала и пр.);

· налогообложение;

· политика в области оплаты труда (минимальная зарплата, повышение зарплаты, выплаты из общественных фондов потребления и пр.);

· опасность национализации;

· интервенционистская ценовая политика (установление минимальных и максимальных цен и пр.).

Зарубежные инвесторы не являются альтруистами, инвесторы выполняют созидательные функции только тогда, когда они чувствуют, что могут при этом обеспечить достижение своих собственных целей. В середине 1997 г. эксперты Института немецкой экономики (г. Кельн) провели опрос руководителей 340 фирм ФРГ, занимающихся инвестиционной деятельностью в России. Руководители более 90% немецких фирм считают правильным свое решение заняться бизнесом в России и надеются на успех в долгосрочной перспективе. Вместе с тем они считают, что имеется ряд факторов, негативно влияющих на условия осуществления иностранных инвестиций в нашей стране. Суммируя оценки этих факторов по 4–балльной системе, авторы получили следующие результаты (табл. 2).

Сопоставив данные опроса можно выявить одну немаловажную особенность: согласно опросам, за исключением немногих специфических, касающихся только иностранного инвестора неблагоприятных факторов (типа репатриации прибылей), все остальные оказывают столь же негативное воздействие и на отечественного инвестора, т.е. являются внешними для иностранного инвестора проблемами. Эти  факторы  перевешивают  все привлекательные черты России. Что касается внутреннего массива препятствий, стоящих на пути у иностранного инвестора, то практически ни один респондент их не указал, поскольку прекрасно представляет, что их кроме него самого решить никто не может.

Таблица 2

Основные трудности, возникающие у иностранных 

инвесторов в РФ*

Нестабильность законодательной базы
3,12

Чрезмерное налогообложение
2,92

Преступность и коррупция
2,82

Высокий уровень инфляции
2,77

Недостаточная покупательная способность населения
2,74

Высокие таможенные пошлины
2,69

Бюрократизм и некомпетентность местных властей
2,65

Неплатежи партнеров по бизнесу
2,65

Недостаточные страховые гарантии государства
2,31

Неразвитость инфраструктуры
2,28

Ограниченность услуг местных банков
2,27

Нехватка надежных партнеров
1,99

Недостаток рыночной информации
1,84

Кадровые проблемы
1,79

Монополизация рынков товаров и услуг
1,46

Нехватка производственных мощностей
1,19

* Источник: [5.С.357].

В последние годы и внутри России наблюдается активизация исследований, связанных с выявлением причин, тормозящих приток иностранных инвестиций в российскую экономику. При этом российские экономисты выделяют очень широкий круг данных факторов.

Так, целый ряд авторов в качестве главного причины, сдерживающей развитие иностранного инвестирования, выделяют внутреннюю нестабильность российской экономики [30, 72]. С этой позицией трудно не согласиться, но для выявления основных проблем иностранного инвестирования  необходима конкретизация внутренних составляющих данного фактора. 

В исследовании, названном «Налоговое стимулирование инвестиционных проектов в российской экономике» [7.C.6–7], выделяются следующие трудности, стоящие перед  иностранным инвестором:

· могут быть приняты законы, противоречащие ранее достигнутым соглашениям (например, отменяющие предоставленные налоговые льготы);

· могут быть объявлены недействительными решения о передаче инвестору прав собственности;

· может измениться экономический курс страны в результате изменения политической ситуации;

· после осуществления инвестиций предпринимателю могут установить неприемлемые дополнительные ограничения, вынуждающие его отказаться от дальнейшей эксплуатации предприятия.

Существуют и другие подходы к определению главных проблем, возникающих у иностранных инвесторов в России: неразвитость инфраструктуры [14]; высокий уровень преступности и большая коррумпированность государственных чиновников [21, 37]; политическая нестабильность [56] и неготовность российских предприятий принять иностранные инвестиции [4, 36]. Т.к. «набор» проблем, связанных с иностранными инвестициями в России дается сейчас в экономической литературе достаточно широко, по нашему мнению, назрела задача объединения всех этих разрозненных результатов исследований в определенную систему и ранжирования важнейших проблем по степени их значимости.

В качестве самого начального этапа этой работы, на наш взгляд, целесообразным представляется следующее разграничение важнейших проблем, связанных с иностранными инвестициями (Рис. 1).


Рис. 1. Основные проблемы иностранного инвестирования

в современной России

Как видно из представленной схемы, в качестве важнейшей проблемы, мешающей осуществлению иностранных инвестиций в России, выделена проблема коррупции. Эта проблема, на наш взгляд, должна быть выделена в качестве главной и общей потому, что она затрагивает интересы абсолютно всех участников инвестиционного процесса: как самих иностранных инвесторов, так и принимающей стороны — российских предприятий и организаций, а также как бы «задает тон» всем остальным, т.е. во многом предопределяет все прочие проблемы иностранных инвестиций. Иностранных инвесторов отпугивает сочетание коррумпированности и дезорганизованности государственного аппарата, превратившегося в конгломерат групп и отдельных лиц, преследующих свои корыстные цели. На это сегодня указывает практически каждый иностранец, соприкоснувшийся в деловой жизни с российскими реалиями. 

Если торговля может выжить даже при небольшой степени доверия к государству, то сфера инвестирования в производство и, в особенности, в высокотехнологичные проекты вряд ли будет процветать. Исследование уровня доверия инвесторов к государству, проведенное Всемирным банком  (1984–93 гг.) в 69 странах [49.C.5], подтвердило данный тезис. Самый низкий рейтинг доверия к государству оказался у стран СНГ во главе с Россией (на уровне 0,61, максимальная оценка была 1). Доверие к государству у стран Содружества ниже, даже чем у стран Африки (0,63). Далее в порядке возрастания идут: страны Латинской Америки и Карибского бассейна (0,7), Центральная и Восточная Европа (0,76), Ближний Восток (0,79), страны Южной и Юго-Восточной Азии (0,81) и, наконец, развитые страны ОЭСР (1,0). А зависимость потока иностранных инвестиций от степени доверия носит почти линейный характер, что отражает современное положение дел в сфере иностранного инвестирования как в мировой экономике, так и в России.

Однако трудности, возникающие при осуществлении иностранных инвестиций, не ограничиваются только этим. В целом, по нашему мнению, весь массив проблем, связанных с осуществлением иностранных инвестиций в российскую экономику, можно разделить на две основные группы:

1. Проблемы иностранного инвестора, возникающие при осуществлении капиталовложений в российскую экономику.  Этот массив трудностей процесса иностранного инвестирования, на наш взгляд, неразрывно связан с тем, что, по мнению большинства экономистов, в России сложился неблагоприятный инвестиционный климат, отпугивающий потенциальных инвесторов высоким уровнем инвестиционных рисков.

2. Проблемы принимающей стороны, т.е. российской экономики. Данные проблемы связаны помимо того, что российские предприятия сами не готовы принять иностранные инвестиции по различным причинам.

Данное учебное пособие посвящено детализации составляющих первого массива проблем. Анализируя различные научные труды, посвященные проблеме определения  основных трудностей иностранных инвесторов в России, нельзя не признать, что при  всем разбросе мнений большинство авторов сходится в одном — в России в данный период времени сложился неблагоприятный инвестиционный климат. В настоящее время понятие инвестиционного климата является основным инструментарием при исследованиях проблем, связанных с иностранными инвестициями.

1.3. Сущность категории «инвестиционный климат» и категории «инвестиционная  привлекательность»

Под инвестиционным климатом обычно понимается совокупность политических,  социально-экономических, социальных, культурных, организационно-правовых и географических факторов,  присущих  той или иной стране,  привлекающих или отталкивающих инвесторов вкладывать свои средства в ту или иную хозяйственную систему (экономику страны, региона, предприятия). Практически все экономисты одинаково трактуют содержание данного понятия, но при конкретизации его структуры, методик оценки мнения ученых расходятся. 

В совокупности понятий, формирующих состояние инвестиционный климата в экономике, системообразующей категорией является инвестиционная привлекательность страны в целом, региона, отрасли, предприятия или корпорации. Поскольку в определении инвестиционного климата речь идет о факторах, привлекательных или непривлекательных для инвесторов, то в экономических публикациях понятие инвестиционный климат нередко трактуются как синоним  понятию инвестиционная привлекательность [68] или же инвестиционная привлекательность рассматривается как составной элемент инвестиционного климата [58]. Нередко в инвестиционный климат включают и инвестиционную активность.

Так, авторы статьи «Оценка инвестиционных проектов: учет региональных рисков» определяют инвестиционную привлекательность как систему или сочетание различных объективных признаков, средств, возможностей, обусловливающих в совокупности потенциальный платежный спрос на инвестиции в данную страну, регион, отрасль, предприятие, и считают, что инвестиционная привлекательность должна рассматриваться как составляющая инвестиционного климата. Инвестиционную активность данные авторы определяют как реальное развитие инвестиционной деятельности в виде инвестиций в основной капитал и считают ее итоговой составляющей инвестиционного климата [53.C.13–14]. 

На наш взгляд, трудно согласиться с данной трактовкой, поскольку, во-первых, авторы несколько противоречат сами себе. Ведь само слово привлекательность предполагает субъективные оценки возможных инвесторов, а авторы определяют инвестиционную привлекательность как сочетание объективных признаков. Во-вторых, инвестиционная активность — это скорее результат благоприятного инвестиционного климата и инвестиционной привлекательности, а не составляющая этого климата. Климат может быть благоприятным, а активность довольно низкой, например, при отсутствии у инвестора достаточных ресурсов. По нашему мнению, правомернее было бы рассматривать инвестиционный климат как базу для комплексных оценок степени инвестиционной привлекательности той или иной экономики (или отдельных ее подсистем), а инвестиционную активность — как фактическую степень реализации инвестиционных возможностей экономических субъектов. 

Таким образом, инвестиционная привлекательность (или непривлекательность) — субъективная оценка инвестором страны, региона или предприятия  по поводу принятия решения о вложении своих средств в, соответственно, страну, регион или предприятие. Субъективная оценка складывается на основе анализа объективных характеристик предполагаемого объекта инвестирования, главной и практически всеохватывающей характеристикой данного объекта является инвестиционный климат.

Инвестиционная привлекательность, как и инвестиционный климат,  может рассматриваться на уровне страны, отрасли, региона, предприятия. Предприятие в этой системе является конечной точкой приложения средств, где реализуются конкретные проекты. А привлекательность каждого проекта будет определяться привлекательностью всех названных составляющих. Другими словами, для стратегического инвестора не будут достаточно убедительными аргументы инвестирования средств в предприятие, если, несмотря на всю финансовую выгодность проекта, риск политической и экономической нестабильности в государстве сведет на нет любые усилия по привлечению инвестора. Соотношение данных понятий можно представить в виде схемы (Рис. 2).


Рис. 2. Среда формирования инвестиционной привлекательности предприятия для иностранного инвестора

Однако для экономического анализа более важным является изучение не субъективных характеристик, а объективных понятий, каковым и является категория инвестиционный климат. В связи с этим, необходимо выяснить из каких составных элементов состоит инвестиционный климат. 

1.4. Основные составляющие инвестиционного климата: инвестиционный потенциал и инвестиционные риски

На наш взгляд, и его разделяют многие исследователи [23, 25, 66], инвестиционный климат включает в себя два основных элемента: инвестиционный потенциал и инвестиционные риски. Первый из данных двух элементов непосредственно связан с емкостью инвестиционного пространства,  второй — с его надежностью. Категория инвестиционный потенциал, как правило, не вызывает особых разногласий среди экономистов. Инвестиционный потенциал — характеристика возможностей данной территории, с точки зрения вложений капитала. Он включает в себя основные экономические и социальные реальности данной территории, наиболее существенные для инвесторов. 

К основным составляющим инвестиционного потенциала можно отнести следующие:

1. Ресурсный потенциал:

· запасы минерального топлива;

· гидроэнергетические ресурсы;

· запасы руд цветных металлов;

· запасы железной руды;

· запасы сырья для химической промышленности;

· запасы нерудных полезных ископаемых;

· лесной фонд;

· площадь сельскохозяйственных угодий и др.

2. Производственный потенциал:

· валовой национальный (региональный) продукт;

· численность занятых в экономике;

· число предприятий и организаций и др.

3. Инфраструктурный потенциал:

· плотность железнодорожной сети;

· плотность автодорог;

· степень телефонизации и др.

4. Инновационный потенциал:

· число организаций, выполняющих научные разработки:

· число промышленных предприятий, занимающихся инновационной деятельностью;

· объем расходов на НИОКР и др.

5. Институциональный потенциал:

· число коммерческих банков и их филиалов;

· число малых предприятий;

· число страховых компаний и др.

6. Финансовый потенциал:

· сумма поступлений по налоговым платежам и другим доходам;

· прибыль предприятий и организаций и др.

7. Потребительский потенциал:

· соотношение доходов населения и стоимости потребительской корзины;

· сумма вкладов населения в банковские учреждения.

8. Трудовой потенциал:

· число лиц с высшим и средним профессиональным образованием в численности населения трудоспособного возраста;

· число лиц с высшим и средним профессиональным образованием в численности занятых в экономике и др.

Все перечисленные факторы влияют на емкость инвестиционного пространства, характеризуют возможные масштабы и направления инвестиционной деятельности на данной территории. 

Гораздо большие разногласия вызывает категория инвестиционные риски. Уровни этих рисков делают пространство надежным, привлекательным для инвестора или ненадежным, куда он не станет вкладывать средства даже при высоком инвестиционном потенциале. 

Инвестиции связываются с фактором риска достаточно давно. Джон Мейнард Кейнс, в частности, писал по этому поводу следующее: «Если бы человеку по его природе не свойственно было искушение рискнуть…, то на долю одного лишь холодного расчета пришлось бы не так уж много инвестиций» [6.T.2.C.252]. Уровень инвестиционных рисков накладывает ограничения на инвестиционный потенциал, иными словами инвестиционные риски — это своеобразные «рамки», в пределах которых инвестор может использовать инвестиционный потенциал. Чем ниже уровень инвестиционных рисков, тем полнее может использоваться инвестиционный потенциал, полное его задействование теоретически возможно при полном отсутствии инвестиционных рисков. Поэтому важной задачей для инвестора является изучение возможных инвестиционных рисков и поиск путей снижения их уровней, преодоление негативных последствий их действия. 

На наш взгляд, начиная исследования инвестиционных рисков целесообразно выделить в них следующие основные разновидности (группы) инвестиционных рисков:

1. Макроэкономические — на федеральном уровне;

2. Региональные — на уровне субъектов Федерации; 

3. Внутрифирменные инвестиционные риски — на уровне корпорации, фирмы.

С позиций данного исследования наиболее важным представляется оценка рисков первого уровня, поскольку риски на последующих уровнях в значительной степени зависят от этой группы рисков. Региональные инвестиционные риски будут подробнее рассмотрены в следующей главе. 

Что же касается третьего уровня инвестиционных рисков, то внутрифирменный риск является разновидностью предпринимательского риска, связанной с внутрифирменной инвестиционной деятельностью и вызванного специфическими для каждого инвестиционного проекта или отдельного предприятия особенностями этой деятельности. Такие инвестиционные риски непосредственно проявляются на уровне отдельных предприятий, корпораций, но могут быть усилены макроэкономическими или региональными рисками. Для оценки внутрифирменных инвестиционных рисков  обычно используются различные финансовые коэффициенты, их состав определяется исходя из целей и глубины анализа финансового состояния инвестируемой фирмы. К основным показателям оценки данных рисков относятся сроки строительства инвестиционных объектов, оборачиваемость капитальных активов, прибыльность капитала, финансовая устойчивость, ликвидность инвестиционных активов и т.п.

1.5. Основные макроэкономические инвестиционные риски в российской экономике

Макроэкономические инвестиционные риски обусловлены внешними по отношению к инвестору обстоятельствами макроэкономического  характера (такими, например, как коррумпированность государственного аппарата, уровень преступности и др.). Макроэкономические (страновые) инвестиционные риски воздействуют в одинаковой степени на вероятные результаты осуществления любых инвестиционных проектов в данной стране или регионе. Поэтому количественные значения таких рисков обязательно должны учитываться в государственном регулировании инвестиционных процессов и в расчетах показателей эффективности инвестиционных проектов. 

Коллектив института системного анализа РАН к основным страновым рискам относит следующие [56]: политические риски; правовые риски; валютные и инфляционные; производственные; управленческие; криминальные. По данной структуре инвестиционных рисков можно отметить, что представленные основные страновые риски даны только в описательном ключе, без ранжирования степени их важности для иностранного инвестора. Кроме того, не учтен один из главнейших макроэкономических рисков — инфраструктурный. Спорно также отнесение к макроэкономическим производственных рисков (в трактовке авторов — проблемы неплатежей рисков поставок), поскольку данный вид риска — риск на уровне предприятия, а не страны. Встречаются и другие классификации инвестиционных рисков [50, 70].

В целом по теориям страновых инвестиционных рисков российских экономистов можно отметить, что нет четкой классификации инвестиционных рисков на уровне страны. Большинство современных российских аналитиков занимается составлением рейтингов инвестиционного климата и инвестиционных рисков на уровне отдельных регионов или субъектов РФ. Тем не менее, иностранный инвестор ориентируется прежде всего на инвестиционный климат страны, а потом уже на уровень инвестиционных рисков регионов и предприятий, поэтому важно выделить, какие составляющие следует относить к уровню странового риска. 

На наш взгляд, в круг составляющих инвестиционных рисков данного уровня можно отнести следующие (по степени глубины их влияния на инвестиционный климат):

1. риск потерь от коррупции;

2. криминальный риск;

3. инфраструктурный риск; 

4. политический риск;

5. правовой риск, в том числе риск законодательных изменений;

6. риски финансовой сферы, в т.ч. инфляционный и валютный риски.

Коррупционный риск является фактором в одинаковой степени мешающим как принимающей, так и «дающей» сторонам инвестиционного процесса. Специальные исследования показывают также, что в России коррупция госаппарата сочетается с очень высокой степенью бюрократизации государственной власти. Степень бюрократизации в России в 4–5 раз выше, чем в таких странах, как Гонконг, Сингапур, Новая Зеландия и др. (табл. 3).

«Россия и страны бывшего СССР входят в число самых коррумпированных государств мира, где иностранные бизнесмены часто вынуждены идти на нарушение закона, — говорится в экспертном докладе британской консалтинговой группы «Контрол риск груп», — Россия занимает в этом списке первое место, далее следуют Нигерия, Украина и Азербайджан» [21.C.5]. Опрошенные представители ста крупнейших скандинавских, американских, английских и германских компаний отметили, что в России им приходится постоянно сталкиваться с различными видами коррупции. Наиболее распространенные из них — взяточничество и злоупотребление служебным положением. Только 18% опрошенных никогда не давали взятки, а 15% признались, что дают взятки регулярно. Европейский банк реконструкции и развития составил рейтинг взяточничества в бывших республиках СССР. Иностранные фирмы вынуждены выделять специальную строчку в своих бюджетах и тратить «на оплату услуг чиновников» в Грузии 8,1% своих доходов, в Армении — 6,8%, на Украине — 6,5%, в России — 4,1% дохода иностранных компаний (Известия, 1999, 23 нояб.). 

Примеров господства коррупции в экономических отношениях в России множество. Нередки жалобы на произвол в налогообложении, бюрократический диктат чиновников в экономике, на усложненность и продолжительность процедур согласования при принятии важных решений или реализации каких-либо коммерческих проектов. Иностранных инвесторов, конечно, нервируют частые изменения в законах и других нормативных актах, регулирующих инвестиционную деятельность в стране, особенно, когда эти изменения имеют обратную силу. Но еще больше раздражает пренебрежительное отношение российских чиновников и деловых людей к самим этим законам и правовым нормам. 

Таблица 3

Рейтинг стран по степени бюрократизации государственной власти (исследование Мирового экономического форума по состоянию на начало 90–х гг.)*

1.
Гонконг
7,36
22.
Австрия
3,56

2.
Сингапур
7,13
23.
Таиланд
3,56

3.
Новая Зеландия
7,06
24.
Турция
3,42

4.
Дания
6,33
25.
ЮАР
3,31

5.
Швеция
6,26
26.
Индия
3,28

6.
Швейцария
5,98
27.
Аргентина
3,26

7.
Норвегия
5,37
28.
Мексика
3,21

8.
Малайзия
5,31
29.
Япония
3,19

9.
Финляндия
5,16
30.
Индонезия
2,91

10.
Великобритания
5,02
31.
Чехия
2,89

11.
США
4,72
32.
Испания
2,86

12.
Ирландия
4,63
33.
Венгрия
2,70

13.
Австралия
4,51
34.
Венесуэла
2,50

14.
Колумбия
4,48
35.
Португалия
2,44

15.
Нидерланды
4,30
36.
Польша
2,27

16.
Германия
4,04
37.
Бразилия
2,11

17.
Тайвань
3,95
38.
Южная Корея
1,77

18.
Бельгия/ 

Люксембург
3,78
39.
Филиппины
1,71

19.
Канада
3,74
40.
Италия
1,39

20.
Чили
3,62
41.
Россия
1,36

21.
Франция
3,62
42.
Греция
1,30




43.
Китай
1,04

Более низкий показатель означает более высокую степень бюрократизации.

* Источник: [5.С.568]. 

Криминальный риск. Проблемой общенационального масштаба, оказывающей достаточно сильное сдерживающее влияние на приток иностранных инвестиций в России, стала криминализация общества и экономики. В 1997 г. было зарегистрировано 22500 преступлений в финансовой сфере, что вдвое превысило показатель предыдущего года [56.C.11]. Для мелкого и среднего иностранного инвестора особенно важно качество среды, в которой он находится, и если коррумпированность он еще кое-как преодолевает, то криминализацию — нет. 

В других странах бандиты хозяйничают в игорном бизнесе, в России же —  в реальной экономике, в таких важных секторах, как, скажем, металлургия. С 1992 г. на этапе чековой приватизации можно было купить заводы за мизерную сумму, далекую от реальной стоимости. Часто ни у кого нет представления о реальных хозяевах тех или иных объектов. Многие предприятия не знают, кто их контролирует. Велики также размеры теневого сектора, по самым скромным оценкам теневая экономика составляет не менее 40% легального оборота [38.C.11].

Ситуация усугубляется быстротой и жестокостью принятых способов выяснения отношений, тесными связями преступного мира с властью. В результате инвестору часто просто некуда обратиться за помощью. По сообщению источника в ФСБ, с просьбой защитить свои капиталы на Лубянку обращались и обращаются представители многих иностранных компаний, которые, работая в России, сталкиваются с немалыми проблемами криминального характера [17.C.19]. 

Инфраструктурный риск. Шансы на то, что Россия станет полноправным участником мирового инвестиционного процесса, существуют. Однако это возможно лишь в том случае, если меры по активизации инвестиционного процесса будут подкреплены мерами по развитию инфраструктуры. В противном случае любые крупномасштабные программы промышленной политики начнут буксовать именно из-за того, что не будут обеспечены соответствующей инфраструктурой в самом широком смысле этого понятия (табл. 4).










Таблица 4

Виды инфраструктуры*

Технологический уклад
Вид инфраструктуры

Первый
Оросительные каналы, проезжие дороги

Второй
Железные дороги, мировое судоходство

Третий
Электростанции, электрические распределительные сети, телефон, телеграф, радио

Четвертый
Скоростные автомобильные дороги, воздушное сообщение, аэропорты

Пятый
Средства телекоммуникации, компьютерные сети, спутники

* Источник: [14.C.7].

Анализируя данные таблицы можно сказать, что, несмотря на очевидные успехи в освоении космического пространства, в России не до конца решены задачи формирования инфраструктуры, которая фактически адекватна пока лишь третьему технологическому укладу (низкая степень телефонизации, равно как и качество связи). Если же говорить об инфраструктуре пятого технологического уклада, то она настолько мала по сравнению с другими странами, что само развитие этого уклада становится проблематичным. По уровню развития средств связи и коммуникации (второго важнейшего элемента инфраструктуры пятого уклада) Россия находится на 42-м месте в мире. Между тем, особенность пятого технологического уклада состоит в том, что в его рамках разделение труда становится тождественным работе в едином информационном пространстве. 

Чтобы приблизить средства связи к мировому уровню, по оценкам специалистов, России необходимо около 60 млрд дол. Изыскание таких средств очень проблематично, скорее всего, они могут найтись у частных как отечественных, так и иностранных инвесторов, проявляющих большой интерес к акциям предприятий этой сферы. Задача государства — создать для инвестиций в данный сектор режим наибольшего благоприятствования. 

Политический риск. Российское общество все еще окончательно не определилось с системой ценностей и желательным типом государственного устройства, демократические традиции пока недостаточно устоялись, поэтому с увеличением жизненных трудностей население все чаще проявляет стремление к диктатуре. Слабость институтов гражданского общества допускает возможность развития событий по любому сценарию. Социальная напряженность пока еще остается довольно далекой от состояния взрыва (по опросам социологов лишь около 10% россиян заявляют о готовности присоединиться к решительным акциям протеста [56.C.9]). Однако низкий уровень жизни большинства населения, социальная несправедливость постепенно уменьшают запас терпения, что уже выражается усилением влияния радикальных общественно-политических организаций, последствия действия которых трудно прогнозируемы. 

Правовой риск. Инвестиционный режим современной России все еще сильно отличается от общепринятых международных норм и правил регулирования капиталовложений. Правовая основа иностранной инвестиционной деятельности в РФ нуждается в серьезном улучшении. Сильным негативным фактором является декларативность нормативных положений, регулирующих иностранные инвестиции. 

Ситуация усугубляется сложностью и запутанностью законодательства. Сейчас насчитывается более 4500 действующих документов, затрагивающих вопросы налогообложения, а число нормативных документов по налогам превысило 1200 [56.C.11]. Анализ инвестиционного законодательства России, проведенный на основе материалов «Собрания законодательства РФ» за 1996(98 гг. и  значительного числа нормативных документов и инструкций ЦБ и ряда министерств и ведомств журналом «Внешняя торговля» показывает, что к настоящему времени действует около 100 нормативных актов, в той или иной мере ограничивающих деятельность зарубежных инвесторов [9.C.37]. 

Чрезвычайная зарегулированность государством экономических отношений ( одно из важных препятствий на пути иностранных инвестиций. Эта зарегулированность заключается также не только в количестве регулирующих актов (в некоторых западных странах их не меньше), но и в возможностях чиновника принимать субъективные решения (поскольку многие законы и акты — не прямого действия). Это приводит, во-первых, к неопределенности: что можно делать и на что можно рассчитывать, а что нельзя; во-вторых, — к необходимости большого количества согласований и разрешений. 

Например, на строительство завода в Санкт-Петербурге компании «Кока-кола» понадобилось 48 месяцев, из которых 18 заняло непосредственно сооружение завода, а 30 — всевозможные согласования (Московские новости, 1996, 14–21 янв.). Чтобы начать строительство завода в подмосковном Ступине, фирме «Марс» потребовалось 10 месяцев только на переговоры с Минэкономики (Коммерсант–Weekly, 1995, 24 окт.). И таких примеров огромное множество.

Особо хочется отметить проблему налогообложения в России, поскольку первое,  с  чем сталкиваются предприятия с иностранными инвестициями после регистрации, ( это налогообложение. Исследования показывают, что действительная величина российского налога, которым облагаются иностранные предприятия, рассчитанная по принятым в международной практике правилам, достаточно велика. Например, в России 35–процентная ставка налога на прибыль номинально на 15% ниже, чем в Германии. Однако нередко иностранные инвесторы выплачивать по этому налогу  суммы, превосходящие величину получаемой прибыли [29.C.28].

Немаловажен и вопрос о налоговых льготах. С принятием Закона  «Об  инвестиционной деятельности  в  РСФСР»  в 1991 г. [1] предприятия с иностранными инвестициями получили ряд льгот, главной из которых, на наш взгляд, являлись  «налоговые  каникулы», т.е. освобождение от налога на прибыль в течение 2–х лет (в соответствии с Указом Президента РФ №2270 от 22.12.93 г.). Однако принятый вскоре федеральный Закон «О некоторых вопросах предоставления льгот участникам внешнеэкономической деятельности» отменил эту важнейшую льготу. 

Серьезным недостатком считается отсутствие принятой в международной практике юридической нормы о неизменности первоначально определенных условий хозяйствования в течение всего периода окупаемости инвестиций. Например, американская Occidental Company  приостановила инвестиции в СП «Парманефть» (республика Коми) после того, как таможня потребовала выплатить задним числом НДС на ввезенное оборудование начиная с 1993 г. (Эксперт, 1995, 11 июн.). 

В большинстве случаев препятствием на пути иностранных инвестиций является не только неразвитое, во многом противоречивое и неполное законодательство, но и вся действующая в России судебная система. Наиболее одиозной и пугающей характеристикой российского судопроизводства является его зависимость от личности судьи, а не от нормы. 

Часто по делам, возникающим из одинаковой конфликтной ситуации, арбитражными судами принимаются различные решения. При этом ссылка на существующее в практике судебное решение невозможна — каждый суд ищет свой вариант разрешения спора, и нередко он существенно отличается от родственного с точностью до наоборот. В результате этого, за защитой своих интересов инвесторам приходится обращаться в суд высшей инстанции, что ведет к значительному затягиванию процесса разрешения споров.

Российская правовая доктрина, полностью воспринятая от советской системы, не признает институт прецедента — хотя бы в качестве аргумента в судебных прениях спорящих сторон. Однако, если для отечественных «пользователей» правовой системы это, мягко говоря, несовершенство стало привычным, то для иностранных инвесторов оно служит дополнительным мотивом в отказе от вложений в российскую экономику. 

Риски финансовой сферы. В валютно-финансовой сфере регулирование иностранных инвестиций происходит на основе устаревшего Закона «О валютном регулировании и валютном контроле» (1992 г.) и целого ряда тянущихся за ним подзаконных актов, что лишает правовую базу прозрачности и служит источником многочисленных проявлений бюрократической самостоятельности. Принятие новой редакции закона, намечавшееся в 1997 г., не состоялось. 

Между тем ждут своего решения такие важные для инвестиционной деятельности вопросы, как установление единообразия в определении категорий, к которым относится привлекаемый в РФ иностранный капитал: в валютном законодательстве его относят к движению капитала, а в инвестиционном законодательстве — к иностранным инвестициям. В этой сфере действуют ограничения для зарубежных инвесторов, обоснованность которых представляется сомнительной. Так, современным законодательством РФ не установлено прямых запретов на проведение валютных операций зарубежными инвесторами, но закон оговаривает право совершать любые валютные операции за исключением тех, ссылка на особый порядок осуществления которых предусмотрена в законе. Это касается операций с природными драгоценными камнями и драгоценными металлами, а также операций с российской валютой, которые регламентируются многочисленными инструкциями Банка России. Данное ведомство ограничивает иностранных инвесторов в их оперативной деятельности, в частности установив для них особый, более сложный режим работы с рублевыми и валютными счетами, а также дополнительные нормы и правила при осуществлении операций с валютными ценностями и национальной валютой России. 

Немало ограничений для иностранных инвесторов имеется и в области банковской деятельности. Ряд нормативных актов, прежде всего закон еще советских времен «О банках и банковской деятельности» с изменениями и дополнениями 1996 г., устанавливает дополнительные требования к созданию и деятельности кредитных организаций с иностранными инвестициями. В частности, иностранный инвестор обязан представлять в административные органы значительно больше разнообразных документов, необходимых для регистрации и получения лицензии, чем его коллега из России. Более того, иностранному учредителю банка или его филиала в России устанавливается квота участия в российской банковской системе. При этом Банк России прекращает выдачу лицензий на осуществление банковских операций банкам с иностранными инвестициями, филиалам иностранных банков при превышении установленной квоты. 

Дополнительные ограничения государства действуют в случаях определения для зарубежного инвестора обязательных нормативов, порядка предоставления отчетности, утверждения руководства и перечня осуществляемых банковских операций, минимального размера уставного фонда вновь регистрируемых кредитных организаций. 

Вместе с тем отдельные виды ограничений для зарубежных инвесторов представляются оправданными. Смысл ограничений состоит в том, чтобы держать под национальным контролем важнейшие системы жизнеобеспечения страны, а также избежать чрезмерной зависимости от импорта продукции. Актуальность данной проблемы стала особенно очевидной в ходе августовского – сентябрьского кризиса 1998 г., одним из острых аспектов которого стала чрезмерная зависимость России от ввоза продовольствия и ряда других товаров широкого потребления. 

В целом, по нашему мнению, именно перечисленные выше риски проявляются на уровне государства, и именно они требуют первостепенного решения, т.е. именно их следует в первую очередь снижать. Ниже по рангу, но отнюдь не по значению в классификации инвестиционного климата идет характеристика возможностей инвестирования в различные субъекты Федерации.

1.6. Взаимосвязь основных элементов инвестиционного климата

Таким образом, инвестиционный климат формируется под влиянием инвестиционного потенциала и инвестиционных рисков. Взаимосвязь и соподчиненность, изложенных выше понятий, можно выразить в виде схемы (Рис. 3)


Рис. 3. Взаимосвязь основных элементов инвестиционного процесса

Уровень инвестиционных рисков накладывает ограничения на инвестиционный потенциал, иными словами инвестиционные риски, на наш взгляд, — рамки, в пределах которых инвестор может использовать инвестиционный потенциал. По определению понятно, что чем ниже уровень инвестиционных рисков, тем полнее может использоваться инвестиционный потенциал, полное его задействование теоретически возможно при полном отсутствии инвестиционных рисков. Инвестиционный климат формирует у инвестора собственную оценку объекта инвестирования — инвестиционную привлекательность, которая реализуется в практических действиях, отражающихся в категории инвестиционная активность. Сама активность также оказывает влияние на инвестиционный климат: чем она выше, тем благоприятнее инвестору кажется инвестиционный климат.

Инвестиционный климат любой хозяйственной системы характе​ризуется чрезвычайным динамизмом и постоянно меняется в лучшую или худшую сторону. Это особенно справедливо применительно к со​временным российским условиям, поэтому очень актуальна задача монито​ринга инвестиционного климата.

В мировой практике наиболее распространены три варианта по​добною мониторинга. Первый отслеживает состояние инвестиционного климата страны без выделения отдельных хозяйственных систем (экономических зон, регионов, отраслей). На таком мониторинге спе​циализируется большинство зарубежных консалтинговых фирм. Вто​рой вариант (двухуровневый) предусматривает осуществление мони​торинга как для страны в целом, так и для отдельных регионов. Третий — предполагает проведение мониторинга по регионам и отраслям, а также по крупнейшим предприятиям, банкам и т.п. (многоуровневый мониторинг).

2. Методики оценки инвестиционного климата страны

2.1. Сущность странового инвестиционного рейтинга

Для привлечения инвестиций особую ценность имеет анализ путей улучшения инвестиционного климата страны и регионов. Объективная оценка инвестиционного климата перед принятием решений о перспективах инвестирования в экономику тех или иных стран стала возможным далеко не сразу. Это стало возможным постепенно по мере совершенствования методологической разработки инвестиционных рейтингов для различных стран и регионов. Инвестиционный рейтинг — это инструмент анализа, позволяющий выявить неблагополучные составляющие инвестиционного климата и разработать меры, направленные на улучшение этих составляющих, а значит на «потепление» всего климата [66.C.13]. 

История сравнительных оценок инвестиционного климата стран мира насчитывает более 30 лет. Одним из первых в этой области было исследование, осуществленной сотрудниками Гарвардской школы бизнеса. В основу сопоставления была положена экспертная шкала, включавшая следующие характеристики каждой страны: законодательные условия для иностранных и национальных инвесторов, возможность вывоза капитала, устойчивость национальной валюты, политическая ситуация, уровень инфляции, возможность использования национального капитала [41.C.69].

Данный набор показателей был недостаточно детальным для адекватного отображения всего комплекса условий, принимаемыми во внимание инвесторами. Поэтому в дальнейшем развитие методик сравнительной оценки инвестиционного климата различных стран пошло по пути расширения и усложнения системы оцениваемых экспертами параметров и введения количественных (статистических) показателей (объем ВНП, обеспеченность природными ресурсами, состояние инфраструктуры и др.). 

Появление в конце 80–х гг. группы стран с переходной экономикой и специфическими условиями инвестирования потребовало особых методических подходов. В начале 90–х гг. применительно к этим странам рядом экспертных групп (консультационная фирма PlanEcon, журналы Fortune и Multinational Business) независимо друг от друга были подготовлены упрощенные методики сравнительной оценки инвестиционного климата. Они учитывали не только условия, но и результаты инвестирования, близость страны к мировым экономическим центрам, масштабы институциональных преобразований, демократические традиции, состояние и перспективы проводимых реформ, количество трудовых ресурсов [45.C.13]. 

В настоящее время комплексные рейтинги инвестиционных климатов стран мира периодически публикуются ведущими экономическими журналами. К числу наиболее известных западных систем оценок инвестиционного климата относятся рейтинги Euromoney, Business Environment Risk Index (BERI), The Economist и Institutional Investor. В качестве составляющих данных рейтингов постепенно стали рассматриваться не только оценки отдельных элементов инвестиционных потенциалов, но и оценки инвестиционных рисков. 

2.2. Методика расчета инвестиционного рейтинга журнала Euromoney
Наиболее известной и часто цитируемой оценкой инвестиционной привлекательности стран мира является рейтинг журнала Euromoney, на основе которого дважды в год (в марте и сентябре) производится оценка инвестиционного риска и надежности стран. Рейтинг Euromoney базируется на исследовании таких групп индикаторов [58.C.18]: 

1) рыночных — 40%; 

2) кредитных — 20%; 

3) политико-экономических, включающих в себя политический риск, экономическое положение и прогноз экономического развития, — 40%. 

Публикуемые журналом Euromoney результаты представляют собой таблицу с ранжированным перечнем стран от 1 до 169 места, построен​ным в порядке убывания величины интегрального показателя надежности. Этот показатель измеряется в интервале от 0 до 100 и является фактической суммой оценок, полученных экспертно- или расчетно-аналитическим путем по 9-ти частым показателям. Они характеризуют тот или иной аспект политической или экономической ситуации в каждой из стран мира. При расчете значения того или иного показателя первоначально отбираются две страны с самым высоким и самым низким (нулевым) уровнем показателя. Затем определяются значе​ния этого показателя для остальных стран, которые пропорционально распределяются в ука​занном интервале.

Каждый из показателей имеет самостоятельную ценность, при этом их можно разделить на две составляющие: показатель эффективности экономики и другие показатели надежности.  Другое показатели, включенные в интегральный показатель надежности, отражают уровень политического риска, состояние долга, доступность банковского кредитования, краткосрочного финансирования, долгосроч​ного ссудного капитала, вероятность возникновения форс-мажорных обстоятельств, креди​тоспособность, склонность к невыполнению обязательств по выплате долга или его отсрочке. 

В качестве экспертов журнал Euromoney привлекает специалистов-политологов из научно-консультативных фирм Willis Faber & Dumas, Political Risk Services, Dun & Bradstreet. В работе участвуют экономисты из международных организаций, банковских учреждений Швейцарии, Великобритании, Дании, Германии. Используется информация Мирового банка, компа​ний Morgan Grenfell Trade Finance Limited, Moody`s и Standard & Poor`s. 
К показателями, которые учитываются при составлении рейтинга Eurumoney, относятся следующие:

1. Эффективность экономики — рассчитывается исходя из про​гнозируемого состояния хозяйства каждой страны. При этом учитывается динамика валового национального продукта в процентах. Экономическая эффективность оценивается по шкале от 0 до 25 баллов, при чем 25 баллов — максимально возможный уровень эффективности экономики, а 0 баллов означает ее полную неэффективность.

2. Политический риск — для его оценки опрашиваются специалисты, представители страхо​вых компаний и банков. Они определяют место каждой страны на заданной шкале, исходя из ее платежеспособности (или неплатежеспособности) под влиянием сложившейся в стране политической ситуации. Политический риск оценивается по шкале от 0 до 25 баллов (25 баллов — полное отсутствие политического риска, 0 баллов — максимальный уровень риска).

3. Комплексный показатель задолженности — рассчитывается по данным Мирового банка. В нем учтены размеры задолженности, качества ее обслуживания, объем экспорта и баланс внешнеторгового оборота, ВНП. Показатель задолженности измеряется от 0 до 10 баллов.

4. Отсрочка долга или невыполнение обязательств по выплате долга или его отсрочка —  также оценивается по шкале от 0 до 10 баллов.

5. Кредитоспособность  — этот показатель также оценивается от 0 до 10 баллов.

6. Показатели, отражающие доступ страны к международным финансовым ресурсам (вес каждого из них до 10 баллов): 

а) доступность банковского кредита; 

б) доступность краткосрочного финансирования; 

в) доступность долгосрочного ссудного капитала.

г) вероятность возникновения форс-мажорных обстоятельств.

Следует отметить, что такой показатель, например, как доступность долгосрочного ссудного капитала, измеряется следующим образом: 

10 баллов — никаких проблем; 

8 баллов — в 95% случаев проблем нет; 

6 баллов — обычно проблем не бывает; 

4 балла — возможны проблемы в зависимости от условий; 

2 балла — доступ к ссудному капиталу ограничен значительными проблемами и возможен лишь в неко​торых случаях; 

0 баллов — долгосрочный ссудный капитал недоступен.

Пример результата расчетов по данной методике можно представить в виде таблицы (табл. 5).

Таблица 5

Составляющие интегрального показателя надежности (ИПН) 

для различных стран (по методике журнала Euromoney)*
Показатели
Япония
США
Россия
Куба

1.Эффективность экономики
9,44
9,07
2,17
0,56

2. Политический риск
20
20
4,7
3,2

3. Комплексный показатель задолженности
10
10
0
0

4. Отсрочка долга
10
10
8,77
0

5. Кредитоспособность
10
10
0
0

6. а) Доступность банковского кредита
10
10
0
0

6. б) Доступность краткосрочного финансирования
10
10
0,5
3,0

6. в) Доступность долгосрочного ссудного капитала
10
10
2
0

6. г) Вероятность форс-мажорных обстоятельств
10
10
0
0

Интегральный показатель надежности (ИПН)
99,44
99,07
18,13
6,73

Место страны (март 1993 г.)
1
2
149
169

Место страны (сентябрь 1993 г.)
1
6
129
165

* Источник: [48.C.74].
Позиции России и стран СНГ в этих рейтингах незавидны. В отличие от Советского Союза, который в рейтинге Euromoney за 1988 г. занимал 17-е место после Италии и Тайваня, ни одна из бывших республик СССР не сумела попасть в число 50 стран с наиболее благоприятным инвестиционным климатом. В 90–е гг. Россия занимает в рейтингах этого журнала одно из последних мест (табл. 6). Данный рейтинг в определенной мере соответствует объемам иностранных инвестиций, поступающих в Россию, по сравнению с другими странами. 

Таблица 6

Рейтинг инвестиционного климата (риска) России 

по данным журнала Euromoney (место среди всех стран)*
Март

1993 г.
Март

1994 г.
Март

1995 г.
Март

1996 г.
Март

1997 г.
Сентябрь 1998 г.

149
138
141
100
91
129

* Источник: [41.С.72].

Вместе с тем метод Euromoney не лишен недостатков. Во-первых, он не делает различий между прямыми и портфельными инвестициями, во-вторых, вряд ли правомерно оценивать одной совокупностью показателей инвестиционный климат страны в России, США, Китае, Германии (учитывая разнообразие условий, складывающихся в субъектах федераций), с одной стороны, и Люксембурге, Эстонии, Албании и других малых стран — с другой. В-третьих, в числе показателей отсутствует инновационная составляющая, играющая все большую роль в макроэкономической динамике многих стран.

2.3. Инвестиционный рейтинг фирмы BERI

Швейцарский институт информации бизнеса в риске (BERI) каждый год дает сравнительную оценку потенциальных возможностей 49 стран мира для привлечения инвестиций. Анализу подвергаются следующие четыре группы проблем: 

· трудовое законодательство и тарифные соглашения; 

· соотношение между уровнями заработной платы и производительности труда; 

· трудовая дисциплина и отношение к труду; 

· уровень квалификации работников. 

Затем оценки по каждой стране суммируются, при этом в качестве весов используются следующие: значения для первой группы проблем 30 баллов, для второй — 30, для третьей — 25 и для четвертой — 15 баллов. 

Суммарные, или интегральные показатели объединяются в четыре группы: 

66–100 баллов — благоприятная страна для размещения инвестиций; 

51–65 баллов — приемлемая страна; 

36–50 баллов — не очень благоприятная страна; 

менее 35 баллов — страна, не подходящая для размещения любого производства. 

В 1997 г. интегральный коэффициент для России составил 36 баллов из 100 возможных, т.е. Россия попала в группу стран, в которых можно размещать капитал, но условия для этого не очень благоприятные. Список возглавляет Сингапур — 82 балла, далее следуют Япония — 74, США — 69, ФРГ — 64, Китай — 41. 

Результаты оценки показателя, данного России по каждой из четырех составляющих, можно представить в виде таблицы (табл. 7).

Таблица 7

Интегральный показатель  качества рабочей силы в России
(по методике BERI)*
Показатели
Трудовое законодательство и тарифные соглашения
Соотношение между уровнями заработной платы и производительности труда
Трудовая дисциплина и отношение к труду
Уровень квалификации работников

1. Количество баллов (максимально возможная сумма баллов — 100)
45
20
33
53

2. Балльная оценка в процентах от фактического максимального уровня в группе из 49 стран
62,5
23,5
34,0
53,0

* Источник: [57.C.83].

Анализируя данные таблицы, можно отметить, что относительно высокая оценка России была дана по показателю уровня квалификации работников. Это очень важно подчеркнуть, поскольку именно квалификация российских работников может успешно использо​ваться как благоприятный ресурс в конкурентной борьбе на международ​ных рынках.

В то же время самые низкие оценки были выставлены России по такому важнейшему показателю, как соотношение между уровнями заработной пла​ты и производительности труда (всего 20 баллов). Иначе говоря, в России при низкой, заработной плате производительность труда в сравнении с другими странами (по группе из 49 стран мира) намного ниже. Именно поэтому и общий интегральный показатель по России оказался столь невысоким. По рассматриваемому по​казателю, Россия уступает Китаю почти в два раза, этот разрыв особенно удивителен, если учесть, что по уровню оплаты труда Китай вплот​ную приблизился к России, а оснащенность китайских работников необходи​мыми машинами и оборудованием явно недостаточна. К тому же квалифика​ция китайских работников ниже квалификации российских работников в 1,7 раза.

Не очень удовлетворительна для России и оценка по показателю трудовой дисциплины и отношения к труду (всего треть от максимально возможного уровня). Данный показатель для Китая оказался выше российского показателя в 1,3 раза.

Что касается строки «Балльная оценка в процентах от фактического максимального уровня в группе из 49 стран», то обращает на себя внимание тот факт, что наивысшая оценка по этой строке оказалась не по показателю уровня квалификации работников, а по показателю каче​ства трудового законодательства и тарифных соглашений. В данном случае балльная оценка по России была отнесена к балльной оценке Сингапура, как страны, получившей по этому показателю больше всего баллов в группе из 49 стран. 

На втором месте находится оценка российского показателя уровня квалификации работников. Российская балльная оценка квалификации была взята в процентах от балльных оценок сразу пяти стран (Швейцарии, Японии, США, Нидерландов и Германии, где балльная оценка по этому показателю составила 100). Анализируя аналогичные показатели в различных государствах, можно отметить, что во многих странах современного мира уровень квалификации работников довольно высок. Популярные утверждения, что Россия имеет неплохой ресурс в виде сравнительно высокой квалификации своих работников, надо воспринимать с учетом того, что пока Россия по этому показателю уступает кроме указанных выше пяти стран также Сингапуру, Великобритании, Франции, Бельгии, Австрии, Испании, Южной Корее, Чехии, Турции даже Польше.

На третьем месте среди четырех показателей России — трудовая дисциплина и отношение к труду. Самой высшей оценки удостоился этот показатель для Японии, но ни в одной стране мира не была выставлена оценка в 100 баллов. Вероятно, во всех странах мира есть определенные проблемы с обеспечением должной дисциплины и должного отношения к труду.

На последнем четвертом месте в России оказался относительный показатель соотношения уровней заработной платы и производительности труда. Наивысшая среди 49 стран мира оценка по этому параметру была сделана для Сингапура. Надо отметить, что рассматриваемое соотношение представляет собой серьезную проблему не только для России, но и для многих других стран. Среди четырех показателей самые низкие оценки по показателю соотношения уровней заработной платы и производительности труда получили также Япония (видимо, это обстоятельство сыграло свою роль в возникновении финансового кризиса в стране), Австрия, Южная Корея, Турция и другие страны.

Конечно, представленная методика расчета рейтинга далека от совершенства. В частности, достаточны спорны меры весов каждого из факторов в общем итоге (в частности, можно уменьшить долю показателя трудового законодательства). Но главный недостаток, на наш взгляд, не этот. Как видно из данных, в основу оценок различных стран как потенциальных рынков приложения капиталов институт BERI положил различные показатели, которые можно отнести к разряду понятия качества рабочей силы. В этом смысле оценки швейцарского института являются в какой-то мере уникальными, и в то же время имеющими довольно ограниченное значение для выбора стратегии инвестирования. Инвестиционный климат в стране, по нашему мнению, должен определяться более широким набором показателей. 

2.4. Инвестиционные рейтинги других зарубежных агентств

Публикуемый ежегодно английским журналом The Economist рейтинг оценивает политико-экономический риск в России на уровне 90% по сравнению с 30–40% для большинства европейских государств. В 1997 г. Россия по степени геополитического риска (интегральному показателю надежности) находилась на 86 месте в мире. По уровню экономического развития Россия занимала 12-е место среди бывших социалистических государств, опережая другие страны СНГ [22.C.4]. Рейтинг Industrial Investor оценивает прежде всего кредитоспособность стран и составляется при участии экспертов 100 ведущих международных банков [58.C.24]. Кроме этого, составлением подобных рейтингов занимаются и некоторые известные банки (например, «Дойче Банк»), международные и национальные исследовательские центры.

2.5. Международный инвестиционный рейтинг стран бывшего СССР

Характеристике инвестиционного климата государств СНГ и Балтии посвящено международное исследование «Инвестицион​ный барометр в странах постсоветского прост​ранства. Сравнение двух рейтингов (май 1994 — январь 1998 гг.)» (W. Bottcher, J. Joudanov, H. Walter Ein Investitionsbarometr fur die vormalige UdSSR) [12]. Книга подготовлена международной группой исследователей в составе В. Бёттхера (Германия), Ю. Юданова (Россия) и X. Вальтера (Швейца​рия), в ее подготовке также приняли участие И. Бирверт (Герма​ния) и Г. Биллербек (Австрия).

Инвестиционный рейтинг основан на герман​ской концепции состояния привлекательности инвестиционного климата. Количественные и качественные оценки благоприятности инвес​тиционного климата стран СНГ и Балтии опира​ются на 20 важнейших критериев, объединенных в четыре основные группы:

1. Факторы общественной стабильности (поли​тической, государственной, межгосударственной, правовой и социальной);

2. Уровень трансформации экономики (либера​лизация цен, приватизация собственности, разви​тие малого и среднего бизнеса, аграрная рефор​ма, формирование рыночной инфраструктуры);

3. Состояние хозяйственной конъюнктуры (темпы экономического роста, инфляции, торгово-платежный баланс и пр.);

4. Степень открытости мировому рынку (демо​нополизация внешнеэкономических связей, кон​вертируемость национальной валюты, свобода движения капиталов, льготы для зарубежных фирм и т.д.).

Именно эти критерии, по мнению авторов, позволяют определить целесообразность разра​ботки инвестиционной стратегии, конкретные формы реализации проектов, уточнить сроки на​чала инвестиционной деятельности и готовности отраслей и предприятий к сотрудничеству с ино​странными партнерами.

Анализ указанных критериев позволил авто​рам работы выделить три группы стран постсо​ветского пространства (на январь 1998 г.) по уровню благоприятности инвестиционного кли​мата. В первую пятерку вошли балтийские рес​публики (Эстония, Литва и Латвия), а также Рос​сия и Казахстан, которые имеют достаточно вы​сокие показатели — от 75,16 до 81,45 балла из ста возможных. Приток иностранных прямых капиталовло​жений в эту группу государств был наиболее зна​чительным.

Итоговая оценка российских показателей сви​детельствует о том, что страна лидировала по ря​ду критериев, характеризующих открытости мировой экономике. Вместе с тем четко просмат​ривалось ее заметное отставание по важнейшим показателям общественной стабильности. В тя​желом положении по-прежнему оставалась вся сфера аграрного реформирования. Многие из отмеченных негативных факторов особенно наглядно проявились во время кризиса августа 1998 г. 

Вторую группу составили Киргизия, Узбекис​тан, Туркмения, Азербайджан. Армения, Украи​на и Белоруссия со значительно более низкими показателями инвестиционной привлекательнос​ти (от 48,24 до 61,36 балла). Поэтому масштабы притока иностранных прямых капиталовложе​ний здесь весьма незначительны и ограничивают​ся лишь некоторыми отраслями.

Характеризуя особенности капиталовложе​ний в экономику Украины, обращалось внимание на их своеобразное отраслевое разме​щение. На первом месте оказалась пище​вая промышленность (около 20,4%), а на метал​лургический и машиностроительный комплексы, определяющие индустриальный облик этой стра​ны, приходится значительно меньше средств (8.5%). Это связано с тем, что проведенная в рес​публике «малая приватизация» затронула в ос​новном предприятия легкой промышленности. Незначительность притока иностранных ка​питалов в экономику Белоруссии — результат прежде всего отсутствия прогресса в процессах реформирования и правовой защиты инве​стиций. Наиболее радужны перспективы привлечения иностранных капиталов у Киргизии, которая приобрела «весьма привлека​тельный имидж маленькой горной страны, пре​вратившейся в своеобразный образец реформи​рования в центральноазиатском регионе» [12.C.126]. Все большая часть иностранных инвестиций вкладывается в формирование общехозяйствен​ной инфраструктуры: энергоснабжение, транс​порт, телекоммуникации. В закавказском регионе авторы особо выделя​ют Азербайджан, который в результате посте​пенной реализации «нефтяного контракта века» (общей стоимостью 28 млрд. долл.) превращается в важнейшую капиталоимпортирующую страну всего Содружества. Однако проблема мас​совой транспортировки нефти на западные рын​ки все еще остается нерешенной.

Замыкает инвестиционный рейтинг третья группа стран (Грузия, Молдавия и Таджикистан), которые сравнительно недавно приступили к формированию основных условий предпринима​тельской деятельности. Показатели их инвестици​онной привлекательности остаются крайне низки​ми (от 33,10 до 38,67 балла), поступление иност​ранных прямых капиталовложений в отдельные секторы экономики еще только намечается.

Привлечение инвестиций в экономику Молда​вии осложняют сохраняющиеся в стране общест​венная нестабильность и отсутствие реального прогресса во взаимоотношениях с самопровозг​лашенной Приднестровской республикой. Кроме того, процесс реформирования экономики и общества сдерживается противостоянием ис​полнительной и законодательной ветвей власти. Среди всех стран постсоветского пространства наихудший инвестиционный климат, по оценке авторов, в Таджикистане. Гражданская война нанесла стране огромный материальный и людской ущерб (только в боях погибло около 100 тыс. человек). Реформирование хозяйства на​чалось с большим опозданием. Пока иностран​ные компании проявляют интерес лишь к разра​ботке горнорудных ресурсов.

Состав трех групп стран постсоветского про​странства по уровню инвестиционной благопри​ятности, конечно, не может оставаться стабиль​ным. В работе говорится об изме​нениях в этой сфере за сравнительно короткий отрезок времени — около четырех лет (май 1994 — январь 1998 г.). Но и за этот период произошли заметные подвижки. У некоторых стран (Латвия, Белоруссия, Молдавия и Туркмения) показатели благоприятности инвестиционного климата сни​зились. При этом признается, что в количест​венных, а в ряде случаев и качественных характе​ристиках могут быть допущены просчеты. Они возникают из-за отсутствия достаточно достовер​ной и сопоставимой статистики, недооценки важ​ности отдельных показателей, возникновения но​вых тенденций, которые, возможно, не были уч​тены. Однако авторы убеждены в том, что необходимо продолжать разработку инвестицион​ного рейтинга по странам постсоветского прост​ранства и публиковать его каждые четыре года.

Сравнение итоговых показателей инвестици​онных рейтингов, составленных западными и российскими ана​литиками, позволяет сделать выводы о совпадении их важнейших оценок. Так, в первой «пятерке» лиде​ров по уровню инвестиционной привлекательно​сти оказались одни и те же страны хотя количе​ственная оценка среднего балла этой пятерки не​сколько разнится (62–65 и 78 баллов). Однако это не уменьшает ценности исследования, поскольку данная книга — это первая совместная публикация инвестиционного рейтин​га стран постсоветского пространства, подготов​ленная международной группой специалистов. 

2.6. Отечественные методики оценки инвестиционного климата страны 

Кроме перечисленных зарубежных методик комплексной оценки инвестиционного климата страны существуют и отечественные разработки данной проблемы. Наиболее успешной отечественной попыткой оценки уровня инвестиционных рисков в России является, на наш взгляд методика фирмы «Юниверс» [48.C.74–77].

Методика состоит в следующем: каждая группа риска описывается определенным количе​ством факторов (как правило, около десяти). Каждый фактор (показатель) отражает собой конкретную сторону развития социально-политической и экономической ситуации, его теку​щее или прогнозное состояние характеризуется количественным показателем. Значения этих показателей оцениваются от 1 — лучшие, до 10 — худшие, и определяются расчетным или экс​пертным способом в баллах, причем каждый из показателей в системе оценки имеет свой вес, соответствующий его значимости. Сумма весов внутри каждой группы риска равна 1. Присво​енная показателю количественная оценка (от 1 до 10) умножается на его вес (от 0 до 1) и результатом является вклад каждого показателя в рассматриваемую группу риска. 

Подобный анализ фирма «Юниверс» готовит раз в три месяца. Обобщенная оценка по всем группам риска записывается следующим образом:

R = (A * r),

где r — значение каждого показателя в баллах;

      А — весовой коэффициент;

     R — обобщенная оценка риска.

Данная методика может быть применена для страны в целом. Практический пример расчета по методике фирмы «Юниверс» для России по состоянию на январь 1993 года приведен в таблице (табл. 8).

Таблица 8

Количественная оценка факторов риска в России по методике 

фирмы «Юниверс»

Составляющие каждой группы рисков
Вес (А)
Оценка (r)
Значение (R)

1. Социально-политический риск

1.1. Угроза стабильности извне: 

(1) — нет, (10) — очень высокая
0,03
3
0,09

1.2. Стабильность правительства: 

(1) — без изменений (10) — под угрозой смены
0,1
8
0,8

1.3. Характеристика официальной оппозиции: (1) — конструктивная, (10) — деконструктивная
0,05
3
0,15

1.4. Влияние нелегальной оппозиции: 

(1) — не существует, (10) — угроза революции
0,04
6
0,24

1.5. Оценка социальной стабильности: 

(1) — стабильность, (10) — крайняя напряженность
0,1
7
0,7

1.6. Отношения рабочей силы с управленческим аппаратом: 

(1) — сотрудничество, (10) — частые забастовки
0,04
5
0,2

1.7. Оценка уровня безработицы в следующие 12 месяцев: 

(1) — отсутствует, (10) — превышает 25% от экономического активного населения
0,15
7
1,05

1.8. Оценка распределенное совокупного дохода: 

(1) — равномерное, (10) — резкое расслоение общества
0,07
7
0,49

1.9. Отношение властей к зарубежным инвестициям: 

(1) — стимулирование и гарантии, (10) — жесткие ограничения
0,1
5
0,5

1.10. Риск национализации без полной компенсации: 

(1) — практически отсутствует, (10) — очень высок
0,02
4
0,08

1.11 .Отношение местной бюрократии: 

(1) — содействующее, (10) — эффективно коррумпированное и противостоящее
0,12
7
0,84

1.12. Вмешательство правительства в экономику: 

(1) — минимальное, (10) — постоянное и определяющее
0,07
8
0,56

1.13. Государственная собственность в экономике:

(1) — очень ограниченная, (10) — преобладающая
0,07
9
0,63

1.14. Вероятность вооруженных конфликтов со странами СНГ или внутри России 

(1) — отсутствует, (10) — конфликты неизбежны
0,04
6
0,24

ИТОГО
1,0
85
6,57

2. Внутриэкономический риск

2.1. Общее состояние экономики в следующие 12 месяцев: 

(1) — очень хорошее, (10) — серьезные проблемы
0,1
9
0,9

2.2. Рост ВНП в сопоставимых ценах: 

(1) — рост более 10%, (10) — падение более 10%
0,05
9
0,45

2.3. 0жидаемый рост ВНП в постоянных ценах по сравнению с прошлым: 

(1) — значительное ускорение, (10) — резкое падение
0,05
8
0,4

2.4. Рост производства промышленной продукции в следующие 12 месяцев: 

(1) — рост более 10%, (10)— падение более 10%
0,1
9
0,9

2.5. Рост капитальных вложений в следующие 12 месяцев:

(1) — рост более10%, (10) — падение более 10%
0,1
8
0,8

2.6. Рост потребительского спроса в следующие 12 месяцев:

(1) — рост более 10%, (10) — падение более 10%
0,05
7
0,3

2.7. Текущая инфляция в год: 

(1) — более 5%, (10) — более 100%
0,05
10
0,5

2.8. Динамика инфляции в следующие 12 месяцев: 

(1) — существенное замедление, (10) — резкое ускорение
0,05
7
0,35

2.9. Доступ к зарубежному финансированию: (1) — доступно, (10) — крайне тяжело получить
0,05
8
0,4

2.10. Наличие / стоимость рабочей силы: 

(1) — избыток дешевой рабочей силы, (10) —нехватка рабочей силы
0,05
1
0,05

2.11. Квалификация, качество рабочей силы: (1) — высокое, (10) — квалифицированная рабочая силы практически отсутствует
0,05
3
0,15

2.12. Монетарная политика: 

(1) — мягкая, (10) — жесткая
0,05
4
0,2

2.13. Фискальная политика: 

(1) — стимулирующая спрос, (10) — жесткая
0,05
5
0,25

2.14. Уровень налогообложения:

(1) — относительно низкий, (10) — крайне высокий
0,05
7
0,35

2.15. Динамика уровня налогов: 

(1) — будут снижаться, (10) — будут повышаться
0,05
4
0,2

2.16. Развитие нефтегазового комплекса: 

(1) — рост более 10%, (10) — падение более 10%
0,1
6
0,6

ИТОГО
1,0
105
6,85

3. Внешнеэкономический риск

3.1. Общее состояние платежных балансов с долларовой зоной: 

(1) — хорошее, (10) — серьезные проблемы
0,1
7
0,7

3.2. Торговый баланс с долларовой зоной в следующие 12 месяцев: 

(1) — резко положительный, (10) — резко отрицательный
0,1
8
0,8

З.З. Рост экспорта в долларовую зону в следующие 12 месяцев: 

(1) — рост более 10%, (10) — падение более 10%
0,05
4
0,2

3.4. Рост импорта из долларовой зоны в следующие 12 месяцев: 

(1) — рост более 10%; (10) — падение более 10%
0,05
5
0,25

3.5. Общее состояние платежных балансов с рублевой зоной: 

(1) — хорошее, (10) — серьезные проблемы
0,1
2
0,2

З.6. Торговый баланс с рублевой зоной в следующие 12 месяцев: 

(1) — резко положительный, (10)— резко отрицательный
0,1
2
0,2

3.7. Рост экспорта в рублевую зону в следующие 12 месяцев: 

(1) — рост более 10%, (10) — падение более 10%
0,05
6
0,3

3.8. Рост импорта из рублевой зоны в следующие 12 месяцев: 

(1) — рост более 10%, (10) — падение более 10%
0,05
3
0,15

3.9. Официальные ограничения в движении капитала: 

(1) — свободные перемещения, (10) — перемещения запрещены
0,05
6
0,3

3.10. Динамика официальных ограничений на движение капитала: 

(1) — существенно упрощается, (10) — значительно затрудняется
0,05
5
0,25

3.11. Динамика ограничений на торговлю с долларовой зоной в следующие 12 месяцев: 

(1) — существенно упрощается, (10) — значительно затрудняется
0,05
5
0,25

3.12. Динамика ограничений на торговлю с рублевой зоной в следующие 12 месяцев: 

(1) — существенно упрощается, (10) — значительно затрудняется
0,05
6
0,3

3.13. Изменения обменного курса рубля в следующие 12 месяцев: 

(1) — увеличение более 20%, (10) — падение более 20%
0,1
8
0,8

3.14. Изменение мировых цен на нефть: 

(1) — рост более 20%, (10) — снижение более 20%
0,1
5
0,5

ИТОГО
1,0
72
5,2

В целом по методике фирмы «Юниверс», можно отметить, что, по нашему мнению, она представляют лишь некоторую методологическую ценность, поскольку определение характеристика некоторых составляющих инвестиционного климата России необходима для сравнения с аналогичными показателями других стран. Инвестиционный климат зарубежных стран по данной методике не рассчитывался.

Также заслуживает внимание поход к оценке инвестиционной привлекательности страны, предложенный В. Савчук, С. Прилипко и Е. Величко [58.C.20–21]. Данные авторы выделил факторы, руководствуясь которыми, стратегические иностранные инвесторы делают выводы о привлекательности или непривлекательности страны (табл. 9)

Таблица 9

Факторы, определяющие привлекательность страны с точки зрения стратегического инвестора

Группировочный признак
Страны


Развивающиеся
Среднего уровня развития
Развитые

Политико-экономические условия
Поддержка правительства, структура национального хозяйства, права человека и терроризм
Наличие торговых партнеров, уровень инфляции, проявления национализма
Стабильность валюты, участие в военных союзах, торговый баланс со страной-исполнителем

Экономические условия
Право наследования имущества, наличие национальных руководящих кадров и возможность их привлечения, соответствие страховых гарантий международным нормам
Требования к национальным партнерам, ограничения выезда за рубеж, невмешательство правительства в контрактную деятельность компаний
Степень свободы принятия управленческих решений, возможность реализации преимуществ совместных предприятий

Условия инвестирования
Необходимая доля участия (акций) в капитале предприятия, возможность осуществления международных расчетов
Наличие приоритетных отраслей экономики для размещения иностранного капитала, конвертируемость валюты, развитость банковской системы
Дотации из государственных фондов и субсидии, национальный рынок инвестиционных ресурсов, уровень накопления

Тарифы и налоги
Налоговые льготы, льготные тарифы
Экспортные субсидии, импортные субсидии, репатриация дивидендов
Таможенные союзы, договоры об устранении двойного налогообложения со страной-исполнителем, льготы по НДС

Средства транспорта и коммуникации
Наличие телекса и телефона, состояние телефонной сети страны
Спутниковая связь, международные авиалинии, железнодорожные перевозки
Возможность подключения к национальным и международным сетам ЭВМ, узловые аэропорты, обслуживающие международные линии

Сырьевая база и услуги
Промышленная инфраструктура, наличие запчастей, наличие природного газа
Уровень промышленной интеграции, развитие снабженческой сети
Национальные ресурсы, преимущества национальной сбытовой сети

Рабочая сила
Уровень грамотности, межнациональная напряженность, запрет на забастовки
Концентрация рабочей силы по регионам, квалификация рабочей силы, профессиональный состав рабочей силы, правительственные программы подготовки кадров
Уровень мастерства квалифицированных рабочих, демократизация отношений в промышленности, субсидии на подготовку кадров, уровень заработной платы

Строительство сооружений или их приобретение
Наличие строительных материалов, строительная инфраструктура, необходимое время на получение правительственных разрешений и лицензий
Качество строительства, уровень механизации строительных работ, национальные кадры строителей
Выбор между строительством и приобретением, требования по защите окружающей среды

Приобретение земельных участков
Разрешение иностранной собственности на землю, право долгосрочной аренды
Правительственные программы по использованию городских территорий
Операции с недвижимостью, плотность застройки промышленных участков

Источники энергоснабжения
Наличие и надежность источников, возможность расширения мощностей
Стоимость энергоснабжения, наличие атомной электроэнергетики, тенденции энергопотребления
Национальная энергетическая политика, объем импорта нефти

Что касается данной разработки, то она, вероятно, имеет лишь некоторую теоретическую ценность, поскольку попытка оценить инвестиционную привлекательность России или иной страны даже не предпринималась. Кроме этого, многие критерии очень спорны, в частности, не совсем понятно, что авторы имели в виду под наличием национальных руководящих кадров и возможностью их привлечения в группировочном признаке «Экономические условия» и т.п. Трактовка многих факторов очень узка, их можно расширить, более того, можно также прибавить к данной таблице еще огромное количество признаков.

2.7. Сущность и цели  международных кредитных рейтингов

При принятии решений портфельные инвесторы ориентируются на специальные финансовые или кредитные рейтинги стран. На их разработке специализируются наиболее известные экспертные агентства: Standard & Poor`s, Moody`s, Arthur Andersen, IBCA и др. Также существует множество мелких агентств, которые работают по своим методикам. 

Международные кредитные рейтинги являются мерилом надежности кредитов международного уровня, поскольку они основаны на сравнительном анализе дебиторов в 75 странах и учитывают все имеющие к ним отношение риски неблагоприятных действий суверенных правительств и риски, связанные со страной местонахождения. 

Кредитный рейтинг — это, прежде всего:

–  независимое мнение, предоставляющее инвесторам  возможность  судить о способности эмитента долговых ценных бумаг или  заемщика:

а) выполнять свои обязательства или  осуществлять  выплату процентов;

б) полностью  и своевременно  выплачивать основную сумму  задолженности;
–  только субъективное мнение  о качественных  аспектах,  которое предназначено  для использования  инвесторами с целью определения  уровня кредитоспособности, что играет важную роль  при принятии  ими инвестиционных  решений;

–  процесс кредитного  анализа и присвоения рейтинга  связан как с качественными, так и с количественными  критериями. Однако окончательное  мнение является качественным  по своему  характеру, а количественные  критерии рассматриваются  в качестве  средства для  достижения окончательного  качественного  суждения.

Но при этом стоит отметить, что нельзя путать кредитный рейтинг со  следующими, не присущими ему характеристиками:

–  кредитный рейтинг — это не рекомендация приобрести, продать или  сохранить те или иные  облигации или акции;

–  рейтинг  не  содержит  замечаний  относительно  рыночных цен, условий  рынка  и поведения  инвесторов;

–  он не   представляет собой  проведения аудиторской проверки  и не является  подтверждением  достоверности  информации, предоставленной  эмитентом  или  заемщиком;

–  рейтинг не  считается  количественной  оценкой   компании, а только оценивает кредитный  риск, который может рассматриваться  лишь как  один  из  факторов, способных оказать влияние  на инвестиционной  решение  инвестора.

Целями  кредитного  рейтинга являются следующее:

1) Служить источником информации для  инвесторов. Инвесторы  рассматривают  рейтинги как  один  из элементов  процесса принятия  решений  об инвестициях в ту или иную  ценную бумагу,  а не как  рекомендацию о приобретении, продаже или  сохранении  ценных бумаг. Рейтинги  становятся важнейшим  компонентом  глобальных рынков капитала,  а в США, где практически всем  публичным  эмиссиям  присваиваются рейтинги, они уже давно  зарекомендовали себя  в качестве одной  из форм  информации для  инвесторов. Использование  рейтингов  становится  общепринятой  практикой  на  других крупных рынках, в частности — в Великобритании, Франции, Германии, Испании, Швеции, Японии. Многие  инвесторы  не  желают приобретать ценные  бумаги, выпущенные не  имеющими  рейтинга компаниями, поскольку в  этом случае  не представляется возможным  оценить кредитоспособность таких эмитентов  в связи  с недостаточностью  общедоступной  информации.

2) Повышать внимание к  кредитоспособности  среди инвесторов во всем мире. Недавние трудности во многих  из наиболее  экономически развитых  стран мира  вызвали  беспрецедентную волну  банкротств  компаний. Во многих случаях кредиторы  понесли  значительные убытки. В  этих условиях вполне естественно, что инвесторы проявляют повышенное внимание  к кредитоспособности. 

3) Стимулировать  диверсификацию  финансирования. Получение институтом кредитного  рейтинга способствует  повышению  ее  финансовой гибкости,  облегчая обращение  к источникам средств  за пределами обычной  банковской  сферы. В последнее  десятилетие  значительное развитие  приобрела тенденция устранения  лишних  посреднических  звеньев. Рейтинги занимают свое место  в этом процессе, так как они могут быть первым шагом  на пути уменьшения зависимости от банковского финансирования.

4) Снижать стоимость капитала. Рейтинги способствуют достижению  оптимальной  стоимости капитала. Кредитный  рейтинг позволяет  эмитенту обратиться  к крупному   и ликвидному источнику  средств. Результатом этого обычно становится  понижение средней  стоимости финансирования  и расширение контроля за  его условиями. Сильный, но не обладающий  рейтингом  эмитент  не сможет привлекать финансовые  ресурсы на международных рынках  капитала на тех же  благоприятных условиях, что и аналогичный  эмитент с кредитным рейтингом.

5) Улучшать восприятие  института в  глазах инвесторов. Глобальные  институциональные  инвесторы  практикуют  вложение средств  в ценные бумаги  с рейтингом. По мере того, как инвесторы  все более  осознают  значение  и способы использования  рейтингов, начинает  развиваться процесс «вытеснения». Поставленные пред выбором   между ценными  бумагами  с рейтингом и  без него, многие  институциональные инвесторы  предпочитают первый  вариант. Рейтинги способствуют расширению международной  базы инвесторов даже  для компаний, не планирующих осуществление  крупномасштабных  программ эмиссий ценных бумаг,  открывая для  них двери на международные рынки.

Наличие кредитных рейтингов  является обязательным в ряде стран, в том числе и России,  при эмиссии  некоторых типов ценных бумаг. Во Франции  регулирующие органы используют рейтинги, присваиваемые официально  признанными агентствами, для управления  доступом на рынки коммерческих бумаг  и депозитных сертификатов. Министерство финансов Японии  ограничивает доступ на рынок  евроиены  с учетом рейтингов,  присваиваемых официально признанными  агентствами.  Дополнительно к  законодательно установленным  конкретным  видам использования  рейтингов, многие институциональные инвесторы  имеют собственные внутренние  правила осуществления инвестиций,  предписывающие  выбор объектов инвестиций на основании их рейтингов.

В Российской Федерации  готовится указ Президента  предусматривающий  в качестве обязательного условия  выпуска  и размещения на внешнем рынке  ценных бумаг субъекта РФ получение  эмитентом кредитного рейтинга  в соответствии с международными стандартами от не менее чем 2 ведущих международных рейтинговых агентств.

2.8. Методика присвоения кредитного рейтинга

Эмитент, впервые участвующий  в процессе получения рейтинга, проходит через ряд этапов — от принятия первоначального  решения получить рейтинг  до его окончательной публикации. Продолжительность  этого процесса может быть различной в зависимости от потребностей эмитента и графика  работы рейтингового  агентства (но не менее 3 месяцев). 

Кредитный рейтинг включает следующие стадии рейтингового процесса:

1) Формирование  рейтинговой группы:

Большой объем  требуемых данных диктует необходимость  распределения обязанностей. Этот  процесс  осложняется  необходимостью координации  совещаний  с руководством  многочисленных  банковских  отделов. По расчетам «ИНГ  Бэрингз», ведущего международного инвестиционного банка, следует сформировать  группу  как минимум из  двоих– троих сотрудников (плюс секретарская поддержка). Примерно  50%  их рабочего времени  будет необходимо  посвятить  рейтинговому процессу, который может продолжаться  до трех– четырех месяцев. Рейтинговой  группе и консультантам  может понадобиться  поддерживать связь  по телефону  на протяжении процесса.  
2) Предварительный  анализ  и предварительный  рейтинг:

Консультант начинает подробный  анализ отрасли,  хозяйственной  деятельности  и финансового положения  эмитента с  целью содействия эмитенту  в принятии  решения  по четко определенной  рейтинговой стратегии,  включая  то, услугами  какого рейтингового  агентства  следует воспользоваться   и на какой  рейтинг  можно надеяться. Консультант вступает  в контакт  с рейтинговым агентством  на конфиденциальной  основе  с целью предоставления им информации  об  эмитенте. Рейтинговые агентства  обычно  дают  предварительную оценку  максимального рейтинга, которых эмитент  может  достичь, хотя это и  не является гарантией того, что  окончательный рейтинг  будет на  этом же уровне.
3) Подготовка рейтинговой  презентации:

Обычно это самая  длительная фаза  рейтингового процесса. Письменная рейтинговая  презентация  служит в качестве  основной информации (представляемой  обычно в форме  переплетенного отчета), необходимой  агентствам  для присвоения  долгового рейтинга.  Эта письменная презентация представляет собой  результат совместных усилий  организации, получающей рейтинг, и рейтингового консультанта. Презентация в сводном виде  содержит всю основную  финансовую, хозяйственную и организационную информацию. Огромную важность представляет  достоверность  информации. Если рейтинговое  агентство  почувствует, что  его пытаются каким-либо  образом ввести в заблуждение, оно скорее всего присвоит  наиболее  низкий  из возможных рейтингов. При оказании содействия  рейтинговым агентствам в понимании реального финансового и экономического состояния страны  зачастую крайне важно предоставление  конфиденциальной  информации. Рейтинговые агентства принимают не предназначенную  для разглашения  информацию на условиях строжайшей конфиденциальности. Клиенты могут по своему усмотрению потребовать  от рейтинговых агентств  предоставления ими письменных обязательств о соблюдении  конфиденциальности.

4) Встреча с  рейтинговыми  аналитиками:

После анализа письменной презентации  рейтинговые  агентства  направляют к эмитенту группу аналитиков (обычно в составе  двух до четырех человек) для встреч с его высшим руководством на протяжении  двух–трех дней. Наряду  с письменной рейтинговой презентацией, встречи на месте  с высокопоставленными представителями государственных органов являются  наиболее важным  эмитентом рейтингового процесса. Непосредственные контакты с высшим руководством  и посещение  министерств  позволяют под другим углом  зрения взглянуть  на письменную рейтинговую презентацию  и зачастую являются  основным средством, позволяющим  аналитикам сформировать  мнение   качестве  высшего руководства.

5) Присвоение  рейтингов:

После проведения  встреч на месте с эмитентом рейтинговые  аналитики  готовят отчет  о своих выводах, который представляется  на рассмотрение рейтинговой  комиссии,  состоящей из представителей высшего руководства рейтинговой фирмы,  которые  присваивают фактический  рейтинг путем голосования. Рейтинговому агентству требуется подробная информация  о хозяйственной и  финансовой ситуации, а также общая информация, в том числе — данные  о характеристиках рынка.  В связи  с этим, особое значение приобретает подробное разъяснение  хозяйственных предпосылок, лежащих в основе прогнозов. Назначенное агентство будет также ориентироваться  на сценарии  «наихудшего варианта», эти  сценарии «наихудшего варианта»  могут относиться как к внутренним,  так и к внешним  обстоятельствам.

Кредитные рейтинги представляют собой  оценку риска невыполнения эмитентом или заемщиком своих обязательств  по своевременной  и полной выплате процентов. В этом качестве  они являются  субъективным мнением, на которое  опираются  инвесторы  при определении  различных уровней  кредитоспособности  для содействия в принятии инвестиционного  решения.  Процесс  кредитного анализа предполагает как  использование  объективных критериев, так и оценку  субъективных  соображений.  Факторы кредитного риска всегда  характеризуются взаимозависимостью  и зачастую могут положительно  или  отрицательно влиять друг на друга.  Комиссия по кредитному  рейтингу  осуществляет относительное  взвешивание кредитных  критериев применительно   к каждому конкретному случаю,  что и представляет собой  основополагающий  элемент  процесса определения кредитного рейтинга.

Методика кредитных рейтинговых агентств  по присвоению  рейтингов  городским администрациям  включает в себя  два основных компонента: внешние законодательные  и экономические условия с  одной стороны,  и внутренняя  операционная структура  и эффективность  деятельности  — с другой. Первый  из этих элементов  предполагает оценку суверенного риска, отношений городской администрации  с центральным правительством, а также местных экономических  и демографических  показателей.  Второй  элемент включает  в себя городскую  административную систему, ее фискальную эффективность  и финансовое положение.

Рейтинговые агентства  разработали ключевые  показатели по каждому  элементу  своей методики, что позволяет им дифференцировать различные городские  администрации по их кредитоспособности.

К данным показателям относятся:

1. Кредитоспособность суверенного правительства:

До присвоения рейтинга  долговым обязательствам, выпущенным тем или иным  муниципалитетом, определяется  кредитоспособность  его суверенного правительства. Суверенный рейтинг  представляет собой верхний предел или  потолок рейтинга,  который может быть присвоен  любому  эмитенту из числа  организаций в той или иной стране. Рейтинг учитывает «переводной риск»,  связанный с неспособностью заемщика конвертировать свои доходы, получаемые внутри страны,  в иностранную валюту,  необходимую для своевременного и полномасштабного  обслуживания его долга, выраженного в иностранной валюте. Центральное  правительство обычно имеет право  первоочередного доступа к резервам иностранной валюты для обслуживания своих собственных внешних долговых обязательств, и, кроме этого, оно обладает  полномочиями по налогообложению и эмиссии  национальной валюты.

2. Внутриправительственные отношения:

Внутриправительственные  отношения характеризуют структуру  государственного сектора того или иного  государства. Распределение обязанностей по оказанию услуг государственного сектора и полномочия  по налогообложению  обычно сопровождаются  системой внутриправительственных  финансовых взаимоотношений,  которые могут  оказать значительное влияние  на принятие рейтинговых решений. 

Анализ внутриправительственных  финансовых  взаимоотношений   может охватывать собой четыре широкие области:

1) Система трансфертных платежей:

Внутриправительственные переводы средств  могут быть как источником доходов, так и причиной  возникновения обязательств по расходам. Они изучаются  с точки зрения  их размеров, стабильности и степени легкости, с которой они могут быть скорректированы  с учетом изменяющихся обстоятельств. В зависимости  от структуры  и состояния  трансфертов  большая доля  трансфертных поступлений в  доходах  может повысить  кредитоспособность  городской  администрации. С другой стороны, обязательства  по предоставлению  средств другим уровням  государственного управления  может уменьшить гибкость в том случае,  если эти обязательства  носят  недискрицеонный характер. Рейтинговые агентства  обычно рассматривают  состав  трансфертов  в разрезе переводов, связанных  с общим  распределением  доходов,  целевых переводов и  выравнивающих платежей,  а также анализируют  институциональные и юридические  рамки для коррекции  трансфертных платежей.

2) Доступ к совокупной  налоговой  базе:

Полномочия областной администрации  по взиманию   налогов  является ключевым фактором, способствующим  повышению ее гибкости  в плане  получения  доходов. Здесь возможны правовые ограничения, связанные  с исключительным   закреплением некоторых источников налоговых платежей  за определенным уровнем  государственной власти  либо  с их распределением  между различными уровнями. В ряде случаев  возможности  городских администраций  по получению доходов  ограничены  верхними пределами  налогообложения, устанавливаемыми центральным правительством.

3) Распределение  обязанностей по оказанию услуг государственного сектора:

Распределение  обязанностей по оказанию  услуг  рассматривается с целью  определения соответствия  имеющихся ресурсов  объему и видам  оказываемых услуг. Обязательства по осуществлению расходов  оцениваются  с учетом их чувствительности к  изменениям  хозяйственного цикла. Если расходы носят циклический  характер,  то воздействие на  бюджет  некоторых особенно чувствительных  программ, таких, как услуги по социальному  обеспечению,  может быть  частично  компенсировано  путем использования  программ осуществления  затрат совместно  с другими уровнями государственного управления.

4) Полномочия по заимствованию средств.

В то время, как некоторые  областные и городские  администрации  пользуются  полной  автономией  в том, что касается уровня их задолженности, другим может   потребоваться  разрешение от центрального правительства  либо координация  с другими уровнями  государственного управления. Перед присвоением рейтинга  городской администрации  кредитные рейтинговые агентства  тщательно анализируют  ее полномочия по заимствованию средств. 

3. Административная  система:

Структура, системы и меры контроля, связанные с управлением, являются  полезными  показателями будущей стабильности областных и городских администраций  при возможной  смене политических  приоритетов, лидеров и  ориентации. Административные факторы включают в себя  юридические ограничения  и инструктивные указания  по вопросам задолженности, налогообложения  и бюджета. При отсутствии  серьезных юридических  ограничений  администрации приобретают значительную финансовую  гибкость и автономию,  что повышает важность внутренних систем и инструкций по контролю за  дисбалансом бюджета  и уровнем задолженности. Осуществляется анализ систем  бюджетного прогнозирования и  контроля  за исполнением  бюджета, включая средства контроля за расходами, порядок  сбора доходных поступлений и системы управления  денежными средствами. Кредитные рейтинговые агентства  изучают систему коррекции  избыточных  или недостаточных трансфертов  при сборе налогов  на другом уровне  государственного управления  с их  последующем переводом.

Трудовые отношения  анализируются в плане  количества  и текучести  кадров  служащих бюджетной  сферы, процесса  выплаты  заработной платы  и остроты  трудовых  конфликтов.  Еще один фактор  заключается в разделении  обязанностей  между выборными  должностными  лицами и постоянными  государственными  служащими. Важными аспектами  являются опыт  и вклад  профессиональных  городских руководителей  в разработку  политики. Также  оцениваются  независимость  и тщательность  работы  ревизионной  службы.

4. Экономическая  структура  и рост:

Структурный  экономический  анализ  затрагивает  такие области, как демографические показатели,  адекватность  инфраструктуры,  наличие  ресурсов, состав  производимой продукции и структура  занятости. 

Демографические  факторы  включают в себя  численность, плотность,  темпы  роста и возрастную  классификацию  населения. Высокие  темпы  роста численности населения  могут  стать  бременем  для сферы  услуг, однако медленный  или отрицательный рост  может  означать будущее  сокращение  базы  доходов. Важным  аспектом  возрастной классификации является  численность иждивенцев, то есть  людей  младше  15 и  старше  65 лет,  поскольку именно  эти возрастные  категории  налагают  максимальное  бремя  на сферу  услуг  на областном и городских  уровнях,  включая  образование  и здравоохранение, принося  при этом  минимальные  доходы.

Нужды  инфраструктуры  городского  хозяйства  оказывают воздействие  на его  финансовые потребности. Адекватное состояние  существующих  систем транспорта,  образования,  больниц  и коммунальных  служб не только имеет  большое значение  для стимулирования  экономического  развития, но и является  показателем  объема  будущих капиталовложений.

При оценке  экономической базы  учитываются  наличие  полезных ископаемых,  характеристика  рабочей силы, структура  занятости и уровни  доходов. Доход на душу населения и  в расчете  на семью анализируется  в качестве показателя  потенциальной налоговой  базы. Безработица анализируется с точки  зрения  налагаемого ею бремени государственных  расходов, а также  ее возможных  политических последствий. Области концентрации  занятости  рассматриваются  с  целью выявления  зон базы  занятости, потенциально  подверженных риску. Ведущие работодатели  и налогоплательщики  сопоставляются по видам их отраслей,  степени  их приверженности региону, планам  расширения  деятельности, возрасту  основных производственных фондов  и масштабам деятельности  владельцев  предприятий.

Относительные сильные и слабые  стороны  крупнейших отраслей  экономики рассматриваются  в контексте  отраслевых  тенденций  в масштабах всей страны. Опора  на ограниченное число  основных отраслей  может существенно  повлиять на присвоенный  рейтинг, так как  она может  означать  цикличный  характер  хозяйственной  деятельности и роста  доходов.

Экономический  рост  и диверсификация  в регионе  являются  двумя наиболее  важными  элементами,  влияющими на определение  долгового  рейтинга  рейтинговым агентством. Существует четкая взаимосвязь  между фискальным  здоровьем  и экономическим  процветанием. Практически  все источники  доходов, включая  налоги  на имущество и подоходные налоги, испытывают  воздействие  со стороны  экономических факторов.

Рейтинговые  агентства концентрируют свое внимание на тенденциях  в области инвестиций, доходов  и роста  занятости,  которые считаются  лучшими показателями  расширения  или  сокращения  экономической  активности. Также подвергаются  анализу статистические  данные  по безработице, но уже в контексте  миграции  и изменений  в степени  участия  рабочей силы. Рост  оборота розничной торговли  и  объема производства  также являются  хорошими показателями экономической  жизнеспособности, которая выражается  в повышении получаемых государством  доходов. Однако агентства  уделяют большее внимание долгосрочным  структурным  тенденциям  и их влиянию на перспективы роста,   нежели событиям,  связанным  лишь с  изменениями делового  цикла.

5. Фискальная  эффективность  и гибкость:

Анализ  фискальной  эффективности предполагает  рассмотрение  размеров  и структуры  государственного аппарата,  тенденций роста  расходов  в сравнении  с ростом  численности  населения  и увеличением  налоговой  базы, гибкости в корректировке  доходов  и расходов, а также  степени  несбалансированности бюджета  на протяжении ряда  лет. Фискальный  анализ  подразделяется  на анализ  операционных  и капитальных счетов. Хронический крупный операционный  дефицит  вызывает фундаментальные  вопросы о способности  доходной  базы  правительства  поддерживать весь спектр  оказываемых им услуг  или, с другой  стороны,  о ее способности принять на себя  и выдержать бремя  привлечения средств,  достаточных для  финансирования таких услуг. Постоянное использование  заемных средств для финансирования  операционного  дефицита  не предвещает ничего  хорошего в плане  способности правительства  финансировать текущие  расходы  с одновременным накоплением  средств для  обслуживания  своего  долга.

Анализ  структуры  доходов  концентрируется  на основных источниках  доходов,  изменениях  их  значимости  с течением времени и их стабильности в  отношении  к  экономической  базе. Доходы  из собственных источниках  дифференцируются  от трансфертных поступлений. Доходы  из собственных  источников  подвергаются  особо тщательному анализу,  так как  они представляют собой  ресурсы, в наибольшей степени  находящиеся  под  контролем городской  администрации. Исторические  тенденции  в сфере  основных  доходов  из собственных  источников  анализируются  в свете  тенденций экономической  активности. Важна как  диверсификация  источников  доходов,  так и чувствительность  уровня доходов  к изменениям  налоговой  политики.

Ключевым  фактором  является  потенциальная способность  к получению дополнительных  доходов. Она  определяется  путем сравнения  ставок  налогообложения, сборов  и прочих доходных статей с их аналогами в  других  государственных субъектах, оказывающих аналогичный  спектр услуг. Бремя налогов и прочих  платежей  выражается как отношение  совокупных поступлений  из собственных источников  к личным доходам физических лиц, а также  с помощью  иных  аналогичных  коэффициентов, менее  чувствительных  к различиям в  доходах на всех  уровнях  государственного  управления, поскольку  способность областной  или городской  администрации  к получению  доходов  может быть ограничена  потребностями  в  доходах  других  государственных органов, частично  дублирующих  услуги  друг  друга. 

Расходы  подразделяются   на операционные  и капитальные. Тенденции  в сфере операционных  расходов  изучаются в плане повышения  стоимости  и изменений  в объеме  оказываемых  услуг. Анализ операционных  расходов сконцентрирован  на выявлении  дискреционных  и недискреционных  расходов  и на чувствительности  расходов  к таким  факторам,  как инфляционное  давление  и уровень  экономической активности. Обслуживание  долга  носит недискреционный  характер,  поэтому  оно снижает  уровень  финансовой гибкости, и его рост   в отношении  к размеру  бюджета  тщательно  отслеживается.

Капитальные  расходы  отличаются  от операционных расходов. Капитальным  расходам  зачастую  присуща большая  гибкость, поскольку  инвестиционные программы  более  легко  могут быть  отложены  или прекращены,  если в  этом возникает  необходимость.  Однако  в некоторых  более  бедных  субъектах  программы  капитальных  работ  используются  как средство  непрерывного стимулирования  экономического развития,  что затрудняет  какие-либо корректировки.

При  оценке  эффективности  исполнения  бюджета  важным  фактором  является  расхождение между   первоначальными  запланированными  показателями  и  окончательными результатами. Хроническая  высокая  степень  отклонений  от  бюджета  вызывает  вопросы  об адекватности применяемых  методов  прогнозирования,  средств  контроля  за исполнением  бюджета, а также  о способности  и  желании корректировать  бюджет  в течение  года.

6. Финансовое  положение  и политика:

Оценка  финансового положения   областной  или  городской  администрации  включает в себя  оценку ее  учетной  политики, ликвидности, чистых  потребностей в  финансировании  и долгового  бремени.

Финансовый  анализ предполагает  понимание  применяемой  методики  бухгалтерского  учета  и ее влияния  на операционную  и финансовую  отчетность. Кредитные рейтинговые   агентства не  проводят аудиторских  проверок, а опираются  на  своевременно предоставленную  эмитентами  долговых  обязательств  адекватную финансовую   отчетность,  предпочтительно подготовленную  независимыми  дипломированными  присяжными  бухгалтерами  в соответствии  с  общепринятыми  в  той  или  иной  стране  стандартами  бухгалтерского  учета.

Анализ  ликвидности  направлен  на  решение  вопроса  о сезонном  характере  доходных  поступлений  и расходов и его  влиянии  на потребности  в денежных  средствах  в течение  всего  финансового  года.  Управление денежными  средствами  и его координация  с  долгосрочным  заимствованием  средств  зачастую  отражает  надежность  бюджетного планирования  и мер  бюджетного контроля.  

Чистые  потребности  в  финансировании   отражают  совокупные  потребности   в заемных  средствах,  связанные с  деятельностью  по операционным  и капитальным  счетам,  а также  со всеми  чистыми  ссудами  и авансами,  предоставленными  областной  или  городской  администрацией. По  возможности,  показатели  чистого финансирования корректируются  путем  исключения  из них  передачи  кредитов  самофинансирующимся  организациям.  Динамика  скорректированных  чистых  потребностей  в финансировании  сравнивается  с  бюджетными  поступлениями  и с размерами  налоговой  базы. Потребности  в заемных  средствах также  сравниваются   с уровнем  капитальных  расходов. Хотя  заемное финансирование   признается  оправданным при  осуществлении  инвестиций  в  основные  производственные фонды,  финансирование капитальных  расходов  из текущих поступлений  считается  признаком  устойчивого  финансового положения.

Долговое  бремя  анализируется  с учетом  спектра и характера оказываемых  услуг. Ответственность за  капиталоемкие  виды  деятельности  предполагает  более высокий  уровень привлечения  заемных  средств. Значительное  влияние  на уровень  задолженности  могут  также  оказать  внутриправительственные  финансовые  взаимоотношения, плата, взимаемая с потребителей  определенных  видов  услуг,  и  деятельность  предприятий  государственного сектора.

Используются  несколько показателей  для измерения  долгового  бремени,  включая прямой  и гарантированный  долг  администрации,  а также  финансируемый  за счет  налогов  и совокупный долг  государственного сектора  всей области или  города. Последние  показатели включают в себя  долг всех  государственных органов,  обслуживающих  одно  и то  же население  и в самом  широком  смысле   пользующихся  одной и той  же налоговой  базой. Долг корректируется  путем исключения   из него фондов погашения  задолженности  и сопоставляется с  численностью  населения   и с объемом  валового  внутреннего  продукта.  Прямое долговое  бремя,  являющееся услугами  с  общими доходами,  определяется  путем  вычета  самофинансируемого долга  различных организаций  государственного сектора. Однако в  долг, финансируемый  за счет  налогов,  включаются обязательства  государственных  предприятий, которые  традиционно опираются  на субсидии из  общих  доходов  государства  для  обслуживания  своего  долга  или  для  покрытия  операционных  убытков.

Высоколиквидные  активы  администрации  могут  быть  зачтены в счет  ее  долгового  бремени. Таким  способом  могут быть  зачтены  финансовые  активы, превышающие  операционные  потребности,  а  также  нефинансовые активы, не связанные  с оказанием  общественных  услуг. Например, незастроенная  земля  может рассматриваться  в качестве зачета  долга.  Однако  рейтинговые  агентства   подходят к  этому  с крайне  консервативных  позиций,  поскольку  рыночная  стоимость, которую  бывает  трудно определить, может быть подвержена  резким  колебаниям.

Анализ  управления  долгом концентрируется  на  структуре  и  составе долга,  финансируемого  за счет  налогов,  включая  сроки его погашения, валютный  состав  и чувствительность  к  изменениям процентных ставок. Потенциальные  обязательства  получают  количественное  выражение, и  производится  оценка их  возможного  влияния  на  бюджет администрации. Кроме  различных  видов  гарантий,  значительными потенциальными обязательствами  могут  являться  системы  государственного  пенсионного  обеспечения. Исследуются  актуарные  оценки  не  имеющих  финансирования  пенсионных обязательств,  а также  обоснованность  планов  их амортизации.  

Коэффициенты, рассчитываемые в  ходе  анализа  городской администрации, варьируются  в  зависимости от имеющихся  данных и от характера  ее  деятельности. Ниже  приводятся  коэффициенты, часто используемые  в процессе присвоения рейтингов, их динамика анализируется  на  протяжении как минимум  последних пяти лет. 

Финансовые коэффициенты, рассчитываемые для получения рейтинга:

1. Политические условия:

а) полученные трансфертные  поступления / доходы;

б) распределенные трансфертные  поступления / текущие расходы.

2. Административная  система:

а) зарплата / текущие  расходы;

б) фактические  доходы / доходы  согласно бюджету;

в) фактические расходы / расходы  согласно бюджету.

3. Демография  и инфраструктура:

а) стоимость  недвижимости / численность населения;

б) единицы  жилья / численность  населения.

4. Состав  местной  экономики:

а) личный  доход / численность  населения;

б) количество  разрешений  на строительство / стоимость  недвижимости;

в) занятость / численность населения.

5. Структура  доходов:

а) обложение  налогами / численность населения;

б) обложение  налогами стоимость  недвижимости;

в) обложение налогами / личный  доход;

г) текущие  поступления / текущее  обложение  налогами;

д) совокупные поступления / текущее обложение  налогами.

6. Ликвидность:

а) запланированные  в бюджете / фактические  остатки денежных  средств.

7. Динамика  текущих расходов:

а) операционный  остаток / доходы;

б) расходы  по обслуживанию  долга / доходы;

в) остаток  согласно бюджету / совокупные  доходы.

8. Капитальные расходы:

а) операционный  остаток / чистые  капитальные расходы;

б) валовые  капитальные  расходы;

в) остаток  согласно бюджету / совокупные доходы.

9. Управление  долгом:

а) совокупный  долг государственного  сектора / численность населения;

б) совокупный  долг  государственного  сектора / стоимость недвижимости;

в) совокупный  долг государственного  сектора / личный  доход;

г) комбинированный  долг / численность  населения;

д) прямой  долг / численность  населения;

е) прямой  долг / личный доход;

ж) прямой  долг / доходы;

з) амортизационные отчисления  текущего года / прямой  долг;

и) краткосрочный  долг / совокупный  долг.

2.9. Кредитный рейтинг агентства Standard & Poor`s
Самым авторитетным является рейтинговое агентство Standard & Poor`s. Standard & Poor's — мировой лидер в анализе кредитного риска. Рейтинговая служба Standard & Poor`s представляет собой ведущее мировое агентство кредитных рейтингов, которое осуществляет оценку кредитоспособности облигаций и других финансовых обязательств более чем в 80 странах. В настоящее время рейтинги агентства охватывают размещенные облигации и другие финансовые инструменты на общую сумму около 11 триллионов долларов США. Рейтинговая служба Standard & Poor`s имеет всемирную сеть, насчитывающую 21 отделение и 9 аффилированных структур, и более 1800 штатных сотрудников, из которых 1000 — аналитики. 

Отделения рейтинговой службы располагаются в следующих городах: PRIVATE
Нью-Йорк (всемирная штаб-квартира), Сан-Франциско, Чикаго, Даллас, Вашингтон, Торонто, Лондон, Бостон, Мадрид, Сан-Паулу, Буэнос-Айрес, Мельбурн, Сингапур, Мехико, Стокгольм, Милан, Токио, Франкфурт, Гонконг, Париж и Москва. 

Рейтинговая служба Standard & Poor`s присваивает и поддерживает рейтинги почти по 138 000 видам ценных бумаг, выпущенных корпорациями, финансовыми учреждениями, страховыми компаниями, государственными органами и органами местного самоуправления, наднациональными организациями, а также рейтинги почти по 100 000 программам коммерческих бумаг, фондам денежного рынка, взаимным облигационным фондам, паевым инвестиционным фондам, привилегированным акциям и структурированным финансовым сделкам во всем мире. 

В Европе на сегодняшний день рейтинги Standard & Poor`s имеют около 800 промышленных компаний, предприятий инфраструктуры и финансовых организаций, что более чем в два раза количество рейтингов, имевшихся в Европе в 1995 году. Корпоративных рейтингов из этого числа 340, в том числе 82 было присвоено в течение 1999 года. В деятельности Standard & Poor's в разных странах соответствие мировым стандартам сочетается со знанием и пониманием местных условий. 

Кредитный рейтинг выражает мнение Standard & Poor's об общей кредитоспособности заемщика или же о его кредитоспособности в отношении конкретной долговой ценной бумаги или иного финансового обязательства. Рейтинг представляет собой заключение не только о способности, но и о готовности заемщика своевременно оплачивать обязательства. За долгие годы своего существования кредитные рейтинги завоевали широкое признание среди инвесторов в качестве удобного инструмента дифференциации кредитоспособности эмитентов. 

Рейтинги основаны на информации, которую предоставляет эмитент, а также на другой информации, которую агентство сочтет надежной. Рейтинги могут изменяться, приостанавливаться или отзываться в тех случаях, когда информация меняется или становится недоступной. 

Standard & Poor's присваивает рейтинги по кредитам в местной и иностранной валютах. Эти рейтинги отражают способность эмитента выполнять финансовые обязательства, выраженные либо в национальной валюте страны эмитента, либо в иностранной валюте. Рейтинг эмитента в местной валюте может оказаться выше его рейтинга в иностранной валюте. Важно то, что рейтинг не является рекомендацией покупать, продавать или хранить те или иные ценные бумаги. Он также не выражает мнения о том, является ли тот или иной вид инвестирования подходящим для данного инвестора. Standard & Poor's не проводит аудит в ходе рейтингового процесса. 

Кредитный рейтинг эмитента, присвоенный агентством Standard & Poor's компании или контрагенту, — это оценка общей способности и готовности эмитента выполнять свои финансовые обязательства. Standard & Poor's присваивает рейтинги следующим группам эмитентов: суверенным правительствам, региональным и местным органам власти, корпорациям, финансовым организациям, объектам инфраструктуры, страховым компаниям, управляемым фондам. 

Кредитный рейтинг эмиссии, присвоенный Standard & Poor's, — это текущая оценка кредитоспособности эмитента в отношении конкретного финансового обязательства, конкретного типа финансовых обязательств или конкретного финансового проекта. 

Standard & Poor's также присваивает рейтинги определенным видам долговых обязательств, банковским кредитам, инвестиционным проектам и частным размещениям ценных бумаг, используя ту же шкалу, что и для других долговых инструментов. Рейтинги частных размещений включают оценку гарантийных и залоговых обязательств, необходимых для того, чтобы снизить риск потерь в случае неисполнения обязательств. Рейтинги банковских ссуд служат для нужд рынков синдицированных кредитов и проектного финансирования и заключают в себе оценку перспектив получения средств кредитором в случае неисполнения обязательств, которая строится на анализе стоимости залогов или иных защитных механизмов, обычно предусматриваемых в таких схемах. 

Банковские ссуды, частные размещения и иные финансовые инструменты, такие как гарантированные облигации, в случаях, когда они хорошо защищены и позволяют адекватно компенсировать кредитора, могут получить более высокий рейтинг по сравнению с рейтингом самого эмитента. Напротив, инструменты, уступающие по приоритетности погашения основному долгу эмитента, обычно имеют более низкий рейтинг, чем рейтинг эмитента. 

Многие менеджеры паевых фондов используют рейтинги Standard & Poor's, присваиваемые управляемым фондам, чтобы выделить преимущества своих облигационных и денежных фондов на фоне фондов конкурентов. Рейтинги дают инвесторам информацию о кредитоспособности фондов и уровне качества управления ими. 

2.10. Категории рейтинга Standard & Poor`s
Standard & Poor's присваивает рейтинги с пометкой «r» в случае, если оцениваемый инструмент подвержен значительному некредитному риску. Этот символ подчеркивает, что данный рейтинг оценивает только кредитные качества обязательства. 

Долгосрочный рейтинг Standard & Poor's оценивает способность заемщика своевременно исполнять свои финансовые обязательства. Долгосрочные рейтинги варьируются от наивысшей категории — «ААА» до самой низкой — «D». Рейтинги в интервале от «АА» до «ССС» также могут содержать знак «плюс» или «минус», оказывающей относительное положение внутри категории. 

Краткосрочный рейтинг представляет собой оценку вероятности своевременного погашения обязательств, считающихся краткосрочными на соответствующих рынках. Краткосрочные рейтинги также имеют диапазон — от «А-1» для обязательств наивысшего качества до «D» для обязательств самого низкого качества. Рейтинги внутри категории «А-1» также могут содержать знак «плюс» для выделения более надежных обязательств в данной категории. 

Помимо долгосрочных рейтингов, у Standard & Poor's имеются специальные определения рейтингов привилегированных акций, фондов денежного рынка, паевых облигационных фондов, платежеспособности страховых компаний и компаний, работающих с производными инструментами. 

Регистрация в списке CreditWatch указывает на то, что рейтинг может быть в ближайшее время изменен. Это служит сигналом для инвесторов о том, что проводится дополнительный анализ. 

Категории кредитных рейтингов агентства Standard & Poor`s следующие (табл. 10): 
Таблица 10

Категории кредитных рейтингов агентства Standard & Poor`s
Рейтинг
Значение полученного рейтинга

Инвестиционные рейтинги

ААА
Исключительно высокая способность к исполнению финансовых обязательств, наивысший рейтинг

АА
Возможности эмитента по исполнению обязательств достаточно велики

А
Высокая способность к исполнению финансовых обязательств, но эмитент может быть подвержен отрицательному влиянию неблагоприятных экономических условий и изменений обстоятельств

ВВВ
Достаточная способность к исполнению финансовых обязательств, но более высокая чувствительность к неблагоприятным экономическим условиям. 

Спекулятивные рейтинги

ВВ
Вне опасности в краткосрочной перспективе, но имеется существенная неопределенность, связанная с чувствительностью по отношению к неблагоприятным деловым, финансовым и экономическим условиям

В
Более высокая уязвимость при наличии неблагоприятных деловых, финансовых и экономических условий, однако, в настоящее время имеется возможность исполнения финансовых обязательств 

Аутсайдерские рейтинги

ССС
Некоторая защита интересов присутствует, однако риски и нестабильность высоки, в настоящее время находится в опасности, исполнение обязательств целиком зависит от благоприятных деловых, финансовых и экономических условий

СС
Платежеспособность эмитента сильно зависит от внутриэкономической ситуации, в настоящее время находится в очень большой опасности

С
Платежеспособность эмитента полностью зависит от внутриэкономической ситуации, было подано заявление о банкротстве или предпринято аналогичное действие, но платежи или выполнение финансовых обязательств продолжаются

SD
Выборочный дефолт по отдельному выпуску или классу обязательств при продолжении своевременного исполнения платежных обязательств по другим выпускам

D
Неплатеж по финансовым обязательствам, долги просрочены

Рейтинги от «АА» до «ССС» могут различаться путем добавления знака «плюс» (+) или «минус» (–), чтобы показать относительное положение внутри основных категорий рейтингов. 

Кроме присваивания категории рейтинга, агентство Standard & Poor`s дает также прогноз рейтинга, который показывает возможное направление движения рейтинга в ближайшие два–три года:

«Позитивный» — означает, что рейтинг может повыситься.

«Негативный» — что может понизиться.

«Стабильный» — что изменение маловероятно.

«Развивающийся» — что возможно повышение или понижение.

«NM» — что оценка не имеет значения. 

Как было отмечено ранее, различают краткосрочные и долгосрочные рейтинги. Краткосрочные рейтинги показывают способность и готовность эмитента выполнить свои финансовые обязательства в краткосрочной перспективе, долгосрочные — соответственно в долгосрочной. Соответствие значений долгосрочных и краткосрочных рейтингов можно представить в виде таблицы (табл. 11):

Таблица 11

Соответствие значений долгосрочных и краткосрочных

рейтингов Standard & Poor`s

Тип категории
Долгосрочный рейтинг
Краткосрочный рейтинг

Инвестиционная 

Категория
AAA
A-1+


AA+


Инвестиционная

Категория
AA



AA-



A+
A-1+ или A-1


A
A-1 или A-2


A-



BBB+
A-2


BBB
A-2 или A-3


BBB-
A-3

Спекулятивная

Категория
BB+
B


BB



BB-



B+
B или C


B



B-
C


CCC+



CCC



CCC-



CC



C



SD
SD


D
D

2.11. Суверенные кредитные рейтинги агентства Standard & Poor`s

Суверенные кредитные рейтинги агентства Standard & Poor`s, которые в настоящее время охватывают долговые обязательства в национальной и иностранной валюте, выпущенные правительствами 84 стран и территорий мира представляют собой оценку возможности и готовности правительства каждой из оцениваемых стран погашать эти долговые обязательства в соответствии с условиями их выпуска [75]. 

Суверенные рейтинги не являются «страновыми» рейтингами, между ними существует важное и часто неверно понимаемое различие. Суверенные рейтинги являются оценкой кредитных рисков национальных правительств и никак не отражают риск дефолта со стороны других эмитентов. Рейтинги, присваиваемые другим государственным и частным эмитентам той или иной страны, могут быть совершенно отличными, и зачастую именно так и происходит. 

Рейтинги индивидуальных эмитентов могут находиться на том же уровне, что и рейтинг национального правительства, а могут быть и ниже. В редких случаях рейтинги некоторых эмитентов могут превышать суверенный рейтинг. Как бы там ни было, рейтинг национального правительства является своего рода ориентиром, с учетом которого определяются рейтинги всех других эмитентов, действующих в пределах его юрисдикции.

Количество дефолтов со стороны суверенных эмитентов банковских и облигационных долговых обязательств (а именно этот риск отражается в данном рейтинге) в последние годы (по крайней мере до 1998 г.) сокращалось. Дефолты по выпускам государственных облигаций, деноминированных в иностранной валюте, происходили довольно часто и в сравнительно больших объемах на протяжении всего XIX в. и вплоть до 40–х гг. XX в. Степень распространенности суверенных дефолтов снизилась лишь в первые три десятилетия после завершения Второй мировой войны, когда до минимального уровня упал и объем трансграничной суверенной облигационной эмиссии. Дефолты по банковским займам, главным инструментам финансирования деятельности правительств в 1970–х и 1980–х гг., достигли своего пика в 1990 г., после чего наблюдалось их резкое падение.

В прошлом показатель степени распространенности суверенных дефолтов формировался под воздействием ряда факторов, таких как войны, революции, излишне мягкая налогово-бюджетная и кредитно-денежная политика, а также влияние внешнеэкономических шоков. Сейчас, в начале XXI в., среди наиболее серьезных задач, стоящих перед многими национальными правительствами, следует отметить соблюдение жесткой бюджетной дисциплины, эффективное управление национальным долгом и снижение объема условных обязательств, возникающих в силу слабости национальных банковских систем. Как показали события, произошедшие после 1997 года в ряде стран, находящихся на этапе перехода к рынку, связанные с этим кредитные риски, которые на каком-то этапе кажутся вполне управляемыми, могут очень быстро выйти из-под контроля. Именно поэтому эксперты Standard & Poor`s считают, что сейчас как никогда большое значение приобретают текущие суверенные рейтинги, их содержание и критерии, в соответствии с которыми они присваиваются (табл. 12). 

Таблица 12

Суверенные кредитные рейтинги Standard & Poor`s на 15.02.2002 г.(в порядке убывания долгосрочного рейтинга)

Эмитент
В местной валюте
В иностранной валюте


Долгосрочный
Прогноз
Краткосрочный
Долгосрочный
Прогноз
Краткосрочный

1
2
3
4
5
6
7

1
2
3
4
5
6
7

Инвестиционная категория

1. Австрия
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

2. Великобритания
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

3. Германия
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

4. Лихтенштейн
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

5. Люксембург
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

6. Нидерланды
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

7. Норвегия
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

8. Сингапур
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

9. США
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

10. Франция
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

11. Швейцария
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

12. Япония
AAA
Стабильный
A-1+
AAA
Стабильный
A-1+

13. Австралия
AAA
Стабильный
A-1+
AA+
Стабильный
A-1+

14. Канада
AAA
Стабильный
A-1+
AA+
Стабильный
A-1+

15. Дания
AAA
Стабильный
A-1+
AA+
Позитивный
A-1+

16. Новая Зеландия
AAA
Стабильный
A-1+
AA+
Негативный
A-1+

17. Швеция
AAA
Стабильный
A-1+
AA+
Позитивный
A-1+

18. Бельгия
AA+
Стабильный
A-1+
AA+
Стабильный
A-1+

19. Ирландия
AA+
Позитивный
A-1+
AA+
Позитивный
A-1+

20. Испания
AA+
Стабильный
A-1+
AA+
Стабильный
A-1+

21. Тайвань
AA+
Негативный
A-1+
AA+
Негативный
A-1+

22. Финляндия
AA+
Позитивный
A-1+
AA+
Позитивный
A-1+

23. Италия
AA
Стабильный
A-1+
AA
Стабильный
A-1+

24. Португалия
AA
Стабильный
A-1+
AA
Стабильный
A-1+

25. Исландия
AA+
Стабильный
A-1+
A+
Позитивный
A-1+

26. Кипр
AA-
Стабильный
A-1+
A
Стабильный
A-1

27. Мальта
AA-
Стабильный
A-1+
A
Стабильный
A-1

28. Словения
AA
Стабильный
A-1+
A
Стабильный
A-1

29. Гонконг
A+
Стабильный
A-1
A
Стабильный
A-1

30. Кувейт 
A+
Стабильный
A-1+
A
Стабильный
A-1

31. Чили
AA
Стабильный
A-1+
A-
Стабильный
A-1

32. Барбадос
AA-
Стабильный
A-1+
A-
Стабильный
A-2

33. Израиль
AA-
Стабильный
A-1+
A-
Стабильный
A-1

34. Чешская республика
AA-
Стабильный
A-1+
A-
Стабильный
A-2

35. Венгрия
A+
Стабильный
A-1
A-
Стабильный
A-2

36. Греция
A-
Позитивный
A-1
A-
Позитивный
A-1

37. Польша
A+
Стабильный
A-1
BBB+
Стабильный
A-2

38. Эстония
A-
Позитивный
A-2
BBB+
Позитивный
A-2

39. Корея
A
Позитивный
A-1
BBB
Позитивный
A-3

40. Малайзия
A
Стабильный
A-1
BBB
Позитивный
A-3

41. Тунис
A
Стабильный
A-1
BBB
Стабильный
A-3

42. Латвия
A-
Стабильный
A-2
BBB
Стабильный
A-3

43. Катар
BBB+
Стабильный
A-2
BBB
Стабильный
A-3

44. Китай
—
—
—
BBB
Стабильный
A-3

45. Египет
A-
Негативный
A-1
BBB-
Негативный
A-3

46. Таиланд
A-
Стабильный
A-2
BBB-
Стабильный
A-3

47. ЮАР
A-
Стабильный
A-2
BBB-
Стабильный
A-3

48. Литва
BBB+
Стабильный
A-2
BBB-
Стабильный
A-3

49. Хорватия
BBB+
Негативный
A-2
BBB-
Негативный
A-3

50. Тринидад и Тобаго
BBB+
Стабильный
A-2
BBB-
Стабильный
A-3

51. Уругвай
BBB+
Стабильный
A-2
BBB-
Стабильный
A-3

52. Оман
BBB
Стабильный
A-3
BBB-
Стабильный
A-3

Спекулятивная категория

53. Мексика
BBB+
Позитивный
A-2
BB+
Позитивный
B

54. Сальвадор
BBB+
Стабильный
A-2
BB+
Стабильный
B

55. Словакия
BBB+
Позитивный
A-2
BB+
Позитивный
B

56. Филиппины
BBB+
Негативный
A-2
BB+
Негативный
B

57. Панама
BB+
Стабильный

BB+
Стабильный
B

58. Индия
BBB
Стабильный
A-3
BB
Стабильный
B

59. Колумбия
BBB
Негативный
A-3
BB
Негативный
B

60. Марокко
BBB
Стабильный
A-3
BB
Стабильный
B

61. Белиз
BB+
Стабильный
B
BB
Стабильный
B

62. Коста-Рика
BB+
Позитивный
B
BB
Позитивный
B

63. Иордания
BBB-
Стабильный
A-3
BB-
Стабильный
B

64. Бразилия
BB+
Стабильный
B
BB-
Стабильный
B

65. Перу
BB+
Стабильный
B
BB-
Стабильный
B

66. Аргентина
BB
Стабильный
B
BB-
Стабильный
B

67. Казахстан
BB
Стабильный
B
BB-
Стабильный
B

68. Боливия
BB
Стабильный
B
B+
Стабильный
B

69. Папуа Новая Гвинея
BB
Стабильный
B
B+
Стабильный
B

70. Болгария
BB-
Позитивный
B
B+
Позитивный
B

71. Ливан
BB-
Стабильный
B
B+
Стабильный
B

72. Сенегал
B+
Стабильный
B
B+
Стабильный
B

73. Турция
B+
Стабильный
B
B+
Стабильный
B

74. Доминиканская республика
SD

SD
B+
Стабильный
C

75. Парагвай
BB-
Негативный
B
B
Негативный
C

76. Россия
B+
Стабильный
C
B
Стабильный
C

77. Ямайка
B+
Позитивный
B
B
Позитивный
B

78. Монголия
B
Стабильный

B
Стабильный


79. Венесуэла



B
Стабильный
B

80. Пакистан
B+
Стабильный
B
B-
Стабильный
B

81. Индонезия
B
Стабильный
C
B-
Стабильный
C

82. Румыния
B
Стабильный
C
B-
Стабильный
C

83. Суринам
B
Стабильный

B-
Стабильный


84. Эквадор
B-
Стабильный
C
B-
Стабильный
C

2.12. Суверенный кредитный рейтинг Российской Федерации

Факторы, которые Standard & Poor`s учитывает при определении рейтинга России (в порядке убывания важности), являются следующие:

· политическая стабильность и общественное согласие при проведении рыночных реформ; 

· дефицит, структура платежного баланса и денежные потоки бюджета; 

· статус России в Лондонском клубе кредиторов; 

· жесткость денежной политики и темпы инфляции; 

· ход приватизации и реструктуризации производства; 

· состояние банковской системы. 

В конце 1996 ​– начале 1997 г. Россия получила достаточно удовлетворительный международный кредитный рейтинг, который был присвоен ей компанией Standard & Poor`s. Кредитный рейтинг (ВВ), присвоенный России, примерно соответствует аналогичным показателям, определенным для таких стран, как Индия, Мексика, Словакия и Венгрия. Получение этого кредитного рейтинга позволило российскому правительству выйти на открытый международный финансовый рынок со своими ценными бумагами (евробондами). 

В 1998–99 гг. Россия оказалась у опасной черты — ее могли признать страной, которая не платит долги. Из 84 государств, которым присвоены рейтинги агентства Standard & Poor`s, только две страны на тот период времени имели кредитные рейтинги долговых обязательств в категории ССС: Россия (ССС() и Индонезия (ССС+). Единственной страной, чей рейтинг ниже России, являлся Пакистан (СС). Для всех государств, отнесенных к рейтинговой категории ССС, характерны недостаточная проработка принципов построения бюджетно-финансовой системы, серьезные проблемы с внешней ликвидностью и ненадежность банковской системы. И Россия и Пакистан не исполняли свои обязательства по отдельным классам задолженности, поэтому присвоенные им кредитные рейтинги эмитентов были изменены на категорию SD (selective default), т.е. «выборочный дефолт». Присвоение кредитного рейтинга SD было связано с принятым РФ решением о дефолте по некоторым своим обязательствам, которым рейтинг ранее не присваивался.

В дальнейшем ситуация немного нормализовалась, и в XXI в. Россия вступила с более высоким кредитным рейтингом, выйдя из опасной категории «ССС» и последовательно переходя на рейтинги «В​–», «В» и, наконец, в 2002 г. — к «В+» [75].

Рейтинги агентства Standard & Poor`s представляются в виде отчетов. Краткий отчет о суверенном кредитном рейтинге Российской Федерации имеет следующий вид:

Кредитный рейтинг по состоянию на 15.02.2002 г.: 

«В+ /Стабильный/ В»
Продолжающееся улучшение условий для проведения политики преобразований в России способствовало усилению структуры национальной экономики, улучшению экономических перспектив и повышению гибкости политики. В результате этого, экономика становится все менее зависимой от колебаний на рынке нефти в нынешней неопределенной международной ситуации и менее подверженной их влиянию. По мнению Standard & Poor's, хотя нефтяной сектор послужил важным фактором нынешнего роста, высокие показатели развития экономики в 2000–2001 гг. были бы невозможны без соответствующих институциональных и структурных преобразований. 

Активный процесс реформ, начавшийся в мае 2001 г., наблюдался вплоть до конца прошлого года и продолжился в 2002 г. На осенних заседаниях Думы в конце ноября наиболее важной законодательной мерой стало принятие решений по реформе судебной системы, которое многие считают важнейшим этапом всего процесса реформ. В более широком смысле, процессом реформ было охвачено три основных области:

· бюджет и налоги (налоговый кодекс, реформа системы межбюджетных отношений и создание компенсационного фонда); 

· дерегулирование (демонополизация экономики, защита прав собственности, процедуры проверки, лицензирование, регистрация и корпоративное управление); 

· структурные реформы (в том числе, касающиеся банковского сектора, естественных монополий, пенсионной системы, судебной системы, трудового кодекса и земельного законодательства).

У России все еще остаются серьезные проблемы, от которых зависит ее способность обеспечить условия стабильности, необходимые для устойчивого роста. Российская экономика по-прежнему в большой степени зависима от экспорта нефти и газа (на них приходится 22 процента ВВП и свыше 50 процентов экспорта). В 2002 г. наиболее очевидные последствия глобального замедления экономического развития для российской экономики будут прослеживаться через их влияние на цены на нефть. 

В этом контексте ключевое значение приобретает эффективное осуществление реформ. Существует определенная озабоченность в связи с возможным эффектом «усталости от реформ», особенно в период накануне парламентских и президентских выборов, назначенных на декабрь 2003 г. и апрель 2004 г., соответственно. Тем не менее, Standard & Poor's ожидает дальнейшей разработки и законодательного оформления реформ, а также определенного прогресса с их реализацией в течение нынешнего года. 

Сегодняшний высокий уровень политической и государственной стабильности также связан с одним конкретным человеком — президентом В. В. Путиным. Трудно предположить, как развивалась бы политическая ситуация, если бы по той или иной причине произошли изменения в руководстве. Стабильные политические институты все еще отсутствуют, и многие реформы все еще могут быть обращены вспять.
В контексте позитивной динамики реформ возникли реальные возможности для совершенствования структуры экономики и сокращения зависимости от колебаний цен на нефть. В то же время, закрепление прогресса в предстоящем году будет зависеть от эффективного осуществления реформ и продолжения взвешенной макроэкономической политики.

2.13. Российская шкала кредитного рейтинга Standard & Poor's

Российская шкала кредитного рейтинга Standard & Poor's создана для удовлетворения потребностей заемщиков, гарантов и поручителей, деловых партнеров, финансовых посредников и инвесторов, действующих на российском финансовом рынке, и является инструментом оценки кредитоспособности российских заемщиков и их долговых обязательств в условиях российского финансового рынка. На основе национальной шкалы кредитного рейтинга могут быть присвоены: 

1) кредитный рейтинг заемщика; 

2) кредитный рейтинг долговых обязательств. 

Российская шкала кредитного рейтинга Standard & Poor's использует традиционные символы Standard & Poor's с префиксом для обозначения «Россия» и указания на предназначение шкалы исключительно для российского финансового рынка. 

Обе шкалы базируются на единых критериях оценки кредитного риска Standard & Poor's. Однако некоторые аспекты прямого суверенного риска в существенно меньшей степени принимаются во внимание при присвоении кредитного рейтинга по российской шкале Standard & Poor's. В частности, некоторые виды суверенного риска, в равной степени влияющие на всех российских заемщиков, практически не рассматриваются в рамках национальной шкалы Standard & Poor's. Суверенный риск принимается во внимание только в контексте российского рынка и в той степени, в которой его влияние на данного заемщика отличается от влияния на других российских заемщиков. В результате рейтинги по российской национальной шкале нельзя напрямую сопоставлять с рейтингами по международной шкале Standard & Poor's или по какой-либо иной национальной шкале.

Кредитный рейтинг заемщика:

Кредитный рейтинг заемщика по российской шкале Standard & Poor's выражает текущее мнение об общей кредитоспособности эмитента долговых обязательств, гаранта или поручителя, делового партнера, о его способности и готовности своевременно и в полном объеме выполнять свои долговые обязательства по мере их наступления, относительно других российских заемщиков. Под российскими заемщиками понимаются все эмитенты долговых обязательств, заемщики, гаранты и поручители, страховые компании, расположенные на территории Российской Федерации или действующие на российских финансовых рынках. Рейтинг делового партнера является разновидностью кредитного рейтинга заемщика.

Кредитный рейтинг заемщика не эквивалентен рейтингу его конкретных долговых обязательств, так как он не учитывает природу и обеспечение конкретного обязательства, а также его относительный статус в случае банкротства или ликвидации эмитента и защищенность прав кредиторов по нему. Кредитоспособность гарантов или поручителей по конкретным обязательствам заемщика, а также другие формы снижения кредитного риска могут послужить основой для повышения кредитного рейтинга обязательства по сравнению с кредитным рейтингом заемщика.

Кредитный рейтинг заемщика не является рекомендацией продавать, покупать или сохранять во владении долговые обязательства заемщика, а также не является мнением о рыночной цене долговых обязательств и об инвестиционной привлекательности заемщика для конкретного инвестора. Кредитный рейтинг основан на текущей информации, получаемой от заемщика или из других источников, которые Standard & Poor's сочтет надежными. Standard & Poor's не проводит аудит в связи с каким-либо кредитным рейтингом, и иногда может полагаться на неаудированную финансовую информацию. Кредитный рейтинг заемщика может быть изменен, временно приостановлен или отозван в результате каких-либо изменений в информации или отсутствия такой информации, или по другим причинам.

Категории кредитного рейтинга заемщика следующие:

ruAAA — означает очень высокую способность заемщика своевременно и полностью выполнять свои долговые обязательства, по сравнению с другими российскими заемщиками, это самый высокий рейтинг кредитоспособности по российской шкале Standard & Poor's. 
ruAA — отражает высокую способность заемщика своевременно и полностью выполнять свои долговые обязательства, по сравнению с другими российскими заемщиками.
ruA — заемщик с данным рейтингом более подвержен воздействию неблагоприятных изменений коммерческих, финансовых и экономических условий, чем заемщики с рейтингами «ruAAA» и «ruAA». Тем не менее, заемщики с данным рейтингом характеризуются умеренно высокой способностью своевременно и полностью выполнять свои долговые обязательства, по сравнению с другими российскими заемщиками.

ruBBB — отражает достаточную способность заемщика своевременно и полностью выполнять свои долговые обязательства, по сравнению с другими российскими заемщиками. Однако заемщики с рейтингом «ruBBB» имеют более высокую чувствительность к воздействию неблагоприятных изменений коммерческих, финансовых и экономических условий, чем заемщики с более высокими рейтингами.

ruBB, ruB, ruCCC, ruCC — заемщики с данными рейтингами по российской шкале Standard & Poor's характеризуются высоким кредитным риском, по сравнению с другими российскими заемщиками. Несмотря на то, что такие заемщики могут иметь характеристики, обеспечивающие некоторую степень надежности, такие характеристики могут быть снижены под воздействием высокой неопределенности или влияния неблагоприятных условий. 
ruBB — заемщик с этим характеризуется меньшим кредитным риском, чем заемщики с более низкими рейтингами. Тем не менее, неопределенность или влияние неблагоприятных изменений в коммерческих, финансовых и экономических условиях могут привести к недостаточной способности заемщика своевременно и полностью выполнять свои долговые обязательства.
ruB — отражает меньшую кредитоспособность по сравнению с рейтингом «ruBB», в текущий момент данный заемщик способен в срок и в полном объеме выполнять свои долговые обязательства. Однако, неблагоприятные изменения в коммерческих, финансовых и экономических условиях, скорее всего, помешают заемщику в срок и в полном объеме выполнять свои долговые обязательства.

ruCCC — означает, что на данный момент в условиях российского финансового рынка существует потенциальная возможность дефолта по его долговым обязательствам. Своевременное выполнение долговых обязательств в значительной степени зависит от благоприятных коммерческих, финансовых и экономических условий. 
ruCC — означает высокую вероятность невыполнения заемщиком своих долговых обязательств относительно других российских заемщиков.
ruC — присваивается, когда в отношении заемщика возбуждена процедура банкротства, наложен запрет на осуществление основной деятельности, ожидается вынесение судебного решения о наложении взыскания на имущество или в ином аналогичном случае. В процессе судебного разбирательства (или внешнего управления) соответствующий орган может принять решение о погашении части долговых обязательств и о дефолте по остальным обязательствам. 

ruSD и ruD — присвоение заемщику данных рейтингов означает его состоявшийся дефолт по одному или нескольким своим долговым обязательствам (имеющим или не имеющим кредитный рейтинг). Рейтинг «ruD» присваивается, когда Standard & Poor's полагает, что заемщик не выплатит все или практически все свои долговые обязательства по мере их наступления. Рейтинг «ruSD» в условиях российского финансового рынка присваивается, когда Standard & Poor's считает, что заемщик допустил дефолт по конкретному долговому обязательству (или нескольким долговым обязательствам), но будет продолжать своевременные и полные выплаты по другим долговым обязательствам. В описании кредитного рейтинга долговых обязательств Standard & Poor's дается более подробное разъяснение возможного влияния такого рода решений на кредитный рейтинг конкретных долговых обязательств.

Кредитный рейтинги по российской шкале Standard & Poor's от «ruAA» до «ruCCC» могут быть дополнены плюсом (+) для обозначения промежуточных рейтинговых категорий по отношению к основным категориям.
Кредитный рейтинг долговых обязательств:

Кредитный рейтинг долговых обязательств по российской шкале Standard & Poor's выражает текущее мнение о кредитном риске по конкретным долговым обязательствам (облигациям, кредитам банков, займам, другим финансовым инструментам), относительно долговых обязательств других российских заемщиков. Под российскими заемщиками понимаются все эмитенты долговых обязательств, гаранты и поручители, страховые компании, расположенные на территории Российской Федерации или действующие на российских финансовых рынках.

Кредитный рейтинг долговых обязательств не является рекомендацией продавать, покупать или сохранять во владении конкретные долговые обязательства заемщика, а также не является мнением о рыночной цене долговых обязательств и об их инвестиционной привлекательности для конкретного инвестора. Кредитный рейтинг основан на текущей информации, получаемой от заемщика или из других источников, которые Standard & Poor's сочтет надежными. Standard & Poor's не проводит аудит в связи с каким-либо кредитным рейтингом, и может полагаться на неаудированную финансовую информацию. Кредитный рейтинг долговых обязательств может быть изменен, временно приостановлен или отозван в результате каких-либо изменений в информации или отсутствия такой информации, или по другим причинам.

Кредитные рейтинги долговых обязательств по российской шкале основываются в той или иной степени на следующих факторах:

· относительная вероятность выполнения данных долговых обязательств — рейтинг принимает во внимание способность и желание заемщика выполнить свои долговые обязательства в срок и в полном объеме, по сравнению с другими российскими заемщиками;

· природа и характеристика долговых обязательств;

· статус данных долговых обязательств относительно других долговых обязательств в случае банкротства, реорганизации или иного подобного события, подпадающего под действие законодательства, регулирующего права кредиторов. 
Категории кредитного рейтинга долговых обязательств следующие:
ruAAA — данные обязательства имеют самый высокий рейтинг по российской национальной шкале Standard & Poor's. Способность заемщика своевременно и полностью выполнить данные долговые обязательства является очень высокой, по сравнению с другими российскими заемщиками.
ruAA — обязательства с этим рейтингом по своей надежности незначительно отличаются от долгового обязательства с наивысшим рейтингом и характеризуются высокой способностью заемщика своевременно и полностью выполнять данные долговые обязательства, по сравнению с другими российскими заемщиками.
ruA — долговые обязательства более подвержены воздействию неблагоприятных изменений в коммерческих, финансовых и экономических условиях, чем долговые обязательства с рейтингами «ruAAA» и «ruAA». Тем не менее, заемщик характеризуется умеренно высокой способностью своевременно и полностью выполнять данные долговые обязательства, по сравнению с другими российскими заемщиками.

ruBBB — отражает достаточную способность заемщика своевременно и полностью выполнять данные долговые обязательства, по сравнению с другими российскими заемщиками. Однако, в отношении данных долговых обязательств заемщик имеет более высокую чувствительность к воздействию неблагоприятных перемен в коммерческих, финансовых и экономических условиях по сравнению с долговыми обязательствами с рейтингами выше «ruBBB».
ruBB, ruB, ruCCC, ruCC, ruC — долговые обязательства характеризуются высоким кредитным риском относительно долговых обязательств других российских заемщиков. Несмотря на то, что такие долговые обязательства могут иметь характеристики, обеспечивающие некоторую степень надежности, такие характеристики могут быть нивелированы вследствие высокой неопределенности или влияния неблагоприятных условий, по сравнению с другими российскими заемщиками. 
ruBB — долговые обязательства характеризуется меньшим кредитным риском, чем долговые обязательства с более низкими рейтингами. Однако, неопределенность или влияние неблагоприятных изменений в коммерческих, финансовых и экономических условиях могут привести к недостаточной способности заемщика своевременно и полностью выполнять данные долговые обязательства.

ruB — отражает меньшую кредитоспособность по сравнению с долговыми обязательствами с рейтингом «ruBB». В текущий момент заемщик способен в срок и в полном объеме выполнять данные долговые обязательства. Однако, неблагоприятные изменения в коммерческих, финансовых и экономических условиях, скорее всего, помешают заемщику способен в срок и в полном объеме выполнять данные долговые обязательства.
ruCCC — означает, что на данный момент в условиях российского финансового рынка существует потенциальная возможность дефолта по данным долговым обязательствам. Своевременное выполнение данных долговых обязательств в значительной степени зависит от благоприятных коммерческих, финансовых и экономических условий. 
ruCC — означает высокую вероятность невыполнения заемщиком данных долговых обязательств, по сравнению с другими российскими заемщиками.
ruC — отражает ситуацию, в которой в отношении заемщика возбуждена процедура банкротства или предпринято другое действие подобного рода, при этом на текущий момент платежи по данным долговым обязательствам не прекращены.
ruD — присвоение долговому обязательству данного рейтинга означает дефолт по данному долговому обязательству. Рейтинг «ruD» присваивается в ситуации, когда платежи по основной части долга или процентные платежи не выплачены в срок, даже в случае, если льготный период для исполнения обязательств еще не истек (кроме случая, когда Standard & Poor's считает, что выплаты будут произведены в течение льготного периода). Кроме того, рейтинг «ruD» присваивается в случае, если в отношении заемщика возбуждена процедура банкротства или предпринято другое действие подобного рода, при этом платежи по данным долговым обязательствам прекращены.

Рейтинги от «ruAA» до «ruCCC» по российской шкале Standard & Poor's могут быть дополнены плюсом (+) для обозначения промежуточных рейтинговых категорий по отношению к основным категориям (табл. 13).

Таблица 13

Россия: рейтинги по национальной шкале

Название 

Эмитента
Рейтинг эмитента (дата присвоения или последнего изменения)
Рейтинг долговых обязательств




Номер гос. регистрации (дата погашения)
Рейтинг (дата присвоения или последнего изменения)

Суверенный рейтинг




Российская 

Федерация
ruАА+
(22.02.2002)



Органы регионального и местного самоуправления




Ханты–Мансийский автономный округ 
ruAA
(07.03.2002)



Череповец
ruBB
(28.01.2002)



Корпорации




ОМЗ
ruBB+
(29.01.2002)



ОМЗ

Облигации
4-01-30174-D
(02.04.2003)
ruBB+
(29.01.2002)

ОМЗ

Облигации
4-02-30174-D
(23.02.2004)
ruBB+
(29.01.2002)

ОМЗ

Облигации
4-03-30174-D
(22.03.2004)
ruBB+
(29.01.2002)

Концерн «Калина» 
ruBB+
(31.01.2002)



Концерн «Калина» 

Облигации
4-02-30306-D (10.02.2004)
ruBB+
(31.01.2002)

2.14. Кредитный рейтинг агентства Moody`s

Вторым,  после Standard & Poor's,  по значимости является рейтинговое агентства Moody`s Investors Service, которое также занимается присвоением кредитных рейтингов, исследованием и анализом долговых инструментов и ценных бумаг на мировом рынке капитала. Корпорация Moody`s также разрабатывает технологию управления кредитными рисками для крупнейших мировых финансовых учреждений. 

Таблица 14

Основные рейтинговые классы компании Moody`s

Категория
Описание

Ааа
Эмитент наивысшей степени надежности с наименьшей возможной степенью риска. Возможности по выплате процентов и долга стабильны и в максимальной степени защищены от непредвиденных изменений

Аа
Эмитент соответствует всем требованиям высокой надежности. От категории «Ааа» отличаются несколько меньшей степенью защищенности платежей и более высоким риском в долгосрочном периоде

А
Эмитент обладает степенью надежности выше среднего. Степень защищенности платежей высока, но существуют факторы, способные негативно повлиять на надежность

Ваа
Эмитент средней степени надежности. Выплаты в достаточной степени обеспечены, однако степень защиты недостаточно высока

Ва
Надежность выплат в будущем нельзя с уверенностью прогнозировать

В
Высока вероятность роста риска неплатежеспособности в долгосрочном периоде

Саа
Достаточно высокая опасность невыполнения обязательств по выплатам

Са
В наивысшей степени спекулятивные обязательства с уже возникшей или ожидаемой неплатежеспособностью

С
Низший рейтинговый класс, обязательства с наихудшими характеристиками

Данное агентство работает примерно на тех же принципах, что и компания Standard & Poor's, однако ее категории кредитных рейтингов несколько отличаются, их можно представить в виде таблицы (табл. 14).  Кроме основных категорий, используются промежуточные классы, обозначаемые индексами 1, 2, 3.  

В апреле 2002 г. Moody`s Investors Service изменило прогноз по всем инструментам заимствований РФ со «стабильного» на «позитивный». Это затрагивает, в частности, базовый суверенный кредитный рейтинг страны в иностранной валюте, имеющий уровень «Bа3», рейтинг евробондов и иных заимствований в иностранной валюте («B2») [75]. 

Причиной повышения рейтинга, как указывают эксперты агентства, стал экономический рост и реформы налоговой системы, которые привели к появлению положительного сальдо по текущим операциям и профициту бюджета, а также увеличению золотовалютных резервов. Это, как говорится в официальном сообщении агентства, также связано с расширением экспорта и с кадровыми перестановками в Банке России, которые способствуют улучшению сотрудничества ЦБ и правительства. 

2.15 Кредитные рейтинги российских информационных агентств

В настоящее время в России происходит бурное развитие систем кредитных рейтингов. К настоящему моменту в России к теме кредитного рейтинга уже обрати​лись ведущие информационные агентства «АК & М» и «Скейт» и экономические еженедель​ники «Коммерсант» и «Эксперт», однако из-за неразвитости российского фондового рынка данными агентствами рассчитываются лишь рейтинги крупнейших отечественных компаний, попыток подсчитать кредитный рейтинг регионов России или суверенный рейтинг пока не предпринималось. Приведем некоторые особенности мето​дов составления существующих в России рейтинговых (ранговых) рядов.

«Эксперт–200». Рейтинги строятся на со​поставлении количественных показателей деятельности компаний (объем реализации продукции, рыночная капитализация и т.д.) и не имеют целью проведение оценки инве​стиционной привлекательности компаний. Фактически «Эксперт–200» — это списки круп​нейших компаний, расставленных в соответ​ствии с каким-либо конкретным числовым показателем деятельности компании за кон​кретный отчетный период. Рейтинговый ана​лиз охватывает 200 компаний.

«АК & М». Рейтинг строится на результатах ежеквартальных экспертных опросов участ​ников рынка и охватывает не только компа​нии (категории «Информационная откры​тость» и «Инвестиционная привлекательность ценных бумаг»), но и самих участников фи​нансового рынка (ранжирование по категори​ям  «Профессионализм   персонала»  и «Надежность/ ожидаемое выполнение обяза​тельств»). В списки включены 30 компаний-эмитентов и 30 участников рынка, расчет производится один раз в квартал.

«Коммерсант–рейтинг». Подход к состав​лению рейтинга в целом очень похож на под​ход «Эксперта». В качестве факторов ранжи​рования используются количественные пока​затели деятельности компаний (такие, как до​ходность или объем производства). Рейтинг охватывает 50 компаний.

«Скейт». Методология расчета рейтинга наиболее приближена к принятым в мире. Рейтинг оценивает крупнейшие российские компании с точки зрения рискованности вло​жений в их бумаги. Все включенные в рейтинг акции оцениваются по 4 категориям риска от А до D. Позиция каждой компании в рейтинге определяется на основе общедоступной (базовой) информации об эмитенте, а также сведений о его деятельности, поступающих непосредственно от руководства компании и / или   ее   официального   консультанта (аудитора). Кроме рейтинга рейтинговый бюллетень агентства «Скейт» (Skate Investors` Services on Equities) обобщает оцен​ки участников рынка относительно перспек​тивной доходности российских эмитентов. Такие оценки будущей доходности эмитентов на развитых рынках являются важным факто​ром при принятии решения о покуп​ке/продаже конкретных бумаг и могут оказы​вать существенное влияние на динамику их цены. Рейтинг рассчитывается ежемесячно по 60 компаниям, крупнейшим по объему ка​питализации.

2.16. Международные и отечественные биржевые индексы

Для объективной оценки инвестиционного климата портфельными инвесторами, кроме инвестиционных и кредитных рейтингов, также анализируются статистические данные о тесноте связи между биржевым курсом той или иной ценной бумаги и общим состоянием  рынка ценных бумаг, которое регистрируется различными биржевыми индексами.

Основным биржевым индексом считается индекс Доу-Джонса (DJIA),  который используется в работе Нью-Йоркской фондовой  биржи.  Она существует с 1792 г. и является старейшей в мире. На этой бирже применяются четыре биржевых  показателя  Доу-Джонса,  чаще всего —  индустриальный  индекс Доу-Джонса. Это старейший биржевой показатель,  возникший в 1884 г., рассчитываемый по ценам акций 30 ведущих акционерных компаний США. Данный индекс показывает, какова была сегодня средняя цена акций этих компаний,  т.е. представляет собой среднее арифметическое данных цен [60.С.67–71]. Предполагается, что  состояние  этих  30-ти крупнейших фирм  достаточно точно описывает состояние рынка и экономики страны в целом (фирмы, входящие в данное число,  тщательно отбираются и время от времени заменяются для повышения их общей представительности).  

Кроме индустриального рассчитываются и публикуются  еще  три индекса Доу-Джонса: транспортный, коммунальный и комплексный.  Транспортный и коммунальный вычисляются по  20-ти  и  15-ти  наиболее представительным транспортным и энергетическим акционерным компаниям.  Комплексный  объединяет все три  данных индекса. Информация  об  этих  важнейших индексах Нью-Йоркской биржи ежедневно публикуется не только в США,  но и  в других странах мира.

Кроме индекса Доу-Джонса используются также многие другие индексы, например, индексы информационной фирмы «Standard & Poor‘s». Основной из ее индексов — Standard & Poor‘s 500 Stock Index,  т.е.  «Комплексный–500».  Он рассчитывается как  отношение текущих рыночных цен на акции 500 ведущих акционерных компаний США к соответствующим ценам в базовом периоде (1941–1943 гг.), умноженное на 10. Если, например, данный индекс равен 200 пунктам, то средняя рыночная цена акций 500 ведущих компаний  США  увеличилась по сравнению с базовым периодом (1941(1943 гг.) в 20 раз.

Существуют десятки других аналогичных индексов и биржевых  средних, самые известные из них — на Лондонской фондовой бирже — FTSE, на Токийской — Nikkei. С помощью биржевых индексов характеризуется общее  состояние тех или иных рынков ценных бумаг. Чем меньше зависимость цены данной ценной бумага от  общебиржевых колебаний,  тем  менее  рискованными считаются (при прочих равных условиях) вложения в такую бумагу.

В России сформировались свои обобщающие индексы, которые рассчитываются различными российскими информационными и брокерскими компаниями. Основные индексы российского фондового рынка можно представить в виде таблицы (табл. 15).

Чаще всех других используются либо индекс РТС, либо фондовый ROS–Index, который рассчитывается российским отделением инвестиционной компании CS First Boston с использованием котировок акций 21 крупнейшей компании. С  01.09.94 г.  стал  публиковаться  отечественный  вариант обобщенного индекса деловой активности, инициаторами использования которого были  московская  газета  «Moscow  Times» и консалтинговое агентство «Скейтс–Пресс». Данный индекс называется «МТ–индекс». Он  характеризует изменения общей стоимости акций 30 крупнейших российских компаний. 

Таблица 15 

Основные индексы российского фондового рынка*

Компании и системы
Индексы

Российская торговая система
РТС (RTS)

CS First Boston
ROS–Index

Агентство «Скейт–Пресс»
MT–Index, АСП–Дженерал,              АСП–Финансы, АСП–Металл, АСП–12

Агентство «АК & M»
АК&M–сводный, АК&M–финансы, АК&M–промышленный

Агентство «Интерфакс»
ИФ–финансы, ИФ–металл,                ИФ–нефтегаз

ФЦ «Грант»
Грант–100, Грант–5, Грант–нефтегаз

Коммерсантъ–Daily
Банковский индекс «Ъ», промышленный индекс «Ъ»

* Источник: [39.C.35].
Стоит также отметить, что в июне 2002 г. PRIVATE
международное рейтинговое агентство Moody's Investor Service и российское «Рейтинговое агентство Интерфакс» объявили о подписании соглашения о намерении корпорации Moody's купить примерно 20% акций «Рейтингового агентства Интерфакс». «Рейтинговое агентство Интерфакс», которое входит в состав международной информационной группы «Интерфакс», известного во всем мире поставщика политической и деловой информации из стран развивающихся рынков Европы и Азии, давно зарекомендовало себя с положительной стороны, и его оценки признаются соответствующими международному стандарту. По словам президента корпорации Moody's Джона Резерфорда, поводом к соглашению послужили улучшение экономического состояния России, прогнозируемость ее финансового положения. В таких условиях кредитные рейтинги приобретут роль показателей надежности заемщика при принятии решения о выдаче кредитов. Не исключено, что в перспективе это агентство будет называться по-новому — агентство «Moody's–Интерфакс». 

Характеризуя в целом страновые и суверенные рейтинги рейтинговых агентств, можно отметить следующее. Свободные капиталы на рынке инвестиций движутся с учетом ряда объективных факторов  в направлении более выгодных объектов вложений средств и др. Никто в мире не обязан вкладывать деньги именно в данный проект, все определяет лишь его выгодность, соотнесенная с рискованностью вложений. Существует распространенное мнение, что инвестиции в российские проекты — дело чрезвычайно рискованное, но так ли это на самом деле? Существует ли убедительно обоснованная интегральная оценка российского инвестиционного климата, которую зарубежные эксперты выводят по своим методикам, сравнивая Россию с Ираком, Нигерией, Венесуэлой и другими странами? Представляется, что такого обоснования и такой оценки для России в целом на самом деле нет. Россия — огромная страна, имеющая 89 регионов, деловая среда, в которых существенно различается и очень многое зависит от местной власти. Поэтому тот, кто утверждает, что в России есть какая-то объективная и полная оценка инвестиционного климата, которую необходимо учитывать при кредитовании конкретного инвестиционного проекта, так же прав, как «врач, пытающийся лечить пациента на основании средней по больнице температуры тела» [43.C.51]. Поэтому более ценными могли бы быть научные разработки проблемы оценки инвестиционного климата и уровней инвестиционных рисков регионов России. 

3. оценка инвестиционного климата регионов РФ по различным методикам
3.1. Региональные кредитные рейтинги агентства Standard & Poor`s 

На региональном уровне главным показателем, определяющим для инвесторов степень инвестиционной привлекательности того или иного региона, является региональный инвестиционный климат. Понятие регионального инвестиционного климата взаимосвязано с понятием регионального инвестиционного риска и регионального инвестиционного потенциала.

Зарубежные рейтинговые агентства также занимаются оценкой инвестиционного климата регионов. Если рейтинги Euromoney, BERI и т.п. составляются только для отдельных стран, то агентства Standard & Poor`s и Moody`s занимаются составлением кредитных рейтингов для отдельных регионов тех или иных стран мира, в том числе и регионов России. Наиболее популярный и авторитетный у нас — рейтинг агентства Standard & Poor`s. 

Специалисты S&P настаивают на том, что в любой стране рейтинги отдельных субъектов не могут быть выше, чем национальный рейтинг. Национальное правительство может оказывать прямое (мораторий или девальвация национальной денежной единицы) или косвенное (например, путем изменения налоговой или трансфертной политики) воздействие на способность отдельных субъектов выполнять свои обязательства. Даже если субъект изъявит желание и располагает средствами, необходимыми для погашения долгов, национальное правительство может вмешаться и лишить его такой возможности. 

В настоящее время рейтинги всех регионов России находятся на очень низком уровне, отражая высокий риск неплатежей по долговым обязательствам. В то же время, если бы кредитоспособность страны в целом улучшилась, это еще не означало бы, что рейтинги регионов автоматически повысились бы до федерального уровня. В любой стране мира оценка кредитоспособности местных и региональных органов управления основывается на анализе 12 ключевых позиций: демографические данные; экономическая структура; перспективы экономического роста; система межбюджетных отношений, ее стабильность и предсказуемость; степень развития систем управления и политики администрации; гибкость формирования расходной части бюджета; исполняемость бюджета и объемы требуемого финансирования; ликвидность; общий объем задолженности; объем забалансовых обязательств [52.C.30]. Даже если кредитоспособность Российской Федерации возрастет, для повышения региональных рейтингов необходимо будет доказать определенный прогресс, по крайней мере, по нескольким ключевым факторам из 12 перечисленных.

Кризисное состояние региональных финансов в России обусловлено общенациональной ситуацией в финансовой сфере. В частности, сразу после объявления моратория 17 августа 1998 г.  специалисты S&P приняли решение о переводе всех выделяемых ими российских регионов в режим особого контроля за уровнем кредитоспособности (Credit Watch) с негативным прогнозом развития ситуации. 

Впоследствии, как известно,  хотя мораторий не распространялся напрямую на местные и региональные органы управления, многие города и регионы России оказались не в состоянии платить по своим обязательствам, поскольку обслуживающие их банки не имели необходимой для этого ликвидности. В результате, рейтинги всех российских регионов были понижены с уровня В+ (на котором они находились до 13 августа 1998 г.) до В( и затем до ССС, причем это происходило на фоне снижения общенационального рейтинга Российской Федерации. Далее влияние последующей девальвации рубля неодинаково сказалось на различных регионах (в зависимости от их налоговой и экспортной базы и объема задолженности по валютным кредитам). Однако для всех регионов было характерно резкое снижение объема доходных поступлений и утроение объема обязательств по обслуживанию валютных долговых обязательств. Рейтинги регионов и РФ в целом были снижены до уровня ССС( (17 сентября), на котором они остаются  и по сегодняшний день с негативным прогнозом. В настоящее время опубликованы рейтинги одиннадцати российских регионов и городов, включая Москву и Санкт-Петербург, а также Нижегородскую, Самарскую, Свердловскую, Ростовскую и Иркутскую области, Татарстан, Башкортостан, Ханты-Мансийский и Ямало-Ненецкий автономный округи (табл. 16). 

Таблица 16

Региональные кредитные рейтинги Standard & Poor`s

Название эмитента
Дата присвоения (последнего изменения)
В иностранной валюте / Прогноз
В местной валюте / Прогноз

Суверенный рейтинг




Российская Федерация
22.02.2002
B+ / Позитивный
B+ / Позитивный

Органы регионального и местного самоуправления




Башкортостан
13.11.2001
B / Позитивный
— / —

Иркутская область
03.10.2001
CCC+ / 

Позитивный
— / —

Москва
22.02.2002
B+ / 

Позитивный
— / —

Нижегородская область
06.09.1999
Рейтинг отозван


Ростовская область
31.07.2000
Рейтинг отозван


Самарская область
13.11.2001
B / Позитивный
— / —

Санкт-Петербург
22.02.2002
B+ / Позитивный
B / Позитивный

Свердловская область
23.08.2001
CCC+ / 

Позитивный
CCC+ / 

Позитивный

Татарстан
09.10.2001
CCC+ / 

Позитивный
— / —

Ханты-Мансийский автономный округ
07.03.2002
B+ / Стабильный
— / —

Ямало-Ненецкий автономный округ
08.05.2001
CCC+ / 

Позитивный
— / —

Корпорации




АЛРОСА
19.12.2001
B- / Позитивный
B- / Позитивный

Вымпелком
21.12.2001
B / Стабильный
B / Стабильный

Газпром
20.12.2001
B+ / Стабильный
B+ / Стабильный

Иркутскэнерго
28.06.2001
CCC+ / 

Стабильный
CCC+ / 

Стабильный

ЛУКОЙЛ
19.12.2001
B+ / Стабильный
B+ / Стабильный

МГТС
14.12.2001
CCC+ / 

Стабильный
— / —

ММК
14.11.2001
B / Позитивный
B / Позитивный

Мосэнерго
28.06.2001
B- / Стабильный
B- / Стабильный

МТС
21.12.2001
B+ / Стабильный
B+ / Стабильный

Нижегородсвязь-информ
12.03.2002
B- / Стабильный
B- / Стабильный

ОМЗ
29.01.2002
CCC+ / 

Позитивный
CCC+ / 

Позитивный

Роснефть
23.10.2001
B / Стабильный
B / Стабильный

Ростелеком
28.07.2000
CCC / 

Стабильный
CCC / 

Стабильный

Северо-Западный Телеком
11.12.2001
CCC / 

Стабильный
CCC / 

Стабильный

Татнефть
04.10.2001
B- / Стабильный
B- / Стабильный

Уралсвязьинформ
17.12.2001
B- / Стабильный
B- / Стабильный

ЦентрТелеком
14.12.2001
CCC / 

Стабильный
CCC / 

Стабильный

ЮТК
27.12.2001
CCC+ / 

Стабильный
CCC+ / 

Стабильный

Финансовые организации




Альба Альянс Банк
29.05.2001
CCC- / 

Стабильный
CCC- / 

Стабильный

Альфа-Банк
07.03.2002
CCC+ / 

Позитивный
CCC+ / 

Позитивный

Банк МФК
26.02.2002
CCC- / 

Позитивный
CCC- / 

Позитивный

Банк Петрокоммерц
08.11.2001
CCC+ / 

Стабильный
CCC+ / 

Стабильный

Башкредитбанк
31.08.2001
CCC+ / 

Стабильный
CCC+ / 

Стабильный

Импэксбанк
04.02.2002
CCC- / 

Стабильный
CCC- / 

Стабильный

Инвестиционная банковская корпорация
15.03.2001
CCC- / 

Стабильный
CCC- / 

Стабильный

Инфобанк
04.05.2001
D / —
D / —

МДМ-Банк
05.12.2001
CCC / 

Позитивный
CCC / 

Позитивный

Международный Московский Банк
31.01.2002
B- / Стабильный
B- / Стабильный

Международный Промышленный Банк
23.01.2002
CCC+ / 

Стабильный
CCC+ / 

Стабильный

Страховые компании




AIG Россия
04.01.1999
AAA / —
— / —

Инвестиционно-брокерские компании




Ренессанс Капитал Холдингз Лтд
08.11.2001
CCC / 

Позитивный
CCC / 

Позитивный

Суверенный рейтинг




Республика Казахстан
18.05.2001
BB / Стабильный
BB+ / 

Стабильный

Корпорации




Казахстанская компания по управлению электрическими сетями
21.05.2001
BB / Стабильный
BB / Стабильный

Казахтелеком
07.02.2002
BB- / 

Стабильный
BB- / 

Стабильный

КазТрансОйл
25.02.2002
BB / CreditWatch Негативный
BB / CreditWatch Негативный

РГП Казахстан темир жолы
10.07.2001
BB / Стабильный
BB / Стабильный

Харрикейн Хайдрокарбонз
13.07.2001
B+ / Стабильный
B+ / Стабильный

Финансовые организации




Банк Лариба
30.06.2000
B- / Стабильный
B- / Стабильный

Банк ТуранАлем
28.09.2001
B / Позитивный
B / Позитивный

Казкоммерцбанк
19.12.2001
B / Позитивный
B / Позитивный

Народный Сберегательный банк Казахстана (Халык)
26.04.2000
B / Стабильный
B / Стабильный

Нурбанк
22.01.2002
B- / Стабильный
B- / Стабильный

Что касается  других зарубежных исследовательских фирм, то они не проводят отдельного анализа инвестиционного климата в разрезе регионов России. В этом плане гораздо больше могли бы дать отечественные агентства и институты, поскольку они находятся в России и, следовательно, могут лучше представлять обстановку в регионах.

3.2. Российские подходы к оценке инвестиционного климата регионов

Российские исследователи в своем большинстве не пытаются рассчитать какой-либо обобщенный коэффициент или рейтинг, характеризующий инвестиционный климат в целом по России, поскольку для расчета такого рейтинга необходимо сопоставлять широкий круг данных по множеству других стран, а это в силу различных причин не представляется возможным. Ценность таких исследований, на наш взгляд, заключается в том, что можно с их помощью установить, какие факторы обычно учитываются при составлении рейтингов инвестиционных рисков и в целом инвестиционного климата. 

До последнего времени оценки отечественными экономистами положения в регионах сводились преимущественно к выявлению депрессивных территорий и обоснованию необходимого размера дотаций [10, 59]. В этих обоснованиях, как правило, упор делался на оценку уровня жизни и промышленного развития, на основе чего осуществлялось ранжирование регионов по степени ухудшения их положения. При этом обзор отечественных исследований показывает, что их результаты нередко получаются абсурдными с позиций здравого смысла, поскольку совершенно не подтверждаются практикой. На наш взгляд, главной причиной неудовлетворительности результатов подобных исследований является недостаточная продуманность оценочных критериев. 

Так, в работе  «Методологические основы выделения депрессивных и отсталых регионов» [33] выделены две группы показателей — первичных и вторичных. К первичным показателям были отнесены безработица, преступность, политическая ситуация, межнациональные отношения, экология, состояние потребительского рынка, индекс цен на потребительские и продовольственные товары, доходы граждан, сводные данные экономической деятельности, дополнительные факторы социально-экономической напряженности. На основе первичных индикаторов авторы рассчитали несколько групп вторичных, в первую из которых попали плотность расселения, инфраструктурная освоенность территории, уровень развития непроизводственной сферы. Во вторую группу вторичных факторов вошли показатели доходов и занятости населения региона: доля безработных в активном населении, наполняемость душевых доходов, земля в личном пользовании, обеспеченность населения личными автомобилями, ввод в действие жилых домов. В третью группу вторичных индикаторов, характеризующих  экономику региона, вошли розничный товарооборот, индекс падения промышленного производства, взвешенная структура промышленного производства, прибыль региона. После того, как авторы, интегрируя показатели и используя процедуру типологического группирования, проранжировали регионы России, по их расчетам оказалось, что в 1992 г. Иркутская область занимала по промышленному развитию второе место в России, уступая лишь Тюменской области, а Москва находилась на 30-м месте. В 1993 г. Иркутская область переместилась на 12-е место, по-прежнему опережая Москву, находящуюся на 18-м месте, и Санкт-Петербург, занимавший 43-ю позицию. В 1994 г. Иркутская область оказалась на 20-м месте, Москва стала лидировать, а Санкт-Петербург не поднялся выше 31-го места. Иркутская область, по расчетам данных авторов, попала в число благополучных для инвестирования регионов с ухудшением уровня, а Санкт-Петербург — в отсталые регионы с улучшением уровня. Реальная практика инвестирования опровергает эти выводы, поэтому, вероятно, данная методика не совсем корректна.

В 1994–95 гг. в Нижегородской области разработана оперативная система социальных индикаторов [47], позволяющая контролировать критические точки, вызывающие социальную напряженность, и вовремя принимать решения местными органами власти. Разработка систем таких индикаторов, безусловно, полезна, но непосредственно не позволяет сколько-нибудь полно оценить такое емкое понятие как инвестиционный климат региона.

С 1995 г. появились попытки комплексных оценок инвестиционной привлекательности отдельных территорий. Здесь определенную роль сыграла информация о том, как это делается в США [16].  Однако попытки практических расчетов оказались неудачными из-за отсутствия необходимой статистики и методик оценки. 

Наконец, в 1996 г. было опубликовано первое законченное исследование, позволившее сопоставить различные регионы по уровню инвестиционной привлекательности на достаточно серьезной и комплексной основе. Это исследование было проведено консалтинговой фирмой «Эксперт–регион» [51]. 

Существен​ным отличием первых российских рейтингов от рейтингов между​народных агентств являлось то, что в этих классификациях за основу брались лишь ко​личественные показатели деятельности эми​тентов, что, по сути, представляет собой про​стое ранжирование по ряду факторов. Строго говоря, термин «рейтинг» едва ли употребим в этих случаях.

3.3. Инвестиционный рейтинг регионов России по методике агентства «Эксперт»

В последствии аналогичные исследования стали проводиться регулярно раз в год, показатели изменились, ежегодные отчеты готовит консультационная группа «Эксперт–География» в составе «Эксперт–РА» [25, 26, 27, 75]. Масштаб выполняемой работы колоссален, посилен только крупному исследовательскому центру, имеющему доступ к любому виду информации. 

Агентство «Эксперт–РА» использует более сотни статистических показателей регионального развития (информация Госкомстата РФ по всем ее субъектам), анализируют около тысячи относящихся к сфере регулирования инвестиционной деятельности опубликованных законодательных актов РФ и ее субъектов, а также доклады различных исследовательских центров и монографии. Для оценки весов вклада каждого фактора в показатели используются экспертные оценки, полученные в результате опроса российских и иностранных экспертов. В качестве экспертов участвуют ведущие зарубежные компании — члены Консультационного совета по иностранным инвестициям при премьер-министре России. 

Согласно методике проведенного исследования, инвестиционный климат определяется по совокупности двух составляющих: инвестиционного потенциала и инвестиционного риска. Инвестиционный потенциал региона определяется авторами исследования как сумма объективных предпосылок для инвестирования (наличия и разнообразия сфер и объектов инвестирования, экономического «здоровья» региона) и оценивается исходя из основных количественных макроэкономических показателей — обеспеченность факторами производства, развитость инфраструктуры, емкость потребительского рынка и т.п. Инвестиционный риск характеризует вероятность потери инвестиций и дохода от них. Он показывает, почему не следует (или следует) инвестировать средства в тот или иной регион. Степень инвестиционного риска свидетельствует о качественных условиях деятельности инвестора, которые оперативно могут меняться.

Для определения интегрального рейтинга каждого региона, как по инвестиционному потенциалу, так и по риску, рассчитывалось значение рейтинга (места региона) по восьми составляющим потенциала и семи видам риска с учетом экспертных весов. 

Интегральный рейтинг региона по инвестиционному потенциалу рассчитывался как средневзвешенное по экспертным весам значение места региона по восьми конкретным видам потенциала:

· инфраструктурному (экономико-географическое положение региона и его инфраструктурная обеспеченность);

· ресурсно-сырьевому (обеспеченность запасами основных видов природных ресурсов);

· производственному (совокупный результат хозяйственной деятельности региона);

· потребительскому (совокупная покупательная способность населения);

· трудовому (трудовые ресурсы, образовательный уровень населения);

· институциональному (степень развития ведущих институтов экономики);

· инновационному (уровень внедрения достижений НТП);

· финансовому (объем бюджетных доходов, прибыльность предприятий).

Аналогичным образом было рассчитано значение интегрального рейтинга каждого региона по уровню инвестиционного риска. В число составляющих этого риска включались следующие виды рисков:

· экономический (тенденции в экономическом развитии региона);

· политический (поляризация политических сил и симпатий населения к ним);

· социальный (уровень социальной напряженности);

· экологический (уровень загрязненности окружающей среды и возможный протест населения к размещению новых производств);

· криминальный (уровень преступности в регионе с учетом тяжести преступлений);

· финансовый (степень сбалансированности регионального бюджета и состояние финансов предприятий);

· законодательный (юридические условия инвестирования).

Исходя из данной методики, в исследовании инвестиционного климата, проведенном рейтинговым агентством «Эксперт–РА» за 2000–2001 гг. [75] все регионы Росси было разбиты на следующие 10 категорий по характеру инвестиционного климата:

1) Максимальный потенциал — минимальный риск (1A): Москва;

2) Средний потенциал — минимальный риск (2A): Белгородская область;

3) Низкий потенциал — минимальный риск (3A): Новгородская область;

4) Высокий потенциал — умеренный риск (1B): Санкт-Петербург, Московская область, Свердловская область, Ханты-Мансийский автономный округ,

5) Средний потенциал — умеренный риск (2B): Нижегородская область, Республика Татарстан, Волгоградская область, Самарская область, Саратовская область, Краснодарский край, Ростовская область, Республика Башкортостан, Пермская область, Кемеровская область, Новосибирская область, Красноярский край, Иркутская область, Приморский край;

6) Пониженный потенциал — умеренный риск (3B1): Республика Коми, Архангельская область, Вологодская область, Мурманская область, Ленинградская область, Владимирская область, Калужская область, Рязанская область, Смоленская область, Тверская область, Ярославская область, Чувашская Республика, Кировская область, Воронежская область, Курская область, Липецкая область, Тамбовская область, Астраханская область, Пензенская область, Ульяновская область, Ставропольский край, Удмуртская Республика, Оренбургская область, Алтайский край, Омская область, Томская область, Тюменская область, Республика Бурятия, Читинская область, Амурская область, Калининградская область;

6) Незначительный потенциал — умеренный риск (3B2): Республика Карелия, Ненецкий автономный округ, Псковская область, Ивановская область, Костромская область, Орловская область, Республика Марий Эл, Республика Мордовия, Республика Калмыкия, Республика Адыгея, Кабардино-Балкарская Республика, Республика Северная Осетия – Алания, Курганская область, Республика Алтай, Республика Хакасия, Еврейская автономная область, Сахалинская область;

7) Средний потенциал — высокий риск (2C): Челябинская область, Ямало-Ненецкий автономный округ, Республика Саха (Якутия);

8) Пониженный потенциал — высокий риск (3C1): Брянская область, Тульская область, Республика Дагестан, Хабаровский край;

9) Незначительный потенциал — высокий риск (3C2): Карачаево-Черкесская Республика, Коми-Пермяцкий автономный округ, Республика Тыва, Эвенкийский автономный округ, Усть-Ордынский Бурятский автономный округ, Агинский Бурятский автономный округ, Чукотский автономный округ, Камчатская область, Корякский автономный округ, Магаданская область;

10) Низкий потенциал — экстремальный риск (3D): Республика Ингушетия, Чеченская Республика, Таймырский (Долгано-Ненецкий) автономный округ.

Девять регионов улучшили рейтинг за счет снижения риска. Восстановила свой статус региона с минимальным риском Белгородская область (переход из категории «2B» в «2A»). Кроме того, улучшили свои рейтинги следующие регионы:

· Смоленская, Оренбургская, Омская, Читинская области (переход из категории «3C1» в «3В1»);

· Республика Северная Осетия – Алания и Сахалинская область (переход из категории «3C2» в «3В2»);

· Чукотский автономный округ (переход из категории «3D» в «3C2»).

Ухудшили рейтинги за счет роста риска всего три региона: Хабаровский край (переход из категории «3В1» в «3C1»), Усть-Ордынский Бурятский (переход из категории «3В2» в «3C2») и Таймырский автономные округа (переход из категории «3C2» в «3D»). Из 89 российских регионов лишь Астраханская область продвинулась вверх в рейтинге за счет инвестиционного потенциала, она перешла из категории «3В2» в категорию «3В1».По-прежнему «лихорадит» Красноярский край, который практически ежегодно и резко меняет свой инвестиционный рейтинг. На этот раз регион вновь снизил риск, но одновременно и потенциал (переход из категории «1C» в «2B»).

Отсутствие регионов, серьезно увеличивших свой инвестиционный потенциал, является отражением некоторого застоя в развитии потенциальных «точек роста». Основная часть прироста потенциала страны (более 70%) пришлась на регионы экономического «ядра» — Москву, Московскую область (27%, а с ближайшим окружением — Калужской, Рязанской, Смоленской и Тверской областями — почти 34% суммарного прироста потенциала), Ханты-Мансийский и Ямало-Ненецкий автономные округа (17%), Санкт-Петербург с Ленинградской областью (8,5%), Нижегородскую область (8%) и Татарстан (5%). Ни Башкортостан, ни Самарская, ни Свердловская, ни Пермская области, ни другие регионы — потенциальные лидеры, которые должны вытягивать нашу экономику (группа «2B»), не смогли повысить свой инвестиционный потенциал.

Наиболее существенным результатом изменения рейтинга отдельных регионов стало увеличение (с 24 до 30) количества регионов в самой многочисленной категории «3В1» и одновременное сокращение (с 15 до 10) регионального представительства в категории «3C2». В инвестиционном климате в последние годы преобладали центростремительные тенденции: значительно увеличилось число «середняков» с невысоким потенциалом, но умеренным риском.

За прошедший год между регионами усилилось соперничество в создании наиболее благоприятного инвестиционного климата на территории. Больше всех преуспели Москва, Московская область, Татарстан и Краснодарский край, вошедшие в десятку безусловных лидеров одновременно и по потенциалу, и по риску (Приложения 2, 3).
Наиболее острая борьба развернулась за попадание в «золотую» десятку наименее рискованных регионов, поскольку с точки зрения инвестиционного риска все регионы изначально равны и любой, даже небольшой, регион может обогнать Москву. В 2001 г. так и случилось — в лидеры впервые вышла Новгородская область.

Таблица 17 

Регионы с наименьшим инвестиционным риском

PRIVATE
Ранг  риска
1995/1996 гг.
1996/1997 гг.
1997/1998 гг.
1998/1999 гг.
1999/2000 гг.
2000/2001 гг.

1
Республика Татарстан
Москва
Санкт-Петербург
Москва
Москва
Новгородская область

2
Нижегородская область
Белгородская область
Москва
Санкт-Петербург
Новгородская область
Москва

3
Астраханская область
Санкт-Петербург
Белгородская область
Республика Татарстан
Калининградская область
Белгородская область

4
Москва
Республика Татарстан
Республика Татарстан
Белгородская область
Белгородская область
Калининградская область

5
Московская область
Нижегородская область
Новгородская область
Калининградская область
Республика Татарстан
Санкт-Петербург

6
Владимирская область
Кабардино-Балкарская Республика
Саратовская область
Московская область
Краснодарский край
Вологодская область

7
Калининградская область
Калининградская область
Ярославская область
Новгородская область
Саратовская область
Краснодарский край

8
Белгородская область
Республика Башкортостан
Тверская область
Нижегородская область
Республика Башкортостан
Ярославская область

9
Кабардино-Балкарская Республика
Краснодарский край
Липецкая область
Тверская область
Ненецкий автономный округ
Республика Татарстан

10
Новгородская область
Астраханская область
Самарская область
Ярославская область
Московская область
Орловская область

Всего за все годы составления рейтинга (с 1996 года) в числе лидеров побывал 21 регион, но регулярно сюда входили лишь Москва, Татарстан и Белгородская область (по шесть раз), Калининградская и Новгородская области (по пять раз), Санкт-Петербург (четыре раза). Десятку регионов, лидирующих по рангу инвестиционного риска, покинули Саратовская и Московская области, Башкортостан и Ненецкий автономный округ (табл. 17). Вместо них сюда после годичного перерыва вернулись Санкт-Петербург и Ярославская область, а также впервые вошли Вологодская и Орловская области. За 2001 г. наиболее впечатляющего успеха в снижении ранга инвестиционного риска добились Смоленская область и Республика Северная Осетия – Алания, а наиболее глубоко «провалился» Ненецкий автономный округ (табл. 18). 

Таблица 18 

Наиболее динамичные регионы по изменению ранга инвестиционного риска

PRIVATE
Ранг риска в 2000-2001 гг.
Регионы с наибольшим снижением ранга риска
Изменение ранга в 2000-2001 гг. 

к 1999-2000 гг.

19
Смоленская область
51

30
Республика Северная Осетия – Алания
41

6
Вологодская область
29

20
Костромская область
26

49
Оренбургская область
26

43
Архангельская область
19

24
Республика Адыгея
16

47
Курганская область
16

40
Республика Алтай
12

46
Новосибирская область
12

11
Тверская область
11

28
Кировская область
11

53
Омская область
11

58
Сахалинская область
11

75
Брянская область
9

16
Ростовская область
9

Ранг риска в 2000-2001 гг.
Регионы с наибольшим ростом ранга риска
Изменение ранга в 2000-2001 гг. к 1999–2000 гг.

59
Республика Хакасия
-9

47
Республика Марий Эл
-10

45
Алтайский край
-10

50
Ханты-Мансийский автономный округ
-10

54
Еврейская автономная область
-10

43
Рязанская область
-11

20
Ульяновская область
-11

49
Свердловская область
-12

61
Хабаровский край
-12

8
Республика Башкортостан
-13

23
Самарская область
-15

60
Усть-Ордынский автономный округ
-16

19
Республика Мордовия
-18

24
Удмуртская Республика
-20

44
Приморский край
-22

16
Мурманская область
-23

9
Ненецкий автономный округ
-36

В Смоленской области снизились социальный, финансовый и криминальный риски. Снижение социального риска, в частности, произошло за счет уменьшения (более чем в два раза по сравнению со среднероссийским уровнем) задолженности по заработной плате на одного занятого и повышения покупательской способности населения. В Северной Осетии существенно снизились экономический, политический, законодательный и криминальный риски. В республике улучшились все составляющие экономического риска. Кроме того, в течение 2000–2001 гг. здесь принят пакет законодательных актов, регулирующих инвестиционную деятельность. В Ненецком же автономном округе резко выросли криминальный, социальный и экологический риски. За последний год в округе более чем вдвое выросла доля убийств и покушений на убийство в общем числе преступлений, на треть увеличилась экономическая преступность.

Минимальный политический риск имеют Татарстан, Чукотка и Орловская область, где региональные лидеры пользуются безусловной поддержкой избирателей. В десятку наиболее социально спокойных регионов, которую возглавляет Москва, вошли только регионы Центра и Северо-Запада. Замыкают список национально-государственные субъекты федерации и многострадальный Приморский край. Десятка регионов с минимальным экономическим риском представлена преимущественно добывающими регионами со стабильной экономической базой. В отличие от них входящие в лидеры по этому виду риска Москва, Новгородская область и Северная Осетия развиваются на совершенно новой, реструктурированной и адаптированной к рыночной экономике базе. Десятку регионов с минимальным финансовым риском по праву возглавляют крупнейшие финансовые и банковские центры России — Москва и Санкт-Петербург. Распределение регионов по рангу криминального риска еще раз указывает на проблему восточных регионов России и национальных образований, в которых десятилетиями не удается добиться снижения преступности. Исключение составляют компактные округа с преобладанием сельского населения — Агинский, Бурятский и Корякский. 

Наиболее сложная ситуация сложилась в сфере крайне важных для инвесторов законодательных рисков. В региональном законотворчестве наблюдаются две противоречивые тенденции. С одной стороны, в ряде регионов инвестиционное законодательство вовремя не корректируется и отстает от требований времени и общефедерального законодательного поля. То есть формально нормативная база для инвестора создана, но ее применение становится все более затруднительным. Среди регионов, в которых базовый закон об инвестициях и инвестиционной деятельности не обновлялся с докризисных времен, можно назвать Волгоградскую, Пермскую, Московскую, Ульяновскую, Свердловскую, Читинскую области, Ставропольский край, Удмуртию, Тыву. С другой стороны, в ряде регионов наблюдается избыточное законотворчество, переходящее в мелочную регламентацию и излишнюю опеку деятельности инвесторов. Такую практику проводили в последний год своего пребывания у власти прежние лидеры Волгоградской, Оренбургской, Калининградской областей, Республики Марий Эл и некоторых других регионов. Что характерно, нормативная база, как правило, эволюционирует от создания условий для привлечения внешних инвесторов к преимущественному обеспечению условий деятельности своих «оживших» предприятий.

В отличие от более динамичного по своей сути инвестиционного риска потенциал регионов меняется гораздо в меньшей степени. По всем видам потенциала, кроме природно-ресурсного, безусловное первенство постоянно держит Москва. Ее доля в общероссийском потенциале составляет от 8% (по производственному потенциалу) до более чем 40% (по институциональному). Это свидетельствует о колоссальном воздействии Москвы на всю Россию — столица играет роль генератора изменений.

2000–2001 гг. выявили тревожную тенденцию в экономике России — снижение доли большинства наиболее экономически развитых регионов в совокупном потенциале страны. Из двадцати первых по потенциалу регионов его снижение отмечено в тринадцати. Среди них Башкортостан, Свердловская, Самарская, Пермская, Челябинская, Ростовская области. Таким образом, наметилась тенденция ослабления так называемых опорных точек экономического каркаса территории, роль которых имеет критическое значение для безопасности и сохранения целостности страны таких размеров с низкой плотностью населения (Приложение 3) .

За все годы составления рейтинга в десятке лидеров по инвестиционному потенциалу побывали 17 регионов, четыре из которых (Москва, Московская и Свердловская области и Санкт-Петербург) являются долгожителями. Пять раз в десятку входила Самарская область, по четыре раза — Нижегородская и Пермская области, Красноярский край и Ханты-Мансийский автономный округ (табл.19).

Таблица 19 

Регионы с наибольшим инвестиционным потенциалом

PRIVATE
Ранг потенциала
1995/1996 гг.
1996/1997 гг.
1997/1998 гг.
1998/1999 гг.
1999/2000 гг.
2000/2001 гг.

1
Свердловская область
Москва
Москва
Москва
Москва
Москва

2
Московская область
Санкт-Петербург
Санкт-Петербург
Санкт-Петербург
Санкт-Петербург
Санкт-Петербург

3
Москва
Московская область
Московская область
Московская область
Московская область
Московская область

4
Санкт-Петербург
Саратовская область
Свердловская область
Свердловская область
Свердловская область
Ханты-Мансийский автономный округ

5
Ростовская область
Ростовская область
Красноярский край
Самарская область
Ханты-Мансийский автономный округ
Свердловская область

6
Самарская область
Свердловская область
Ханты-Мансийский автономный округ
Красноярский край
Красноярский край
Красноярский край

7
Белгородская область
Краснодарский край
Самарская область
Ханты-Мансийский автономный округ
Самарская область
Республика Татарстан

8
Краснодарский край
Челябинская область
Пермская область
Пермская область
Республика Татарстан
Самарская область

9
Челябинская область
Нижегородская область
Республика Татарстан
Нижегородская область
Пермская область
Нижегородская область

10
Саратовская область
Новосибирская область
Нижегородская область
Кемеровская область
Краснодарский край
Краснодарский край

В наибольшей степени повысили ранг потенциала Калининградская, Калужская и Нижегородская области. Поступательного движения Калининградской области давно ждали и прогнозировали в связи с приходом нового губернатора. За последний год здесь значительно улучшились показатели трудового и финансового потенциала. Калужская область начала восстанавливать свой довольно значительный инновационный и трудовой потенциал и наращивать институциональный и производственный. 

Наибольшее снижение ранга потенциала зафиксировано в Дагестане и Республике Коми. В Дагестане недостаточными темпами растут доходы населения и розничный товарооборот, что существенно снижает потребительский потенциал республики. В Республике Коми продолжается снижение трудового потенциала, в значительной мере обусловленное миграцией населения из региона (табл. 20).

Таблица 20 

Наиболее динамичные регионы России по инвестиционному потенциалу
PRIVATE
Ранг потенциала в 2000-2001 гг.
Регионы с наибольшим ростом ранга потенциала
Изменение ранга в 2000-2001 гг. к 1999-2000 гг.

35
Калининградская область
7

45
Калужская область
5

9
Нижегородская область
5

63
Республика Мордовия
3

53
Чувашская Республика
3

55
Астраханская область
3

64
Кабардино-Балкарская Республика
3

69
Республика Марий Эл
2

33
Курская область
2

49
Пензенская область
2

72
Республика Адыгея
2

61
Республика Северная Осетия – Алания
2

37
Удмуртская Республика
2

Ранг потенциала в 2000-2001 гг.
Регионы с наибольшим снижением рейтинга потенциала
Изменение ранга в 2000-2001 гг. к 1999-2000 гг.

56
Кировская область
-2

11
Пермская область
-2

14
Челябинская область
-2

22
Приморский край
-2

71
Магаданская область
-2

66
Сахалинская область
-2

65
Новгородская область
-3

68
Курганская область
-3

39
Омская область
-3

30
Мурманская область
-4

44
Ульяновская область
-4

50
Читинская область
-4

41
Республика Коми
-8

57
Республика Дагестан
-10

Поскольку ранг региона по трудовому потенциалу определяется численностью занятого населения и уровнем его образования, в число лидеров по этому виду потенциала попали регионы, имеющие большую численность населения, развитый научно-образовательный комплекс и богатые культурные традиции. Практически те же регионы являются и лидерами по потребительскому потенциалу. Однако в их число вместо Иркутской и Челябинской областей вошли Красноярский край и Ханты-Мансийский автономный округ, где доходы населения высокие, но рабочая сила менее квалифицированная.

Таким образом, в 2000–2001 гг. не оправдались ожидания бума иностранных инвестиций. Но инвесторы чутко реагировали на изменения инвестиционного климата. Объем прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в 2000 году вырос лишь на 4%. Из общего их объема в 4,4 млрд долларов ровно треть впитала в себя Москва, взяв реванш за доставшиеся ей в 1999 году лишь 18,5% ПИИ. На второе место (21,7% ПИИ) впервые вышел Краснодарский край, что связано с активным участием иностранного капитала в обустройстве южных ворот» России. Первой десятке регионов достались более 82% всего объема ПИИ. Остаток был поделен между 79 регионами, до пятнадцати из которых они вообще не дошли. Такая картина типична для России (табл. 21).

Таблица 21 

20 регионов с наибольшим объемом прямых иностранных инвестиций (ПИИ)

PRIVATE
Тип региона
Регион
Объем ПИИ в 2000 г. (тыс. долл.)
Доля в общем объеме ПИИ в 2000 г. (%)

1A
Москва
1 472 807
33,25

2B
Краснодарский край
958 892
21,65

3B2
Сахалинская область
246 131
5,56

3B1
Ленинградская область
205 462
4,64

1B
Московская область
204 938
4,63

2B
Новосибирская область
151 782
3,43

1B
Санкт-Петербург
146 681
3,31

2C
Ямало-Ненецкий автономный округ
102 902
2,32

2B
Волгоградская область
76 943
1,74

3B1
Калужская область
74 241
1,68

1B
Свердловская область
73 550
1,66

2B
Самарская область
59 630
1,35

2B
Республика Татарстан
53 655
1,21

3B1
Оренбургская область
51 157
1,15

2B
Ростовская область
40 819
0,92

3B2
Орловская область
40 346
0,91

2B
Пермская область
37 109
0,84

2B
Приморский край
30 488
0,69

3B1
Мурманская область
29 250
0,66

2B
Нижегородская область
27 513
0,62

Тип региона 
Регион
Накопленный объем прямых иностранных инвестиций за 1996-2000 гг. (тыс. долл.)
Доля в общем объеме накопленных прямых иностранных инвестиций за 1996-2000 гг. (%)

1A
Москва
8 213 456
41,43

1B
Московская область
1 717 156
8,66

2B
Краснодарский край
1 645 123
8,30

3B2
Сахалинская область
1 492 386
7,53

1B
Санкт-Петербург
940 957
4,75

3B1
Ленинградская область
651 490
3,29

2B
Новосибирская область
513 394
2,59

2B
Самарская область
419 613
2,12

1B
Свердловская область
352 722
1,78

3B1
Тюменская область
313 739
1,58

2B
Волгоградская область
258 692
1,30

3B1
Калужская область
233 270
1,18

2B
Приморский край
222 823
1,12

2C
Челябинская область
204 085
1,03

3C2
Магаданская область
187 272
0,94

2B
Нижегородская область
167 324
0,84

1B
Ханты-Мансийский автономный округ
150 308
0,76

3B2
Орловская область
149 751
0,76

3C1
Хабаровский край
147 016
0,74

2C
Ямало-Ненецкий автономный округ
146 814
0,74

Иностранные инвесторы более чувствительны к инвестиционному климату и быстро реагируют на его изменение. Они предпочитают малорисковые регионы, но еще более тщательно они отслеживают даже не собственно климат, а его тенденции, то есть играют на опережение. Например, объем ПИИ, приходящийся на душу населения, напрямую зависит от динамики инвестиционного климата региона. 

Таким образом, согласно исследованию «Эксперт–РА», PRIVATE
несмотря на впечатляющий промышленный рост, долгожданный «инвестиционный бум» пока так и не состоялся. Объемы инвестиций явно недостаточны для осуществления структурной перестройки экономики и обновления вконец изношенного оборудования. А это чревато тем, что экономический потенциал регионов так и не будет реализован. За период после 1998 года явно улучшился инвестиционный климат лишь в 13 регионах, ухудшился — в 31. В условиях дефицита инвестиций повышается значимость инвестиционного климата территории. Результаты региональных выборов убедительно продемонстрировали взаимосвязь стабильности региональной власти, характера инвестиционного климата и тенденций в его изменении. Вопреки распространенному стереотипу инвесторов интересуют не столько природные, сколько трудовые ресурсы

В инвестиционном климате регионов России за 2000–2001 гг. преобладали центростремительные тенденции: значительно увеличилось число «середняков» с невысоким потенциалом, но умеренным риском (Приложение 4). При этом характеристики регионов отличаются в разы, а порой и на порядки, т.е.  практически любой инвестор при желании может подобрать регион с приемлемым риском и готовый принять бизнес соответствующего масштаба. Наиболее реальный путь к инвестору — снижение регионального риска, при этом после кризиса 1998 г. инвестиционный климат России, в целом, и ее регионов так и не потеплел. По-прежнему есть потенциальные точки роста, но в них нет реальных улучшений.

3.4. Инвестиционный рейтинг регионов РФ журнала «Инвестиции в России»

Особый интерес представляет, на наш взгляд, исследование коллектива авторов журнала «Инвестиции в России» [53, 71]. Они справедливо полагают, что, как и любое сложное экономическое явление, инвестиционная привлекательность региона, определяется множеством частных факторов. Исследователи до сих пор лишь предлагали, но почти не обосновывали тот или иной набор факторов. При этом их количество определяется обычно «по максимуму», исходя из объемов доступной статистической информации, а естественным ограничителем выступает зачастую размер финансовых ресурсов, выделенных для выполнения подобных работ. Отечественные исследователи, работающие в области определения инвестиционных рейтингов России, обычно оперируют 30(70 показателями, в то время как зарубежные применяют 200 показателей. Данное обстоятельство не обеспечивает более глубокого изучения рассматриваемого явления ввиду неизбежно возникающей в таком случае взаимообусловленности (мультиколлинеарности) числовых характеристик частных факториальных показателей. Т.е. разработчики инвестиционных рейтингов, считающие, что «чем больше исходных показателей, тем лучше», фактически сами загоняют себя в методологическую ловушку. В состав сводных частных показателей оценок инвестиционного климата в регионах следует включать лишь наиболее инвестиционно-значимые факторы, т.е. только те, которые непосредственно и в наибольшей степени формируют инвестиционную активность регионов. 

По мнению авторов данной методики, к показателям региональных инвестиционных некоммерческих рисков относятся:

· дифференциация доходов населения (соотношение доходов 20% наиболее и 20% наименее обеспеченного населения);

· уровень преступности (число зарегистрированных преступлений на 10 тыс. жителей региона);

· уровень безработицы (численность безработных в процентах к численности экономически активного населения);

· уровень экологической безопасности и комфортности климата в регионе (расчет на основе региональных рейтингов, интегрирующих пять частных экологических характеристик и одну климатическую);

· отношение местной администрации к рыночным нововведениям (экспертная балльная оценка на основе анализа экономической политики региональных администраций);

· уровень благоприятности регионального законодательства для инвестиций в основной капитал (экспертная балльная оценка на основе сравнительного анализа региональных законодательных актов по вопросам инвестиционной деятельности);

· отношение населения региона к курсу реформ (разность между долями голосов, отданных в регионе на выборах за курс реформ и против него, отнесенная к той же разнице в целом по РФ);

· уровень политической стабильности в регионе (экспертная балльная оценка).

Данный набор показателей считается минимально достаточным составления рейтинга рисков. Свод данных по частным показателям осуществлялся по формуле многомерной средней с корректировкой, элиминирующей влияние количество сводимых показателей на величину интегральных региональных показателей. Сущность этого метода состоит в том, что числовое значение любого факториального показателя в среднем по РФ принимается за 1,0 а по регионам — в размере соответствующего отношения к среднероссийскому уровню. Полученные таким образом для каждого региона РФ стандартизованные, или нормализованные относительные величины по всем час​тным показателям складываются, в результате чего определяются суммарные интегральные уровни региональных инвести​ционных рисков. Если при этом для разных показателей применяются различные весовые коэффициенты (различные коэф​фициенты значимости), то такие коэффициенты используются как множители стандартизованных числовых значений. 

Чтобы интегральный уровень инвестиционных рисков по каждому региону соотносился с соответствующим среднероссийским уровнем, принятым за 1,0, а интегральный региональный коэффициент не зависел от количество сводимых показателей, суммарный коэффициент делится на количество интегрированных показателей или на сумму их ве​сов, если таковые были дифференцированы. Таким способом осуществляется преобразование суммарного коэффи​циента в приведенный интегральный коэффициент региональных инвестиционных некоммерческих рисков (табл. 22).

Таблица 22

Уровень регионального инвестиционного некоммерческого риска 

в регионах РФ (1998 г.)*

Регионы Российской Федерации
Уровень 

Риска
Доля группы регионов о общем объеме капиталовложений 

в РФ (1998 г., %)

I группа. Очень низкий уровень инвестиционного риска
До 0,7
41,3

1. г. Москва
0,401


2. г. Санкт-Петербург
0,402


3 Ямало-Ненецкий АО
0.450


4 Чукотский АО
0,498


5 Мурманская область
0,525


6 Республика Соха (Якутия)
0,597


7 Свердловская область
0,627


8 Московская область
0,629


9 Ханты-Мансийский АО
0,630


10 Новгородская область
0,655


11 Республика Карелия
0,699


II группа. Низкий уровень инвестиционного риска
0,7 – 0,9
12,1

12 Кабардино-Балкарская Республика
0,703


13 Республика Татарстан
0,712


14 Пермская область
0,751


15 Ленинградская область
0753


16 Республика Коми
0,757


17 Вологодская область
0,772


18 Ярославская область
0,824


19 Магаданская область
0,843


20 Калининградская область
0,850


21 Камчатская область
0,858


22 Сахалинская область
0,897


III группа. Средний уровень инвестиционного риска
0,9 – 1,1
22,6

23 Республика Калмыкия
0,909


24 Архангельская область
0,938


25 Республика Тыва
0,962


26 Республика Башкортостан
0,966


27 Самарская область
0,969


28 Хабаровский край
0,970


29 Челябинская область
0,986


30 Тверская область
0,990


31 Саратовская область
0,996


32 Ростовская область
1,003


33 Владимирская область
1,008


34 Нижегородская область
1,019


35 Тюменская область (юг)
1,018


36 Томская область
1,066


37 Волгоградская область
1,098


38 Красноярский край
1,073


39 Иркутская область
1,096


40 Республика Мордовия
1,098


IV группа. Высокий уровень инвестиционного риска
1,1 – 1,3
12,1

41 Карачаево-Черкесская Республика
1,100


42 Ивановская область
1,108


43 Еврейская АО
1,108


44 Костромская область
1,141


45 Липецкая область
1,152


46 Республика Ингушетия
1,158


47 Республика Марий Эл
1,158


48 Приморский край
1,163


49 Оренбургская область
1,184


50 Удмуртская Республика
1,202


51 Республика Хакасия
1,192


52 Белгородской область
1,193


53 Кировская область
1,209


54 Республика Северная Осетия
1,224


55 Орловская область
1,227


56 Тульская область
1,246


57 Астраханская область
1,247


58 Калужская область
1,274


59 Рязанская область
1,288


60 Республика Адыгея
1,290


61 Республика Бурятия
1,291


62 Курская область
1,297


63 Омская область
1,297


V группа. Очень высокий уровень инвестиционного риска
Свыше 1,3
12,0

64 Новосибирская область
1,307


65 Республика Алтай
1,322


66 Кемеровская область
1,335


67 Алтайский крой
1,338


68 Амурская область
1,350


69 Краснодарский край
1,372


70 Ставропольский край
1,393


71 Ульяновская область
1,404


72 Чувашская Республика
1,426


73 Воронежская область
1,445


74 Псковская область
1,464


75 Смоленская область
1,474


76 Читинская область
1,487


77 Курганская область
1,496


78 Пензенская область
1,553


79 Брянская область
1,567


80 Тамбовская область
1,605


81 Республика Дагестан
1,691


* Источник: [71.C.6–8]

Приведенные в таблице данные показывают, что диапазон межрегиональных колебаний уровня некоммерческих инвестиционных рисков достаточно значителен, а именно — от 0,401 по г. Москве (самый низкий уровень рисков) до 1,605 по Тамбовской области (самый высокий уровень рисков, если оставить в стороне вопрос о рисках в Чечне и Республике Дагестан). Иными словами, уровень рисков в Тамбовской области в четыре раза выше уровня рисков в Москве. Не обходимо отметить, что практически половина регионов РФ (41) сформировали IV и V группы регионы с высоким (от 10 до 30%) и очень высоким (превышение среднероссийского показателя более, чем на 30%) уровнем регионального инвестиционною некоммерческого риска. Среди «аутсайдеров» списка не только традиционно «рискованные» регионы Северного Кавказа, но и большинство регионов центра европейской части России и юга ее азиатской части.

Как видно из таблицы, на долю одиннадцати регионов, сформировавших I группу (с очень низким уровнем риска}, приходится свыше 40% от общероссийского объема капиталовложений за счет всех источников финансирования, а на долю 41 субъекта  РФ, формирующих две группы —  IV (с высоким уровнем риска) и V (с очень высоким уровнем риска) — менее четверти от общероссийского объема инвестиций. Между тем, в регионах с максимальными показателями по инвестиционным риском проживает свыше 40% населения РФ, а в регионах I группы — лишь 20%

3.5. Региональный инвестиционный рейтинг Института экономики РАН

Анализ, проведенный ИЭ РАН (аналитические исследования под общим названием «Инвестиционный климат регионов России: опыт, оценки и пути улучшения», 1997 г.) [23], показал, что вклад региональных факторов в общий показатель инвестиционного климата региона составляет порядка 85%. Рейтинг ИЭ РАН был проведен лишь по шести областям РФ, при этом было использовано почти 140 факторов, в том числе 15 статистических. Были получены следующие результаты (табл. 23):

Таблица 23

Рейтинговая оценка инвестиционного климата ИЭ РАН в 1997 г.*
Рейтинг
Области
Инвестиции в основной капитал совместных и иностранных предприятий на 1000 чел. экономически активного населения
Инвестиции в основной капитал на 1000 человек экономически активного населения
Доля в российском инвестиционном потенциале
Удельный вес инвестиций в основной капитал в совместных и иностранных предприятий на 1000 человек экономически активного населения в общем объеме инвестиций в основной капитал, в %



Млн р.
В % 
Млн р.
В %




Российская Федерация
223,4
100
5614
100
1
4,0

1.
Владимирская область
161,1
72,1
2787
49,7
0,947
5,8

2.
Ярославская область
74,1
33,2
3402
60,6
0,905
2,2

3.
Псковская область
27,4
12,3
5918
105,4
0,484
0,5

4.
Костромская область
14,7
6,6
3382
60,2
0,399
0,4

5.
Тверская область
4,2
1,9
3078
54,8
0,841
0,1

6.
Ивановская область
48,8
21,8
1427
25,4
0,570
3,4

* Источник: [65.C.65]

3.6. Рейтинг регионов России по методу Тихомировой

Представляет интерес исследование, проведенной группой специалистов, выполнившей заказ ТПП РФ, Союза инновационных предприятий, Федерального фонда поддержки малого предпринимательства [61].  В его основе — оценка уровня инвестиционного климата с позиции развития региональной общественной системы в целом. Авторы данного исследования учитывали, помимо прочих показателей, человеческий потенциал, материальную базу развития, социально-экономическую обстановку и факторы политического риска, состояние экономики и уровень управления ею. Результаты работы было представлены в виде таблицы (табл. 24).

Таблица 24

Рейтинг инвестиционного климата регионов РФ, 1997 г.

Регионы
По состоянию 

общества
По инвестиционным 

рискам

г. Москва
1
1

Московская область
7
5

г. Санкт-Петербург
6
12

Самарская область
4
13

Кемеровская область
13
16

Сахалинская область
58
19

Свердловская область
3
20

Новгородская область
56
21

Томская область
48
22

Краснодарский край
38
23

Ленинградская область
47
24

Иркутская область
11
27

Белгородская область
18
31

Тверская область
34
37

Костромская область
61
41

Новосибирская область
25
44

Владимирская область
42
45

Ростовская область
14
46

Ярославская область
26
51

Приморский край
41
55

Республика Северная Осетия
79
64

Нижегородская область
40
65

Ивановская область
49
76

Псковская область
63
85

3.7. Региональный рейтинг журнала «Финансы в Сибири»

Существуют также методики ранжирования регионов по одному из многочисленных факторов, влияющих на инвестиционный климат. В частности, представляет определенный интерес рейтинг регионов России по уровню развития нормативно-правовой базы привлечения инвестиций, подготовленный И. Вижиной [15]. В качестве индикаторов уровня развития норма​тивно-правовой базы привлечения инвестиций как фактора инвестиционного климата регионов использовались (принимающих зна​чение в диапазоне от 0 до 1):

· наличие закона «Об инвестициях»;

· уровень налоговых льгот для инвестора;

· срок предоставления льгот;

· привлечение внешних для данного субъекта феде​рации инвесторов;

· привлечение капитала различных финансовых структур;

· пороговый (минимальный) уровень частных инвес​тиций, дающий предпринимателю право на получе​ние льготы;

· наличие инвестиционной программы на территории субъекта федерации;

· величина залога, требуемого от частного инвестора при предоставлении инвестиционных кредитов.

Пять из них принимают только крайние значения 0 или 1, соответ​ствующие отсутствию, либо наличию данного признака в нормативных актах региона. Трем другим значения приписываются следующим образом. Индикатор уровня налоговых льгот равен 1, если законодательство региона предусматривает предоставление инвестору налоговых каникул, т.е. налоговая льгота составляет 100%, при льготе в 70% присваивается значение 0,7, при 30% — 0.3 и т.п.; если льготы имеются по нескольким видам налогов, при​нимается средняя величина по ним. Самый продолжительный срок действия налоговых льгот в проанализированных региональ​ных законах — 5 лет, ему соответствует значение 1, для 4 лет — 0,8, для 3 — 0,6 и т.п. Сходным образом получается балльная оценка порогового уровня инвестиций, дающего право на льготы, но здесь чем ниже порог, тем выше значение индикатора.

Интегральная оценка в баллах уровня нормативно-правовой базы законодательства субъекта федерации равна сумме значений его индикаторов (таким обра​зом, ее максимальное значение составляет 8 баллов). Субъекту федерации с наибольшей оценкой присваи​вается первое место в рейтинге, остальные места рас​ставляются в порядке убывания интегральных оценок.

Результаты ранжирования рассмотренных субъектов Федерации представлены в таблице (табл. 25). 

Таблица 25

Рейтинг регионов РФ по уровню развития нормативно-правовой базы привлечения инвестиций, 1998 г.

Субъект федерации
Оценка в баллах
Место
Группа

Тюменская область
5,1
1
1

Челябинская область
5,0
2
1

Кировская область
4,9
3
1

Белгородская область
4,8
4
1

Тверская область
4,6
5
2

Республика Бурятия
4,1
6
2

Рязанская область
4,1
7–9
2

Псковская область
4,1
7–9
2

Пермская область
4,1
7–9
2

Ярославская область
4,0
10
2

Новгородская область
4,0
11
2

Хабаровский край
3,6
12
3

По благоприятности нормативно-правовой базы с точки зрения инвестиционного климата выде​лено три группы субъектов федерации, условно соот​ветствующие высокому, среднему и низкому уровням. Анализ структуры интегральных оценок показывает, что высокий уровень Тюменской, Челябинской и Бел​городской областей обусловлен щедростью налого​вых льгот, длительными сроками их действия, а также привлечением внешних инвесторов и банковского ка​питала. Челябинской области, кроме того, занять вы​сокое место позволило наличие в ней инвестиционной программы. Тюменская область имеет наиболее высо​кий среди рассмотренных субъектов федерации уро​вень развития инвестиционного законодательства, ко​торое ориентировано на стимулирование привлечения крупных капиталов финансовых структур для инвести​рования приоритетных отраслей с высокой степенью специализации производства путем предоставления на длительный срок (гарантирующий инвесторам ус​тойчивое положение) налоговых и прочих льгот.

В третью группу, с минимальными балльными оценка​ми, попал только Хабаровский край. Этим он обязан краткосрочности предоставляемых льгот и узкоцеле​вой ориентации на привлечение иностранных инвести​ций, в связи с чем для значительной части инвесторов предусмотренные льготы оказываются недоступными.

3.8. Оценка инвестиционного климата Иркутской области

3.8.1. Кредитный рейтинг Иркутской области агентства Standard & Poor`s

Состояние на 25.10.2001 г.

Текущий кредитный рейтинг: «ССС+ / Стабильный/»
Иркутской области был присвоен долгосрочный кредитный рейтинг в иностранной валюте В+. Впоследствии рейтинг последовательно снижался одновременно со снижением национального рейтинга Российской Федерации до уровня «В(» (13.08.98 г.), «ССС» (17.08.98 г.), «ССС(» (17.09 98 г.), «ССС( /прогноз — негативный/» (1.02.99 г.) 

Рейтинг Иркутской области отражает следующие факторы:

· Неурегулированную ситуацию с гарантией по кредиту на сумму 400 млн руб. (13,5 млн долларов), выданной областью Министерству финансов в поддержку одного из местных производителей. Платежи по кредиту давно просрочены, и у предприятия нет возможности их погасить. Между областью и Министерством финансов ведутся постоянные переговоры относительно возможного урегулирования. Хотя кредитор не обращался к области с официальным требованием оплаты по гарантии и не объявлял о дефолте области по данному кредиту, сам факт неурегулированности данного вопроса вызывает озабоченность в том, что касается кредитоспособности области. 

· Низкую степень предсказуемости и гибкости доходов (ставки и виды налогов контролируются федеральным правительством, механизмы выравнивания бюджетов и перечисления средств постоянно меняются). Кроме того, имеет место зависимость региональной налоговой базы от относительно небольшого числа крупных предприятий. На долю пяти крупнейших налогоплательщиков приходится около 40% всех налоговых поступлений в бюджет Иркутской области. Такая концентрация налоговой базы и высокий уровень экспорта ставят Иркутскую область в зависимость от состояния нескольких крупных предприятий, таких как АОЭиЭ «Иркутскэнерго» («CCC+/Стабильный/»), спадов в экономике и скачков цен на товары сырьевой группы. 

· Значительные объемы просроченной задолженности по налогам, которая по состоянию на июнь 2001 г. составляла 15% от уровня текущих доходов.

Положительное влияние на рейтинги области оказывают следующие факторы:

· Растущие доходы, и как результат, улучшение финансовых показателей и достигнутый в 2000 г. профицит бюджета в сумме 9,1% после вычета капитальных затрат (но без учета долговых обязательств и бюджетного кредитования). Руководство области поставило цель поддерживать в будущем практически бездефицитный бюджет. 

· Снижение прямой задолженности до уровня менее 21% от объема поступлений по текущим операциям в 2000 г. по сравнению с 54% в 1998 г. В общей структуре долга две трети составляют кредиты Министерства финансов России. Ожидается, что в 2001 г. уровень прямой задолженности составит 30%. 

· Экономический рост в размере 2,8% в 2000 г., во многом благодаря подъему промышленного производства на 7,5%. Как ожидается, умеренный рост продолжится в 2001–2003 гг. 

· Богатые природные ресурсы (гидроэнергетический потенциал, лес, уголь, золото, месторождения нефти и газа), обеспечивающие среднесрочный и долгосрочный потенциал для роста инвестиций, занятости и бюджетных доходов. Достигнуты заметные успехи по некоторым крупным инвестиционным проектам, включая разработку Ковыткинского нефтегазового месторождения, проект по добыче золота и строительство нового алюминиевого завода. 

· Повышение прозрачности, совершенствование систем контроля, наблюдения и отчетности.

Прогноз отражает продолжающееся совершенствование финансовых и управленческих систем Иркутской области, которые должны способствовать дальнейшему улучшению ликвидности, несмотря на негативное воздействие недостаточно диверсифицированной налоговой базы и необходимость существенной модернизации инфраструктуры. В среднесрочной перспективе область должна получить положительные результаты от осуществления крупных инвестиционных проектов, которые в настоящее время реализуются на ее территории. В то же время, дальнейшее повышение рейтинга будет зависеть от урегулирования ситуации с просроченными платежами по гарантии Министерству финансов. 

3.8.2. Инвестиционный рейтинг Иркутской области агентства «Эксперт»

Согласно исследованию агентства «Эксперт–РА», проведенного за 2000–2001 гг., Иркутская область третий год подряд занимает 16-е место среди регионов России в рейтинге по инвестиционному потенциалу, в основном, благодаря высокой ресурсной составляющей (7-е место среди регионов РФ) и относительно высокому трудовому потенциалу (10-е место), при этом по потребительскому потенциалу область занимает 17-е место, по институциональному — 16-е, по финансовому — 17-е, по производственному — 15-е, по институциональному — 17-е, инновационному — 33-е, инфраструктурному — 74-е (Приложение 3). 

Хотя по ресурсно-сырьевому потенциалу Иркутская область имеет высокое место, но из-за плохой инфраструктурной обустроенности территория не привлекает инвесторов. Узко ориентированный на добывающую промышленность инвестор не желает вкладывать деньги в инфраструктуру, а попытки заставить это делать заканчиваются его уходом из региона. Зарубежные эксперты очень высоко оценивают роль инфраструктуры: транспортно-географическое положение территории они выводят на первое место по значимости среди других факторов инвестиционной привлекательности, а ресурсный потенциал — на последнее. Отечественные эксперты приоритеты расставляют по иному: на первом месте у них оказался производственный потенциал, а на втором — сырьевой. Отсюда следует, что с позиций отечественных исследователей главное в бизнесе — иметь ресурсы и деньги, в то время как для зарубежных предпринимателей — возможность их удобно «достать», а если к ресурсам нельзя подобраться, то первоочередными становятся проекты по созданию и развитию необходимой инфраструктуры, если это экономически оправдано. Скорее всего, в этом проявляется одно из важнейших отличий отечественного менталитета в области инвестиций от зарубежного. 

По уровню инвестиционных рисков (более правильно по уровню их отсутствия) Иркутская область занимает 62 место среди 89 регионов России, что соответствует достаточно высокому уровню рискованности капиталовложений. В 2000–2001 гг. положение области ухудшилось, поскольку в 1999–2000 гг. она занимала 55-е место, данное явление, вероятно, можно объяснить нестабильностью политической ситуации, связанной с очередными губернаторскими выборами. В структуре инвестиционных рисков наиболее высоки  следующие их виды: экологический (78-я позиция), криминальный (85), социальный (51) и резко повысившийся политический (66-я позиция против 37-ой в предыдущий период), к умеренным можно отнести экономический (32) и финансовый (39) риски, их уровень также повысился. Самое низкое значение получил законодательный риск — 17-е место (Приложение 2). Таким образом, если в 1999–2000 гг. уровень инвестиционных рисков в Иркутской области снизился на девять позиций, то в 2000–2001 гг. рискованность инвестиций повысилась, что обусловило рост уровня инвестиционных рисков на семь пунктов.

Низкий уровень развития инфраструктуры и высокие экологические,  криминальные и политические риски обусловили отнесение интегрального показателя инвестиционного климата (его значение рано 1,128, при этом средневзвешенный индекс России равен 1) Иркутской области к группе 2В (высшее значение 1А — «высокий потенциал, низкий риск» — только у Москвы, низшее — 3Д — «низкий потенциал, очень высокий риск» — у Ингушетии, Чечни и Таймырского автономного округа), что означает «средний потенциал — умеренный риск». В данной группе также находятся такие регионы-лидеры по привлекаемым инвестициям, как Самарская, Новосибирская области и Красноярский край. 

Стоит отметить, что при расчете данного рейтинга агентство «Эксперт–РА» использовало средний вес мнений зарубежных и отечественных экспертов. Это несколько смягчило значения показателей интегральных рейтингов, в противном случае оценка Иркутской области была бы значительно ниже.

3.8.3. Оценка инвестиционного климата Иркутской области по другим методикам

Иркутская область по классификации, проведенной Институтом экономики РАН [23], была отнесена ко 2-й группе российских регионов, основные характерные особенности которой определены следующим образом:

· сырьевой регион, развитие которого зависит от состояния отраслей специализации;

· добывающие отрасли характеризуются высокой капиталоемкостью и длительными сроками окупаемости капитальных вложений, что делает их недоступными для мелких и средних инвесторов, одновременно ограничивая возможность привлечения кредитных ресурсов;

· экспортная ориентация сырьевых отраслей;

· высокие транспортные составляющие в цене произведенной продукции и в конечной цене на рынке;

· высокие показатели производства продукции на душу населения и относительно меньший спад производства;

· экстремальные условия проживания на значительной части территории;

· относительно высокий уровень безработицы;

· более низкие возможности для вторичной занятости.

Регионы этой группы, по мнению специалистов ИЭ РАН, привлекательны лишь для «узкоориентированных» инвесторов, осуществляющих вложения в уже действующую добывающую промышленность с целью вывоза тех видов сырьевых ресурсов, которые пользуются наиболее устойчивым спросом на мировом рынке. Таким образом, согласно этой оценке Иркутская область относится к категории регионов, которым предназначено оставаться сырьевым придатком других регионов и стран Запада. 

В то же время есть и несколько другие оценки инвестиционных возможностей Иркутской области. Так, в соответствии с оценкой инвестиционного рейтинга регионов РФ, выполненной с участием «Федерального фонда поддержки малого предпринимательства» (август 1997 г.) [61], Иркутская область занимала: 

· по индексу развития производственной базы — 5-е место в РФ, что выдвигает ее в группу российских лидеров; 

· по индексу социально-политической напряженности — 53-е место, что характеризует ее как область с невысоким социальным риском; 

· по индексу состояния экономики — 3-е место (пропустив вперед только Москву и Свердловскую область): область сохранила свой промышленный потенциал благодаря его выраженной экспортной направленности; 

· по индексу финансовой сферы — 73-е место, являясь одним из отстающих регионов, это обусловлено высокой степенью «поглощения» ведущих промышленных гигантов области российскими и зарубежными финансово-промышленными структурами, что способствует оттоку финансовых ресурсов  за пределы региона; 

· по обобщенному показателю инвестиционной привлекательности Иркутская область занимает 26-е место среди прочих российских регионов, что характеризует ее как область со средним уровнем инвестиционных рисков.

Согласно исследованию авторов журнала «Инвестиции в России» [71] Иркутская область была отнесена к III группе, характеризующейся средним уровнем инвестиционного риска. В этом рейтинге область занимает 39-место среди 81-го исследованного региона РФ (уровень риска равен 1,096, при минимальном значении 0,401 в г. Москве, и максимальном — 1,691 в республике Дагестан). В рейтинге, рассчитанном по методу И. Тихомировой, Иркутская область занимает 11-е место по состоянию общества и 27-е место по уровню инвестиционных рисков.

В целом, можно констатировать, что инвестиционный климат Иркутской области оценивается ведущими агентствами как достаточно благоприятный, поскольку данный регион обладает:

· высоким природным потенциалом (множество полезных ископаемых, запасы воды — озеро Байкал, многочисленные лесные ресурсы);

· высоким производственным потенциалом (заводы ИркАЗ, БрАЗ, АНХК, БЛПК, Усть-Илимский ЛПК);

· высоким потребительским потенциалом (прежде всего, из-за относительно высокой покупательной способности населения);

· относительно высоким интеллектуальным потенциалом;

· большими возможностями для развития инфраструктурного и институционального потенциалов (из-за относительно удобного географического положения).

Однако при этом в Иркутской области достаточно высок уровень инвестиционных рисков, прежде всего, обращают внимание высокие криминальные и экологические риски. 

В целом по региональным инвестиционным рейтингам можно отметить следующее: общие показатели инвестиционной привлекательности и инвестиционного климата регионов, безусловно, полезны для межрегиональных сравнений, для оценки позиций конкретной территории по сравнению с другими регионами по некоторой принятой тем или иным исследователем шкале. 
Однако при содержательной интерпретации этих оценок и их практическом использовании в планировании предпринимательской деятельности возникают серьезные проблемы, связанные, во-первых, с обоснованностью и полнотой набора факторов, включенных в анализ, во-вторых, — с качеством оценки значимости и степени воздействия каждого конкретного фактора на формирование инвестиционной привлекательности региона, в-третьих, — с определением конкретных рычагов, которыми в современных реальных условиях можно оказывать воздействие на тот или иной фактор с целью улучшения общего интегрального показателя. 
Поэтому, когда речь идет о целенаправленной деятельности по увеличению реальной привлекательности региона для инвесторов, целесообразно, по-видимому, переходить к анализу только лишь именно таких факторов инвестиционного риска, к поиску путей и механизмов их снижения, которые могут быть реализованы на региональном уровне.

С точки зрения организации управления инвестиционными рисками (или формированием инвестиционного климата) на уровне региона представляется целесообразным деление всей совокупности факторов инвестиционного риска на две  группы: 

а) объективные, т.е. связанные с современным социально-экономическим положением и потенциалом региона, с наличием объективных предпосылок к принятию и освоению инвестиций. В эту группу следует включать наличие производственной, транспортной, социальной, рыночной инфраструктуры. Риски, связанные с данной группой факторов и предпосылок, являются достаточно устойчивыми и инерционными, но отдельные из них поддаются управлению на региональном уровне;

б) субъективные, т.е. обусловленные совокупностью субъективных условий, определяющих вероятность потерь инвестиций или доходности от них. Здесь можно говорить о политических, институциональных, законодательных, экологических и др. условиях деятельности инвесторов, а также о факторах экономической конъюнктуры (эффективность производства, норма доходности, учетные процентные ставки, кредитные возможности, фискально-налоговый режим и т.п.).

Заключение

Таким образом, различные зарубежные  и отечественные агентства, занимающиеся оценкой инвестиционного климата и его составляющих, практически едины в своем мнении относительно инвестиционного климата России — он находится на уровне, ниже среднемирового, т.е. рискованность вложений очень велика. Если попытаться обобщенно охарактеризовать  круг трудностей, с которыми сталкивается инвестор в современной российской экономике, то главной характеристикой этих показателей является интегральный показатель инвестиционного климата, который в свою очередь подразделяется на две составляющие — инвестиционный потенциал и инвестиционные риски. При этом первая составляющая в России имеет одно из самых высоких значений, прежде всего, за счет ресурсно-сырьевой составляющей. Главным препятствием активному притоку иностранных инвестиций в российскую экономику, на наш взгляд, является высокий уровень инвестиционных рисков. Особенно высоки в современной России коррупционные, криминальные и инфраструктурные риски. Риск потерь от коррупции обуславливает такое разрушительное для экономики явление, которое можно назвать недостатком или даже полным отсутствием доверия инвесторов, в целом, и иностранных инвесторов, в частности, к российскому государству. Отечественные исследователи инвестиционного климата преимущественно занимаются оценкой инвестиционного привлекательности регионов внутри России. По этим показателям можно отметить такое позитивное явление, как сбалансированность регионов РФ по данному показателю, в инвестиционном климате  преобладают регионы с относительно невысоким инвестиционным потенциалом, но умеренным риском. При этом характеристики регионов отличаются друг от друга, и при желании инвестор может подобрать регион с приемлемым риском и готовый принять бизнес соответствующего масштаба, однако этого желания часто не возникает. 

В качестве итога хочется отметить, что объем инвестиций в российскую экономику и ее регионы невелик, поскольку инвесторы не решаются осуществлять и наращивать вложения, учитывая неопределенность и непостоянство окружающей инвесторов среды. Там, где нет реальных гарантий, инвесторы переводят свои ресурсы в другие страны или инвестируют их в проекты, менее рентабельные, но связанные с меньшими рисками и требующие меньших капиталовложений. Наиболее реальный путь к инвестору — снижение инвестиционных рисков, как на уровне регионов, так и страны в целом.
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Приложение 1

Приложение 2  

Инвестиционный риск в российских регионах в 2000–2001 гг.

PRIVATE
Ранг риска

Ранг потенциала
Регион (субъект федерации)
Средневзвешенный индекс риска 

(Россия = 1)
Изменение уровня риска: увеличение (+), снижение (-)
Ранги составляющих инвестиционного риска 

в 2000-2001 гг.






Изменение ранга риска


2000-2001 гг.
1999-2000 гг.
2000-2001 гг.

2000-2001гг.
2000-2001гг. к 1999-2000 гг.
законодательный
политический
социальный
экономический
финансовый
криминальный
экологический
2000-2001 гг. к 1999-2000 гг.
1999-2000 гг. к 1998-1999 гг.

1
2
65
Новгородская область
0,742
-0,013
1
19
5
7
11
50
26
1
5

2
1
1
Москва
0,759
0,050
66
14
1
1
1
36
27
-1
0

3
4
21
Белгородская область
0,797
-0,023
20
35
11
6
12
8
39
1
0

4
3
35
Калининградская область
0,825
0,023
2
45
25
24
6
19
35
-1
2

5
11
2
Санкт-Петербург
0,833
-0,060
18
80
2
21
2
32
41
6
-9

6
35
38
Вологодская область
0,858
-0,135
42
12
3
11
4
10
76
29
-8

7
6
10
Краснодарский край
0,862
0,028
10
23
29
12
14
6
63
-1
12

8
14
34
Ярославская область
0,868
-0,033
3
17
8
54
17
55
49
6
-4

9
5
7
Республика Татарстан
0,887
0,064
21
1
58
23
9
43
42
-4
-2

10
12
59
Орловская область
0,897
0,005
41
3
7
22
3
37
79
2
16

11
22
43
Тверская область
0,899
-0,040
9
52
10
68
60
28
8
11
-13

12
7
20
Саратовская область
0,908
0,071
16
13
28
44
44
33
31
-5
6

13
17
55
Астраханская область
0,914
-0,002
29
16
47
18
8
40
53
4
25

14
15
40
Липецкая область
0,917
0,005
45
21
4
20
22
14
77
1
4

15
10
3
Московская область
0,918
0,032
26
77
12
16
25
46
36
-5
-4

16
25
15
Ростовская область
0,924
-0,024
74
28
36
5
29
15
32
9
-4

17
21
29
Ставропольский край
0,929
-0,006
8
84
33
13
48
48
24
4
27

18
13
9
Нижегородская область
0,933
0,031
48
83
15
49
13
25
34
-5
-5

19
70
52
Смоленская область
0,937
-0,350
37
57
6
57
52
21
50
51
-12

20
46
70
Костромская область
0,940
-0,128
44
38
19
75
54
16
19
26
9

21
8
12
Республика Башкортостан
0,946
0,081
36
15
76
3
51
12
55
-13
16

22
30
28
Ленинградская область
0,946
-0,019
22
68
17
19
16
30
72
8
-13

23
18
53
Чувашская Республика
0,958
0,036
30
32
64
56
45
18
9
-5
-2

24
40
72
Республика Адыгея
0,970
-0,056
34
31
40
60
64
7
30
16
16

25
32
32
Тюменская область
0,970
0,000
59
51
14
4
5
74
69
7
28

26
26
45
Калужская область
0,970
0,019
13
54
9
39
32
26
75
0
-4

27
31
60
Республика Карелия
0,971
0,006
11
44
44
27
30
23
70
4
0

28
39
56
Кировская область
0,973
-0,051
53
18
62
61
38
20
22
11
2

29
33
67
Псковская область
0,976
-0,010
39
46
27
37
59
39
21
4
4

30
71
61
Республика Северная Осетия
0,977
-0,310
27
42
39
10
66
75
18
41
8

31
20
44
Ульяновская область
0,978
0,047
25
37
53
48
46
41
28
-11
5

32
37
47
Томская область
0,980
-0,023
52
78
22
17
24
58
58
5
-8

33
27
26
Воронежская область
0,981
0,028
64
33
43
62
40
2
43
-6
-7

34
29
23
Волгоградская область
0,984
0,027
12
65
32
51
37
62
47
-5
-6

35
38
64
Кабардино-Балкарская Республика
0,985
-0,036
4
8
60
41
74
60
12
3
11

36
28
36
Владимирская область
0,987
0,031
71
74
42
29
36
24
10
-8
-16

37
19
63
Республика Мордовия
0,987
0,059
56
5
65
67
49
22
29
-18
-5

38
23
8
Самарская область
0,989
0,048
49
75
21
25
23
44
67
-15
-8

39
16
30
Мурманская область
0,990
0,074
50
9
34
14
27
5
82
-23
14

40
52
82
Республика Алтай
0,992
-0,101
5
81
50
15
78
63
3
12
2

41
36
54
Тамбовская область
1,000
0,001
57
62
23
66
57
4
56
-5
4

42
34
11
Пермская область
1,001
0,014
51
82
13
35
28
61
61
-8
-23

43
62
42
Архангельская область
1,008
-0,178
32
60
31
43
21
38
74
19
9

44
24
37
Удмуртская Республика
1,019
0,075
72
43
74
45
18
11
33
-20
12

45
9
84
Ненецкий автономный округ
1,021
0,139
55
40
49
8
15
78
66
-36
17

46
58
19
Новосибирская область
1,033
-0,123
77
69
26
40
31
54
25
12
4

47
63
68
Курганская область
1,034
-0,155
31
67
37
76
65
57
16
16
2

48
41
49
Пензенская область
1,042
0,008
70
47
48
81
56
3
37
-7
2

49
75
24
Оренбургская область
1,050
-0,311
65
63
46
36
33
47
60
26
-37

50
42
62
Ивановская область
1,051
0,014
19
64
38
70
69
70
14
-8
-10

51
48
33
Курская область
1,059
-0,016
79
50
18
59
53
29
46
-3
-1

52
51
46
Амурская область
1,069
-0,022
40
61
52
74
70
13
52
-1
1

53
64
39
Омская область
1,070
-0,135
46
56
69
78
41
35
51
11
-31

54
43
51
Рязанская область
1,073
0,031
76
71
16
69
19
17
73
-11
-9

55
45
27
Алтайский край
1,075
0,014
38
11
66
58
67
49
57
-10
16

56
56
81
Республика Калмыкия
1,084
-0,063
14
6
71
82
71
79
11
0
-5

57
47
69
Республика Марий Эл
1,091
0,021
7
72
80
72
72
42
7
-10
-3

58
69
66
Сахалинская область
1,096
-0,157
43
79
56
38
43
84
38
11
1

59
53
13
Кемеровская область
1,096
-0,017
24
27
54
26
55
69
80
-6
19

60
50
4
Ханты-Мансийский автономный округ
1,103
0,019
78
10
24
2
7
68
83
-10
13

61
49
5
Свердловская область
1,120
0,043
67
70
61
30
26
64
71
-12
-14

62
55
16
Иркутская область
1,128
-0,001
17
66
51
32
39
85
78
-7
9

63
57
58
Республика Бурятия
1,133
-0,016
54
55
59
63
68
67
54
-6
12

64
54
80
Еврейская автономная область
1,148
0,030
73
29
30
85
77
71
13
-10
-15

65
72
50
Читинская область
1,149
-0,152
6
48
57
87
62
77
64
7
6

66
44
22
Приморский край
1,155
0,106
23
85
81
50
58
59
65
-22
1

67
68
41
Республика Коми
1,167
-0,074
28
39
77
42
34
66
81
1
-1

68
59
73
Республика Хакасия
1,173
-0,003
81
36
55
34
47
34
62
-9
15

69
74
6
Красноярский край
1,185
-0,145
33
49
73
28
10
51
84
5
1

70
65
31
Тульская область
1,211
0,004
62
58
20
53
35
65
85
-5
-12

71
66
17
Республика Саха (Якутия)
1,213
-0,004
58
41
85
52
76
52
59
-5
-9

72
67
86
Коми-Пермяцкий автономный округ
1,247
0,020
69
53
72
65
82
73
4
-5
-21

73
61
25
Хабаровский край
1,252
0,066
80
34
68
46
50
86
48
-12
5

74
78
71
Магаданская область
1,257
-0,192
35
26
70
77
79
87
44
4
-1

75
84
48
Брянская область
1,317
-0,328
47
59
35
80
63
27
87
9
0

76
60
83
Усть-Ордынский Бурятский автономный округ
1,327
0,149
61
30
82
47
86
31
1
-16
-1

77
73
14
Челябинская область
1,336
0,015
68
73
63
33
20
45
88
-4
-5

78
85
88
Корякский автономный округ
1,369
-0,321
75
22
88
84
81
9
45
7
1

79
76
75
Камчатская область
1,415
0,039
83
76
45
73
73
53
17
-3
-3

80
79
79
Республика Тыва
1,516
0,035
15
4
83
83
87
88
15
-1
-3

81
77
87
Агинский Бурятский автономный округ
1,566
0,118
82
7
86
88
85
1
6
-4
3

82
82
85
Эвенкийский автономный округ
1,583
-0,006
60
24
41
86
88
72
40
0
0

83
83
57
Республика Дагестан
1,658
0,033
63
87
87
55
84
83
20
0
4

84
81
76
Карачаево-Черкесская Республика
1,668
0,084
85
86
67
64
80
81
23
-3
2

85
86
18
Ямало-Ненецкий автономный округ
1,714
-0,049
88
25
75
9
42
56
86
1
-5

86
87
74
Чукотский автономный округ
1,796
-0,251
87
2
79
79
83
80
68
1
-2

87
80
78
Таймырский автономный округ
1,993
0,504
86
20
78
71
61
76
89
-7
-30

88
88
77
Республика Ингушетия
2,064
-0,047
84
88
89
31
75
82
5
0
0

89
89
89
Чеченская Республика
8,602
4,601
89
89
84
89
89
89
2
0
0

Виды рисков расположены в порядке убывания экспертных весов.















Использована база данных «Эксперт–РА»















Приложение 3 

Инвестиционный потенциал российских регионов в 2000–2001 гг.

PRIVATE
Ранг потенциала

Ранг риска
Регион (субъект федерации)
Доля в общероссийском потенциале (%)
Изменение доли в потенциале
Ранги составляющих инвестиционного потенциала в 2000-2001 гг.







Изменение рейтинга потенциала


2000-2001 гг.
1999-2000 гг.
2000-2001 гг.

2000-2001гг.
2000-2001 гг. к 1999-2000 гг.
трудовой
потребительский
инфраструктурный
производственный
инновационный
финансовый
институциональный
природно-ресурсный
2000-2001гг. к 1999-2000 гг.
1999-2000 гг. к 1998-1999 гг.

1
1
2
Москва
17,125
0,152
1
1
1
1
1
1
1
89
0
0

2
2
5
Санкт-Петербург
5,136
0,252
3
3
2
9
3
3
2
89
0
0

3
3
15
Московская область
4,418
0,383
2
2
4
6
2
4
3
51
0
0

4
5
60
Ханты-Мансийский автономный округ
2,949
0,288
22
10
78
2
28
2
9
6
1
2

5
4
61
Свердловская область
2,627
-0,130
7
8
45
5
5
8
4
8
-1
0

6
6
69
Красноярский край
2,496
-0,099
15
9
84
4
23
5
13
3
0
0

7
8
9
Республика Татарстан
2,303
0,101
14
6
34
3
6
6
10
37
1
6

8
7
38
Самарская область
2,139
-0,132
6
12
21
7
8
9
5
47
-1
-2

9
14
18
Нижегородская область
2,103
0,159
11
15
32
13
4
16
14
56
5
-5

10
10
7
Краснодарский край
2,018
-0,089
4
5
10
11
21
11
8
29
-1
-1

11
9
42
Пермская область
2,014
-0,147
21
14
58
12
12
12
21
5
-1
2

12
11
21
Республика Башкортостан
1,992
-0,058
9
4
39
8
11
7
18
25
1
-3

13
13
59
Кемеровская область
1,991
-0,033
13
11
53
14
31
14
17
4
-2
2

14
12
77
Челябинская область
1,944
-0,096
8
13
49
10
9
10
7
24
-2
3

15
15
16
Ростовская область
1,898
-0,035
5
7
19
17
10
13
6
28
0
-4

16
16
62
Иркутская область
1,721
-0,141
10
17
74
15
33
17
16
7
0
0

17
17
71
Республика Саха (Якутия)
1,519
-0,148
39
29
85
21
47
18
35
1
0
1

18
19
85
Ямало-Ненецкий автономный округ
1,416
0,053
61
34
81
18
72
15
37
2
1
-2

19
18
46
Новосибирская область
1,360
-0,049
16
19
55
24
7
21
11
34
-1
1

20
21
12
Саратовская область
1,209
-0,017
12
20
31
27
17
23
15
32
1
0

21
22
3
Белгородская область
1,170
-0,016
31
37
7
29
40
40
46
9
1
-2

22
20
66
Приморский край
1,170
-0,058
17
28
52
34
20
27
12
18
-2
3

23
23
34
Волгоградская область
1,134
-0,023
19
24
41
20
19
26
22
27
9
3

24
24
49
Оренбургская область
1,081
-0,042
28
22
40
19
45
19
29
19
-1
2

25
25
73
Хабаровский край
1,065
-0,023
24
32
63
22
44
28
38
11
-1
5

26
27
33
Воронежская область
1,060
-0,004
23
21
18
30
13
31
30
48
-1
2

27
28
55
Алтайский край
1,034
0,004
18
23
48
33
41
33
26
22
0
-3

28
29
22
Ленинградская область
1,026
0,008
25
43
11
25
16
34
20
59
0
-2

29
30
17
Ставропольский край
0,979
-0,030
20
18
42
32
39
29
19
39
0
-7

30
26
39
Мурманская область
0,977
-0,090
41
27
51
36
32
24
59
13
0
-2

31
31
70
Тульская область
0,947
-0,016
37
33
5
35
15
38
36
64
-5
5

32
32
25
Тюменская область
0,885
-0,050
29
16
68
47
29
25
24
33
-1
-1

33
35
51
Курская область
0,831
-0,001
49
47
6
41
46
50
61
20
2
-3

34
34
8
Ярославская область
0,827
-0,006
38
36
29
31
25
35
25
77
0
3

35
42
4
Калининградская область
0,808
0,043
48
52
3
60
52
48
31
41
7
0

36
37
36
Владимирская область
0,805
-0,018
32
45
13
40
22
44
33
69
1
-3

37
39
44
Удмуртская Республика
0,797
0,005
51
35
37
26
30
30
32
62
2
-3

38
38
6
Вологодская область
0,795
-0,011
55
40
60
16
53
22
28
65
0
3

39
36
53
Омская область
0,789
-0,041
27
26
59
39
27
39
23
40
-3
-3

40
41
14
Липецкая область
0,785
0,019
59
30
9
23
58
32
57
72
1
2

41
33
67
Республика Коми
0,783
-0,057
45
25
73
28
50
20
41
23
-8
11

42
43
43
Архангельская область
0,739
0,005
34
31
67
37
51
37
42
21
1
8

43
44
11
Тверская область
0,731
0,030
36
44
26
42
24
42
49
63
1
-5

44
40
31
Ульяновская область
0,723
-0,054
42
46
36
43
14
53
51
55
-4
-2

45
50
26
Калужская область
0,698
0,061
43
61
16
50
18
60
47
70
5
-4

46
45
52
Амурская область
0,678
-0,004
40
55
64
64
63
57
60
12
-1
2

47
48
32
Томская область
0,670
0,021
33
41
76
44
26
36
40
30
1
8

48
49
75
Брянская область
0,662
0,015
46
49
12
53
36
58
50
68
1
-9

49
51
48
Пензенская область
0,655
0,024
26
50
33
51
34
56
44
49
2
-1

50
46
65
Читинская область
0,650
-0,011
57
68
66
63
65
64
62
10
-4
3

51
52
54
Рязанская область
0,646
0,025
35
54
22
45
42
52
43
54
1
-7

52
53
19
Смоленская область
0,624
0,006
50
48
14
46
56
47
58
71
4
-8

53
56
23
Чувашская Республика
0,623
0,034
53
51
15
49
35
59
48
83
0
-1

54
55
41
Тамбовская область
0,606
0,000
56
38
28
58
37
45
54
66
1
2

55
58
13
Астраханская область
0,605
0,051
30
53
46
54
55
49
53
26
3
3

56
54
28
Кировская область
0,596
-0,020
52
42
57
38
43
41
39
53
-2
-1

57
47
83
Республика Дагестан
0,584
-0,072
54
39
38
69
62
43
27
43
-10
7

58
57
63
Республика Бурятия
0,578
-0,010
44
57
70
62
54
62
52
15
-1
1

59
60
10
Орловская область
0,540
0,008
62
62
20
55
38
46
68
75
1
-5

60
59
27
Республика Карелия
0,527
-0,014
60
58
44
52
66
54
34
38
-1
3

61
63
30
Республика Северная Осетия -- Алания
0,506
0,032
63
56
8
73
73
65
66
58
2
2

62
61
50
Ивановская область
0,487
-0,004
47
65
35
59
49
66
56
84
-1
-2

63
66
37
Республика Мордовия
0,481
0,033
67
64
27
56
57
55
67
67
3
-6

64
67
35
Кабардино-Балкарская Республика
0,473
0,055
58
63
24
66
68
68
70
50
3
1

65
62
1
Новгородская область
0,472
-0,007
70
60
30
57
59
61
55
78
-3
2

66
64
58
Сахалинская область
0,460
0,006
64
69
56
48
60
51
45
42
-2
7

67
68
29
Псковская область
0,429
0,018
68
67
17
70
67
71
72
76
1
-1

68
65
47
Курганская область
0,413
-0,036
66
59
47
72
48
63
69
60
-3
-2

69
71
57
Республика Марий Эл
0,361
0,003
69
71
43
68
61
73
63
46
2
-1

70
70
20
Костромская область
0,357
-0,002
65
66
54
61
70
70
64
73
0
-1

71
69
74
Магаданская область
0,351
-0,029
77
75
82
71
69
72
65
17
-2
-3

72
74
24
Республика Адыгея
0,313
0,027
71
73
23
76
74
75
73
86
2
-1

73
72
68
Республика Хакасия
0,302
-0,014
73
70
62
65
80
69
74
35
-1
0

74
73
86
Чукотский автономный округ
0,298
0,002
80
83
79
80
81
82
77
14
-1
1

75
75
79
Камчатская область
0,262
-0,023
72
72
75
67
64
67
71
45
0
0

76
76
84
Карачаево-Черкесская Республика
0,241
0,006
74
74
50
75
71
79
75
57
0
0

77
78
88
Республика Ингушетия
0,237
0,019
79
78
25
83
82
74
81
87
1
-1

78
77
87
Таймырский автономный округ
0,231
-0,003
84
85
86
87
85
78
89
16
-1
1

79
79
80
Республика Тыва
0,163
-0,011
76
79
83
82
76
81
79
31
2
-2

80
81
64
Еврейская автономная область
0,162
0,004
81
80
61
79
77
83
80
44
-1
1

81
80
56
Республика Калмыкия
0,155
-0,015
75
76
69
77
75
76
78
52
-1
1

82
82
40
Республика Алтай
0,135
0,004
78
77
71
84
79
80
76
61
0
1

83
83
76
Усть-Ордынский автономный округ
0,087
0,011
83
84
65
81
87
86
84
81
0
1

84
85
45
Ненецкий автономный округ
0,080
0,011
85
82
88
74
78
77
83
74
1
4

85
84
82
Эвенкийский автономный округ
0,071
-0,002
88
88
89
88
86
88
87
36
-1
1

86
86
72
Коми-Пермяцкий автономный округ
0,066
0,006
82
81
77
85
84
84
85
82
0
0

87
88
81
Агинский Бурятский автономный округ
0,060
0,007
87
86
72
86
88
87
86
85
1
-1

88
87
78
Корякский автономный округ
0,058
0,001
86
87
80
78
89
85
82
79
-1
1

89
89
89
Чеченская Республика
0,028
0,002
89
89
87
89
83
89
88
80
0
-7

Составляющие инвестиционного потенциала расположены в порядке убывания экспертных весов.
















Приложение 4

Изменение инвестиционного климата регионов по федеральным округам за 1997/1998—2000/2001 гг.

PRIVATE
Федеральные округа
Всего субъектов федерации
В том числе по типам динамики






снижение риска —  рост потенциала (I)
снижение риска — снижение потенциала (II)
рост риска — рост потенциала (III)
рост риска — снижение потенциала (IV)

Северо-Западный
11
4
5
1
1

Южный
13
4
3
3
3

Дальневосточный
10
2
2
3
3

Сибирский
16
2
—
10
4

Уральский
6
—
2
2
2

Центральный
18
1
4
4
9

Приволжский
15
—
1
5
9

Итого субъектов федерации
89
13
17
28
31
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Общие проблемы процесса осуществления иностранных инвестиций в России





Неблагоприятный инвестиционный климат в стране





Проблемы самого иностранного инвестора





Проблемы принимающей


стороны





Высокий уровень коррупции в российской экономике





Неблагоприятный инвестиционный климат на уровне региона





Неблагоприятный инвестиционный климат на уровне предприятия, фирмы





Высокий риск угрозы экономической безопасности страны





Неготовность российских предприятий принять и эффективно использовать иностранные инвестиции





Инвестиционная 


привлекательность страны

















Инвестиционная привлекательность


регионов





Инвестиционная  привлекательность предприятий





Иностранные инвесторы





Формирование 





субъективной оценки  у инвестора





Общий уровень 


инвестиционных 


рисков проекта























Инвестиционный потенциал страны, региона и т.д.





Инвестиционная активность в стране и регионе 





Инвестиционная привлекательность


страны, региона и т.д.





Инвестиционный климат страны, региона, корпорации





Владеют ли организаторы бизнеса управлением себестоимостью продукции


3.2.7





Что окажет влияние на качество продукции и каковы шансы обеспечить нужное качество


3.2.6





Виды на сотрудничество и возможные формы


3.2.5





Руководители, стоящие во главе дела


3.2.4.





Качество маркетинговых исследований


3.2.3





Отношение местных банков к данному проекту


3.2.2





Структура и объем имеющегося капитала


3.2.1





Оценка инвестиционного климата


3.1.5





Какова заинтересованность в данном бизнесе тех, кто оказывает влияние


3.1.4





Возможность получения организаторами бизнеса льгот, привилегий, различных форм поддержки


3.1.3





Налоговая политика в данной сфере бизнеса и ее перспективы


3.1.2





Насколько тщательно продумали разработчики всю последовательность работ, которые надо выполнить, и видят ли основные взаимосвязи между ними


3.1.1





Какие главные проблемы надо решить для обеспечения конкурентоспособности. Каков потенциал данного бизнеса.


3.2





Есть ли сценарий или прогноз развития ситуации и насколько качественно он проработан


3.1





Когда окупятся затраты


2.2





Какова ожидаемая прибыль


2.1





Каковы шансы на участие в управлении


6





Какие нематериальные выгоды можно получить


5





Привлекательность проекта против аналогичных


4





Каков риск и в чем он состоит


3





Что я получу


2





Что я должен вложить


1





ОСНОВНЫЕ ВОПРОСЫ, КОТОРЫЕ ИНТЕРЕСУЮТ 


ПРОФЕССИОНАЛЬНОГО ИНВЕСТОРА
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