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ПРЕДИСЛОВИЕ

Экономический рост, по существу, главный рычаг решения
экономических и социальных проблем развития, в том числе повы-
шения уровня жизни, ликвидации бедности. Однако весь период
экономической трансформации показал, что переход к рынку сам по
себе не обеспечивает перспективу, служившую основополагающим
аргументом в его пользу, и не решает автоматически задачу повыше-
ния экономической эффективности и ускорения темпов роста. Опыт
свидетельствует, что эта задача разрешима, но для ее реализации не-
обходимо соблюдение многих условий и прежде всего – действенная
стратегия социально-экономического развития.

Ускорение экономического роста выдвигается в качестве
стержневой задачи, причем она нередко вновь формулируется в тер-
минах преодоления разрыва между Россией и передовыми странами
мира, что в литературе получило наименование «догоняющего разви-
тия». В условиях такого развития Россия должна форсировать эконо-
мический рост за счет увеличения инвестиций прежде всего в разви-
тие инфраструктуры и отраслей, определяющих перспективу роста.

Вместе с тем проблемы, стоящие перед экономикой страны,
далеко не ограничиваются проблемой роста, т.е. увеличения ее объ-
емных, количественных показателей. Более того, количественный
рост без качественных изменений не способен решить ее насущные
задачи, главной из которых является ее превращение в высокоразви-
тую экономику с современной передовой структурой и уровнем нау-
коемкости. В этом смысле задачи экономического роста и развития
переплетаются между собой и связаны, кроме всего прочего, с таки-
ми направлениями, как укрепление правовой и институциональной
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системы, накопление и эффективное использование человеческого
капитала.

Проблематика экономического роста настолько широка и
многосложна, тем более в период, когда страна стоит перед необхо-
ди-
мостью глубокой структурной трансформации экономики, что в не-
большой публикации невозможно даже обозначить основные ее ас-
пекты. В публикуемых в сборнике материалах представлены в основ-
ном те важные, на наш взгляд, проблемы, которые связаны с возмож-
ными направлениями государственной экономической, социальной
и правовой политики, способными оказать стимулирующее воздейст-
вие на ускорение экономического роста в условиях сложившейся в
России институциональной и хозяйственной структуры.

Фактически все направления социально-экономической поли-
тики, разработанные в последние годы Правительством РФ на сред-
несрочную и долгосрочную перспективу, имеют целью формирова-
ние благоприятного инвестиционного и предпринимательского
климата и обеспечение на этой основе устойчивого экономического
роста. Однако обозначенная стратегия еще не привела к реальным
мерам, соответствующим программе модернизации страны.

Необходимым условием и важнейшим фактором устойчивого
экономического роста и повышения социальной эффективности
преобразований является активизация инвестиционных процессов.
Пока ВВП растет за счет внешних факторов – высокой ценовой
конъюнктуры на мировых рынках на российские экспортные товары
(сырье, энергоресурсы), внутренние же факторы (модернизация про-
изводства, новые технологии, структурные изменения) практически
отсутствуют. Для них нужны финансовые вливания – инвестиции.
Долгосрочный устойчивый экономический рост может быть обеспе-
чен лишь при условии масштабного притока в экономику внутренних
и внешних ресурсов для ее модернизации. Этим проблемам посвящен
обзор «Ресурсы экономического роста: Инвестиции и инвестицион-
ный климат» и ряд реферативных материалов.

Важнейшим звеном реализации инвестиционной политики и
перестройки инвестиционного процесса является уровень предпри-
ятия, его инвестиционное поведение, определяемое взаимоотноше-
ниями его субъектов, поскольку возможности роста зависят не толь-
ко от масштабов ресурсов, но и от эффективности их использования.
В этой связи особое значение приобретают фактор корпоративного
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управления и его взаимодействие с экономическим ростом, механиз-
мы согласования интересов участников фирмы и их взаимоотноше-
ния с окружающей институциональной средой.

В современной трактовке система корпоративного управления
включает в качестве своих ключевых функций компоненты инвести-
ционного процесса, связанные с мобилизацией капитала, распреде-
лением ресурсов и мониторингом использования инвестиционных
средств. Конечный результат этого процесса зависит от институцио-
нальной и правовой базы, практики ведения бизнеса, заинтересован-
ности, доверия и взаимодействия инвесторов и всех соучастников
деятельности компании. Проблематике эволюции форм корпоратив-
ного управления и перспектив его развития с учетом мировых тен-
денций посвящен обзор «Корпоративное управление: Мировой опыт
и перспективы совершенствования».

Качество корпоративного управления, понимаемого в широ-
ком смысле как система согласования корпоративных и обществен-
ных интересов, служит решающим фактором эффективности дея-
тельности предприятий и механизмов их инвестиционного финан-
сирования, а следовательно, и экономического роста. Кроме того, с
развитием системы корпоративного управления связана эволюция
корпорации и акционерной формы собственности как важнейших
институтов современной социальной рыночной экономики.

Вряд ли кто-либо будет спорить с тем, что сегодня прежде всего
знания, человеческий капитал приводят в действие механизм долго-
срочного устойчивого роста. В конечном счете эффективность эконо-
мики и ее рост зависят от человеческого фактора, т.е. от качества подго-
товки и мотивации работников. Лишь уделяя первостепенное внимание
этому фактору, можно рассчитывать на длительный и устойчивый рост.
Не будет поэтому преувеличением сказать, что в основе долгосрочного
экономического роста лежат состояние и вложения в систему образова-
ния. Эти проблемы освещены в обзоре «Образование как фактор эко-
номического роста».

В настоящее время состояние системы образования, несмотря
на ее все еще относительно благоприятные показатели, уже не отве-
чает потребностям общества. Более того, с точки зрения ресурсного
обеспечения этот важнейший сектор общественного хозяйства оста-
ется фактически в состоянии кризиса. То преимущество, которым
располагала Россия по сравнению с другими странами в сфере чело-
веческого и научного потенциала, может быть утрачено. Кроме того,
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следует учесть потребность в гармоничном развитии всех элементов
системы образования, включая производственную, внутрифирмен-
ную подготовку и повышение квалификации персонала, которые в
развитых странах достигли значительных масштабов и вносят суще-
ственный вклад в накопление человеческого капитала современной
постиндустриальной экономики.

Цель перспективного развития российской экономики, таким
образом, не может быть достигнута без решения этих проблем, мас-
штабных инвестиций в человеческий капитал. Инновационная стра-
тегия связана с реформой высшей школы, обеспечением ее финанси-
рования, оплатой труда преподавателей, оснащением оборудованием
и учебными пособиями.

Важным источником роста является развитие малого и сред-
него бизнеса, выступающего в качестве реального наполнителя ры-
ночной экономики (см. обзор «Развитие малого бизнеса и экономи-
ческий рост»). Обеспечить его подъем без улучшения делового
климата и предпринимательской культуры, облегчения доступа к
источникам финансирования, целенаправленной государственной
поддержки невозможно.

В настоящее время, как никогда раньше, проблемы развития
национальной экономики связаны с мирохозяйственной системой.
При этом степень и формы участия страны в системе международных
экономических отношений определяются как уровнем развития и
сложившимися особенностями ее хозяйства, так и государственной
экономической политикой. Перед экономикой России стоит важ-
нейшая задача преодоления относительной изоляции и активного
включения в мировую экономику, адаптируясь к ее правилам игры и
добиваясь в ней достойного и выгодного места. Этим вопросам по-
священ публикуемый в сборнике обзор «Проблемы включения Рос-
сии в глобальную систему мирового хозяйства».

Главное, что хотелось бы подчеркнуть в этой связи, состоит в
необходимости преодоления формирующейся неэффективной и
опасной однобокости структуры производства и, соответственно,
внешнеэкономических связей, перехода к экономике инновацион-
ного типа на базе модернизации, реконструкции и развития произ-
водства на новой технологической основе и участия в высокотехно-
логичной глобальной производственной сети. Политика
стимулирова-ния нововведений, создания новых и расширения тра-
диционных рынков должна обеспечить выход страны на мировые
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рынки с конкурентоспособной продукцией. Развитие экономики и
внешней торговли России должно базироваться на использовании ее
важнейших конкурентных преимуществ, среди которых помимо при-
родных ресурсов мощный научно-интеллектуальный потенциал,
высокий уровень образования и профессиональной подготовки рабо-
чей силы, наличие в ряде отраслей уникальных технологий. Таков
путь реального роста, обеспечивающего занятость и благосостояние.

И.Г.Минервин
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И.Г.Минервин

РЕСУРСЫ ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА:
ИНВЕСТИЦИИ И ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КЛИМАТ

Инвестиции: Потребности и возможности

Современное состояние производственной сферы российской
экономики выдвигает проблему инвестиций в ряд важнейших факто-
ров ее развития. Вместе с тем сложившаяся за последнее десятилетие
макро- и микроэкономическая ситуация предопределила острый
недостаток инвестиционных ресурсов. Необходимость кардинальной
интенсификации притока инвестиционных средств не вызывает со-
мнений, вопрос заключается в их источниках и способах привлече-
ния.

В 1991–2000 гг. среднегодовые темпы прироста инвестиций в
основной капитал были отрицательными (-12,3%) (9, с. 15). За деся-
тилетие реформирования экономики объем инвестиций в реальный
сектор экономики сократился почти в пять раз (в конце 90-х годов он
составил немногим более 20% от уровня начала 90-х годов), что обу-
словило не только резкое снижение объемов производства, но и фак-
тически заблокировало модернизацию и усугубило кризисное со-
стояние производственного аппарата. Приватизация не привела к
заметному притоку инвестиций на предприятия. В течение всего
постприватизационного периода привлечение инвестиций в пред-
приятия оставалось наиболее слабым звеном сложившейся модели
рынка.

Положительная динамика инвестиционных процессов наблю-
дается с 1999 г., однако она еще не дает оснований для преодоления
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кризиса. В 1999 г. прирост объема инвестиций в основной капитал по
сравнению с предыдущим годом составил 5,3%, в 2000 г. – 17,4, в
2001 г. – 10, в 2002 г. – 2,6%. В эти годы начали восстанавливаться
опережающие темпы роста инвестиций в основной капитал относи-
тельно динамики ВВП (кроме 2002 г., когда они значительно отстава-
ли от правительственной оценки в 4–4,5%). За 2002–2005 гг. рост
инвестиций, согласно прогнозу Центра развития, не превысит 23–
24% при среднесрочном прогнозе Минэкономразвития РФ в 28–33%
(46, с. 19). В 2003 г. положение улучшилось: по предварительным
данным Минэкономразвития РФ, прирост инвестиций в основной
капитал составил 11,2% при увеличении ВВП на 6,6% (38, с. 31). Тем
самым норма валового накопления (отношение валового накопления
к ВВП) по сравнению с 1999 г., когда она упала до наименьшего зна-
чения (15%), существенно увеличилась. В 2001–2002 гг. она достигла
21–22% и в 2003 г., по оценкам, составила 22%. Однако этот показа-
тель отстает не только от среднемирового и от среднего по странам с
переходной экономикой (23–24%), но и от российского уровня сере-
дины 1990-х годов (24–26%), не говоря уже о советском периоде (7,
с. 74–75).

Таким образом, начиная с 1999 г. после многолетней рецессии,
под воздействием ряда благоприятных макроэкономических факто-
ров сформировались предпосылки инвестиционного и экономиче-
ского роста. К таким факторам можно, в частности, отнести  рост
рентабельности российского экспорта за счет благоприятной конъ-
юнктуры на мировых сырьевых рынках; получение ценовых преиму-
ществ импортозамещающими отраслями экономики; снижение ин-
фляции; благоприятные изменения процентных ставок на кредитном
рынке; рост денежного предложения и вытеснение неденежных форм
расчетов из хозяйственного оборота; улучшение финансового со-
стояния предприятий; увеличение реальных доходов населения и
рост совокупного спроса; увеличение налоговых поступлений в бюд-
жет (17, с. 135).

Вместе с тем многие причины инвестиционного кризиса еще
не устранены. Здесь следует отметить такие проявления этого кризи-
са, как все еще низкую, хотя и несколько увеличившуюся долю
внешнего финансирования, неэффективную структуру инвестиций,
неразвитость механизмов мобилизации инвестиционных ресурсов и
трансформации сбережений в инвестиции, свойственных рыночной
экономике, – кредитной сферы, финансовых рынков, практическое
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отсутствие таких форм внешнего финансирования, как лизинг, вен-
чурный капитал, франчайзинг и т.д.

В целом сложившаяся в России модель инвестиционной дея-
тельности характеризуется как неэффективная. Значительная доля
валовых инвестиций (более 40%) представляет собой вложения в фи-
нансовые активы. Большую часть объема инвестиций в основной
капитал осуществляют сами предприятия, причем преимущественно
за счет собственных средств. По данным опроса крупнейших пред-
приятий России в 2000–2001 гг., долевые инвестиции используют
только 14% компаний, 66 – не имеют возможности их привлечь, 20%
– не заинтересованы. Долговое финансирование (заемные средства)
используется на 59% предприятий. Для 91% предприятий основным
источником финансирования остаются собственные средства (37,
с. 115).

В 1999–2000 гг. доля собственных средств в общем объеме ин-
вестиций в основной капитал составляла 55% (6, с. 107). За период
1999–2003 гг. доля этого источника несколько снизилась (с 52,4 до
46,2%) (38, с. 32). В 2001 г. более 1/4 общего финансирования шло из
прибыли и около 1/5 – за счет амортизации. В 2002 г. после принятия
Налогового кодекса роль прибыли несколько уменьшилась, а амор-
тизации возросла (41, с. 76). При этом более половины этих вложе-
ний приходится на федеральные естественные монополии (21, с. 4).

Структура внешних источников финансирования инвестиций
характеризуется значительным удельным весом централизованных
источников – бюджета и внебюджетных фондов. В 1999–2000 гг. их
доля составляла более 25%. Однако государственные инвестиции
испытывают долговременный кризис. На протяжении последних
пяти лет наблюдалось постепенное сокращение доли бюджетных
средств в финансировании инвестиций. Государство, преимущест-
венно из региональных бюджетов, финансировало в 2001 г. 1/5 об-
щего объема вложений (41, с. 76). В 2002 г. доля бюджетных средств в
структуре инвестиций в основной капитал составила 19,9%, а в 2003 г.
– 18,8% (38, с. 32).

Важным источником инвестиционных ресурсов является фи-
нансовый рынок, однако в России его недостаточное развитие обу-
словливает и его все еще слабую роль. Так, если в развитых странах
через финансовый рынок привлекается более 50% инвестиционных
ресурсов, то в России в 1999–2000 гг. этот показатель составил всего
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около 10%, в том числе за счет банковских кредитов 4%, эмиссии
облигаций – 4 и эмиссии акций – 1% (6, с. 107).

Несмотря на некоторые положительные явления последних
лет, отмечаемые в том числе и западными наблюдателями, россий-
ский финансовый рынок все еще слабо связан с реальным сектором
экономики и зачастую рассматривается лишь как арена для спекуля-
тивных операций. Об этом свидетельствует тот факт, что за 1993–
1997 гг. при снижении ВВП на 20% индекс фондового рынка
увеличился в девять раз (6, с. 107). Сфера банковского кредита также
еще не заняла подобающего ей места в финансировании
инвестиционного процесса. Кредитные вложения в экономику по
отношению к ВВП составляют порядка 12–15%, что в три–четыре
раза ниже нормы (47, с. 11). Банки предпочитают выдавать
краткосрочные кредиты для пополнения оборотных средств. Между
тем уже в настоящее время имеются значительные финансовые
средства у банков на корреспондентских счетах, временно свободные
средства у стабильно работающих предприятий, а также и крупные
суммы у населения. Сбережения населения сопоставимы с капитали-
зацией всего российского фондового рынка. В развитии кредитного и
фондового рынков заинтересованы как потребители, так и
поставщики финансовых средств. Низкий уровень развития банков-
ского сектора и фондового рынка оказывает негативное влияние на
инвестиционную деятельность предприятий, на мобилизацию
сбережений и их трансформацию в инвестиции, необходимые для
экономического роста.Некоторое оживление частных инвестиций в 2003 г. связано с
расширением кредитования реального сектора со стороны банков-
ской системы, однако весьма незначительным. Частные инвестиции
сосредоточены в экспортных отраслях, получающих высокие доходы,
а также, минуя финансовую сферу, в рамках крупных конгломератов
и финансово-промышленных групп, что отмечается как отрицатель-
ное явление многими, в том числе иностранными наблюдателями.

К положительным явлениям в области финансовых рынков,
наблюдаемым в последние годы, специалисты относят следующие:

– одновременный рост экономики и фондового рынка при
стабилизации макроэкономической ситуации и повышении эффек-
тивности деятельности предприятий, отражающемся на росте курсо-
вой стоимости акций;
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– возрастание объемов банковского кредитования предпри-
ятий реального сектора, чему способствовали снижение процентных
ставок, рост рублевой ликвидности и снижение рисков;

– рост количества и объемов облигационных заимствований и
изменение их структуры;

– удлинение сроков заимствований, что относится как к бан-
ковскому кредиту, так и к облигационным заимствованиям, и связа-
но не только с улучшением макроэкономической ситуации и измене-
нием стратегии банков, но и приобретением многими компаниями
положительной кредитной истории.

Значительная роль эмиссии облигаций обусловлена возможно-
стью привлечения долгосрочных заимствований для реализации ин-
вестиционных проектов. Если в 1990-е годы компании практически
не выпускали облигации, что было вызвано несовершенством зако-
нодательной базы, приравнявшей порядок выплаты процентов по
облигациям к условиям выплаты дивидендов (компании должны
были платить купонный доход за счет чистой прибыли), то после
внесения изменений в законодательство, позволивших относить вы-
платы по купонам на нереализационные расходы, произошел значи-
тельный рост выпуска облигаций. Только за 1999–2000 гг. и первую
половину 2001 г. компании осуществили более 50 выпусков облига-
ций на сумму около 2 млрд. долл. (6, с. 108). Наиболее крупные об-
лигационные выпуски осуществили «Тюменския нефтяная компа-
ния» (ТНК), МДМ-Банк, «Алроса», «Газпром», «ЛУКойл», РАО
«ЕЭС России», «Славнефть», «Аэрофлот» и др.

В сложившихся условиях рынок облигаций привлекает компа-
нии возможностью привлечения более «длинных» денег по сравне-
нию с банковским кредитом. Выпуск облигаций может осуществ-
ляться без обеспечения, залога и гарантий. Надежность эмитента
определяется его общей финансовой устойчивостью и кредитной
историей. Стоимость капитала, мобилизуемого через рынок облига-
ций, также сравнительно невысока. Все это способствует расшире-
нию рынка корпоративных облигаций. Среди перспективных на-
правлений дальнейшего развития этого сегмента финансового рынка
отмечаются: удлинение сроков заимствования до 5–7 лет; повышение
ликвидности рынка за счет новых выпусков облигаций и расширения
круга инвесторов; увеличение видов операций (конвертируемые об-
лигации, фьючерсы, сделки репо, залоговые операции и т.д.); расши-
рение участия институциональных инвесторов (пенсионных фондов,
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страховых компаний, ПИФов), заинтересованных в надежных долго-
срочных финансовых инструментах с фиксированным доходом; по-
вышение прозрачности и надежности эмитентов (6, с. 111).

Другой сегмент финансового рынка – рынок акций играет еще
меньшую роль в качестве источника финансирования деятельности
российских предприятий, хотя в ПРС его доля в поступлении финан-
совых средств составляет порядка 20%. Несмотря на в целом устой-
чивую тенденцию к повышению курсов акций после 1999 г., их цены
остаются крайне низкими, что отражается и на крайне низком уровне
капитализации российских компаний по сравнению с ведущими
корпорациями ПРС. В результате российские компании не заинтере-
сованы в новых выпусках акций.

Таким образом, несмотря на некоторые благоприятные явле-
ния, ситуация по-прежнему крайне тревожна. Экономика России
остается, по выражению В.Стародубровского, на «голодном инвести-
ционном пайке» (41, с. 73), не говоря о том, что более капиталоемкий
путь развития должен сопровождаться ростом эффективности ис-
пользования инвестиций, совершенствованием менеджмента пред-
приятий и всего инвестиционного механизма.

О неиспользованности такого резерва роста, как достаточно
высокий уровень сбережений, свидетельствует тот факт, что уровень
сбережений по отношению к ВВП составляет более 30%, а инвести-
ции, т.е. превращение этих сбережений в капитал, – всего 17–18%.
Остальные ресурсы не усваиваются экономикой и представляют чис-
тый вывоз капитала (47, с. 10). Механизм трансформации сбережений
в инвестиции практически не работает. Основные причины – нераз-
витость фондового рынка и слабость банковской системы. В силу
этих и ряда других причин при высокой норме валового сбережения
большинство отраслей российской экономики испытывают нехватку
средств для финансирования инвестиций. В результате «тормозится
экономический рост, основанный на обновлении и увеличении ос-
новного капитала, повышении производительности труда» (48, с. 14).

Следствием такого положения вещей может быть лишь даль-
нейшее разрушение промышленного сектора. Важным обстоятельст-
вом является практическое отсутствие важнейших внутренних источ-
ников долгосрочных инвестиций. Норма амортизации не обеспечи-
вает простого возмещения выбытия основного капитала. Фондовый
рынок, банковская система и другие финансовые институты (пенси-
онные фонды, страховые компании), играющие в развитой экономи-
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ке роль важнейших институциональных инвесторов, не выполняют
функций по аккумулированию сбережений и их трансформации в
инвестиции.

Слабость российской банковской системы является тормозом
развития всех финансовых рынков, являющихся наиболее эффектив-
ным механизмом формирования инвестиционных ресурсов. Несмот-
ря на определенный рост, капитализация всей банковской системы
значительно уступает капитализации крупнейших мировых банков.
Кредитные вложения в реальную сферу остаются на уровне 12–15%
ВВП, что в пять-шесть раз ниже нормального уровня (48, с. 16). Роль
банковских кредитов в финансировании инвестиций характеризуется
исключительно низким уровнем (3,5% в 2002 г., а без кредитов ино-
странных банков – только 2,9%), причем подавляющая их часть идет
на кредитование оборотных средств и иные операции (41, с. 76). Бан-
ковский кредит по-прежнему недоступен для значительной части
предприятий. Фондовые рынки также играют незначительную роль.

Вместе с тем, по прогнозам специалистов, необходимый объем
прямых инвестиций в российскую экономику должен составить 30–
50 млрд. долл. в год, но для его достижения нужен комплекс мер по
улучшению инвестиционного климата. По некоторым расчетам, для
удвоения ВВП к 2010 г. нужно 500–600 млрд. долл. По оценкам Ми-
нистерства экономики, за 20–25 лет в стране необходимо обновить
весь парк оборудования, объем инвестиций на этот срок должен со-
ставить 1,5–1,8 трлн. долл. (48, с. 11). Согласно некоторым оценкам,
реструктуризация экономики России на современной технологиче-
ской основе потребует в течение 20 лет более 2 трлн. долл. из всех
источников.

Как считает Э.Крюгер, для обеспечения в долгосрочной пер-
спективе роста ВВП на уровне 5–6% в год при том условии, что при-
мерно половина его будет обеспечена за счет роста общей факторной
производительности, России потребуется объем инвестиций на уров-
не, аналогичном передовым переходным экономикам, т.е. в размере
20–25% ВВП для частных инвестиций, плюс 3–6% для государствен-
ных инвестиций (в 2001 г. эти показатели составляли соответственно
12 и 7%). При этом норма частных сбережений, которая в передовых
развивающихся и переходных экономиках положительно связана с
реальным ростом ВВП и накоплением, должна установиться на уров-
не около 20% ВВП (25, с. 6). По мнению А.Булатова, норма валового
накопления в России должна быть на уровне около 25% в ближайшие
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годы и около 30% в перспективе, когда исчерпаются запасы недоис-
пользованных мощностей, а задача модернизации основного капита-
ла станет еще острее (7, с. 77). При этом все большую роль помимо
внутренних должны играть внешние источники финансирования
инвестиций, как отечественные, в том числе частные и государствен-
ные, так и иностранные.

Государство и инвестиционный процесс

Нельзя не отметить, что вопрос о роли государства в экономи-
ке, в том числе в инвестиционном процессе на этапе модернизации и
структурной перестройки является центральным в имеющей место
дискуссии между двумя основными группами экономистов – либера-
лами и государственниками. Однако предлагаемые теми и другими
модели, хотя и альтернативны по существу, в настоящее время не
являются абсолютно исключающими друг друга. Можно отметить
определенное согласие в том, что «политическая практика может в
какой-то мере сочетать их, уравновешивая отдельные недостатки и
выдвигая на первый план достоинства», что, например, «при опреде-
ленных обстоятельствах может быть целесообразным и использова-
ние государственного спроса как инструмента стимулирования эко-
номического роста (если он только не связан с бюджетным
популизмом и не является результатом кредитования бюджета де-
нежными властями)» (32, с. 16).

Основное направление заключается в мобилизации частного
капитала за счет усиления механизмов трансформации сбережений в
инвестиции, развития финансовых рынков и т.д. Это представляется
тем более бесспорным, если подключить фактор развития мелкого и
среднего бизнеса, являющегося необходимым наполнением рыноч-
ной экономики, творческая и предпринимательская энергия кото-
рого служит важнейшим двигателем роста. Поэтому нельзя не согла-
ситься с либеральными экономистами в том, что «главный принцип
экономической политики государства должен состоять в дальнейшей
либерализации и дебюрократизации экономики, снижении админи-
стративных барьеров для входа на рынок и ведения бизнеса, в укреп-
лении законности и правопорядка, обеспечивающих стабильность и
прозрачность условий деловой жизни» (48, с. 21). Уже сам этот пере-
чень задач свидетельствует не об ослаблении, а об усилении роли
государства в экономике, по крайней мере по сравнению с нынеш-
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ним положением вещей. Но при всем этом следует также усиливать
роль государства в инвестиционном процессе и в структурной транс-
формации экономики. Это вовсе не означает необходимость повы-
шения доли государственных инвестиций в их общем объеме, но
предполагает прежде всего усиление регулирующей и стимулирую-
щей роли государства на основе выбора приоритетов и использова-
ния экономических рычагов, свойственных рынку (процентных, на-
логовых и др.). Концентрация усилий на наиболее важных в данный
момент направлениях всегда приносила впечатляющие результаты.
При этом именно закладываемая государством прочная основа эко-
номического роста позволяет затем сократить его присутствие в эко-
номике.

Применительно к иностранным инвестициям государство так-
же призвано дополнять усилия частных предпринимателей в деле
привлечения ПИИ. С этой целью предлагается, например, создание
специальной государственной организации, отвечающей за политику
в области ПИИ с учетом желаемых целей развития. Такая организа-
ция должна концентрировать свои усилия на проектах, имеющих
приоритетное значение для экономического развития регионов Рос-
сии. Это предложение обосновывается тем, что рынок сам по себе не
в состоянии осуществлять адекватный отбор инвесторов и эффектив-
ных проектов. «Поэтому, – отмечает П.Фишер, – нельзя согласиться
с позицией либеральных экономистов, считающих, что меры, на-
правленные на стабилизацию общих макроэкономических условий,
будут автоматически способствовать привлечению инвестиций, необ-
ходимых для улучшения ситуации в ключевых отраслях. Либеральные
режимы возможны только при высоком уровне экономического раз-
вития. Кроме того, даже очень либеральные правительства, как, на-
пример, в США и Великобритании, в случае необходимости делают
выбор в пользу политики, нацеленной на развитие стратегических
отраслей посредством иностранного участия, не позволяя, однако,
иностранным игрокам контролировать ситуацию. Опыт показывает,
что долгосрочное планирование экономических мер повышает их
эффективность в отличие от спорадической политики, проводимой
без четко сформулированных целей» (44, с. 101).

Если представить, что рост генерируется эффектом мультипли-
кации первоначальных расходов в экономическом обороте, то логич-
но, что ответственность за его инициацию, по крайней мере в данных
условиях, ложится на государство как инвестор или стимулятор част-
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ных инвестиций. Причем эти условия характерны не только для фор-
мирующейся рыночной экономики, но и для современной высоко-
развитой постиндустриальной экономики знания.

Как показал в своей статье М.Ершов, принципом экономиче-
ской политики ведущих стран является решающая роль бюджетных
приоритетов при формировании ресурсов в экономике. Государст-
венный бюджет служит механизмом, определяющим первичную
структуру финансовых потоков. Если же профицит бюджета не реин-
вестируется в экономику, а, по сути, выводится из нее, «о прямой
стимулирующей роли бюджета речь идти не может... Если часть того,
что зарабатывает экономика, не реинвестируется, то сокращается
основа “самофинансирования” экономического роста и он становит-
ся в бóльшую зависимость от привлечения ресурсов извне» (15, с. 8).
Аналогично практике финансового планирования на предприятии,
где сначала предполагаются инвестиции в проект, а затем получение
дохода, покрывающего затраты и формирующего прибыль, экономи-
ка должна получать дополнительные, авансированные ресурсы, не-
обходимые для получения конечного результата, т.е. производства
дополнительных товаров и услуг, которое приводит к увеличению
ВВП и экономическому росту. «Важно, что при проведении такой
политики ресурсы направляются в первую очередь в те сферы и на те
нужды, которые влияют на тип экономического развития и дают сиг-
нал
рынку относительно общего характера экономических целей и задач»
(15, с. 9).

Как показывают исследования, в ведущих ПРС, в том числе
США и Японии, определяющими для экономической политики яв-
ляются приоритеты социального и научно-технического развития
страны, а «бюджетная политика... служит мощным инструментом
реализации структурной, социальной и другой стратегии» (27, с. 24–
25). Государство концентрирует свое внимание на сферах, требующих
масштабных, долгосрочных и порой низкодоходных инвестиций,
часто недоступных для частного бизнеса. Но в этом заинтересованы
все участники рынка, поскольку получают возможность более эф-
фективно осуществлять свою деятельность. «...Речь идет не о конку-
ренции между бизнесом и государством, а об их взаимодополняемо-
сти, о координации усилий и совместной заинтересованности в
создании нормальных условий ведения бизнеса и формирования
стабильной общеэкономической среды. При этом широко использу-



19

ется практика “целевого” финансирования. В рамках федерального
бюджета США существует разветвленная сеть специализированных
фондов, участвующих в финансировании как социальных программ,
так и программ развития бизнеса» (15, с. 12–13).

Существует мнение об ограниченности возможностей и низкой
эффективности государственных инвестиций. О том, что это не все-
гда так, свидетельствует не только опыт ряда азиатских новых инду-
стриальных стран, но и собственный отечественный опыт (разумеет-
ся, с учетом их целевой структуры). Усиление вмешательства
государства в экономическое развитие, особенно в периоды кризи-
сов, характерно для стран с развитой рыночной экономикой. В ры-
ночной экономике роль государства как непосредственного инвесто-
ра сохраняется для базовых жизнеобеспечивающих производств и
социальной сферы, а также отраслей, имеющих важное государст-
венное значение. В ряде западных стран через бюджет перераспреде-
ляется от 30 до 50% ВВП (17, с. 161). Кроме того, возрастающая роль
государства связана с предоставлением государственных гарантий,
страхованием, формированием благоприятного инвестиционного
климата и ориентиров для частных инвесторов.

Как указывают экономисты, в России, как и в других странах с
формирующейся рыночной экономикой, необходимость участия
государства в инвестиционных процессах является еще более ак-
туальной. За предшествующее десятилетие масштабы перераспреде-
ления средств через федеральный бюджет существенно уменьшились,
снизилась и доля бюджетных инвестиций в структуре инвестиций в
основной капитал по источникам финансирования. Усиление госу-
дарственного участия диктуется тем обстоятельством, что вследствие
объективных условий частный капитал не направляется в производ-
ственную сферу (за исключением ряда отраслей) и в ее инвестирова-
нии все еще очень велика доля собственных источников. Особой
поддержки требуют также отрасли нематериального производства,
способствующие повышению наукоемкости и конкурентоспособно-
сти товаров. Государственные инвестиции призваны сыграть ре-
шающую роль в развитии инфраструктуры и поддержке потенциаль-
но конкурентоспособных секторов экономики, в том числе отраслей
высоких технологий.

Говоря о современной России, следует учитывать ее специфи-
ческие факторы и проблемы, требующие решения (уровень бюрокра-
тизации и коррупции, внешний долг). Как отмечают экономисты,
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анализ возможностей использования централизованных инвестиций
как фактора экономического роста показывает, что фактически их
роль в экономическом подъеме была крайне незначительной. Основ-
ная часть инвестиций из федерального бюджета направлялась на
строительство объектов управления, в том числе государственного (в
1999 г. 43% всех инвестиций федерального бюджета и 64% всех инве-
стиций региональных бюджетов) (17, с. 161).

Разумеется, увеличение масштабов инвестирования без повы-
шения его эффективности и учета экономического критерия доход-
ности инвестиций не может привести к положительным результатам.
Необходимым условиям повышения действенности централизован-
ных инвестиций является реорганизация финансовой системы, уси-
ление контроля за целевым использованием бюджетных средств.
Активная государственная политика предполагает оживление всего
инвестиционного механизма, в том числе на основе системы государ-
ственных заказов, гарантий и программ, совместного финансирова-
ния, а также развитие инвестиционной инфраструктуры и стимули-
рование частных инвестиций. Этот путь связан с увеличением
средств, мобилизуемых государством, усилением перераспредели-
тельной роли государства и эффективным использованием как инве-
стиционного ресурса природной ренты.

Проблема привлечения иностранных инвестиций

В 2003 г. приток иностранных инвестиций в Россию составил
чуть более 12,6 млрд. долл., в том числе прямые инвестиции –
2,5 млрд. (для сравнения: в 2002 г. объем прямых инвестиций в Китае
составил 52,7 млрд. долл.) (26, с. 62, 64). Прямые иностранные инве-
стиции (ПИИ) в Россию в 1998–1999 гг. снизились на 23,3%, а в
2000 г. – еще на 12%. Лишь в 2003 г. отмечено восстановление поло-
жительной динамики: рост ПИИ в российскую экономику составил
69,4% по сравнению с 2002 г. (23, с. 14) (очевидно, главным образом
за счет сделки с «British Petroleum»). Доля ПИИ в ВВП за последние
годы не превышает 1%, что значительно ниже, чем в большинстве
развивающихся и переходных экономик (44, с. 83). Эти показатели
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даже завышены, поскольку в составе этих инвестиций учитываются и
кредитные операции, на которые приходится от 1/5 до 1/3 их объема.
Кроме того, неэффективна отраслевая и территориальная структура
этих инвестиций, поскольку их потоки направляются не в те отрасли
и регионы, которые в большей степени нуждаются в модернизации.
За последние 10 лет 80% ПИИ направлялись в торговлю и сырьевые
отрасли. 70–80% ПИИ сконцентрированы в Москве и С.-Петербурге
(44, с. 84).

Прежде всего следует отметить крайне неудовлетворительную
для российской экономики структуру иностранных инвестиций,
сложившуюся в 1990-е годы, и особенно крайне низкую долю порт-
фельных инвестиций (1,4% общего объема иностранных инвестиций
в 2003 г.). При этом структура инвестиций на протяжении десятиле-
тия не была устойчивой, в ней постоянно преобладали либо так на-
зываемые прочие инвестиции, т.е. фактически кредиты (в 2003 г. их
доля составила 75,8%), роль которых большинством специалистов
оценивается как негативная, либо прямые инвестиции (22,8% в
2003 г.) (23, с. 14). Это свидетельствует не столько о рискованности
вложений, сколько о нестабильности и непоследовательности в по-
литике по отношению к иностранному капиталу.

Открывшиеся возможности были встречены иностранными
инвесторами с нескрываемым оптимизмом (53). Однако высокий
уровень риска заставил крупных инвесторов ориентироваться на ме-
нее рискованные стратегии и существенно ограничил объем инве-
стиций. Большинство из них ограничивались суммами в 50–300 млн.
долл., даже полная потеря которых не стала бы для них слишком су-
щественной (55, с. 73). Двумя основными стратегиями иностранных
инвесторов на российском рынке являлись краткосрочные спекуля-
тивные операции с российскими ценными бумагами и приобретение
акций на длительные сроки с определенными производственными
целями (стратегические инвесторы). Практически полное отсутствие
информации о предприятиях (информационный риск) заставляло
выбирать, как правило, акции самых известных и крупных предпри-
ятий, работающих в отраслях топливно-энергетического комплекса,
связи, цветной металлургии. Больший объем информации ведет к
повышению спроса на акции предприятий более мелкого масштаба.
Однако высокий риск операций с российскими ценными бумагами,
как и всяких операций на формирующихся рынках, ведет к преобла-
данию краткосрочных спекулятивных операций. Многие инвесторы
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не вдавались в необходимый для долгосрочных инвестиций анализ
финансового и производственного состояния эмитентов, что привело
их к значительным убыткам. Снижение доверия к российским цен-
ным бумагам вызывалось целым рядом таких негативных явлений,
как падение рынка нефтяных акций в конце 1994 г., финансовый
кризис 1998 г., и другими проявлениями экономической неопреде-
ленности.

Первоначальный бум совместного предпринимательства как
формы инвестирования также объяснялся радужными перспектива-
ми освоения потенциального рынка с меньшими рисками, мнением,
что потенциальный выигрыш значительно превышает опасности (52,
с. 44). Западные партнеры исходили из того, что кооперационные,
партнерские связи дают возможность избежать риска и крупных за-
трат, обеспечивая заинтересованность участников и предоставляя
преимущества динамизма и гибкости, доступа к новым ресурсам и
мощностям. Однако число реально действующих СП оказалось край-
не незначительным. Причинами послужили все те же препятствия и
риски, проблемы налогообложения, бухгалтерского учета, уровень
деловой практики и методов управления и т.д. Как отмечал, напри-
мер, представитель аудиторской фирма «Прайс Уотерхауз» в Москве,
власти не делают ничего, чтобы создать условия, при которых налоги
были бы справедливыми и поэтому уплачивались. «В России из ба-
лансового отчета вы не сможете узнать о чистой стоимости активов
фирмы, а из отчета о результатах хозяйственной деятельности – о
том, каковы в действительности эти результаты» (49, с. 45). Кроме
того, западные инвесторы быстро осознали, что их успешная дея-
тельность в России требует соответствующей подготовки управленче-
ского персонала и формирования эффективных и доверительных
деловых отношений, ломки языковых и культурных барьеров, а для
этого нужны немалые средства и время.

Стратегические инвесторы стремятся проводить тщательный
анализ инвестиционных проектов, а нередко и разработку собствен-
ных инвестиционных программ, действуя через западные инвестици-
онные фонды, имеющие опыт работы в России, или создавая собст-
венные представительства, что приближает качество анализа к
международным стандартам и дает определенную гарантию инвести-
циям. Прямые инвестиции требуют серьезного отбора проектов и
обследования объекта инвестирования с привлечением крупных экс-
пертов и аудиторских фирм, наличия приемлемого бизнес-плана и
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набора принятых на Западе финансовых показателей. Еще одним
вариантом инвестиционной стратегии снижения риска является со-
трудничество с крупными российскими банками и инвестиционными
компаниями, которые лучше знают специфику российского рынка и
пользуются длительными деловыми связями с предприятиями.

Отраслевая структура иностранных инвестиций (прямых и
портфельных) служит иллюстрацией проблемы риска и доходности.
Наибольший интерес вызывают предприятия нефтегазового ком-
плекса, электроэнергетики, торговли и общественного питания,
цветной металлургии (алюминий), морского транспорта, деревообра-
батывающей и целлюлозно-бумажной, пищевой промышленности
(масложировая, кондитерская, пивоваренная).

При сложившихся условиях инвестиционного климата и пара-
метрах риска преобладающее место заняли краткосрочные портфель-
ные инвестиции (со сроком 1,5–2 года); их главным мотивом служи-
ло стремление к быстрой окупаемости вложений. Прямые
инвестиции также сосредоточены в секторах, способных принести
наибольшую прибыль и скорейшую отдачу. Такая инвестиционная
стратегия служит одним из объяснений слабого интереса иностран-
ных инвесторов к базовым отраслям (обрабатывающая промышлен-
ность, транспорт). Спекулятивный характер операций иностранных
инвесторов вызван также состоянием российского фондового рынка,
многократно заниженным уровнем капитализации и низким рей-
тингом корпоративных ценных бумаг, спекулятивным характером
подавляющей части обращающихся на нем капиталов.

Таким образом, сложившаяся временная и отраслевая структу-
ра иностранных инвестиций неблагоприятна для России, поскольку
не позволяет решить задачу получения доступа к передовым техно-
логиям, необходимым для модернизации и подъема производства,
усиливает сырьевую направленность экономики, а в ряде случаев
создает угрозу для экономической и экологической безопасности
страны. Примеры показывают, что именно прямые инвестиции ока-
зывают положительное воздействие, способствуя оздоровлению и
модернизации российской экономики, созданию рабочих мест. Они
выгодны и западным компаниям, которые включают создаваемые
ими на территории России предприятия в свою хозяйственную дея-
тельность, пользуясь, в частности, более низкой себестоимостью
производимой на них продукции. Характерно, что даже после кризи-
са 1998 г. не произошел отток прямых иностранных инвестиций из
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России. Более того, многие инвесторы, ориентирующиеся на долго-
срочные цели и долгосрочные тенденции динамики российского
инвестиционного климата, расширили свои операции (55). «Убежа-
ли», прихватив с собой немалую часть российских финансовых ре-
сурсов, спекулятивно-финансовые инвестиции, потенциально рас-
положенные к бегству (1, с. 47).

Таким образом, изменения, произошедшие в структуре ино-
странных инвестиций после кризиса, оказались в целом позитивны-
ми. Доля прямых инвестиций в 1999 г. возросла до 45%. ПИИ оказа-
лись более стабильными по сравнению с другими формами
инвестиций, что соответствует теоретическим представлениям о по-
ведении инвесторов. Анализ 12 развивающихся стран и стран с пере-
ходной экономикой, являющихся основными реципиентами ино-
странного капитала, показал, что в 1992–1997 гг. ПИИ были более
стабильны по сравнению с портфельными инвестициями (20, с. 56).

В региональном разрезе прямые инвестиции также демонстри-
руют более высокую адаптивность к рискам. Так, если подавляющая
часть иностранного капитала в целом сконцентрирована в несколь-
ких регионах (прежде всего Москва и Московская область, а также
ряд сырьевых и приграничных регионов), то прямые инвестиции
более равномерно распределены по стране.

Отраслевые приоритеты иностранных инвесторов, которые в
целом не совпадают с приоритетами структурной политики России и
тяготеют к сырьевым отраслям, сфере торговли и услуг, избегая обра-
батывающей промышленности, также объясняются их интересами и
выбором наименее рискованной стратегии. Эти интересы сосредото-
чены на таких направлениях, как крупные проекты в сырьевой и топ-
ливной промышленности, где прибыль гарантируется произведенной
продукцией, а финансирование может быть поддержано междуна-
родными организациями; низкозатратные производства, не требую-
щие крупных капиталовложений; производства, у которых техноло-
гические цепочки могут быть интернационализированы и в
результате становятся относительно независимыми от ситуации в
экономике России (22, с. 119).

В принципе влияние ПИИ на экономическое развитие оцени-
вается неоднозначно. Специалисты указывают как на положитель-
ную роль привлечения иностранного капитала в увеличении инве-
стиционных возможностей стран-реципиентов, так и на возможные
негативные последствия, в том числе связанные с деятельностью
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транснациональных корпораций. Поскольку основной причиной
притока иностранного капитала является более высокая норма при-
были, он потенциально выгоден как для страны-экспортера, так и
для страны-реципиента. Однако высокие трансакционные издержки
могут быть распределены таким образом, что страна-реципиент ока-
зывается в проигрыше.

Западные специалисты, как правило, подчеркивают, что ино-
странные инвестиции играют роль не только источника инвестици-
онных ресурсов, но служат средством передачи технологии, расши-
рения доступа на внешние рынки, укрепления частного сектора, а
также способствуют внедрению современных стандартов ведения
бизнеса, формированию рыночного поведения хозяйственных субъ-
ектов и преодолению макроэкономических последствий централизо-
ванной плановой системы.

Так, в материалах ЮНКТАД отмечается особое значение пря-
мых иностранных инвестиций в повышении конкурентоспособности
экспорта стран ЦВЕ, которым в процессе трансформации приходит-
ся преодолевать последствия закрытости своих экономик. В послед-
нее десятилетие во многих странах мира формирование рыночной
экономики сопровождалось возрастанием роли иностранного капи-
тала в этом процессе. Отмечается также положительная связь объе-
мов иностранных инвестиций с динамикой производительности тру-
да и других показателей (57, с. 18). Согласно данным эмпирического
исследования группы российских предприятий, проведенного Ин-
ститутом экономики переходного периода, при увеличении доли
иностранных инвесторов в структуре акционерного капитала пред-
приятий их финансовая эффективность существенно возрастает (36,
с. 105). Как подчеркивает П.Фишер, «ПИИ могли бы стать звеном,
объединяющим российские денежные активы и новые технологии и
ноу-хау западных фирм, имеющих давние традиции» (44, с. 85).

Экономисты и политики многих стран с переходной экономи-
кой, в том числе России, также подчеркивали важность привлечения
иностранных инвестиций для экономического развития.

Анализируя роль иностранных инвестиций, Г.Колодко отмеча-
ет, что достижение и поддержание роста требует, прежде всего, внут-
ренних капиталовложений, а иностранный капитал может играть
вспомогательную роль, дополнять отечественный капитал в финан-
сировании развития. Сам по себе приток ПИИ и, следовательно,
растущее присутствие иностранных компаний на рынке страны не
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гарантируют прогресса и ускорения роста. Нередко это лишь прояв-
ление слабости отечественных компаний и неспособности их про-
дукции удовлетворить спрос не только в других частях мировой эко-
номики, но и внутри страны. Однако иностранные инвестиции могут
способствовать росту производства и повышению эффективности
экономики, если их результатом является исчезновение устаревших,
неконкурентоспособных компаний, что более чем компенсируется
появлением новых компаний, предлагающих более конкуренто-
способную продукцию и рабочие места. Такие процессы замещения
происходят повсеместно, в том числе в наиболее развитых странах, и
составляют важнейший механизм технологического прогресса и по-
вышения макроэкономической эффективности, который в долго-
срочной перспективе должен обеспечивать быстрый рост.

По мнению Г.Колодко, ПИИ выполняют функцию важней-
шего механизма передачи новых технологий, ноу-хау, а также повы-
шения квалификации в области менеджмента и маркетинга. Однако
процесс эффективного распространения технологий, отвечающий
интересам принимающих стран, не всегда отвечает интересам меж-
дународных инвесторов. По сути дела, эти интересы часто пересека-
ются, в результате иностранные инвесторы могут подчас препятство-
вать, а не способствовать распространению технологического
прогресса. «Должный ответ со стороны политики развития на эту
угрозу состоит не в ограничении притока прямых иностранных инве-
стиций, а, напротив, в стимулировании их роста. Чем больше число
компаний современного уровня (в том числе иностранных), приме-
няющих передовые технологии, действует на данном формирующем-
ся рынке, тем выше темпы его общего долгосрочного роста» (24, с. 5).

Устойчивый экономический рост и, соответственно, преодо-
ление отставания от наиболее развитых стран связаны прежде всего с
интенсивным инновационным процессом, активизация которого
требует массированного участия государства в виде как создания ори-
ентированной на инновации институциональной системы, так и
прямых государственных инвестиций в развитие образования, науки
и технологии, финансирования научно-технических программ и про-
ектов. Об этом свидетельствует прежде всего анализ тенденций роста
и инновационных механизмов на макро- и микроуровне в самих раз-
витых странах и роли в них государства (5). Иностранные инвестиции
здесь действительно способны играть вспомогательную роль.
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К этой точке зрения присоединяются и отечественные специа-
листы, отмечая, что при всей важности иностранных инвестиций при
финансировании внутриэкономических процессов «в первую очередь
необходимо опираться на внутренние механизмы, где важную роль
играют инструменты национальных денежных властей – и с точки
зрения формирования ресурсной базы, и в плане управления самими
финансовыми потоками. Именно это наблюдается в ряде ведущих
стран» (15, с. 7).

По мнению А.Булатова, если судить по норме сбережения,
Россия не испытывает большой нужды в притоке внешнего капитала.
Но это вовсе не говорит об отсутствии необходимости в иностранных
инвестициях, но они нужны как дополнительный источник таких
экономических факторов, как знания и предпринимательство, а не
как капитал (7, с. 78). Такого же мнения придерживается
Л.Григорьев, который отмечает, что Россия нуждается больше в при-
ходе иностранного предпринимательского капитала в целях транс-
формации институциональной среды, чем собственно в финансовых
ресурсах. Вместе с тем, поскольку ресурсы и потребности в инвести-
циях распределены по отраслям и секторам экономики весьма нерав-
номерно, она экспортирует капитал из одной группы отраслей и ис-
пытывает потребность в его импорте в остальные сектора. Поэтому
проблема обеспечения благоприятного инвестиционного климата
сохранит свое значение (10, с. 16, 28).

В настоящее время привлекательность иностранных инвести-
ций, преимуществами которых к тому же являются открывающиеся
возможности доступа к передовым технологиям и внешним рынкам,
является общепризнанной. Кроме того, приток иностранного капи-
тала служит известным индикатором формирования позитивного
инвестиционного климата в стране и для национальных инвесторов.
Хотя не всем удается успешно создавать соответствующий климат и
привлекать иностранный капитал в желаемом объеме, необходимость
решения этой задачи не подвергается сомнению. В России, однако,
инвестиционный климат оказался неблагоприятным не только для
привлечения иностранного капитала, но и для удержания собствен-
ного. За десятилетие со времени принятия первого закона, открыв-
шего страну для иностранных инвесторов, Россия все еще значитель-
но отстает по объему притока капитала от многих стран с переходной
экономикой. Приток прямых иностранных инвестиций (ПИИ) ока-
зался примерно в пять раз меньше оттока капитала. Среди 25 стран
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Центральной и Восточной Европы и СНГ Россия занимала по сумме
ПИИ за 10 лет (1989–1998) 21-е место, не лучше и показатель их объ-
ема к ВВП (17, с. 161).

Несмотря на благоприятные тенденции последнего времени,
иностранный капитал по-прежнему притекает в Россию в основном в
форме ссудного капитала (11,6 млрд. из 15,2 млрд. долл. за 9 месяцев
2003 г.) (7, с. 80). Это происходит при потенциальной выгодности
прямых инвестиций, которая заключается в том, что при прямых инве-
стициях уменьшается риск потери капитала в результате дефолта или
экспроприации, тогда как при портфельных инвестициях отсутствует
эффективный контроль собственника над капиталом (18, с. 28).

Все это говорит о дефектах российского инвестиционного
климата и об отношении как иностранных, так и отечественных (бег-
ство капитала) инвесторов к привлекательности страны как перспек-
тивного объекта инвестирования. Как отмечает А.Булатов, недоста-
точно благоприятный инвестиционный климат в большинстве
отраслей выражается прежде всего в их низкой доходности по срав-
нению с экспорториентированным сектором. Рентабельность выпус-
ка продукции в машиностроении, пищевой промышленности и на
транспорте в 2002 г. составляла 10–12%, в строительстве – 6,8, в лег-
кой промышленности и сельском хозяйстве – около 2, тогда как в
цветной металлургии – 27,8, в топливной промышленности – 22, в
черной металлургии – 16,1% (7, с. 82). В подобных условиях «привле-
кательность ориентированного на внутренний рынок сектора могла
бы вырасти при уменьшении рисков, например, путем осуществле-
ния инвестиционных программ с участием государства или снижения
уровня налогообложения, т.е. через проведение промышленной (струк-
турной) политики. Однако она отсутствует в стране в силу ориентации
ее руководства на либеральный экономический курс...» (7, с. 82).

К налоговым рычагам, которые можно расценить как факторы,
способствующие привлечению инвестиций, относятся снижение
налога на прибыль предприятий с 35 до 30% в 1999 г., возможность
снижения местных налогов, налоговые льготы мелким предприятиям
и освобождение от импортных пошлин товаров, являющихся вкладом
иностранного инвестора в уставной капитал создаваемого предпри-
ятия. По многим позициям в отношении иностранных инвесторов
действует национальный режим. Однако какие-либо специальные
средства стимулирования инвестиций не применяются.
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Поэтому России еще предстоит конкурировать за иностранное
участие в подъеме собственной экономики на новом технологиче-
ском уровне, создавать условия для успешной конкуренции с уже
сложившимися зонами эффективного привлечения иностранного
капитала, где благодаря его длительному и масштабному присутствию
политические, валютные, налоговые и прочие риски существенно
снижаются. Даже при фактическом соблюдении принципа нацио-
нального режима для иностранных инвесторов в области налогов и
прав собственности в России остается достаточно препятствий для
деятельности зарубежных предпринимателей, в том числе сложный
административный режим, неблагоприятная история ряда конкрет-
ных проектов, высокий уровень коррупции (10, с. 35).

Инвестиционный климат и инвестиционные риски

Инвестиционный климат, т.е. условия, определяющие надеж-
ность (степень риска) и эффективность (уровень доходности) возвра-
та вложенных средств, характеризуется совокупностью факторов,
благоприятствующих или препятствующих привлечению инвестиций
из всех возможных источников. Среди этих факторов – экономиче-
ские, социальные, политические, государственно-правовые, социо-
культурные, географические и др. Один лишь их перечень занимает
значительное место (см., например, 21, с. 10). Оценка инвести-
ционного климата основывается на анализе его компонентов, т.е.
инвестиционного потенциала и инвестиционного риска.

Так, по мнению специалистов, в том числе зарубежных, к бла-
гоприятным для России факторам привлечения инвестиций помимо
самой потребности в них могут быть отнесены потенциальная ем-
кость внутреннего рынка, наличие значительных источников сырья,
топливно-энергетических и других ресурсов, относительно высокий
уровень профессиональной подготовки рабочей силы и низкий уро-
вень оплаты труда, наличие в ряде отраслей высокого научно-
технического потенциала, возможность организации высокорента-
бельных и конкурентоспособных, в том числе экспортных, произ-
водств. Однако реализация этих потенциальных преимуществ лими-
тируется факторами потенциального риска, вероятностью потери
инвестиций и доходов.

Понятие инвестиционного риска составляет важнейший компо-
нент инвестиционного климата, определяющий привлекательность
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страны, отрасли, предприятия для инвестора. Оценка инвестицион-
ного риска представляет сложную задачу. Его уровень зависит от по-
литической, социальной, экономической, экологической и крими-
нальной ситуации в стране, регионе. Многие характеристики
инвестиционного климата взаимосвязаны друг с другом, воздейству-
ют одновременно и на степень риска, и на потенциал доходности
инвестиций. Иначе говоря, параметры доходности и риска, как пра-
вило, находятся в прямой зависимости и, по сути, определяются од-
ними и теми же факторами. Положительные факторы инвестицион-
ного климата, например наличие ресурсов, могут обернуться рисками
при затруднении или прекращении доступа к ним. Считается, что
Россия располагает значительными возможностями для высокодо-
ходных инвестиций, которые вытекают главным образом из ее богат-
ства природных ресурсов и масштабности потенциальных рынков.
Вместе с тем в результате воздействия географических и демографи-
ческих факторов объем затрат (прежде всего связанных со строитель-
ством, энергообеспечением) часто оказывается значительно выше
среднемировых. Таким образом, если принять во внимание все мно-
гообразие факторов, то может оказаться, что фактическая доходность
не столь велика.

Если государственная инвестиционная политика должна опре-
деляться задачами экономического развития, то мотивом частного
инвестора является доходность с учетом риска. В интересующей нас
плоскости инвестиции могут быть классифицированы по степени
риска на безрисковые, рисковые и спекулятивные. Проблема заклю-
чается в невозможности принятия обоснованных инвестиционных
решений без анализа и мониторинга инвестиционных рисков приме-
нительно к конкретной ситуации. Как правило, общая оценка уровня
инвестиционного риска отражается на ожидаемом уровне нормы
прибыли. В условиях высокого риска для его компенсации необхо-
дима высокая ожидаемая норма доходности (30, с. 114). Так, амери-
канские инвесторы при инвестициях в западноевропейских странах
рассчитывают на прибыль в размере 12–15% (как и в самих США), в
развивающихся странах – 18%, в России в связи с высоким уровнем
риска – 25% (8, с. 53).

При оценке инвестиционного климата приоритетную роль иг-
рают факторы политической и правовой стабильности, наличие юри-
дически закрепленных гарантий ведения бизнеса. Стабильность по-
литических условий означает не только устойчивость политического
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режима, но и последовательность и предсказуемость экономической
политики. Ясно, что международный инвестор больше доверяет ус-
ловиям «политической стабильности», чем атмосфере игры без пра-
вил. Оценками подобного рода пестрят комментарии западной эко-
номической прессы. Важнейшее значение имеют факторы
экономической стабильности, которые определяются темпами эко-
номического роста, уровнем инфляции и т.д. Как показывает миро-
вой опыт, существует строгая зависимость между объемом внутрен-
них и иностранных инвестиций: чем больше страна вкладывает
средств в реальную экономику, тем больше иностранных инвестиций
она в состоянии привлечь (22, с. 120).

К важнейшим факторам инвестиционного климата относятся
также уровень развития инфраструктуры, банковской системы, фон-
дового рынка, степень либерализации внешнеэкономических отно-
шений, стабильность налогового и таможенного регулирования и
многие другие. В современной рыночной экономике чрезвычайную
важность приобретает фактор времени – оперативность реакции на
требования рынка, сроки утверждения проектов, ассигнований и т.д.
Кроме того, следует учесть, что природные богатства становятся эко-
номическими ресурсами только как предмет и продукт труда, а ос-
воение ресурсов, особенно в условиях неразвитости всего комплекса
технологической, транспортной, финансовой и прочей инфраструк-
туры, является весьма ресурсоемким (капиталоемким) процессом.

По большинству параметров инвестиционного климата Россия
уступает многим странам мира. Показателем уровня инвестицион-
ного риска могут служить рейтинги стран, выставляемые междуна-
родными агентствами. После дефолта 1998 г. рейтинг России нахо-
дился на самом низком уровне, затем несколько поднялся, а по
уровню странового риска, рассчитываемого английским журналом
«Euromoney», Россия занимала 95-е место (45, с. 91).

В октябре 2003 г. агентство «Moody’s Investors Service» повыси-
ло суверенный рейтинг России сразу на две ступени – до рейтинга
инвестиционного уровня. Основанием для этого послужило практи-
чески беспроблемное погашение внешней задолженности и создание
стабилизационного фонда в государственном бюджете на 2004 г. От-
мечается, что Россия сумела надлежащим образом использовать вы-
сокие цены на нефть и, соответственно, значительные валютные по-
ступления. Это обстоятельство должно существенно способствовать
притоку инвестиций, однако, как отмечают иностранные наблюдате-
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ли, неоправданный оптимизм неуместен, поскольку текущий подъем
не имеет прочной основы, а комплексные структурные и институ-
циональные реформы еще не получили должного развития1.

Среди факторов, препятствующих инвестиционной деятельно-
сти предприятий, отмечаются:

– обременительность государственных административной и
финансовой систем, создающих излишнее вмешательство в хозяйст-
венную деятельность, и высокое фискальное давление (несмотря на
налоговую реформу), создающее высокие трансакционные издержки
и барьеры входа на рынок;

– недостаточность функций государства в обеспечении базо-
вых рыночных условий конкуренции и защиты прав собственности, а
также в области поддержки инновационной сферы;

– неэффективная структура экономики с преобладанием сырь-
евого сектора и производства товаров с низкой долей добавленной
стоимости, не способствующая притоку инвестиций;

– внутренние факторы, связанные с управлением предпри-
ятиями (структура собственности, сложившаяся в результате прива-
тизации, низкий уровень корпоративного управления, незащищен-
ность акционеров).

Потенциальный инвестор должен учитывать и уязвимость фи-
нансового рынка, и уровень налогообложения, и «рентоориенти-
рованное поведение» бюрократии, и нестабильность законодатель-
ной базы, и многое другое. Таким образом, риски чрезвычайно высо-
ки.

Кроме того, нельзя забывать о международной конкуренции на
рынках капитала и проводимой многими странами политики его
привлечения на основе предоставления иностранным инвесторам
льготных условий для предпринимательской деятельности. Согласно
некоторым прогнозам, основными получателями как прямых, так и
портфельных иностранных инвестиций останутся развивающиеся
экономики Западного полушария и Азиатского континента.

Попытаемся рассмотреть условия и перспективы привлечения
инвестиций в российскую экономику, классифицируя соответст-
вующие факторы в терминах инвестиционного риска.

                                                          
 1 См. публикуемый в сборнике обзор «Проблемы финансирования экономиче-

ского роста в России: Взгляд иностранных наблюдателей».
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На первое место следует, видимо, поставить те виды инвести-
ционных рисков, которые можно определить как финансовые риски.
Финансовый риск в общем виде определяется как вероятность полу-
чения убытков или недостаточной прибыли в результате принятого
инвестиционного решения (4, с. 42). В этом случае принято выделять
два вида риска – финансовый и политический. Мы же в целях более
подробной классификации инвестиционных рисков определим фи-
нансовые риски (и их главный элемент – фискальные риски) как
риски, вытекающие из экономических условий страны, связанных с
характеристиками ее кредитно-денежной и финансово-бюджетной
систем.

Основные факторы финансового риска – состояние финансо-
вого рынка, инфляционные тенденции, движение курса националь-
ной валюты, которые, в свою очередь, определяют и такие важные
параметры инвестиционного процесса, как потенциал спроса и сбе-
режений и возможность его трансформации в инвестиционные ре-
сурсы. В условиях финансовой нестабильности инвестор не может с
достаточной степенью достоверности прогнозировать денежные по-
токи, следовательно, риск его решения возрастает. Несмотря на дос-
тигнутые российской экономикой успехи в стабилизации цен и ва-
лютного курса, динамики инфляции, здесь еще остается много
проблем. Особенно это касается требуемого развития фондового и
кредитного рынков.

Важнейшей характеристикой инвестиционного климата явля-
ется режим налогообложения. В России финансовые риски, связан-
ные с налоговым бременем, довольно высоки. Это касается многих
аспектов – не только множественности видов налогообложения, но и
налогооблагаемой базы, учета затрат при ее определении, порядка
амортизации. Однако дело этим не ограничивается. В условиях на-
пряженности бюджетных параметров фискальные интересы государст-
ва превалируют над интересами налогоплательщиков-инвесторов. Зна-
чительные фискальные риски возникают как результат частых
изменений порядка и норм налогообложения, издержек, связанных с
их отслеживанием и получением необходимой информации.

Одним из важнейших факторов инвестиционного риска явля-
ется состояние банковского сектора и финансовых институтов в це-
лом. Слабость кредитной и платежной систем ведет к сложности и
высокой стоимости получения кредита, трудности проведения расче-
тов и осуществления различных операций, их замедлению и повыше-
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нию трансакционных издержек. Инвестиционные, пенсионные,
страховые фонды не выполняют присущих им в развитой экономике
функций по мобилизации долгосрочных капиталов. Их развитие
сдерживается несовершенством соответствующего законодательства,
отсутствием профессиональных управляющих компаний. Помимо
слабости внутренней финансовой системы на российских инвесторов
оказывает влияние невозможность обращения к международным
кредитным организациям и рынкам капитала.

Отрицательным сигналом для потенциальных инвесторов яв-
ляется значительный объем государственного, прежде всего внеш-
него, долга, что предопределяет низкий кредитный рейтинг страны и
высокие процентные ставки.

Проблема валютного риска весьма остро стояла в сфере исполь-
зования ценных бумаг российских компаний после дефолта 1998 г. и
оказывала воздействие на поведение инвесторов, оценивавших
последствия покупки рублевых финансовых инструментов в сравне-
нии с доходностью валютных операций. Это вынудило многие ком-
пании, выходившие на рынок облигаций в этот период, разработать
специальный механизм нейтрализации этого риска и проводить вы-
пуск индексируемых облигаций (индексации по курсу доллара под-
вергаются как купонные платежи, так и номинальная стоимость об-
лигаций при погашении), которые пользовались повышенным
спросом у инвесторов (6, с. 108–109). Повышение доверия к рубле-
вым финансовым инструментам привело уже в 2000 г. к отказу от
привязки к курсу доллара.

На инвестиционные процессы оказывают влияние валютное и
таможенное регулирование, регулирование движения капиталов и
внешней торговли. Так, действующий в соответствии с законодатель-
ством порядок контроля над движением капитала, по существу, не
ограничивает вывоз капитала, но препятствует его ввозу и осложняет
торговлю с иностранными партнерами. Очевидно, что среди целей
вступления России в ВТО важное место занимает и создание более
благоприятного инвестиционного климата.

Управленческие риски связаны со стратегическим и оператив-
ным управлением предприятиями (как объектами инвестиций), веро-
ятностью ошибок в управлении. В России высокая степень этих ин-
вестиционных рисков определяется как объективными, так и
субъективными причинами. Здесь прежде всего выделяются следую-
щие обстоятельства: отсутствие адекватных механизмов корпоратив-
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ного контроля и управления в условиях кардинальных преобразова-
ний собственности; недостаточность подготовки, квалификации и
опыта управленческих кадров в условиях рыночной экономики; не-
редкие случаи проведения ими политики выживания предприятий за
счет эксплуатации сложившихся номенклатурных связей; сознатель-
ные злоупотребления и мошенничество. Имеется множество приме-
ров нарушений прав инвесторов, прежде всего портфельных и высту-
пающих в роли миноритарных акционеров, лишения их информации
и возможности участвовать в принятии решений, захвата контроля
над компаниями с помощью различных приемов, в том числе юриди-
ческих механизмов, процедуры банкротства, разводнения акций и
т.д., а также примеров прямого разворовывания имущества предпри-
ятия, перевода финансовых потоков через специально создаваемые
подставные фирмы. В число факторов риска должны быть включены
организационная культура, честность, обязательность деловой прак-
тики, деловая этика.

К этой же группе рисков следует отнести проектный риск, свя-
занный с недостатком качественных инвестиционных проектов, ор-
ганизаций и специалистов, способных их эффективно осуществить.
Сложные бюрократические процедуры разработки технических усло-
вий, согласования инвестиционных проектов, лицензирования тре-
буют упрощения и усовершенствования.

Сюда же можно отнести тот вид риска, который нередко опре-
деляется как административный и выражается в бюрократизации
управления, существовании многочисленных административных
барьеров, формальных препятствий для выхода на рынок.

Для России, как и для многих других трансформируемых эко-
номик, в высшей степени неблагоприятным фактором инвестицион-
ного климата является слабость государственного управления. В ка-
честве проявлений этого феномена можно указать на отсутствие
четкой и последовательно проводимой политики экономического
развития, в том числе ее инвестиционной составляющей, нередко
наблюдающееся преобладание политических интересов над эконо-
мическими, чрезмерное влияние частных интересов, сращивание
олигархического капитала с государством, неадекватное выполнение
государством функций собственника в управлении государственным
сектором.

К этой группе явлений примыкает коррупционный риск. О
влиянии коррупции и теневой экономики на хозяйственную деятель-
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ность и предпринимательство написано достаточно много. В России,
согласно различным оценкам, в том числе сведениям МВД РФ, тене-
вая экономика обеспечивает от 20 до 50% ВВП, а с учетом ухода «в
тень» в целях уклонения от налогов и все 90%. В 1996 г. до 80% хозяй-
ствующих субъектов негосударственного сектора экономики находи-
лись под контролем криминальных сообществ, в том числе 500 бан-
ков, около 50 бирж; 2/3 средств, полученных «теневиками» на этих
предприятиях, вкладывались в развитие криминального предприни-
мательства. По индексу коррупции, выставляемому международными
агентствами на основе экспертных оценок, Россия также находится
среди наиболее коррумпированных стран (40; 42).

Инфраструктурный риск. Слабость, отсутствие современной
транспортной, телекоммуникационной, сервисной инфраструктуры,
трудности в организации материально-технического снабжения,
проблемы безопасности и страхования ведут к значительным тран-
сакционным, транспортным издержкам, возрастанию риска высоких
первоначальных затрат. Кроме того, слабость инфраструктуры связа-
на с проблемой региональных рисков, поскольку в этих условиях
удаленность от рынков сырья и сбыта еще более снижает инвестици-
онную привлекательность регионов.

Юридический (правовой) риск. В эту группу можно включить
целый ряд факторов, связанных с несовершенством и нестабильно-
стью законодательной базы и недостаточностью практики правопри-
менения, т.е. принуждения к исполнению норм права. К этой группе
примыкают риски невыполнения контрактных обязательств.

Стабильность законодательства, регулирующего весь комплекс
хозяйственных отношений (налогообложение, валютное, таможен-
ное регулирование, правила раздела продукции и т.д.), воздействует
на принятие любых деловых решений. Ясно, что внесение постоян-
ных поправок в законодательство, меняющих базовые условия эко-
номической деятельности, представляет существенный компонент
инвестиционного риска. Еще одним дестабилизирующим фактором
является несогласованность федерального законодательства и зако-
нов субъектов федерации.

Уровень риска связан с безопасностью средств инвестора. Ха-
рактерным признаком высокого инвестиционного риска являются
высказывания представителей иностранных фирм об изменениях
законодательства и несоблюдении действующих законов как главном
факторе, отпугивающем инвесторов, которые постоянно получают
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сигналы о массовом нарушении прав акционеров, контрактных обя-
зательств и т.д. Так, примерами неспособности правовой системы
обеспечить права акционеров могут служить случаи проведения до-
полнительной эмиссии без согласия акционеров, нарушения порядка
ведения реестров акционеров (3; 16).

Один из наиболее ярких примеров несовершенства действую-
щего законодательства – недостаточная регламентация процедуры
банкротства, открывающая возможность для произвола и злоупот-
реблений. В результате в процедуру банкротства могут быть вовлече-
ны жизнеспособные предприятия, представляющие привлекатель-
ный объект для захвата контроля со стороны конкурентов.

Инвестиционные рынки весьма чувствительны к любым не-
благоприятным событиям, подобным скандалу с «Бэнк оф Нью-
Йорк» или банкротству «Энрон», и даже их ожиданиям, которые мо-
ментально вызывают рост недоверия к партнерам, более пристальное
внимание к отчетности корпораций, падение биржевых показателей,
отток инвестиций в другие сферы или страны. Доверие является
весьма важным и зачастую недооцениваемым экономическим инсти-
тутом. Это относится не только к банковским и инвестиционным
операциям, где этот фактор проявляется с наибольшей очевидно-
стью, но и ко всем другим экономическим отношениям. Доверие,
основанное на знании предыдущих действий контрагента, является
непременной составляющей при принятии решения о заключении
контракта. При этом доверие, репутация компаний, менеджмента и
страны в целом складываются в течение длительного времени, а раз-
рушаются быстро. Невыполнение обязательств, все еще столь харак-
терное для российских банков и предприятий, примером чему могут
служить события вокруг кризиса августа 1998 г., а подчас и для самого
государства, свидетельствует об общем низком уровне контрактной
дисциплины и крайне негативно отражается на инвестиционном
климате.

Благоприятную среду для нарушений контрактных обяза-
тельств и неисполнения действующих законов создает неэффектив-
ность системы принуждения к исполнению норм права, деятельности
органов регулирования, судебной защиты прав и интересов кредито-
ров, инвесторов и контрагентов. Это, в свою очередь, ведет к росту
криминализации деловых отношений. Как подчеркивают иностран-
ные инвесторы, больше всего их поражает в этой связи безнаказан-
ность (21, с. 15).
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В России действует единый инвестиционный режим, общий
для отечественных и иностранных инвесторов. Этим она отличается
от ряда других стран, экономика которых находится в состоянии
трансформации (например, Китая), где в целях привлечения прямых
иностранных инвестиций им предоставлен особый режим благопри-
ятствования. Вместе с тем налоговые и таможенные льготы, особенно
предоставляемые на индивидуальной основе, также являются эле-
ментом риска. Роль положительных фискальных стимулов могут иг-
рать льготные режимы импорта оборудования и экспорта продукции
предприятий отраслей, являющихся объектами привлечения инве-
стиций.

Информационный риск. Принятие любого инвестиционного
решения базируется на анализе соответствующей информации, даю-
щей потенциальному инвестору возможность судить о будущих выго-
дах и опасностях своего решения. Международные стандарты финан-
совой отчетности (МСФО), принятые в мировой практике,
предъявляют жесткие требования к публичному предоставлению
информации о деятельности предприятия и его финансовом состоя-
нии по таким ее характеристикам, как значимость, полезность, дос-
товерность, полнота и т.д. Непредоставление руководством компа-
ний информации или предоставление бесполезной и недостоверной
информации, неспособность действующего законодательства обес-
печить реализацию соответствующих требований наносит инвесто-
рам существенный потенциальный ущерб. Низкое качество инфор-
мации увеличивает инвестиционный риск и препятствует
привлечению инвесторов.

Здесь важнейшее значение имеет не только частое отсутствие
достоверной информации, но и ее искажение, манипулирование
учетной политикой в интересах приспособления к налогообложению
и регулированию, а также так называемая информационная асиммет-
рия, в условиях неэффективного управления и коррупции вырастаю-
щая до сознательного использования внутренней, «инсайдерской»
информации в личных интересах, в целях «погони за рентой» с ис-
пользованием должностного положения. Это явление имеет место
как в корпоративном управлении, так и в органах государственного
управления и регулирования, что, естественно, не учитывает интере-
сы инвесторов, крайне увеличивает степень инвестиционного риска
для «аутсайдеров». Для иностранного капитала отсутствие качествен-
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ной информации служит дополнительным препятствием для вложе-
ний в российскую экономику (44, с. 83).

Нерешенность проблемы предоставления информации и про-
зрачности компаний для общественности и внешних инвесторов
оказывает губительное влияние на инвестиционный климат. По
оценкам зарубежных экспертов, в 2000 г. Россия среди 35 стран с
формирующейся рыночной экономикой занимала второе место по
индексу «непрозрачности» компаний после Китая. Как отмечают
специалисты, «непрозрачность» российских компаний обусловлена
тем, что в силу большого налогового бремени компании вынуждены
реализовывать «серые» схемы продажи продукции, движения денеж-
ных средств, выплаты заработной платы и т.п. Поэтому баланс не
отражает реального состояния дел на предприятии (6, с. 113).

Кроме того, получению достоверной оценки состояния пред-
приятия препятствуют сложившиеся в прошлом и отличающиеся от
международных отечественные стандарты бухгалтерского учета и
отчетности. Это касается очень многих аспектов, начиная от самой
структуры отчетных документов и кончая вопросами учета нематери-
альных активов, амортизации, разницы валютных курсов и т.д. Ре-
форма бухгалтерского учета, безусловно, являющаяся сложной зада-
чей, осуществляется медленно и слабо связана с тенденцией
международной унификации учета и отчетности на основе единых
стандартов.

Политический риск – риск политической нестабильности, со-
бытий, могущих повлечь серьезные изменения политической и эко-
номической ситуации в стране. Несмотря на некоторое улучшение
ситуации, многие наблюдатели отмечают, что этот фактор все еще
является одним из самых неблагоприятных для российского инве-
стиционного климата. Политическая стабильность подрывается ост-
рой социальной обстановкой, экономическими трудностями, нали-
чием политических конфликтов. Коль скоро эти проблемы остаются
острыми, инвестиционный риск будет высоким, а рейтинг страны –
низким.

Помимо страновых важную роль играют и региональные риски,
которые возникают в крупных по территории странах со сложной
административно-территориальной структурой. Особые риски могут
возникать в связи с отставанием в развитии или стагнацией экономи-
ческих районов, в результате климатических, социокультурных и
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других факторов. Государство, как правило, вынуждено стимулиро-
вать развитие таких регионов, в том числе с помощью налоговых мер.

Применительно к России при оценке ее инвестиционного
климата необходимо учитывать специфические риски отдельных
экономико-географических районов и субъектов РФ. Общий уровень
регионального риска также складывается из определенного набора
показателей (факторов риска) (43, с. 12). В качестве таковых могут
выступать следующие факторы.

Человеческий потенциал: численность, структура населения,
образовательный уровень, уровень доходов и материального благо-
состояния.

Состояние экономики: показатели экономического роста, ди-
намика ВВП, промышленного производства, производительности
труда, отраслевая структура.

Потенциал развития: территория, количественная и качест-
венная характеристика материально-технической базы, объем основ-
ных производственных фондов, уровень энерговооруженности, при-
родные ресурсы.

Развитие финансовой сферы региона. Характерным в этом от-
ношении является крайняя неравномерность ее развития на террито-
рии России – подавляющая часть банков и бирж сосредоточена в
Москве.

Уровень социально-политического развития и социальной на-
пряженности, криминальная обстановка в регионе, политика мест-
ных властей, которая способна как препятствовать, так и благоприят-
ствовать инвестициям (политические риски). В регионах,
стремящихся привлечь инвестиции и создать для них благоприятные
условия, инвесторам предоставляются налоговые и другие льготы. В
настоящее время значительная часть субъектов РФ имеет специаль-
ное законодательство по иностранным инвестициям.

Направления улучшения инвестиционного климата
и стимулирования инвестиций

Наблюдатели, в том числе иностранные, отмечают, что в усло-
виях укрепления политической стабильности и высоких цен на
энергоресурсы на мировом рынке экономический прогноз для Рос-
сии в целом благоприятен, особенно если улучшится инвестицион-
ный климат, для чего предпринимаются определенные усилия. Уже
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имеющиеся результаты структурных реформ и более благоприятная
макроэкономическая ситуация положительно повлияли на настрое-
ния инвесторов, хотя многие проблемы остаются нерешенными. Ин-
вестиционный климат улучшился, но нельзя останавливаться на дос-
тигнутом. Как свидетельствует опыт всех переходных экономик,
дальнейшие шаги должны включать как ориентированную на ста-
бильность макроэкономическую политику, так и прогресс в области
структурных реформ. «Стабилизация и структурные реформы спо-
собствуют росту, и чем быстрее и решительнее они осуществляются,
тем лучше экономические результаты» (25, с. 6–7).

Преодоление инвестиционного кризиса возможно лишь на ос-
нове комплексной инвестиционной политики федерального прави-
тельства и региональных органов власти, охватывающей законода-
тельную, финансовую, налоговую и другие сферы. Активизация
инвестиционного потенциала требует как мер прямого финансиро-
вания и кредитования, так и создания благоприятного инвестицион-
ного климата путем снижения потенциальных рисков и повышения
потенциальной доходности инвестиций.

Обобщая мнения, высказанные в процессе широкого обсужде-
ния рассматриваемых проблем (6; 9; 19; 21; 22; 31; 35; 47), можно вы-
делить следующие важнейшие направления экономической полити-
ки, связанные с созданием благоприятного инвестиционного
климата.

Макроэкономическая стабилизация: обеспечение низкого
уровня инфляции, оздоровление государственного бюджета, поддер-
жание устойчивых характеристик денежно-кредитной системы,

Дерегулирование хозяйственной деятельности, совершенство-
вание и повышение эффективности государственного регулирова-
ния, в том числе снижение барьеров для входа на рынок.

Укрепление и развитие финансовой и инвестиционной инфра-
структуры, рынка капиталов, создание условий для применения фи-
нансовых инструментов, позволяющих управлять рисками. Положи-
тельное влияние может оказать внедрение на финансовые рынки
иностранных участников, страхование рисков иностранного капита-
ла международными страховыми организациями.

Реструктуризация, повышение надежности и эффективности
банковской системы, в том числе ее ориентация на кредитование и
финансирование реального сектора экономики, привлечение банков
к участию в реализации новых инвестиционных технологий, финан-
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совому менеджменту инвестиционных проектов, снижение процент-
ных ставок за кредит.

Создание специализированных институтов развития, включая
банк развития, для мобилизации инвестиционных ресурсов с помо-
щью государственных гарантий, кредитных ресурсов государствен-
ных банков.

Государственная поддержка инновационной деятельности,
реализация программ стимулирования инновационного бизнеса,
развития венчурного финансирования, совершенствование аморти-
зационной политики в соответствии с задачами интенсификации
инвестиционного процесса.

Развитие фондового рынка как важнейшего механизма стиму-
лирования инвестиционной активности, обеспечивающего прямую
связь между инвестором и объектом инвестирования, что минимизи-
рует трансакционные издержки для инвестора и одновременно воз-
лагает на него весь риск инвестиционного решения.

Развитие и активизация деятельности институциональных ин-
весторов, которые, аккумулируя сбережения и диверсифицируя
портфель ценных бумаг, решают задачу оптимизации соотношения
доходности и рискованности инвестиций.

Использование мирового опыта интенсификации инвестици-
онных процессов, широко применяемых и эффективных механизмов
привлечения инвестиций в реальный сектор экономики – венчурного
капитала, лизинга и франчайзинга.

Обеспечение прозрачности, полноты и достоверности финан-
совой отчетности, введение международных стандартов бухгалтер-
ского учета.

Законодательные и правоприменительные меры в области со-
вершенствования корпоративного контроля и управления, обеспече-
ния защиты прав собственности, в том числе прав интеллектуальной
собственности, и выполнения контрактных обязательств, упрощение
систем регистрации, лицензирования и контроля, а также реализации
инвестиционных проектов, упорядочение инициации и проведения
процедур банкротства.

Совершенствование и упрощение системы налогообложения,
дальнейшее снижение налогового бремени, освобождение от налого-
обложения прибыли предприятий, направляемой на инвестиции в
основной капитал и освоение новой технологии. Положительную
роль сыграло принятие Налогового кодекса РФ, необходимы даль-
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нейшие меры, направленные на ликвидацию практики ухода от на-
логов, «черного нала» и т.п.

Совершенствование и упрощение таможенного и валютного
регулирования, снижение и унификация таможенных тарифов, соз-
дание благоприятных условий для внешнеэкономической деятельно-
сти (создание зоны свободной торговли со странами СНГ, вступле-
ние в ВТО).

Модернизация и развитие производственной и социальной
инфраструктуры, в том числе освоение новых, перспективных для
развития промышленности и сельского хозяйства регионов.

Инвестиции в человеческий капитал, повышение общего
уровня управленческой подготовки и квалификации рабочей силы,
развитие инновационных способностей, культуры производства.

Укрепление и совершенствование институтов государствен-
ного управления, судебной системы, федерализма, сокращение мас-
штабов коррупции и снижение международного коррупционного
рейтинга России на основе прозрачности и контроля за исполнением
административных функций.

Таким образом, основным направлением политики экономи-
ческого роста являются институциональные и структурные реформы,
связанные со стимулированием инвестиционной и предпринима-
тельской деятельности и созданием благоприятного инвестицион-
ного климата. Задача повышения роли государства охватывает как
усиление его функции непосредственного инвестора (главным обра-
зом в рамках целевого финансирования), так и формирование адек-
ватной системы институтов, включая соответствующее законодатель-
ство и правоприменительную систему, обеспечение соблюдения
социального контракта, определение правил игры для бизнеса и не-
укоснительное соблюдение государственных обязательств.

Масштаб стоящих перед Россией задач в области экономиче-
ского роста требует серьезных структурных преобразований, в том
числе развертывания институциональных реформ, целенаправлен-
ных мер государственного стимулирования инвестиционного про-
цесса, всемерного развития экономической деятельности, базирую-
щейся на интеллектуальном и технологическом потенциале страны.
Очевидно, что «модель консолидации экономического роста», вокруг
которой наблюдается непрекращающаяся и подчас острая дискуссия,
предполагает сочетание активной промышленной политики и не
менее активных институциональных реформ, направленных на сти-



44

мулирование предпринимательской деятельности и создание благо-
приятных условий для инвесторов, как отечественных, так и ино-
странных. В теоретическом плане это означает решительный отказ от
неоклассических и неолиберальных рецептов (навязанных на первом
этапе трансформации полностью скомпрометировавшим себя Ва-
шингтонским консенсусом) и опору на теоретические положения
экономики развития, связанные с концепциями кейнсианства и не-
оинституционализма, более соответствующие специфике пережи-
ваемого Россией исторического этапа.

Сложность задач вновь напоминает о проблемах взаимосвязи
экономики и политики в условиях России, необходимости демокра-
тизации власти и общественного контроля за ее деятельностью, по-
литической воли для создания и исполнения эффективного законо-
дательства и нейтрализации узкогрупповых интересов (бюрократиче-
ских, криминальных и др.), об «обязательствах власти и ответствен-
ности за их выполнение» (28, с. 186) и кардинальных переменах в
социально-экономической системе, без которых государственная
власть «не способна служить обществу, народу и не сможет найти и
ввести в действие факторы устойчивого роста» (13, с. 147).

В то же время важна определенность политики государства в
области имущественных прав, отсутствие которой может существен-
но воспрепятствовать созданию благоприятного инвестиционного
климата. В подходе к рассмотрению приватизационных сделок и
применению мер деприватизационного характера и наказаний за
правонарушения государство должно четко придерживаться законо-
дательных норм, а также обеспечивать защиту собственности добро-
совестных приобретателей ценных бумаг, недвижимости, иной соб-
ственности. С этой целью необходимы соответствующие
законодательные и институциональные меры, направленные на со-
вершенствование правового механизма государственной регистрации
прав собственности, предотвращение мошенничества, установление
имущественной ответственности перед добросовестным приобрета-
телем объектов собственности и др. (36, с. 162, 174).

При оценке политических, правовых и экономических условий
инвестирования (инвестиционного климата) все большее внимание
уделяется проблемам управления, как государственного, так и корпо-
ративного. Наблюдатели единодушно подчеркивают, что несовер-
шенство систем управления, правовая неопределенность и неста-
бильность выступают в качестве барьера для инвестиций, в том числе
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в странах, провозглашающих рыночные реформы и программы либе-
рализации. В некоторых случаях государство оказывается неспособ-
ным реализовать свои обязательства из-за отсутствия необходимого
правового регулирования или единой политики и системы управле-
ния, в других – из-за различий политической ориентации и несогла-
сованности действий различных уровней и звеньев управления. По-
добные примеры встречаются даже среди стран, занимающих
довольно прочные позиции на мировом инвестиционном рынке.
Например, в Индии политика центрального правительства фактиче-
ски тормозилась нижестоящими органами власти. Та же ситуация
имела место в Бразилии, где правительства штатов обладают значи-
тельной властью1.

В то же время пример целого ряда стран (в том числе Китая и
Индии) показывает благотворность сочетания структурных реформ,
либерализации и политики развития, при котором финансово-
кредитная политика проводится в интересах ускорения экономиче-
ского роста и осуществляется широкое государственное вмешатель-
ство главным образом в форме промышленной политики.

Как подчеркивает Г.Колодко, важнейшей необходимой харак-
теристикой экономического роста наряду с быстрыми темпами и
устойчивостью является его эндогенный, самоподдерживающий ха-
рактер, обеспечиваемый путем создания на одном этапе основ для
продолжения подъема на следующем этапе. Механизм такого роста
тесно связан с рыночной институциональной инфраструктурой и
высокой склонностью к сбережению и инвестированию. В совокуп-
ности эти факторы должны обеспечить адекватный уровень внутрен-
него накопления капитала и высокую эффективность его размеще-
ния. «Это означает, что только те страны могут преуспеть в
обеспечении быстрого экономического роста, которые способны, с
одной стороны, стимулировать по возможности безынфляционным
способом увеличение внутреннего спроса и, пользуясь преимущест-
вами большей открытости и международной конкурентоспособно-
сти, подключать внешний спрос, и с другой стороны, не только акку-
мулировать собственный капитал, но и привлекать иностранные
ресурсы и превращать их в долгосрочные инвестиции, способствуя
развитию своих производительных сил» (24, с. 4).

                                                          
1 См. публикуемый ниже реферат: Дох Дж.П., Рамамурти Р. Инвестиционные

риски в инфраструктуре развивающихся стран.
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Задачи структурной перестройки связаны с решением таких
важнейших проблем, как преодоление топливно-сырьевой ориента-
ции экономики и развитие обрабатывающей промышленности, в том
числе отраслей высоких технологий; создание конкурентной среды,
требующее соответствующей политики по отношению к крупным
конгломератам и естественным монополиям; модернизация пред-
приятий в соответствии с требованиями рыночной экономики и по-
вышение их конкурентоспособности на основе замены оборудова-
ния, освоения новой продукции, внедрения передовых технологий
производства и управления, т.е. кардинальной интенсификации ин-
новационных процессов.

Надо полагать, что решение проблемы природной ренты, если
оно произойдет, послужит прежде всего источником инвестицион-
ных ресурсов, направляемых на эти цели, и, таким образом, средст-
вом существенного увеличения ВВП. Высокая доходность сырьевых
отраслей является препятствием для инвестиций в другие сектора.
Поэтому изъятие природной ренты даст не только источник финан-
сирования, но и стимул для перераспределения инвестиционных
потоков в те отрасли, которые наиболее в них нуждаются.

Сложившиеся экономические условия не создают приемлемых
соотношений между уровнями риска и отдачи на капитал в большин-
стве отраслей, требующих долгосрочных вложений, и, соответствен-
но, стимулов к инвестированию. Исключения составляют высокодо-
ходные сырьевые отрасли, эксплуатирующие невозобновляемые
природные ресурсы. Это обстоятельство наталкивает некоторых эко-
номистов на мысль о неизбежной и полезной роли крупных конгло-
мератов (финансово-промышленных групп), проникающих в другие
отрасли за счет накапливаемых финансовых ресурсов и осуществ-
ляющих тем самым межотраслевые переливы капитала. Ориентация
на эти каналы помимо их весьма ограниченных масштабов связана с
рядом проблем. Так, отмечается, что активность ФПГ, ресурсы кото-
рых зависят главным образом от экспорта, существенно зависит от
внешней конъюнктуры. ФПГ зачастую стремятся к захвату рынков и
получению привилегий от государства. Модернизация производства
не становится для них исключительной стратегической установкой
(44, с. 87). Это означает по крайней мере, что правительство, поддер-
живая инвестиционную активность ФПГ, должно разрабатывать ме-
ры макроэкономической и институциональной политики, нейтрали-
зующие тенденции к монополизации рынков (32, с. 17).
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Исключения также могут составить и инвестиционные реше-
ния, принимаемые по иным основаниям, например, имеющие целью
спекулятивные операции, проникновение на перспективные рынки,
либо подкрепленные государственными гарантиями. В то же время в
условиях коррумпированности и криминализации хозяйственных
отношений (и воздействия соответствующих факторов риска) госу-
дарство должно проводить весьма осторожную политику предостав-
ления гарантий по частным инвестициям.

Такие направления институциональных реформ, как укрепле-
ние защиты прав собственности и судебная реформа, важны, кроме
всего прочего, и в качестве средств стимулирования инвестиций. Эту
же роль должно играть совершенствование законодательства о бан-
кротстве, в частности, укрепление роли арбитражных управляющих и
введение более строгих критериев инициирования процедур бан-
кротства, что поможет бороться со злоупотреблениями, имеющими
целью поглощение компаний и увод активов (25, с. 9).

В области структурных преобразований реформа финансового
сектора занимает особое место. Необходимы консолидация банков-
ского сектора и укрепление банковского надзора, особенно в услови-
ях реализации широкомасштабной схемы страхования депозитов (25,
с. 8–9). Отмечается также, что активная политика стимулирования
экономического роста и инвестиций предполагает последовательное
использование денежно-кредитных механизмов для формирования
финансовых ресурсов и их превращения в инвестиции. Важнейшей
задачей является обеспечение направления ресурсов в реальную эко-
номику и создание условий для более длительных сроков размещения
средств (решения проблемы «длинных» денег). Значительно большую
роль в качестве инвестиционных ресурсов должны играть институ-
циональные инвесторы и аккумулируемые ими средства.

В настоящее время имеется солидный объем исследований,
подтверждающих, что улучшение финансовых механизмов является
условием и фактором улучшения экономических показателей. Иначе
говоря, широко распространенное стремление к эффективно функ-
ционирующей финансовой системе оправдано ее четкой причинной
связью с ростом, макроэкономической стабильностью и сокращени-
ем бедности. Факты также свидетельствуют о важности развития всех
институциональных компонентов финансовой системы – банков и
организованных фондовых рынков. Развитие каждого из секторов
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улучшает деятельность другого путем поддержания конкурентной
ориентации финансовых фирм (51, с. 31).

Рост объема инвестиционных ресурсов связан с повышением
эффективности механизма трансформации сбережений в инвести-
ции. Как отмечают экономисты, эта задача в настоящее время приоб-
ретает особую важность, поскольку банковская реформа продвигает-
ся медленно, российские банки еще далеки от той роли, которую они
должны играть в финансировании экономического роста, а по своим
активам намного отстают от ведущих мировых банков. Развитие кре-
дитной сферы и повышение ее эффективности через импульс разви-
тию спроса и производства могло бы дать толчок экономическому
росту. Отсюда необходимость ускоренного развития банковской сис-
темы, роста ее капитализации, а также усиления роли фондового
рынка и его расширение до масштабов, которые позволят ему стать
стабильным механизмом мобилизации инвестиций.

В развитых странах финансовое посредничество, т.е. механиз-
мы трансформации сбережений в инвестиции, достигли огромных
масштабов. Здесь помимо традиционной банковской деятельности
(депозитно-кредитных операций) широкое развитие получили ипо-
течное кредитование, доверительное управление активами, деятель-
ность институциональных инвесторов – страховых компаний, пенси-
онных фондов и другие операции на рынках капиталов. Наибольших
масштабов эта сфера достигла в США. В ряде других стран (Герма-
ния, Япония) развиты кооперативные формы финансовых учрежде-
ний, выполняющих аналогичные функции. Важную роль здесь играет
соответствующий менталитет частных инвесторов и фактор доверия.
Весьма сомнительно, что в России при отсутствии массового поло-
жительного опыта инвестиционных операций и после краха стольких
мошеннических финансовых пирамид многие люди доверят управле-
ние пенсионными взносами частным пенсионным фондам. Только
значительное снижение уровня риска в результате проведения мас-
штабных мероприятий (в том числе страхования депозитов) может
повысить уровень общего доверия к финансовой сфере.

Решение этих задач связано с укреплением банковского секто-
ра, которое, по мнению многих экономистов, является предпосылкой
для развития всей финансовой сферы. Банковская система призвана
осуществлять важнейшую функцию в процессе трансформации сбе-
режений в инвестиции и обеспечении межотраслевого перелива ин-
вестиционных ресурсов. Программа ее модернизации направлена на
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развитие цивилизованного и эффективного банковского бизнеса на
основе гарантирования вкладов, перехода на международные стан-
дарты финансовой отчетности, оптимизации банковского надзора. В
качестве стимулов для банков и вкладчиков могут быть применены
различные рычаги – процентные, налоговые, связанные с резервны-
ми требованиями. Важную роль призван сыграть механизм гарантий,
особенно актуальный в период неустойчивости общеэкономической
среды, а также функции Центрального банка по поддержанию лик-
видности коммерческих банков, направляющих средства на финан-
сирование приоритетных проектов (15, с. 15).

Как указывают специалисты Центра развития, для активизации
банковской системы необходимы существенные изменения не только
в качестве банковского менеджмента и концентрации банковского
капитала, но и в подходе Банка России к кредитованию банками эко-
номики. Среди имеющихся предложений – рефинансирование ЦБ
банковских кредитов (переучет векселей, кредитование под залог
корпоративных облигаций), активное подключение Банка развития и
коммерческих банков (включая Сбербанка) к кредитованию феде-
ральных программ, в том числе на основе кредитных синдикатов (46,
с. 17).

Отмечается также возможность привлечения других источни-
ков капитала. Так, Ассоциация российских банков внесла предложе-
ние о временном участии государства в капитале банков с последую-
щей продажей его доли. Государство через принадлежащие ему и
смешанные финансовые учреждения может разделить с бизнесом
инвестиционные и кредитные риски. Мировая практика как разви-
вающихся, так и развитых стран изобилует примерами использования
государственных средств и программ в целях реструктуризации и
рекапитализации банковских систем (50, с. 58). Важную роль могли
бы сыграть такие формы и организации финансирования, как бюд-
жет развития, агентства по страхованию инвестиций, агентства по
реструктуризации банковских учреждений, фонды поддержки малого
бизнеса, корпорации развития (для поддержки рискованных или
низкодоходных инновационных проектов) и т.п. В ряде стран замет-
ным успехом отмечено становление спектра специализированных
учреждений микрофинансирования, многие из которых являются
субсидируемыми.

Целесообразно рассмотреть и возможности привлечения зару-
бежного капитала в российский банковский сектор (48, с. 17). Оче-
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видно, что активность иностранных банков, которая пока серьезно
ограничена, может сыграть определенную положительную роль в
мобилизации капитала, одновременно стимулируя активность отече-
ственных банков.

Что касается привлечения прямых иностранных инвестиций,
то решение этой проблемы должно опираться на специальную долго-
срочную стратегию, исходящую из того обстоятельства, что повы-
шенные риски должны перевешиваться системой стимулов. Элемен-
тами такой стратегии являются  законодательство, гарантирующее
защиту и регулирование иностранных инвестиций, определенные
финансовые и фискальные льготы, а также специальная инфраструк-
тура, включающая независимый государственный орган, отвечающий
за разработку и осуществление политики в области ПИИ, систему
информации и коммуникации, снижающей неопределенность и соз-
дающей позитивный имидж страны как места размещения инвести-
ций, специальная служба, осуществляющая стратегический консал-
тинг для продвижения ПИИ (44, с. 88, 100).

Указывается также на возможность разработки формализован-
ной системы договоренностей в виде, например, инвестиционных
контрактов с крупными корпорациями и регионами или контрактов
модернизации и реструктуризации (по примеру японских картелей
реструктуризации 1980-х годов или угольного проекта Всемирного
банка в России). Такие контракты должны включать долгосрочные
обязательства со стороны государства (госзаказ или госгарантии по
кредитам и др.) и со стороны бизнеса обязательства по инвестирова-
нию, модернизации и производству новых продуктов и технологий
(46, с. 17).

Важную роль фактора формирования благоприятной институ-
циональной рыночной среды должна сыграть специальная политика
стимулирования предпринимательства, в том числе решение пробле-
мы снижения административных барьеров предпринимательской
деятельности. Эта политика связана с антимонопольным регулирова-
нием и поддержкой конкуренции, мерами по поддержке инноваци-
онного сектора и малого бизнеса.

Особый интерес может представить практически неизвестное в
нашей стране венчурное финансирование, представляющее собой
особую форму финансирования рисковых предприятий и проектов
путем инвестиций в акционерный капитал с последующим выкупом.
Основное преимущество данной формы – предоставление стартового
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капитала в целях доведения предприятия до зрелой формы и получе-
ния прибыли (в отличие от приобретения долгосрочного контроля).

Важнейшим механизмом смягчения инвестиционных рисков
являются долгосрочные гарантии возврата вложенного капитала.
Поэтому основной упор в политике привлечения инвестиций должен
делаться не на льготы, а на гарантии деятельности инвесторов, кото-
рые к тому же обходятся государству дешевле, чем льготы. Этот путь
предпочитают и иностранные инвесторы в России. Это предполагает
развитие государственного и частного страхования и гарантирования
инвестиций, привлечение финансовых и создание новых специали-
зированных учреждений, включение полноценных гарантий в зако-
нодательство, заинтересованное участие органов власти различного
уровня.
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И.Г.Минервин

КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ:
МИРОВОЙ ОПЫТ

И ПЕРСПЕКТИВЫ СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ

Роль корпоративного управления (КУ) как фактора экономи-
ческого роста вытекает из его функций, связанных с эффективностью
функционирования корпоративного сектора экономики, в том числе
с эффективной мобилизацией инвестиционных ресурсов на финан-
совых рынках. «Хорошая» система КУ, дополняя и усиливая меха-
низмы рыночной конкуренции, призвана обеспечивать ответствен-
ность менеджеров и инвесторов, прозрачность и достоверность
финансовой отчетности, эффективность рыночных институтов.

Особый интерес, проявляемый в последнее десятилетие к про-
блематике КУ во всех развитых странах, объясняется такими харак-
терными в настоящее время для мировой экономики явлениями, как
возрастание роли частного сектора, изменения в структуре акцио-
нерной собственности, процессы глобализации и связанные с ними
новые условия конкуренции. В результате реализации программ при-
ватизации и политики либерализации рынка капиталов корпоратив-
ный сектор играет все более важную роль в увеличении ВВП и обес-
печении экономического роста, в управлении процессами
накопления, создании рабочих мест, решении других социально-
экономических проблем. В то же время различные группы инвесто-
ров могут и играют все большую роль в мониторинге и воздействии
на качество менеджмента и эффективность корпораций.

Возросший интерес к КУ со стороны как исследователей, так и
законодателей в различных странах в последние десятилетия был
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вызван сначала волной поглощений и усилением роли институцио-
нальных инвесторов, а затем мировым финансовым кризисом и про-
блемами корпораций в странах с формирующимся рынком. Вместе с
тем в новых условиях проявились определенные недостатки, нако-
пившиеся в системе КУ, а в ряде случаев и неэффективность, обна-
ружившаяся не только в развивающихся странах в процессе финан-
сового кризиса, но и в развитых странах в корпоративных скандалах
по поводу злоупотреблений менеджмента, потрясших мир бизнеса.
Все это остро поставило вопрос о совершенствовании системы КУ,
направленной на адаптацию к новым условиям. Реакция со стороны
как государственных органов регулирования, так и частного сектора
не замедлила сказаться. Эта реакция выразилась, в частности, в раз-
работке Принципов корпоративного управления ОЭСР, ставших
важным этапом в обобщении мирового опыта КУ, массированных
мероприятиях, предпринятых в последние годы во многих странах на
правительственном, законодательном и корпоративном уровнях.

В России потребность в совершенствовании КУ определяется
явными провалами практики 1990-х годов и все еще неудовлетвори-
тельным качественным состоянием всех его элементов, а также необ-
ходимостью формирования национальной модели КУ, с одной сто-
роны, и его влиянием на инвестиционный климат, мобилизацию
финансовых ресурсов и экономический рост – с другой.

Система корпоративного управления:
Комплекс элементов

В современной расширительной трактовке КУ определяется
как «процесс, в соответствии с которым устанавливается баланс меж-
ду экономическими и социальными целями, между индивидуальны-
ми и общественными интересами» (9, с. 384). При широком подходе в
понятие КУ включаются «все аспекты правовой, институциональной
и культурной среды, определяющие права публичных корпораций,
субъекты контроля и способы его осуществления, а также распреде-
ление рисков и доходов, связанных с их деятельностью». Система КУ
призвана обеспечивать «связь прав контроля с теми, кто обладает
стимулами и информацией для наиболее эффективного использова-
ния ресурсов» (12, с. 3).

Такой подход представляется конструктивным, поскольку рас-
смотрение комплекса вопросов, связанных с понятием КУ, выходит
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за рамки проблематики согласования интересов внутри корпорации и
ее финансирования в условиях отделения собственности от управле-
ния с учетом той роли, которую играет институт публичной корпора-
ции в современной экономике, а также баланса интересов всех ее
соучастников. Согласно более узкой, инструментальной концепции,
КУ рассматривается как система взаимоотношений различных групп
акционеров и менеджеров корпорации, имеющая целью защиту фи-
нансовых интересов первых от оппортунистического поведения вто-
рых.

Если с чисто управленческий точки зрения корпоративное
управление рассматривается как механизм осуществления властных
полномочий со стороны «вкладчиков интереса» (акционеров, менед-
жеров и других соучастников), то с позиций экономической теории
система корпоративного управления трактуется как средство мини-
мизации издержек, связанных с разрешением конфликтов интересов
соучастников. Источником этих конфликтов являются различия в
доступе к информации (информационная асимметрия), к выгодам и
денежным потокам, а также в подходе к риску и правах на принятие
решений. Управление этими конфликтами осуществляется через
различные инструменты: финансовые стимулы, мониторинг, струк-
туру прав собственности, структуру капитала, угрозы интервенции и
прекращения существования предприятия в результате недружест-
венного поглощения или банкротства.

В ежегодном (за 2003 г.) экономическом докладе президента
США конгрессу, уделившем специальный раздел проблемам корпо-
ративного управления и государственной политике, направленной на
его совершенствование, под корпоративным управлением (КУ) по-
нимается система сдержек и противовесов, определяющая решения
менеджеров и влияющая на стратегию, операции и результаты функ-
ционирования корпораций, а также на способность внешних участ-
ников, в том числе инвесторов, контролировать качество менеджмен-
та и воздействовать на его решения (13, с. 73). Эта система
предполагает наличие прозрачных систем и процедур информирова-
ния, принятия решений, определения вознаграждения менеджеров и
других мер воздействия на поведение менеджеров, ведущих к сниже-
нию издержек отделения собственности от контроля, или агентских
издержек. Таким образом, эффективные системы КУ способствуют
повышению эффективности функционирования фирм и улучшению
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их доступа к источникам финансирования и тем самым – экономиче-
скому росту.

КУ базируется на трех взаимодействующих и дополняющих
друг друга элементах: внешних рыночных силах (рыночной дисцип-
лине), согласующих интересы менеджмента и акционеров и создаю-
щих стимулы для сокращения агентских издержек; правовой системе
и системе регулирования, обеспечивающих инвесторов и других уча-
стников соответствующими нормами и средствами объективного
разрешения конфликтов; внутренней системе управления корпора-
цией, содержащей дополнительный набор правил и стимулов для
согласования интересов.

Рыночная дисциплина как внешний механизм КУ дополняет
правовую дисциплину, обеспечиваемую судебной системой. Рыноч-
ные институты выполняют эту функцию, накладывая более гибкую
систему сдержек и противовесов на более жесткую систему законов и
норм, с помощью конкуренции на рынках по крайней мере трех ви-
дов: рынке корпоративного контроля, рынке труда и товарном рынке.
Внешние рыночные силы определяют как поведение менеджеров, так
и характер внутренних механизмов управления.

Правовые и регулирующие институты обеспечивают прочную
основу для экономического роста, в том числе за счет формирования
сильного корпоративного сектора. Эффективная правовая система
предоставляет надежное средство разрешения споров и, таким обра-
зом, является важнейшим элементом КУ.

Правовая и правоприменительная основа КУ, как правило, со-
стоит из комплекса законодательных актов и регулирующих органов,
выполняющих соответствующие функции надзора. Так, законода-
тельство о компаниях используется во многих странах в качестве ин-
струмента повышения прозрачности в деятельности фирм и защиты
прав акционеров. Другим важнейшим элементом этой базы является
законодательство о ценных бумагах, также направленное на защиту
акционеров, обеспечение прозрачности, предотвращение инсайдер-
ских операций. Это законодательство обеспечивает мониторинг, оп-
ределяет практику КУ, в том числе действия акционеров, регулирует
использование различных финансовых инструментов, опционов на
акции как средств стимулирования менеджеров. Эти две области за-
конодательства часто дополняют друг друга. Другими областями пра-
ва, влияющими на КУ, являются инвестиционное законодательство,
оказывающее воздействие на масштабы и возможности инвестирова-
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ния, законодательство о несостоятельности (банкротстве), налоговое
законодательство, а также судебная практика и процедуры. Весьма
важную и независимую роль выполняют фондовые биржи с помощью
кодексов и требований, предъявляемых к листингу.

В США регулирование рынка ценных бумаг развивалось со
времени создания Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC) в
1934 г. Нью-Йоркская (NYSE) и другие фондовые биржи осуществ-
ляют регулирующие функции под надзором SEC. Часть регулирую-
щих функций выполняет Совет по стандартам финансового учета
(FASB) (13, с. 95). Совокупность законов и норм регулирования под-
держивает и дополняет роль рынка в определении корпоративного
поведения. Их соблюдение, так же как и частных контрактов, гаран-
тируется судебной системой.

Важнейшей чертой современных систем регулирования рынка
ценных бумаг является совокупность норм по предоставлению ин-
формации участниками рынка, которая, таким образом, определяет
инвестиционные решения, с одной стороны, и доступ к капиталу – с
другой. Это регулирование дополняет правовую систему и рыночные
факторы в создании соответствующих стимулов для корпораций.
Вопрос о качестве информации и, следовательно, ее ценности для
потребителя находится в настоящее время в центре интенсивных
дискуссий и мероприятий по реформированию КУ.

Решение проблемы информационной прозрачности рынка
связано с обеспечением как объема и регулярности, так и качества
предоставляемой информации. Важным обстоятельством является
осознание самими менеджерами того факта, что повышение про-
зрачно-сти необходимо для улучшения возможностей доступа к фи-
нансовым ресурсам и мобилизации капитала.

Внутренние механизмы КУ потенциально влияют на корпора-
тивную эффективность. Такие их характеристики, как структура соб-
ственности и контроля, финансовая структура (соотношение собст-
венного капитала и заемных средств), состав советов директоров,
формы вознаграждения менеджеров, определяют решения внешних
инвесторов.

Важной характеристикой внутреннего механизма КУ являются
распределение акционерной собственности и, соответственно, права
голоса по акциям, а также правила и процедуры голосования. Ис-
пользуя право голоса, акционеры участвуют в определении других
характеристик этого механизма, в том числе состава совета директо-
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ров. В функционировании внутреннего механизма КУ особую роль
играют институциональные инвесторы – пенсионные фонды, стра-
ховые компании и инвестиционные фонды, причем их роль имеет
тенденцию к возрастанию. Так, в США, где эти процессы выражены
наиболее отчетливо, доля институциональных инвесторов в капитале
компаний возросла с 5,2% в 1946 г. до 31 в 1971 и 49,1% в 2001 г. (13,
с. 89). Соответственно возрастает и их влияние, хотя определенные
ограничения этого влияния, содержащиеся в законодательстве, со-
храняются, что вызывает негативные последствия для инвесторов и
КУ в целом.

Советы директоров выполняют важные функции: они как
группы специалистов могут давать своевременные и квалифициро-
ванные консультации и рекомендации руководству и осуществлять
проверку и оценку решений менеджмента. Совет директоров опреде-
ляет стратегию компании, размеры выплачиваемых акционерам ди-
видендов, назначает и увольняет высший управленческий персонал.
Его функцией является обеспечение условий, при которых менедже-
ры в максимальной степени действуют в интересах акционеров.

Эффективность внутренних механизмов КУ зависит от четкого
разделения и соблюдения ответственности между менеджментом,
советом директоров, мажоритарными и миноритарными акционера-
ми. Их отношения и взаимосвязи зависят от взаимной подотчетности
и свободного обмена информацией. Только совместная работа и
взаимодействие всех элементов обеспечивают необходимый набор
сдержек и противовесов и определяют эффективность управления.

Рассматривая эти взаимосвязи, специалисты отмечают боль-
шое внимание, уделяемое в настоящее время в США отношениям
между акционерами и менеджментом, между менеджментом и сове-
том директоров. Определенную роль в этом сыграло влияние таких
организаций, как Комиссия по ценным бумагам и биржам, Нью-
Йоркская фондовая биржа, способствовавшие усилению регулирова-
ния и прозрачности на основе стандартов отчетности. В целях пре-
дотвращения конфликтов интересов новые регламентации требуют
увеличения числа внешних членов советов директоров и формирова-
ния их основных комитетов (по аудиту, по выдвижению руководя-
щего персонала и по вознаграждению) исключительно из таких чле-
нов. Однако слабость отношений между акционерами и советами
директоров подрывает равновесие всей системы и сводит на нет все
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усилия по совершенствованию других отношений в рамках этой сис-
темы.

С.Монтгомери и Р.Кауфман основную проблему видят не в
согласовании финансовых интересов акционеров и директоров, а в
слабом обмене информацией и отсутствии влияния со стороны ак-
ционеров. Директора не несут персональной ответственности перед
акционерами, а последние не располагают механизмом передачи
своих предпочтений совету директоров. Их участие во многих случаях
ограничивается формальным голосованием по доверенности, одоб-
ряющим управленческие решения. Формально акционеры имеют
право выбора членов совета, но на практике их влияние ничтожно, и
они фактически сталкиваются с уже принятым решением, участвуя в
безальтернативных выборах. Они не могут принять обоснованного
решения, поскольку не имеют информации о деятельности отдель-
ных членов. Ситуация отсутствия информации и обратной связи ве-
дет к потере важного звена и перебоям в функционировании системы
КУ. Создаются более тесные, основанные на консенсусе отношения
между директорами и менеджментом, за которые советы директоров
подвергаются столь широкой критике. Косвенно это ведет и к сосре-
доточению слишком большой власти и влияния в руках высшего ис-
полнительного руководителя (22, с. 88–89).

Исследования показывают, что за прошедшие десятилетия со-
веты директоров американских корпораций эволюционировали от
сравнительно неэффективных органов, манипулируемых менедж-
ментом, к органам стратегического управления, способным внести
вклад в обеспечение эффективности. В качестве причин изменений в
составе и деятельности советов директоров и самих подходов к про-
блеме их эффективности отмечаются рост масштабов корпоративных
слияний и приобретений; повышение требований к финансовой от-
четности; усиление внимания к корпоративному управлению со сто-
роны институциональных инвесторов; повышение роли корпораций
в процессе глобализации экономики, вызывающее новые требования
к регулированию в национальных и международных рамках; новые
условия конкуренции и требования к стратегии корпораций. Все это
вызвало к жизни ряд новых явлений и экспериментов, связанных
прежде всего с расширением функций и полномочий советов дирек-
торов и повышением их ответственности перед акционерами, кото-
рые в настоящее время получают распространение в практике круп-
нейших американских корпораций.
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Среди наиболее распространенных нововведений – проведе-
ние советом формальных оценок деятельности высшего исполни-
тельного руководителя, увеличение доли внешних директоров, рас-
ширение в советах представительства общественности, регулярное
проведение заседаний совета в составе только внешних членов, рас-
ширение масштабов акционерной собственности в руках директоров,
составление письменных руководств, определяющих задачи и проце-
дуры корпоративного управления. В стадии экспериментов находятся
такие инициативы, как регулярная оценка деятельности совета и
отдельных его членов, назначение в качестве председателя совета
лица, не являющегося и не бывшего работником данной корпорации,
введение в состав советов иностранных членов и др. (19, с. 310).

Совершенствование работы советов директоров связано с соз-
данием соответствующих структур и процессов, обеспечивающих их
эффективность, с учетом того, что поведение директоров определяет-
ся: а) степенью независимости; б) процессом выдвижения и назначе-
ния; в) культурой функционирования совета и отношениями с выс-
шим исполнительным руководителем; г) степенью подотчетности
перед акционерами. В этой связи специалисты призывают к активи-
зации позиции акционеров, имея в виду при этом институциональ-
ных инвесторов и приводя в пример пенсионные фонды, которые
публикуют информацию о своем голосовании и принципах, которы-
ми они руководствуются. Такая позиция предоставит директорам
столь необходимую опору в отношениях с менеджментом, будет спо-
собствовать устранению дисбаланса системы КУ, изменению поведе-
ния директоров и менеджеров и процессов принятия решений. Кро-
ме прямого эффекта эти меры, по мнению американских
специалистов, будут иметь и еще более существенные косвенные
последствия в виде изменения правил игры и поведения во всей сис-
теме корпоративного управления (22, с. 90).

КУ не является самоцелью, оно – инструмент реализации кор-
поративных целей и стратегии и предполагает наличие структур и
процессов, обеспечивающих их эффективную реализацию и улучше-
ние результатов деятельности. Многие исследования влияния КУ на
результаты, построенные главным образом на материале США, не
дали четкого ответа на поставленные вопросы и далеко не всегда ин-
формативны, что объясняется выбором ограниченного числа харак-
теристик КУ и неквантифицируемостью многих параметров, жела-
тельных для учета. Вместе с тем есть и исключения, показавшие
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значительную корреляцию между активностью и независимостью
советов директоров и правами акционеров, с одной стороны, и более
высокими показателями (доходами на акцию, рыночной капитализа-
цией и др.) – с другой (25, с. 72).

Особенно четко эта зависимость проявляется в странах с фор-
мирующейся рыночной экономикой. Ряд исследований, в том числе
проведенное Всемирным банком, показал сильную взаимосвязь меж-
ду высокими оценками КУ и высоким уровнем финансовых показа-
телей, в том числе в периоды неблагоприятной рыночной конъюнк-
туры. Согласно результатам обследования российских фирм,
повышение рейтинга КУ ведет к многократному возрастанию рыночной
стоимости фирмы (25, с. 73). В то же время исследования показали, что
подобная связь тем сильнее, чем слабее правовой режим регулирования
в данной стране. Таким образом, в странах, где правовая среда оказыва-
ет слабое влияние на поведение фирм, воздействие механизмов КУ на
изменение этого поведения имеет более сильный эффект.

Эффективные механизмы КУ обеспечивают компании конку-
рентное преимущество с точки зрения стоимости капитала за счет
лучших условий его привлечения и снижения финансовых рисков
для инвесторов. Поскольку инвестиционные решения все в большей
мере учитывают качество КУ, возникает потребность в выработке
общей базы для сравнения в глобальном инвестиционном процессе.
Отсюда появление многочисленных методик рейтинговых оценок
КУ, которые осуществляются различными международными и на-
циональными агентствами на страновом и корпоративном уровнях и
служат инвесторам средством для оценки соответствующих рисков и
перспектив роста стоимости акционерного капитала.

Модели корпоративного управления

При анализе моделей КУ рассматриваются различные группы
факторов, воздействующих на формирование системы КУ и характер
ее элементов. В качестве таких факторов выступают, во-первых, пра-
вовая система, определяющая принципы, заложенные в корпоратив-
ное законодательство (испытывающая влияние со стороны традиций
обычного или гражданского права). Во-вторых, доминирующий тип
финансовой системы (мобилизации капитала) или внешнего финан-
сирования, определяющий характер корпоративных отношений. В-
третьих, структура акционерной собственности с точки зрения кор-
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поративного контроля (инсайдерский или аутсайдерский тип) и сте-
пени ее дисперсности или концентрации.

Характер правовой системы во многом связан с таким факто-
ром, как исторические традиции развития законодательства (на ос-
нове «гражданского», или так называемого романо-германского, права
во Франции, Германии и других странах континентальной Европы, с
одной стороны, и «обычного» права прежде всего в Великобритании и
США – с другой). С ним коррелирует уровень концентрации собствен-
ности (высокий для европейской модели и относительная дисперсия
собственности для англо-американской) и вытекающая из него степень
защищенности инвесторов в рамках той или иной правовой системы.

Таким образом, в области законодательной базы принято вы-
делять две основные модели – англо-американскую (основанную на
традиции обычного права) и континентальную европейскую (граж-
данское право), в рамках которой также различаются ее наиболее
ярко выраженный вариант – французская модель и промежуточные –
германская и скандинавская.

Согласно зарубежным исследованиям, с точки зрения законо-
дательства англо-американская модель предоставляет инвесторам
значительно лучшие механизмы защиты, тогда как французская мо-
дель (наиболее распространенная в мире) оценивается как наименее
эффективная. Отмечается также, что для стран с переходной эконо-
микой характерны романо-германские традиции права, что отража-
ется и на их корпоративном законодательстве. Зависимость между
качеством защиты инвесторов и уровнем концентрации владения
акциями выражается в том, что концентрация владения является
реакцией адаптации на слабую правовую защищенность инвесторов в
рамках национальной модели КУ. Отсюда следует вывод, что в пере-
ходной экономике «концентрация владения может расцениваться как
способ адаптации нового собственника, но не дает никаких гарантий
для новых потенциальных инвесторов в условиях слабого правового
регулирования» (4, с. 128). Слабая правовая защищенность мелких
инвесторов лишает компании возможности мобилизовать необходи-
мые капиталы.

При анализе типов финансовых систем рассматриваются
принципы отношений участников в процессе корпоративного фи-
нансирования и управления либо доминирующие модели внешнего
финансирования (между этими признаками существуют определен-
ные сходства и различия). Здесь в первом случае выделяют систему
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«родственных взаимоотношений» (relationship-based system – RBS) и
систему, основанную на рыночных принципах взаимоотношений,
или систему «вытянутой руки» (arm’s length system – ALS); во втором
– систему, основанную на банках (bank-based system), и систему, ос-
нованную на фондовом рынке (market-based system).

Указанные финансовые системы различаются с точки зрения
механизмов, обеспечивающих инвесторам функции мониторинга и
контроля над использованием их капитала. Так, в системе «родствен-
ных взаимоотношений» эти функции обеспечиваются определенны-
ми правами, в том числе неформальными, возникающими у крупных
акционеров и кредиторов по отношению к финансируемой компа-
нии. В этой системе функции мониторинга интегрируются, как пра-
вило, в рамках соответствующих банков и подкрепляются долговре-
менными отношениями между ними и объектами инвестирования,
что позволяет сокращать информационную асимметрию и институ-
циональные издержки. Наиболее известными примерами такой мо-
дели являются системы японских главных банков и германских «до-
машних» банков (3, с. 21). Участие банков в собственности и управле-
нии компаниями является традиционной чертой системы КУ в Гер-
мании и Японии. Германская модель подчеркивает важность долго-
срочных доверительных отношений, особенно между теми, кто предос-
тавляет капитал, и теми, кто управляет им. Германские банки как
крупные инвесторы имеют тесные отношения с промышленностью, что
снижает для последней издержки мобилизации капитала (23, с. 35–36).

В «рыночной» системе («вытянутой руки») развитые и ликвид-
ные финансовые рынки, на которых действуют формальные нормы и
правила, предоставляют широкий спектр финансовых инструментов,
а функции мониторинга осуществляются различными специализиро-
ванными институтами (фондовыми биржами, коммерческими и ин-
вестиционными банками, венчурным капиталом, рейтинговыми
агентствами). Такая модель характерна для финансовых систем США
и Великобритании.

Очевидно, что каждая из указанных финансовых систем имеет
свои достоинства и недостатки и отвечает определенным институ-
циональным условиям. «Родственная» модель более адекватна усло-
виям высокой степени концентрации акционерной собственности,
«рыночная» связана с развитием фондового рынка и дисперсии соб-
ственности, она может успешно функционировать лишь в условиях
высокого качества правовой среды и четко определенных и защищен-
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ных прав собственности. Первая оказывается эффективной в традици-
онных отраслях и при стабильной технологии производства, вторая
наиболее адекватна для новых отраслей и технологий, где важнейшее
значение имеет выбор перспективных направлений деятельности ком-
паний и более вероятны связанные с ним корпоративные конфликты.

С точки зрения фактора структуры собственности существую-
щие системы КУ также можно условно разделить на две группы. С
одной стороны, это системы, характерные для концентрированной
структуры собственности (как в большинстве стран мира), в рамках
которых конфликт между акционерами и менеджерами практически
отсутствует. Крупнейшие собственники либо сами управляют компа-
ниями, либо осуществляют активное вмешательство и контроль, не
оставляя места для оппортунизма менеджеров. Критическим факто-
ром в этом случае оказывается экспроприирующее поведение акцио-
неров, обладающих контролем, которое сдерживает развитие финан-
совых рынков, блокирует приток инвестиционных ресурсов и в
конечном счете препятствует экономическому росту. С другой сторо-
ны, это системы, сложившиеся в условиях деконцентрированной
структуры собственности и отделения собственности от управления,
высокоразвитого фондового рынка, защищенности инвесторов, где
основные потери связаны с риском оппортунистического поведения
менеджмента (как, например, в США и Великобритании).

Как показывают данные зарубежных обследований, повыше-
нию экономической эффективности благоприятствует снижение
степени концентрации акционерной собственности, и такая перспек-
тива во многом зависит от совершенствования механизмов корпора-
тивного управления. В то же время многочисленные эмпирические
исследования, проведенные в различных странах, свидетельствуют,
что чем ниже уровень экономического развития страны и чем несо-
вершеннее существующая институциональная система, тем выше
концентрация собственности. Как отмечает Р.Капелюшников, «с
теоретической точки зрения данный феномен можно рассматривать в
качестве своеобразного субститута отсутствующих или плохо функ-
ционирующих механизмов корпоративного управления, таких как
защита законом прав миноритарных акционеров, эффективная су-
дебная система, активная деятельность финансовых посредников,
способных осуществлять плотный информационный мониторинг за
компаниями, чьи акции обращаются на рынке, и т.д. Сложившаяся в
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российской промышленности конфигурация собственности вполне
укладывается в эту общую закономерность» (2, с. 109–110).

Таким образом, системы КУ складываются под влиянием мно-
гообразных специфических для каждой страны факторов. Их различия
в условном виде могут быть представлены следующим образом (табл.
1).

Таблица 1
Доминирующие характеристики моделей корпоративного управления

«Англосаксонская» (рыночная, основанная на
трансакциях, коммерческая, аутсайдерская)
модель

«Японо-германская» (банковская, ос-
нованная на связях, ориентированная
на контроль, инсайдерская) модель

А. Инструменты, применяемые на уровне фирмы

1. Дисперсия акционерной собственности,
преимущественно между домашними хозяй-
ствами и институциональными инвесторами

1. Концентрация акционерной собст-
венности или контроль со стороны
банков

2. Незначительное перекрестное владение 2. Значительное перекрестное владение
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акциями, незначительное участие банков в
акционерной собственности

акциями, значительное прямое и
косвенное участие банков в акционер-
ной собственности

3. Активный рынок корпоративного контроля
(недружественные поглощения, борьба за го-
лоса акционеров)

3. Отсутствие масштабного рынка
корпоративного контроля

4. Незначительное участие банков в операци-
ях компаний

4. Значительное непосредственное уча-
стие банков в операциях компаний
(мониторинг, принятие решений, ре-
структуризация)

5. Сильное влияние материального стимулиро-
вания менеджеров (через связь оплаты труда с
результатами и за счет влияния рынка труда)

5. Слабое влияние материального
стимулирования менеджеров

6. Высокая доля облигаций в заемных средст-
вах по сравнению с кредитом

6. Низкая доля облигаций в заемных
средствах по сравнению с кредитом

Б. Инструменты, применяемые на политическом уровне
1. Значительные требования к представлению
информации и отчетности со стороны фондо-
вого рынка, сильная защита миноритарных
акционеров, барьеры для масштабных опера-
ций акционеров

1. Ограниченные требования к пред-
ставлению информации и отчетности,
ограниченная защита миноритарных
акционеров, малочисленные барьеры
для масштабных операций акционеров

2. Правила, благоприятствующие или хотя бы
не препятствующие рынку корпоративных
облигаций

2. Возможность правовых ограничений
масштабов рынка корпоративных об-
лигаций

3. Законодательство о банкротстве с элемен-
тами защиты от кредиторов

3. Законодательство о банкротстве с
элементами защиты требований кре-
диторов

Источник: 17, c. 170.
В США в силу особенностей регулирования, структуры акцио-

нерной собственности и воздействия рынка одной из важнейших
сфер конфликтов интересов являются отношения между собственни-
ками и менеджерами, что определяет роль, которую играют здесь
материальное вознаграждение менеджеров (бонусы, опционы на
акции) и рынок корпоративного контроля (поглощения, ведущие к
смене менеджмента). Чем больше степень дисперсии собственности,
тем в большей мере собственники заинтересованы в зависимости
вознаграждения менеджеров от рыночной стоимости фирмы. Дис-
персная структура собственности дополняет зависимость материаль-
ных стимулов от рыночных показателей, а доминирующая система
стимулирования – господствующую структуру собственности, под-
держиваемую прозрачностью рынка, которая в свою очередь допол-
няет управленческие стимулы (17, c. 170).
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Японские особенности регулирующей и институциональной
среды (концентрация акционерной собственности, значение ведущих
банков в качестве инвесторов и кредиторов, более низкая ликвид-
ность и прозрачность фондового рынка и др.) определили централь-
ную роль банков в системе корпоративного управления по сравне-
нию с ролью рынка, специфику стимулирования и другие черты этой
системы. Эта система при всем ее отличии от американской также
характеризовалась определенной внутренней согласованностью, хотя
изменения институциональной среды (финансовая либерализация,
укрепление кредитоспособности многих фирм и ослабление влияния
банков) нарушают эту согласованность и вызывают потребность в
системных изменениях.

Система КУ в Германии в целом близка к японской по целому
ряду параметров: доминирующая инвестиционная и кредитная функ-
ция банков, относительная непрозрачность фондового рынка, высо-
кая степень концентрации акционерной собственности, более низ-
кий уровень и меньшая чувствительность вознаграждения
менеджеров к цене акций, придание большего веса интересам заня-
тых, более жесткие процедуры банкротства и т.д. Однако есть между
ними и отличия: в Германии ведущими акционерами являются не
банки, а нефинансовые организации; большее значение имеют пира-
миды собственности; банковский кредит является более важным
источником финансирования.

Важнейший источник конфликтов интересов в Германии ле-
жит не в отношениях между акционерами и менеджерами, как в
США, а в плоскости контроля со стороны нефинансовых инвесторов
и банков, которые через пирамиды собственности, представительство
в наблюдательных советах, голосование по доверенности мелких
акционеров способны осуществлять контроль, даже не обладая кон-
трольными пакетами. Это определяет жесткий мониторинг с их сто-
роны и относительную незначительность информационной асиммет-
рии между акционерами и менеджментом, а следовательно, и
отсутствие необходимости в тесной связи вознаграждения менедже-
ров с рыночными ценами акций. Жесткий мониторинг собственника
объясняет и более низкий уровень вознаграждения. Информатив-
ность цен акций в качестве критерия успешности менеджмента сни-
жается также в результате высокой степени концентрации собствен-
ности и низкой ликвидности большинства акций. Как и в Японии, в
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Германии мониторинг собственников замещает мониторинг рынка и
дисциплинирующий эффект угрозы поглощения.

Относительно низкий уровень диверсификации инвестицион-
ных портфелей крупных контролирующих акционеров ведет к тому,
что они предпочитают менее рискованные проекты, а это снижает
вероятность потенциальных конфликтов интересов между ними и не
склонными к риску кредиторами по сравнению с условиями диспер-
сии собственности. Иначе говоря, характерная для Германии струк-
тура акционерной собственности ведет к большей согласованности
интересов акционеров и кредиторов. Кроме того, банки способны
защищать свои интересы как кредиторов через владение акциями,
голосование по доверенности и представительство в советах, и имен-
но это обстоятельство удерживает асимметрию информации между
акционерами и кредиторами на низком уровне и способствует эф-
фективным долговым контрактам. Сходство с японской системой
проявляется также в сравнительной жесткости законодательства о
банкротстве, что способствует укреплению влияния кредиторов.
Вместе с тем концентрированный характер как акционерной собст-
венности, так и долговых обязательств снижает издержки жестких
процедур предполагаемого банкротства (17, с. 144–146).

Таким образом, конкретные страны могут быть с определенной
степенью условности отнесены к той или иной модели КУ в зависи-
мости от совокупности факторов. Так, например, В.Б.Кондратьев
относит к странам с финансовой системой, опирающейся на фондо-
вый рынок (системой «вытянутой руки»), США, Канаду, Австралию,
Великобританию, Гонконг (английская правовая система), Мексику,
Турцию (французская правовая система); с банковской финансовой
системой («родственных отношений») – ряд стран континентальной
Западной Европы с французской правовой системой (Францию,
Бельгию, Испанию и др.), Австрию и Германию (германская право-
вая система), Финляндию, Норвегию (скандинавская правовая сис-
тема), Индию (английская правовая система). К промежуточной
группе относятся Ирландия, Новая Зеландия, Таиланд (английская
правовая система), Голландия, Филиппины (французская правовая
система), Япония, Корея, Швейцария (германская правовая систе-
ма), Дания и Швеция (скандинавская правовая система) (3, с. 40).

Таким образом, проведенный анализ позволяет сделать вывод о
наличии внутренней согласованности различных моделей КУ, что и
делает их соответствующими задачам управления конфликтами меж-
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ду акционерами и менеджерами, акционерами и кредиторами. Мно-
гие эксперты в этой связи полагают, что у развивающихся стран и
стран с переходной экономикой, отличающихся низким уровнем
развития правовой и институциональной среды, нет иной альтерна-
тивы, кроме как принять на вооружение систему «родственных фи-
нансовых отношений», в которой роль главного инвестора и креди-
тора будут выполнять коммерческие банки (3, с. 23).

Вместе с тем, как подчеркивают специалисты, было бы невер-
ным однозначно утверждать, что одна модель имеет преимущества
перед другой с точки зрения воздействия на темпы экономического
роста в длительной перспективе. Обе системы могут сосуществовать в
рамках одной страны и в известном смысле дополнять друг друга (3,
с. 32). Важным является то обстоятельство, что различные системы
являются следствием определенной исторической траектории разви-
тия и соответствующей институциональной среды, в том числе зако-
нодательства и механизмов защиты инвесторов, финансовых инсти-
тутов и их роли в качестве акционеров, структуры собственности,
возможности мобилизации капиталов на финансовых рынках, рынка
корпоративного контроля. При этом возможна взаимная компенса-
ция различных механизмов той или иной системы, иначе говоря,
взаимодополнительность ее элементов.

В этой связи интерес представляет точка зрения немецкого
специалиста Р.П.Хайнриха, осуществившего сравнительное исследо-
вание КУ в США, Германии и Японии (17). По его мнению, инстру-
менты корпоративного управления обладают свойством дополни-
тельности, способностью усиливать друг друга. Необходимость
взаимодействия рассматриваемых инструментов определяется тем
фактом, что они несут не только выгоды от снижения издержек кон-
фликтов, но и альтернативные издержки, связанные с усугублением
возможности конфликтов между акционерами и менеджментом, ме-
жду контролирующими и остальными акционерами, между акционе-
рами и кредиторами и т.д. Это свойство определяет и наличие специ-
фических комбинаций инструментов, наилучшим образом
соответствующих друг другу. Иначе говоря, корпоративное управле-
ние имеет системный характер: целое больше суммы его элементов,
влияние которых можно оценить, лишь учитывая их взаимосвязи с
другими элементами системы.

Таким образом, задача общей минимизации издержек кон-
фликтов интересов решается за счет сочетания инструментов КУ,
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каждый из которых не только смягчает те или иные конфликты, но и
несет альтернативные издержки, определяющие взаимодополнитель-
ность инструментов. Факторы взаимодополнительности, в свою оче-
редь, определяют характерные наборы («пучки») инструментов, под-
держивающих и усиливающих друг друга. Оптимальность различных
наборов определяется условиями регулирования и институциональ-
ной средой. Характерные комбинации инструментов и условий среды
образуют систему КУ, функционирующую как целое. Внешние воз-
действия могут снижать эффективность систем, что требует согласо-
ванных реформ по многим или всем параметрам регулирования и
институциональной структуры.

При всем разнообразии существующих методов и решений в
области КУ советы директоров и инвесторы зачастую игнорируют как
страновые различия в комбинациях используемых инструментов
корпоративного управления и поддерживающих их правовых и регу-
лирующих институтах, так и их системный характер, подвергая самих
себя опасности. Р.П.Хайнрих подчеркивает, что суть корпоративного
управления заключена во взаимодействии его механизмов, которое
обеспечивает снижение издержек и превращает крупные публичные
корпорации в универсальную и успешную организационную форму.
С точки зрения политики реформирования корпоративного управле-
ния это означает, что реформы, направленные на один из элементов
системы, могут потерпеть неудачу, поскольку они разрушают ее со-
гласованность, и что успешная реформа должна быть направлена на
всю совокупность инструментов корпоративного управления.

Современные мировые тенденции реформирования
корпоративного управления

Сложившиеся в настоящее время системы корпоративного
управления подвергаются изменениям под влиянием внешних усло-
вий; реформирование систем корпоративного управления стоит на
повестке дня в странах ЕС, США, Японии, а также и в восточноевро-
пейских и азиатских странах с формирующейся рыночной экономи-
кой. Широкая дискуссия по проблемам развития КУ развернулась в
настоящее время в Европе, США, других странах, включая Россию. В
условиях возрастающей  интеграции мировых товарных и финансо-
вых рынков традиционные методы балансирования конкурирующих
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интересов в верхнем звене управления публичных корпораций под-
вергаются критике и пересмотру.

Целый ряд примеров ошибочного и неэффективного управле-
ния компаниями обусловил создание в 1990-е годы в ряде стран, в
том числе Великобритании, Канаде, Австралии, Голландии, Фран-
ции, специальных комиссий для рассмотрения проблем и выработки
рекомендаций. В Великобритании доклад Комитета Кэдбери, пред-
ставленный в 1992 г., явился одной из первых попыток такого рода.
Он содержал положения относительно функций и состава советов
директоров, кодекса корпоративного управления (24, с. 119). Доклад
Кэдбери заложил основу британской модели КУ и оказал большое
влияние на формирование аналогичных моделей в других странах. За
ним последовала целая серия докладов других комитетов (Гринбери,
Хэмпела и др.). Их выводы послужили основой для выработки Лон-
донской фондовой биржей обобщающего кодекса корпоративного
управления и требований к листингу, в соответствии с которыми
компании обязывались раскрывать свои принципы КУ. Следуя этому
примеру, фондовые биржи ряда других стран приняли аналогичные
документы. Примечательно также, что не менее 17 стран – членов
ОЭСР инициировали в последнее десятилетие интенсивное рефор-
мирование корпоративного законодательства (3, с. 74, 242).

В 1998 г. в рамках ОЭСР был разработан и в 1999 г. подписан
документ «Корпоративное управление: Совершенствование конку-
ренции и доступ к капиталу в эпоху глобальных рынков», представ-
лявший собой международный кодекс корпоративного управления,
рекомендованный для широкого использования. В его основу был
положены следующие принципы (3, с. 151–152):

– справедливость по отношению к миноритарным акционерам
в их защите от мошеннических инсайдерских сделок;

– транспарентность посредством раскрытия точной и свое-
временной информации о деятельности компании;

– подотчетность менеджеров через создание эффективной
системы контроля за их деятельностью на основе баланса сил между
советом директоров, менеджерами, акционерами и аудиторами;

– ответственность корпорации перед обществом, реализуемая
в соблюдении действующего законодательства и функционировании
с учетом общественных потребностей.

Весьма показательны в этом отношении меры в области ре-
формирования КУ, предпринятые в США. Американские специали-
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сты, выдвигая тезис о сравнительной эффективности КУ в США,
объясняют ее воздействием сильных рынков и сильной правовой
системы, которые взаимодополняют друг друга. Однако условием
этой эффективности является изменение их роли и адаптация систем
КУ в процессе изменения рыночных условий. Именно эта способ-
ность к адаптации оказалась критическим фактором при изменении
рыночных условий последнего времени, приведших к кризису дове-
рия инвесторов, что вызвало озабоченность относительно проявив-
шихся определенных слабостей системы КУ. Одновременно пере-
смотр и корректировка отчетности по прибыли ряда крупных
публичных корпораций поставили вопрос о надежности практики
финансового учета и качества предоставляемой корпоративной фи-
нансовой информации.

В марте 2002 г. президент США выступил с призывом к рефор-
мированию КУ, за которым последовало создание в июле 2002 г.
Специальной группы по корпоративному мошенничеству (Corporate
Fraud Task Force), состоящей из представителей правоприменитель-
ных органов (Министерства юстиции, Комиссии по ценным бумагам
и биржам (SEC) и др. ведомств) и принятие Закона Сарбейнса-Оксли
(Sarbanes-Oxley Act) (13, с. 76). Закон, реализуемый в ряде норматив-
ных актов, изданных SEC в течение 2002 и 2003 гг., предоставляет
судам и федеральным агентствам дополнительные средства, направ-
ленные на предоставление инвесторам возможности слежения за
качеством управленческих решений. Согласно Закону Сарбейнса-
Оксли, под надзором SEC создана новая организация – Совет по
надзору за финансовым учетом в публичных компаниях (Public
Company Accounting Oversight Board – PCAOB), в задачи которого
входят разработка и применение стандартов аудиторской проверки и
сертификации финансовых отчетов корпораций. В полной мере реа-
лизация реформ, предусмотренных Законом Сарбейнса-Оксли, будет
осуществляться SEC и другими федеральными ведомствами США в
предстоящие годы.

В основе предложений по реформированию КУ, связанных с
проблемой доверия инвесторов и сформулированных в виде «Плана
из десяти пунктов по улучшению корпоративной ответственности и
защите американских акционеров», лежали три ключевых принципа:
точность и доступность информации, ответственность менеджмента
и независимость аудиторов. На них немедленно отреагировал част-
ный сектор, прежде всего в лице NYSE и Nasdaq, которые выступили



75

в 2002 и 2003 гг. со своими инициативами в соответствии с новым
законодательством и регулированием SEC.

Обеспечение инвесторов своевременной и точной информа-
цией о деятельности и финансовых результатах корпораций является
основным направлением проводимой реформы. Закон Сарбейнса-
Оксли содержит новые требования к содержанию и срокам предос-
тавления информации корпорациями, в том числе о сделках с акция-
ми, о состоянии внутренних систем контроля, о качественном соста-
ве комитетов по аудиту. Финансовые аналитики и аудиторы также
обязаны предоставлять определенную информацию, дающую воз-
можность инвесторам судить о степени собственной независимости и
возможных конфликтах интересов. Закон существенно ужесточает
санкции за нарушение норм предоставления информации и за мо-
шенничество (увеличивая помимо штрафов максимальный срок тю-
ремного заключения в четыре раза). Создаются новые нормы и ин-
ституты, обеспечивающие соблюдение менеджерами и аудиторами
требований к финансовой отчетности корпораций.

Повышение ответственности менеджмента призвано обеспе-
чить не только качество и полноту отчетности, но и усиление стиму-
лов к соблюдению интересов инвесторов. Согласно Закону Сарбейн-
са-Оксли, вводятся дополнительные санкции за несоблюдение
ответственности и требования к внутренним системам управления.
Так, высший исполнительный руководитель (CEO) и главный фи-
нансист (CFO) корпорации обязаны лично удостоверять точность и
полноту финансовых отчетов, регулярно предоставляемых согласно
требованиям регулирования операций с ценными бумагами. Удосто-
верение заведомо сфальсифицированной отчетности квалифицирует-
ся как уголовное преступление и подвергается штрафу до 1 млн.
долл., а преднамеренная фальсификация – до 5 млн. долл.; совер-
шившие их должностные лица могут быть лишены всех дополнитель-
ных вознаграждений, полученных от компании (13, с. 103). На коми-
теты по аудиту возлагается ответственность за назначение и оплату
внешних аудиторов. Руководители юридических служб обязаны со-
общать обо всех известных им фактах нарушений.

Принцип независимости аудиторов реализуется в Законе Сар-
бейнса-Оксли путем усиления стимулов к соблюдению профессио-
нальных стандартов деятельности и ужесточения санкций за их на-
рушение. Создание нового органа – PCAOB – призвано обеспечить
независимость аудиторов и улучшение качества аудиторского обслу-
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живания корпораций, зарегистрированных на биржах США, усилить
стимулы к надлежащему и честному выполнению аудиторскими
фирмами их функций. Согласно закону, каждая такая фирма обязана
пройти регистрацию в совете и представлять ему периодические от-
четы о своей деятельности. Совет наделен правом проводить рассле-
дования по фактам злоупотреблений, а фирмы обязаны предостав-
лять по его требованию документы отчетности за семилетний период.
Совет может налагать штрафы на отдельных аудиторов и фирмы,
лишать права заниматься аудиторским обслуживанием временно или
постоянно. Кроме того, закон регламентирует порядок назначения
аудиторов комитетами, состоящими из независимых директоров,
устанавливает другие нормы, имеющие целью предотвращение воз-
можного сговора между аудитором и клиентом.

Проблема укрепления доверия инвесторов и совершенствова-
ния корпоративного управления, спровоцированная банкротством
предприятий и скандалами последнего времени, связанными с обви-
нениями в мошенничестве крупнейших корпораций, вызвала реак-
цию по обе стороны Атлантики. Американские инициативы, выра-
зившиеся в принятии Закона Сарбейнса-Оксли, не оказались
единственными. Европейские страны в последние годы также пред-
принимают шаги в области реформирования системы КУ.

В последние годы, как отмечают специалисты, правовая и ин-
ституциональная среда корпоративного управления в Германии пре-
терпевает заметные изменения, вызванные европейской интеграцией
и глобализацией рынков капитала, законодательными инициативами
на европейском и национальном уровнях, а также давлением со сто-
роны рынка. Эти изменения затрагивают многие аспекты КУ, вклю-
чая роль крупных акционеров и банков, структуру и уровень возна-
граждения менеджеров, стандарты предоставления информации и
прозрачность фирм и рынков.

В Германии еще в 1998 г. вступил в силу Закон о контроле и
прозрачности деятельности предприятий (KonTraG), предусматри-
вавший меры по усилению позиций акционеров, повышению степе-
ни прозрачности деятельности компаний и качества аудита. Эти
новшества касались, в частности, запрета любых отклонений от
принципа «одна акция – один голос»; запрета фирмам, акции кото-
рых котируются на фондовой бирже, использовать при выборах на-
блюдательных советов голосующие акции других принадлежащих им
фирм (что сделано для решения проблемы переплетающихся дирек-
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торатов, препятствующей контролю со стороны внешних акционе-
ров); некоторого ограничения прав банков на использование голосо-
вания по доверенности; разрешения применять в качестве компонен-
та вознаграждения менеджеров опционы на акции, которые быстро
завоевали популярность.

Крупный пакет законов был принят в 2002 г.: Закон о развитии
финансовой деятельности в Германии, Закон о реформе акционер-
ного и балансового права, Закон о прозрачности и публичности. В
феврале 2002 г. был принят Кодекс немецкого корпоративного
управления. В том же году свои предложения выработала специаль-
ная правительственная комиссия (Baums-Kommission) по корпора-
тивному управлению и модернизации акционерного права (18,
с. 556).

В конце февраля 2003 г. федеральным правительством Герма-
нии опубликована программа мероприятий, направленная на восста-
новление доверия инвесторов и повышение эффективности финан-
совой деятельности корпораций, ключевыми пунктами которой
являются:

– повышение персональной ответственности членов правле-
ния и наблюдательного совета в области соблюдения интересов инве-
сторов, в том числе за умышленную или по небрежности фальсифи-
кацию информации;

– дальнейшее совершенствование Кодекса немецкого корпо-
ративного управления, в частности, в целях обеспечения прозрачно-
сти вознаграждения членов правления;

– совершенствование финансовой отчетности и ее соответст-
вия международным стандартам;

– усиление роли аудиторов;
– контроль за законностью конкретных сделок предприятий

независимыми инстанциями;
– дальнейшее проведение биржевых реформ и развитие права

контроля;
– улучшение защиты инвесторов на рынке «серых капиталов»;
– обеспечение надежности оценки стоимости предприятия

финансовыми аналитиками и рейтинговыми агентствами;
– ужесточение штрафных санкций за злоупотребления на фон-

довом рынке.
Ключевым пунктом проекта реформ федерального правитель-

ства ФРГ является расширение ответственности организаций за не-
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правильную или неполную информацию по операциям на рынке
долгосрочных капиталов. Некоторые комментаторы в этой связи
указывают на оправданность субсидиарной ответственности членов
организации, если потерпевшие ущерб инвесторы не получили удов-
летворения от компании. Надежность и сопоставимость информации
выделяется в качестве главного фактора завоевания доверия инвесто-
ров на рынке долгосрочных капиталов. Важным шагом в этом
направлении явилось принятие Международных стандартов финан-
совой отчетности (IAS). Помимо перехода на IAS федеральное прави-
тельство предусматривает провести модернизацию национального
законодательства об отчетности, а также внести соответствующие
изменения в Кодекс законов о торговле (HGB).

Программа предусматривает также усиление роли и независи-
мости аудиторов, что соответствует и рекомендации Комиссии ЕС от
16 мая 2002 г. о независимости аудиторов в ЕС. С этой целью пред-
лагается запрет на предоставление аудиторами определенных кон-
сультационных услуг при проверке предприятий (например, по бух-
галтерскому учету, организации финансовых информационных
систем, заключениям экспертизы и пр.), а также регулирование соот-
ношения гонораров за аудит и за прочие виды обслуживания. Как
отмечают немецкие специалисты, запланированное регулирование
внутренних проверок соответствует положениям американского За-
кона Сарбейнса-Оксли.

В мае 2003 г. независимая комиссия (Cromme-Kommission)
предложила внести значительные изменения в Кодекс, касающиеся
вознаграждения членов правления, которые были одобрены мини-
стерством юстиции. Эти изменения, в частности, касаются «индиви-
дуализированного представления» вознаграждения членам правления
и наблюдательного совета (должны быть показаны его составляю-
щие); установления верхней границы для опциона на акции и предъ-
явления данных о его стоимости; предоставления информации об-
щему собранию акционеров и опубликования схемы вознаграждения
в Интернете для ознакомления с ней общественности в понятной для
всех форме. Этим изменениям, внесенным в Кодекс немецкого кор-
поративного управления, соответствуют предложения правительст-
венной программы мероприятий относительно прозрачности возна-
граждения членов правления, особенно в части опционов на акции.

Проводимые изменения в области отчетности требуют созда-
ния действенного механизма государственного надзора и правового
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принуждения. Правительственная программа предусматривает двух-
ступенчатую систему с привлечением Федерального ведомства по
надзору за финансовыми услугами (BaFin) в качестве контролирую-
щей инстанции. Поскольку BaFin действует как контролирующая
инстанция одновременно для банков, страховщиков и других по-
ставщиков финансовых услуг, это ведомство имеет значительно
больше информации о поднадзорных учреждениях по сравнению с
другими инстанциями.

По мнению немецких специалистов, программа федерального
правительства является шагом в правильном направлении для вос-
становления и укрепления доверия на рынке капиталов. Вместе с тем
законодатель должен действовать с учетом того, что даже неограни-
ченные возможности для предъявления инвесторами претензий и
широкие возможности контроля и принятия санкций против нару-
шителей контролирующими органами не могут в достаточной мере
противодействовать криминальному поведению. Необходимо соблю-
дать определенный баланс между свободой принятия решений пред-
приятиями и их готовностью к рискам, с одной стороны, и защитой
инвесторов и акционеров – с другой. Прежде всего, должны полно-
стью выполняться существующие правовые нормы для обеспечения
ответственности предприятий (18, с. 559).

Великобритания придерживается несколько иного подхода к
совершенствованию КУ, основанного не на ужесточении законода-
тельства, а на принципах саморегулирования, заложенных в кодексе
КУ. На основе докладов Кэдбери и других комитетов был создан
Объединенный кодекс корпоративного управления (Combined Code),
который вступил в силу в 1999 г. и стал дополнением к Правилам
листинга Лондонской фондовой биржи. Его принципы и положения
подверглись уточнению и дополнению. Так, только в 2003 г. были
опубликованы два доклада (Смита и Хиггса), посвященные главным
образом составу, функциям и принципам работы советов директоров
и повышения ее эффективности. В результате в 2003 г. начала дейст-
вовать новая редакция Объединенного кодекса, основанного на тех
же принципах.

Британские специалисты усматривают преимущества в подхо-
де, базирующемся на добровольном принятии участниками рынка
правил, согласно  которым компании, зарегистрированные на Лон-
донской фондовой бирже, должны публиковать отчеты, подтвер-
ждающие соответствие корпоративной практики положениям Кодек-
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са либо объясняющие причины отступления от них. Таким образом,
принципы, заложенные в Кодекс КУ, обеспечивают компаниям оп-
ределенную гибкость при выполнении его требований (1, с. 121).

В обновленный Кодекс вошло большинство рекомендаций, ка-
сающихся разделения функций председателя совета директоров и
высшего исполнительного руководителя (генерального директора),
роли внешних (неисполнительных) директоров и укрепления их не-
зависимости, профессионального совершенствования и оценки дея-
тельности членов советов директоров. Оценка эффективности этих
рекомендаций будет проведена через два года после вступления в
действие новой редакции Объединенного кодекса (1, с. 128).

Важная проблема текущей эволюции КУ состоит в нахождении
способов повышения заинтересованности и обязательности действий
директоров в интересах акционеров. Корпорации применяют многие
средства, в том числе расширение представительства внешних дирек-
торов в советах, создание ключевых комитетов из внешних директо-
ров, разделение должностей председателя совета и высшего исполни-
тельного руководителя и другие процедурные улучшения. Однако
было бы преждевременным полагать, что увеличение числа внешних
директоров благотворно во всех случаях. Исследования дают неодно-
значные результаты, что может объясняться различными рыночными
условиями для различных корпораций (13, с. 93). Кроме того, выбор
квалифицированных независимых кандидатов ограничен, их качест-
ва не всегда бесспорны. Альтернативная стратегия может состоять в
привлечении внешней организации (например, фондовой биржи или
правительственного органа регулирования) для мониторинга кон-
кретных внутренних элементов КУ. Эта стратегия также имеет свои
ограничения, связанные, в частности, с затратами на такой внешний
мониторинг, а также с проблемами, аналогичными проблемам, с
которыми сталкиваются советы при выработке и реализации правил
эффективного менеджмента.

Для общемировых тенденций совершенствования правовых
механизмов КУ характерны:

– усиление требований прозрачности АО (предоставления ин-
формации) и достоверности отчетности;

– усиление правомочий советов директоров как органов управ-
ления АО и контроля за ними со стороны акционеров;

– расширение судебного контроля за деятельностью АО;
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– развитие законодательства по защите прав мелких акционе-
ров (при покупке акций, голосовании и т.д.);

– ужесточение регламента выпуска акций, изменения устав-
ного капитала, реорганизации АО и т.д. (4, с. 140–141).

В Европе дополнительные импульсы реформе системы корпо-
ративного управления может придать представленный Европейской
комиссией в мае 2003 г. план действий «Модернизация правовых
норм, касающихся компаний или объединений, и улучшение корпо-
ративного управления в ЕС». В этом плане содержатся предложения
по 24 мероприятиям, с помощью которых предполагается усилить
права акционеров, улучшить защиту третьих лиц и стимулировать
эффективность предприятий.

В Японии такие явления, как финансовая либерализация, ук-
репление кредитоспособности многих фирм и ослабление влияния
банков, происходившие в конце 1980-х – начале 1990-х годов, нару-
шили согласованность японской системы КУ, что привело к росту
издержек конфликтов интересов и неэффективности многих инве-
стиций. Это потребовало внесения изменений, которые, однако,
затягивались, фирмы оставались непрозрачными при сохранении
трудностей внешнего мониторинга, стабильное перекрестное владе-
ние акциями продолжало служить защитой от угрозы поглощения. В
1997 г. в Японии было разрешено стимулирование менеджеров через
опционы на акции, но оставалось неэффективным в условиях низкой
ликвидности фондового рынка. В конце 1990-х годов появились при-
знаки более радикального реформирования, в частности в направле-
нии усиления роли рынка капиталов, а также в системе вознагражде-
ния менеджеров и в структуре собственности и капитала японских
фирм (17, c. 182).

Перспективы эволюции моделей
корпоративного управления

При всем многообразии национальных моделей КУ, явля-
ющемся результатом различий в структуре собственности, формах
финансирования, законодательных и регулирующих нормативах,
происходящие изменения свидетельствуют о перспективе взаимо-
проникновения элементов различных систем КУ в поиске их опти-
мального сочетания, на что указывают многие специалисты. Как
следует из приведенных выше примеров, ведущим фактором сближе-
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ния моделей КУ является конвергенция в сфере стандартов и раскры-
тия информации. Как считает, например, В.Б.Кондратьев, для США
и Великобритании эта тенденция будет означать ослабление ограни-
чений на деятельность крупных инвесторов, для Японии и Германии
– дальнейшее открытие рынка корпоративных ценных бумаг. При
этом в формирующейся «смешанной» системе конкретные компании
смогут ориентироваться на те или иные определенные механизмы
КУ, например, на активность крупных акционеров или на рыночные
силы (3, с. 168).

В качестве главной причины тенденции к конвергенции систем
КУ выделяется глобализация рынков капитала, включающая новые
финансовые инструменты, более глубокую интеграцию рынков, рас-
тущую международную конкуренцию. Эти процессы затрагивают все
элементы системы, включая юридические рамки (формальная кон-
вергенция), институты КУ (функциональная конвергенция) и прак-
тику компаний (контрактная конвергенция). Это не означает унифи-
кации национальных институтов и мер по управлению предприя-
тием, поскольку формы собственности и корпоративного контроля
остаются центральными характеристиками национальных систем.
Тем не менее как корпорации, так и правительства все больше осоз-
нают, что для использования глобальных финансовых ресурсов они
должны соответствовать определенным стандартам КУ (8, с. 129).

Как отмечают американские специалисты, предпринимаемая в
США реформа КУ беспрецедентна по своим масштабам со времени
создания SEC. В то же время происходящие в США изменения в сис-
теме КУ представляют собой часть общемировых тенденций в этой
области, стимулируемых процессами глобализации, которые застав-
ляют страны принимать положительные черты других систем, одно-
временно сохраняя лучшие черты собственных. Международная кон-
куренция усиливает необходимость совершенствования КУ. Во
многих отношениях эти тенденции характеризуются сближением
национальных систем КУ с американской системой. В то же время
США вводят в законодательство некоторые нормы, применяемые в
других странах (это касается, в частности, отмены ограничений на
участие банков в акционерном капитале корпораций).

Выводы различных исследований подтверждают роль рыноч-
ных факторов в формировании институтов КУ. Так, для европейских
и японских корпораций характерны относительно более высокая
концентрация собственности и небольшое число лиц или институ-
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тов, владеющих крупными пакетами акций, в отличие от США, а
также Великобритании, для которых характерна дисперсия собствен-
ности как результат более активных рынков ценных бумаг и корпора-
тивного контроля, жестких стандартов предоставления информации
и прозрачности.

По данным исследований, в 80% из 170 крупнейших компаний
Франции и Германии, зарегистрированных на фондовой бирже, име-
ется акционер, единолично владеющий более 25% акций. В более чем
половине всех компаний этого типа имеется единственный мажори-
тарный акционер. В Великобритании же один акционер, владеющий
более чем 25% акций, отмечен лишь в 16% из 170 зарегистрирован-
ных на бирже компаний и один мажоритарный акционер – в 6% ком-
паний (11, с. 150). В США лишь 4 из 20 крупнейших корпораций
имеют акционера, располагающего пакетом в 10% и более голосую-
щих акций, тогда как в Германии – 13 (13, с. 106).

В компаниях стран континентальной Европы собственность
сконцентрирована в руках главным образом двух видов владельцев:
семей и других компаний. В некоторых странах этого региона рас-
пространены сложные, организованные по принципу пирамиды,
системы межкорпоративного перекрестного владения акциями, при-
чем контроль стоящего на верхушке пирамиды собственника может
быть непропорционален величине контролируемых им инвестиций.
Участие банков в акционерном капитале, как правило, невелико,
тогда как участие государства, напротив, значительно.

Однако эти различия постепенно стираются. В течение 1990-х
годов в странах Европы существенно возросла по отношению к ВВП
как стоимость акций, находящихся в обращении, так и стоимость
первоначальных выпусков акций, рынок корпоративного контроля
стал более интернациональным.

В ряду изменений структуры собственности крупных корпора-
ций, оказывающих существенное влияние на проблему корпоратив-
ного управления, важное место занимает экспансия финансовых
институтов. В США банки, страховые общества, инвестиционные
компании, пенсионные, сберегательные и частные фонды владеют
более 40% всех финансовых обязательств частных лиц, корпораций и
правительства. В собственности финансовых институтов находится
более 80% облигаций и почти половина акционерного капитала кор-
пораций. Что касается крупных корпораций, то здесь их доля состав-
ляет 60–70% (12, с. 148).
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Ряд аналитиков утверждают, что институциональные инвесто-
ры должны играть более существенную и конструктивную роль, оп-
ределяя ее как «инвестиции в близкие отношения» («relationship
investing»), «эффективное владение» («effective ownership») и другими
терминами (12, с. 172). Под этим подразумевается та роль, которую
играют акционеры в компаниях небольшого масштаба с ограничен-
ным числом акционеров: долгосрочное владение пакетом акций и
активный контроль над менеджментом.

В ряде развитых стран, в том числе Германии и Японии, банки
используют информацию, получаемую в качестве кредиторов, для
более активной роли в качестве акционеров при мониторинге корпо-
ративного менеджмента. В США принятие в 1999 г. Закона Грэмма-
Лича-Блайли (Gramm-Leach-Bliley Act) ослабило действовавшие
запреты на владение банками акций. Участие банков как кредиторов
и акционеров в американских корпорациях может повысить корпо-
ративную эффективность за счет не только более действенного мони-
торинга менеджмента, но и более высокой степени доверия инвесто-
ров.

Происходящие изменения в регулировании фондового рынка,
прозрачности, структуры собственности, роли банков, стимулирова-
нии менеджеров и т.д. говорят о движении в сторону американской
модели. Европейский менеджмент испытывает давление со стороны
различных факторов, прежде всего глобализации, усиления конку-
ренции за капитал, высокой интенсивности поглощений, в пользу
существенных изменений. Так, крупные компании ФРГ перенимают
американские (или, более широко, англосаксонские) методы и стиль
управления. Это выражается, в частности, в приведении управленче-
ских стимулов в соответствие с интересами акционеров, явном дви-
жении к характерной для американского стиля мотивации на основе
прибыли (системы оплаты, связь премирования с биржевыми показа-
телями, опционы на акции и т.д.). Э.Шли и М.Уорнер прямо говорят
о тенденции «американизации» ряда германских компаний, что про-
является в отношениях между собственниками капитала, менеджмен-
том и рабочей силой, указывая в то же время на сильные институцио-
нальные факторы, противостоящие полной конвергенции. Эта
тенденция, по их мнению, относится только к отдельным чертам
американской модели, и нет основания полагать, что германские
корпорации будут копировать все, что возникает в корпоративной
Америке, Великобритании или Японии. В поисках новых управлен-
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ческих стимулов следует отбирать лучшее, что имеется в различных
культурах. Будущее германской модели может быть охарактеризовано
как смешанная, гибридная форма. Остается надеяться, отмечают эти
авторы, что соединение американской практики корпоративного
управления с германскими социальными ценностями даст позитив-
ный «европейский» результат (23, с. 46–47). По мнению Р.П.Хайнри-
ха, эволюция германской системы в конечном счете будет зависеть от
того, как будут реагировать на изменения среды структуры собствен-
ности и финансирования фирм и поведение крупных акционеров и
банков (17, c. 191–192). Те же тенденции отмечаются в исследованиях
французской модели (21, с. 47).

Вместе с тем американская модель также не является неизмен-
ной: под давлением конкурентных сил она, по некоторым признакам,
эволюционирует в сторону германской и японской моделей. Наибо-
лее яркое свидетельство тому – отмена длительного жесткого разгра-
ничения между коммерческими и инвестиционными банками и уни-
версализация американских банков. Некоторые институциональные
инвесторы более активно вовлекаются в управление инвестируемыми
фирмами. В то же время имеются и свидетельства в пользу стабиль-
ности институциональных структур национальных финансовых сис-
тем. По мнению американских специалистов, радикализм проводи-
мой в США реформы не означает фундаментального отхода от
общего курса эволюции системы КУ в США на протяжении всего
прошлого века (13, с. 108). Высказывается мнение, что меры по
улучшению КУ являются поверхностными, не выходят за рамки су-
ществующей системы и поэтому не ликвидируют ее существенных
пороков (22, с. 86).

Критика сложившихся подходов к КУ, концентрирующих
внимание на проблемах взаимодействия менеджеров и акционеров,
привела к разработке теоретической модели, основанной на расши-
рительной трактовке КУ, в которой эти отношения рассматриваются
как часть более широких отношений фирмы с внешней институцио-
нальной средой. Как пишет М.Блэйр, распространенные концепции
КУ объединяет вера в то, что общество выигрывает, если корпорации
управляются в интересах акционеров. Но дело не только в том, что
финансовые рынки не способны правильно сигнализировать о на-
правлении максимизации долгосрочной выгоды для акционеров.
Даже если акционеры и сознают правильно и в полной мере свои
краткосрочные и долгосрочные интересы, то стратегия, оптимальная



86

для акционеров, далеко не всегда оптимальна для общества в целом.
Системы КУ воздействуют на способность фирм создавать новое
богатство, поскольку влияют на риски, вознаграждения, прерогативы
и права, а следовательно, и мотивацию не только акционеров, но и
других соучастников. Любое реформирование системы, имеющее в
своей основе лишь принципы максимизации стоимости акционер-
ного капитала и взаимоотношения между акционерами и менедже-
рами, может даже разрушить способность создавать богатство. Осно-
вой ее совершенствования может служить распространяющаяся в
последние годы точка зрения, согласно которой корпорации должны
действовать в интересах всех участников хозяйственной деятельно-
сти, осуществляющих определенные специфические и рискованные
вложения.

Собственность воплощается в праве владения и распоряжения
активами и результатами их использования, а также в ответственно-
сти за риск, связанный с таким владением и распоряжением. Важно
понять, отмечает М.Блэйр, что такой узел прав и ответственности
является элементом правовых и социальных отношений. В крупных
открытых корпорациях при диффузии собственности такая связь
отсутствует, различные права и виды ответственности по отношению
к различным материальным и нематериальным активам определяют-
ся по-разному. Следовательно, принятие категории собственности в
качестве отправного момента для рассмотрения корпоративного кон-
троля весьма проблематично. Распространенное представление о
том, что акционеры являются владельцами крупных корпораций, не
проясняет, а скорее затемняет важные проблемы. Факты реальной
жизни подвергают серьезному сомнению «широко распространенное
среди лидеров бизнеса, политиков и экономистов мнение, согласно
которому наилучший путь создания общественного богатства состоит
в максимизации богатства акционеров» (12, с. 93). Рассмотрение этих
вопросов затрагивает фундаментальные проблемы социальной роли
корпораций. Права и ответственность акционеров составляют лишь
часть более общей проблемы распределения прав контроля, возна-
граждения и ответственности между всеми соучастниками предпри-
ятия, обеспечившими свой специфический вклад (12, с. 4).

Модель соучастников строится на положении, согласно кото-
рому корпорации следует рассматривать не просто как вместилище
материальных активов, принадлежащих акционерам, а скорее как
институциональные структуры, определяющие взаимоотношения
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между всеми сторонами, участвующими в формировании активов
предприятия. Состав участников этого процесса охватывает как ак-
ционеров, так и наемных работников, поставщиков, потребителей и
всех других, кто вносит свой специфический вклад в предприятие с
той или иной долей риска. Поскольку задача менеджмента состоит в
том, чтобы максимизировать общую стоимость, богатство, создавае-
мое предприятием, а не только величину капитала, принадлежащего
акционерам, это означает, что менеджмент в своих решениях и дей-
ствиях должен учитывать их последствия для всех заинтересованных
лиц предприятия.

Такой подход в большей мере характерен для континентальной
Европы, прежде всего для германской и скандинавской моделей. Так,
в Германии, Нидерландах, Скандинавских странах он воплощается в
сходных концепциях фирмы и роли двухуровневых органов высшего
корпоративного руководства, а также в особой модели кодетермина-
ции (трехсторонней системе соглашений между правительством,
работодателями и профсоюзами). В Германии компании законода-
тельно определены как общественные институты, несущие ответст-
вен-ность перед группами соучастников, включая местные сообщест-
ва. В результате управленческая свобода действий в ряде сфер
оказывается существенно ограниченной, прежде всего в области тру-
довых отношений. Помимо законодательства здесь играют роль так-
же сильные профсоюзы. Как отмечают, например, голландские спе-
циалисты, здесь в отличие от США и Великобритании, где
доминируют интересы акционеров, от компаний ожидают поведения,
направленного на учет запросов различных групп. Для нидерланд-
ской системы бизнеса характерно подчеркивание духа консенсуса,
переговоров и консультаций между акционерами, работниками и
менеджментом (16, с. 295).

Специалисты указывают, что различные внутренние и внеш-
ние элементы КУ, определяющие соответствующие права и ответст-
венность и механизм их реализации, были предметом исследований и
предложений по реформированию и усовершенствованию системы
КУ, но традиционно рассматривались изолированно и под углом
зрения действий и интересов акционеров и менеджмента и в попыт-
ках решения отдельных проблем. Единая задача анализа путей повы-
шения эффективности функционирования корпораций, их конку-
рентоспособности, вклада в создание наряду с прибылью для
акционеров доходных рабочих мест и в целом создания обществен-
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ного богатства при этом не ставилась. Нередко соответствующие
предложения не идут дальше реформы и совершенствования работы
советов директоров, что само по себе важно, но не дает ответа на
главный вопрос – в чьих интересах должны действовать сами корпо-
рации и их советы директоров (12, с. 172).

Таким образом, модель соучастников исходит из того, что для
современных условий концепция максимизации стоимости акцио-
нерного капитала как главной цели корпорации оказывается несо-
стоятельной. Согласно выдвигаемой аргументации, экономический
потенциал предприятия все в большей мере связан со знаниями и
квалификацией работников, организацией их работы по обслужива-
нию потребителей и клиентов. Даже в промышленности доля матери-
альных средств производства в активах падает; растет значение нема-
териальных активов, в том числе не учитываемых системой
бухгалтерского учета (репутация, качество обслуживания, инноваци-
онный потенциал, способность своевременно осваивать и выпускать
на рынок новые поколения изделий). Экономические факторы за-
ставляют всерьез задуматься о значении заявлений многих руководи-
телей о том, что «наше богатство – это наши люди» (12, с. 234), и о
том, какие изменения это вызывает в системе управления. Так,
Р.П.Хайнрих интерпретирует систему кодетерминации в Германии
(где согласно законодательству в акционерных обществах с числом
занятых свыше 2 тыс. представители работников компании должны
составлять половину членов наблюдательных советов, а с числом
занятых от 500 до 2 тыс. – одну треть) как способ сохранения квази-
ренты, получаемой за счет специфического человеческого капитала
фирмы, и стимул для занятых к инвестированию в этот капитал.
Фирмы гарантируют, что эта квазирента не будет экспроприирована,
допуская при этом ограничение власти исполнительного менеджмен-
та (17, с. 144–146).

В современных корпорациях длительно занятые (кадровые) ра-
ботники создают специфическую квалификацию, являющуюся цен-
ным активом. Они, таким образом, вкладывают капитал в предпри-
ятие и это вложение связано с определенным риском. Наличие
специфического для данного предприятия человеческого капитала
приводит к совершенно новым последствиям и выводам относитель-
но производства и распределения богатства в рамках предприятия, а
также к новым проблемам контроля, не учитываемым в традицион-
ной модели акционеров. Дополнительным аргументом в пользу но-
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вой модели служит еще один особый вид инвестиций, в качестве ко-
торого выступают специфические связи с поставщиками (вкладчика-
ми) других ресурсов и потребителями.

Поскольку центральная задача менеджмента состоит в макси-
мизации совокупного богатства, создаваемого предприятием, «клю-
чом к ее решению является расширение влияния участников пред-
приятия, вложивших или контролирующих важнейшие ресурсы,
обеспечение для них стимулов, совпадающих с мотивацией собст-
венника, и согласование их интересов с интересами внешних, пас-
сивных акционеров» (12, с. 332). Поэтому институциональные и пра-
вовые условия должны быть достаточно гибкими, чтобы отвечать
потребностям разнообразия систем.

Дальнейшая эволюция КУ будет определяться глобализацией и
конкуренцией, которые будут различным образом воздействовать на
различные корпорации в зависимости от характера соответствующих
рынков, заставят менеджеров, инвесторов и политиков решать про-
блемы, возникающие в процессе рыночных и технологических изме-
нений. От способности корпораций, рыночных и государственных
институтов обеспечивать действия менеджеров в интересах акционе-
ров и других инвесторов и снижать тем самым агентские издержки
отделения собственности от контроля будет зависеть доступ корпора-
тивного сектора к финансовым ресурсам и его дальнейший эффек-
тивный рост.

Перспективы дальнейшей эволюции моделей КУ будут, по
всей видимости, определять изменения в структуре собственности,
способах финансирования и рынках капитала. Развитие процессов
диффузии акционерной собственности и усиления институциональ-
ных инвесторов в будущем означает дальнейшее ослабление и исчез-
новение контролирующей роли массового акционера, что, несо-
мненно, окажет воздействие на характер и перспективу как
аутсайдерской, так и инсайдерской модели корпоративного управле-
ния. Отсюда две тенденции.

С одной стороны, тенденция возрастания эффективности ин-
сайдерской модели, которая приложима, однако, главным образом к
компаниям более мелкого масштаба, предпринимательского характе-
ра и повышенного риска, что важно прежде всего для инновацион-
ных отраслей. В этой связи здесь особое значение приобретают вен-
чурный капитал как элемент именно инсайдерской модели контроля
и соответствующие формы финансирования и управления.
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С другой стороны, с точки зрения эволюции аутсайдерской мо-
дели можно прогнозировать дальнейший переход контролирующих
функций к различным финансовым и рыночным институтам – бан-
кам, инвестиционным фондам, институциональным инвесторам,
институтам доверительного управления. Здесь важно «растворение»
акционера как элемента КУ, сведение его роли к роли вкладчика
капитала (депозитора) при возрастании значимости этих процессов с
точки зрения трансформации сбережений в инвестиции. Вместе с тем
эти процессы означают трансформацию системы КУ в систему с до-
минирующей ролью соучастников в качестве инструмента сбаланси-
рования экономических и социальных целей, а также сведение про-
блемы согласования интересов к отношениям между менеджментом
и соучастниками корпорации. В этой связи роль организаций, осуще-
ствляющих мониторинг и регулирование, будет возрастать, причем не
только государственных, но и частных (фондовых бирж, рейтинговых
агентств, аудиторских фирм).

Условия и перспективы эволюции
корпоративного управления в России

Особенности сложившейся в России на данном этапе структу-
ры акционерной собственности, а также правовой и институцио-
нальной среды накладывают отпечаток на формирование модели КУ.
Эти особенности сводятся к следующему:

– формирование в результате массовой приватизации инсай-
дерской модели собственности и контроля и тенденции ее измене-
ния, выражающиеся в существенном увеличении в структуре акцио-
нерного капитала доли аутсайдеров;

– высокий уровень концентрации собственности и мажори-
тарного контроля капитала (а также отсутствие успеха в формирова-
нии массового «эффективного собственника»);

– слабая и неэффективная роль внешних рыночных механиз-
мов КУ – рынка ценных бумаг, рынка корпоративного контроля,
мониторинга со стороны финансовых институтов;

– неэффективная и политизированная практика правоприме-
нения со стороны государства;

– сохранение условий для конфликта интересов и нарушений
прав акционеров и, следовательно, необходимость интенсивной и
централизованной государственной политики.
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Согласно обследованию, проведенному Бюро экономического
анализа, во второй половине 1990-х годов структура собственности
менялась в пользу аутсайдеров, а внутри инсайдерской группы воз-
росла степень ее концентрации в руках менеджеров (почти на 30%)
(см. табл. 2). Собственность аутсайдеров в обследованных фирмах
удвоилась и составляет почти треть акций, при этом почти половина
из них находится в собственности других российских фирм, а осталь-
ные – у банков, инвестиционных компаний, иностранных фирм и
прочих владельцев. Контроль аутсайдеров коррелирует с концентра-
цией собственности: в 38% фирм, контролируемых аутсайдерами, в
руках двух или трех владельцев находится 50% и более акций, тогда
как в инсайдерских фирмах – 7%. Аутсайдеры демонстрируют боль-
шую склонность к инвестированию в целях приобретения контроля,
их доля в капитале инсайдерских фирм составляла 11%, а доля инсай-
деров в фирмах, контролируемых аутсайдерами, – 24% (14, с.  178).

Таблица 2

Изменения в структуре собственности

В период
приватизации

На 1 января 2000 г. Изменение

число
фирм

% акций число
фирм

% акций число
фирм

% акций

Инсайдеры
в том числе: 351 71,8 364 62,3 339 -9,5
Менеджеры 216 12,7 229 17,7 201 3,8
Работники 216 54,0 229 34,5 201 -19,9
Аутсайдеры 351 16,0 364 32,0 339 16,1
Государство 351 12,2 364 5,7 339 -6,6

Источник: 14, с. 178.
Высокая степень концентрации акционерной собственности и

во многих случаях слияние функций менеджеров и контролирующих
акционеров, сложившиеся в период приватизации, сопровождается
продолжающимся процессом перераспределения собственности в
корпорациях. Российский рынок слияний и поглощений вырос за
последние годы в несколько раз. Некоторые исследователи говорят о
возрастании степени концентрации акционерной собственности и
усилении этого процесса в ряде отраслей и о фактическом вымыва-
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нии миноритарных акционеров (6, с. 107, 122). Средний размер мак-
симального пакета, по данным РЭБ, увеличился с 32,5% в 1999 г. до
34,4% в 2001 г. (2, с. 109). Передел собственности, корпоративные
конфликты обостряют проблему защиты прав акционеров, соблюде-
ния законодательных норм.

Эти особенности дополняются проблемами развития финансо-
вых рынков – как кредитного, так и рынка корпоративных ценных
бумаг, инвестиционных институтов, а также задачами завершения
формирования законодательной базы и системы государственного
регулирования. В настоящее время, как отмечают исследователи,
внешние рыночные механизмы КУ еще не работают, и это создает
дополнительную нагрузку для внешних законодательных и внутрен-
них механизмов КУ. Согласно единодушному мнению исследовате-
лей, «методы мониторинга менеджеров останутся неэффективными
при отсутствии развитой системы конкурентных товарных рынков,
рынков капитала и труда, банкротств» (6, с. 123).

В сложившейся ситуации ни банковская, ни рыночно ориен-
тированная система финансирования не играют доминирующей роли
и действуют в значительной мере в отрыве от реального сектора. В то
же время важную роль играет также ограниченность возможных ис-
точников финансирования. Банки все еще не способны осуществлять
долгосрочное внешнее финансирование из-за недостатка собствен-
ных капиталов и привлеченных средств. Также низка вероятность
существенного расширения внешнего акционерного финансирова-
ния, являющегося предпосылкой эффективного КУ. Отсюда песси-
мистические прогнозы относительно перспектив развития прозрач-
ной и сбалансированной по интересам модели КУ.

Американские исследователи Д.Маккарти и Ш.Паффер, ана-
лизируя итоги приватизации 1990-х годов, отмечают, что они явились
печальным подтверждением противоречивости целей акционеров и
менеджеров, действующих в собственных интересах. Большая часть
предприятий оказалась в руках менеджеров и олигархов, деятель-
ность которых была связана со злоупотреблениями и была нацелена
на подавление прав акционеров, в том числе иностранных инвесто-
ров и партнеров. Эти злоупотребления включали распродажу акти-
вов, создание теневых компаний для манипуляций с активами и де-
нежными средствами, отказ от созыва общих собраний и
фальсификацию реестров акционеров, непрозрачность отчетности и
т.д. Согласно результатам одного из исследований, опубликованным
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в 2000 г., Россия заняла последнее место по качеству корпоративного
управления среди 25 стран с формирующейся рыночной экономикой
(20, с. 632).

Недостатки корпоративного управления имели серьезные от-
рицательные последствия для российской экономики, важнейшим из
которых явилось лишение стимулов как иностранных, так и внутрен-
них инвесторов, и потребовали реформы системы корпоративного
управления. Создание в России эффективной системы КУ, и прежде
всего в области обеспечения защиты прав акционеров, определяется
потребностями экономического роста и привлечения иностранных
инвестиций.

По мнению Р.Капелюшникова, российская экономика с точки
зрения фактора концентрации и отделения собственности от контро-
ля представляет особый случай, поскольку ей приходится нести ог-
ромные издержки как оппортунистического поведения менеджеров,
так и экспроприирующего поведения контролирующих акционеров.
На одной части предприятий вследствие специфической модели при-
ватизации сохраняется фактическая бесконтрольность менеджмента,
на другой царит произвол контролирующих акционеров. «И то и
другое катастрофическим образом сказывается на инвестиционном
климате, резко ограничивает развитие финансовых рынков и делает
различные формы оппортунистического поведения обычной практи-
кой российского бизнеса» (2, с. 124).

Приоритетность задачи завершения формирования четкого
правового поля КУ определяется продолжающимся процессом пере-
распределения собственности в силу как объективных, так и субъек-
тивных факторов. Как указывают исследователи, постприватиза-
ционное перераспределение собственности является нормальным и
эффективным механизмом КУ и контроля за менеджерами в рамках
цивилизованных процедур, если итогом такого перераспределения
становится эффективность предприятий и экономический рост. Од-
нако в российских условиях тенденции перераспределения собствен-
ности в значительной степени связаны с интересами узкой группы
лиц и могут усилить нестабильность прав собственности, что потре-
бует ужесточения политики защиты интересов акционеров. Соответ-
ственно, особую актуальность приобретают задачи усиления государ-
ственного регулирования и совершенствования корпоративного
законодательства.
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В то же время необходимо отметить, что правовая система
обеспечения прав акционеров и ответственности менеджеров факти-
чески начала формироваться с принятием в 1995 г. федерального за-
кона «Об акционерных обществах». Современная правовая основа в
области корпоративного законодательства характеризуется стадией
становления и требует дальнейшего развития. В ходе опроса, прове-
денного Исследовательским центром Ассоциации менеджеров в
2001 г., только 16% респондентов ответили утвердительно на вопрос,
отвечает ли действующее корпоративное законодательство интересам
и акционеров, и менеджеров (7, с. 134).

Важнейшей задачей является эффективный государственный
мониторинг (обеспечение прозрачности) системы участий в капитале
акционерных обществ, правил слияний и поглощений. Особого вни-
мания в этой области требуют: расширение сферы мониторинга за
действиями менеджмента и крупных акционеров со стороны советов
директоров; законодательное ограничение возможностей вывода
активов из компаний и «размывания» капитала в ущерб интересам
миноритарных акционеров; усиление контроля за деятельностью
инсайдеров, за сделками с аффилированными лицами; повышение
прозрачности, ужесточение требований к раскрытию информации о
деятельности предприятий и их ценных бумагах и повышение ответ-
ственности за ее содержание; расширение прав акционеров по ини-
циации аудиторских проверок; введение прямой ответственности
должностных лиц, директоров и крупных акционеров за причинение
ущерба акционерному обществу или акционерам и другие направле-
ния. Соблюдения требований о раскрытии информации должны
обеспечиваться как реализацией законодательных норм, так и по-
средством введения международных стандартов бухгалтерского учета
и уголовной ответственности за нарушения (5, с. 126, 135).

Постепенная концентрация владения акциями и рост доли
внешних акционеров в капитале АО ведут к возрастанию роли аут-
сайдеров и усилению их возможностей, в том числе на основе ис-
пользования законодательных механизмов. В этой связи важнейшим
фактором становится общая правовая среда деятельности АО и соот-
ветствующая систематизация правовых актов – о рынке ценных бу-
маг, банкротстве, правилах слияний и поглощений, защите инвесто-
ров, инвестиционных институтах, банках и т.д., а также введение
норм уголовной ответственности должностных лиц эмитентов за
нарушение прав и интересов акционеров (4, с. 161).
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Вместе с тем для России, как и для других стран с формиру-
ющейся рыночной экономикой, принципиально важной проблемой
является правоприменение, или исполнение законодательства (ин-
форсмент). Даже если принять, что правовые механизмы защиты
прав инвесторов соответствуют общепринятым стандартам, реальная
практика, как указывают исследователи, вступает в противоречие с
ними. По многим объективным и субъективным причинам решение
этой проблемы находится на начальной стадии (4, с. 147). В этой си-
туации возникает «вопрос о явной недостаточности не только собст-
венно законодательства, но и судебно-процессуальных норм для за-
щиты даже крупных акционеров. Проблема выборочного право-
применения (государственного инфорсмента) по заказу заинтересо-
ванных частных структур – основной недостаток современной рос-
сийской модели, носящий системный характер» (6, с. 109).

О состоянии внутренних механизмов КУ можно судить по дан-
ным обследования, проведенного «Российским экономическим ба-
рометром» (РЭБ) в 2001 г. Согласно этим данным, советы директоров
вообще отсутствовали примерно на 1/5 предприятий-респондентов,
причем, как правило, это были либо предприятия небольшого разме-
ра, либо предприятия, принадлежавшие государству. Состав советов
характеризовался следующими данными. Доля внутренних членов,
занимавших руководящие должности на предприятии, достигала 70–
90% (кроме государственных предприятий, где она составляла 30%),
причем эта доля выше на предприятиях с более высоким уровнем
концентрации акционерной собственности. Данные РЭБ свидетель-
ствуют, что инсайдерская собственность благоприятствует домини-
рованию внутренних членов советов директоров, а собственность
внешних акционеров и высокие темпы перераспределения акций
способствуют обновлению руководства и приходу внешних директо-
ров (2, с. 111, 113, 114).

Авторы обследования приходят к выводу, что, несмотря на не-
достаточную эффективность действующих в российской экономике
механизмов корпоративного управления, они все же способствуют
перераспределению акционерного капитала в нужном направлении и
повышению качественного состава менеджмента. В российских усло-
виях инсайдерская (менеджериальная) модель собственности сопро-
вождается обычно более высокими результатами хозяйственной дея-
тельности. Однако в долгосрочной перспективе господство
менеджерских фирм может создать серьезные проблемы и затормо-
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зить темпы экономического развития из-за затрудненности их досту-
па к инвестиционным ресурсам (2, с. 123).

В странах с переходной экономикой формирующиеся нацио-
нальные модели КУ демонстрировали различную ориентацию: в не-
которых странах доминировала ориентация на внешние правовые
механизмы (разветвленное и детальное корпоративное законодатель-
ство), в других – на внутренние механизмы, опирающиеся на процес-
сы концентрации собственности, в сочетании с государственным
регулированием конкурентной среды и доступа к информации. Рос-
сию, как и другие страны, первыми начавшие массовую приватиза-
цию, по крайней мере на протяжении периода ее проведения специа-
листы относят к первой группе (4, с. 118).

В ситуации, характерной для стран с формирующейся рыноч-
ной экономикой, взаимодополняющая связь между элементами КУ
проявляется, в частности, в том, что, как отмечают специалисты Все-
мирного банка, слабая инфраструктура исполнения законодательства
и слабая рыночная дисциплина выдвигают необходимость разработ-
ки специфических правовых моделей корпоративного законодатель-
ства (15, с. 91). Не случайно поэтому, что скадывавшаяся в России в
1990-е годы и специфическая для условий переходной экономики
модель КУ характеризуется, по определению А.Д.Радыгина и
Р.М.Энтова, как «самодостаточная» в том смысле, что в рамках такой
модели защита миноритарных акционеров от действий инсайдеров
осуществляется путем формальных структурных и процедурных тре-
бований (правила голосования, независимые директора и т.д.) (4,
с. 150). Иначе говоря, на первый план выступает регламентация дея-
тельности непосредственных участников (акционеров, директоров и
менеджеров), т.е. внутренние механизмы в отличие от внешних (су-
ды, органы регулирования, требования к информации). Таким обра-
зом, относительно слабое развитие внешних механизмов КУ объек-
тивно обусловливает особую значимость внутренних механизмов, и
прежде всего советов директоров.

Одновременно, как отмечают исследователи, практика корпо-
ративных отношений свидетельствует в пользу активизации и уже-
сточения мер внешнего, как государственного, так и рыночного, ре-
гулирования и защиты прав акционеров. В то же время, если внешние
рыночные механизмы защиты и контроля представлены слабо, мно-
гократно усиливается значение не только внутренних механизмов, но
и исполнения законодательства. Отсюда следует вывод о необходи-
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мости сочетания подхода на основе внутренних механизмов КУ и
интенсивного государственного регулирования (4, с. 156). Как пока-
зывают последние события, этот вывод оказывается правомерным не
только для специфических условий корпоративного сектора пере-
ходной экономики, но и для современной ситуации в развитых стра-
нах рыночной экономики.

Вместе с тем указанные выше особенности осложняют и дела-
ют неопределенной перспективу формирования российской модели
КУ. Так, по мнению В.Б.Кондратьева, результатом приватизации и
сложившейся юридической практики стала своеобразная переходная,
извращенная форма корпоративного контроля, характерными черта-
ми которой являются доминирующее влияние менеджеров и их про-
тиводействие перераспределению акций в руки эффективных собст-
венников, практически ничтожная роль инвестиционных фондов и
банков как наиболее типичных представителей собственников-
аутсайдеров (3, с. 280). А.Д.Радыгин отмечает, что формирующаяся в
России структура собственности носит пока промежуточный харак-
тер. «Фактически в России в настоящее время формально существуют
разрозненные компоненты всех традиционных моделей: относитель-
но распыленная собственность (но неликвидный рынок и слабые
институциональные инвесторы); явная и устойчивая тенденция к
концентрации собственности и контроля (но при отсутствии адек-
ватного финансирования и эффективного мониторинга); элементы
перекрестных владений и формирование сложных корпоративных
структур разного типа (но при отсутствии тяготения к какому-либо
типу). Такая размытость модели создает и очевидные трудности в
принятии решений в области права и экономической политики» (6,
с. 105).

Очевидно, таким образом, что формирование российской мо-
дели корпоративного управления с учетом его системности далеко от
завершения. Ее перспективы будут, в частности, определяться такими
факторами, как тенденции разделения функций собственности и
управления и расширения внешнего акционерного финансирования
компаний.

По всей видимости, использование рыночной дисциплины в
условиях начального этапа формирования финансовых рынков и с
учетом структуры собственности, а также насущных задач в области
укрепления правоприменительной системы и обеспечения раскрытия
достоверной информации представляется задачей будущего этапа. В
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этой связи специалисты указывают на преимущества системы, осно-
ванной на прямом мониторинге со стороны инсайдеров – крупных
акционеров, в том числе банков и других финансовых институтов.
Система, основанная на рыночной дисциплине, большом числе аут-
сайдеров, обладающих необходимой информацией, требует высоко-
ликвидного и развитого рынка капиталов и других институциональ-
ных условий (потенциальных инвесторов, рыночных институтов,
специалистов). В то же время и инсайдерская модель требует соответ-
ствующих условий, заинтересованности в эффективном мониторинге
инвестиционного поведения корпораций со стороны банков, разви-
тия необходимых компетенций. Определенного развития и совер-
шенствования требуют все правовые и институциональные условия,
лежащие в основе современных систем КУ, что демонстрирует опыт
как ведущих индустриальных стран, так и стран с формирующимся
рынком.

Перспектива связывается с формированием в России «сме-
шанной» модели, учитывающей национальные особенности и в то же
время общемировые тенденции к унификации моделей КУ на основе
сбалансированности его механизмов и интересов всех соучастников.
Формирование в России такой модели прогнозируют, например,
А.Радыгин и Р.Энтов (4, с. 262). По мнению А.Радыгина, в настоящее
время правовое оформление «национальной модели» КУ, соответст-
вующее какому-либо классическому образцу, нецелесообразно и
невозможно. «Фундаментальная задача с точки зрения государства –
это рассмотрение корпоративного управления в контексте защиты и
гарантий прав собственности (прав инвесторов, прав акционеров) и
обеспечение баланса интересов (прав) всех участников корпоратив-
ных отношений. Приоритетной задачей остается формирование чет-
кого правового поля для поддержания такого баланса» (6, с. 124).

Следует отметить, что зарубежные специалисты, исследовав-
шие эту проблему, считают, что российская модель КУ будет иметь
как общие с другими странами, так и специфические черты. Заимст-
вование Россией международных образцов, по их мнению, представ-
ляется вполне оправданным в свете отсутствия опыта и имеющихся
недостатков КУ. Д.Маккарти и Ш.Паффер отмечают, что заимство-
вания из законодательной и регулирующей практики США, Герма-
нии и Франции объясняются вполне прагматическими целями. Су-
ществует много факторов конвергенции, в том числе стремление
многих компаний к выходу на международные рынки капитала, ко-
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торое невозможно реализовать без соблюдения строгих биржевых
требований. Как показали различные исследования, практика КУ
тесно связана с динамикой рыночной стоимости компаний, особенно
в странах, не имеющих развитой системы правовых и культурных
ограничений их поведения; качество КУ влияет на стоимость капита-
ла компаний, а также на масштабы и состояние рынков капитала в
стране (20, с. 633). Как показывают отдельные примеры («Вымпел-
ком», ЮКОС), существенным стимулом использования американ-
ского опыта является стремление выхода на финансовые рынки
США, которые в значительно большей мере влияют на оценку ком-
паний и их дисциплину, чем рынки других стран, в частности Герма-
нии, Франции и Японии, где требования к прозрачности и раскры-
тию информации уступают американским.

В США реформирование КУ и принятие нового законодатель-
ства в целях защиты акционеров, усиления прозрачности и ликвида-
ции нарушений прав собственности были вызваны изменением ба-
ланса власти в целом ряде случаев в пользу корпоративного
менеджмента и его последствиями, выразившимися в том, что многие
руководители и директора наживались за счет большинства акционе-
ров и занятых. В России сходные явления наряду с необходимостью
преодоления порочной практики 1990-х годов и решения задач, свя-
занных со вступлением в ВТО, служат толчком к развитию системы
корпоративного управления. Действия, предпринятые против зло-
употреблений руководства ряда компаний, явились свидетельством
внимания к задачам прекращения нарушений прав акционеров и
укрепления корпоративного контроля.

Это совпало с усилиями  многих международных организаций
и отдельных стран по разработке новых норм и положений, направ-
ленных на защиту интересов акционеров и укрепление доверия инве-
сторов. Неудивительно, что российские законодатели и деловые
круги, не имея собственного опыта, обратились к стандартам, разра-
ботанным, в частности, ОЭСР и Всемирным экономическим фору-
мом. Эти стандарты, в сущности, отражают сильную ориентацию на
интересы акционеров, характерную для американской системы, но
содержат также и определенные черты, свойственные другим моделям.

Вместе с тем имеются причины, способствующие заимствова-
нию аспектов корпоративного управления, отличных от американ-
ских. Высокая степень концентрации собственности определяет тя-
готение к европейской модели. На ранней стадии формирования
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российских финансовых рынков и регулирующих институтов многие
компании могут предпочесть в качестве образца европейскую и
японскую практику и полагаться в большей мере на внутренние ме-
ханизмы мониторинга, такие как власть владельца контрольного па-
кета акций и советы директоров. Если в США члены советов дирек-
торов представляют интересы акционеров как главных
заинтересованных групп (что рассматривается в качестве принципа
«рыночного капитализма»), то в европейских странах, имеющих тра-
диции «социального капитализма», в советах директоров более ши-
роко представлены интересы других соучастников, например, банков
и других институциональных инвесторов, а также правительств. Если
на первых этапах советы директоров российских компаний почти
исключительно состояли из представителей менеджмента, то теперь
ситуация меняется. В Германии и Франции, несмотря на определен-
ную эволюцию, требования к раскрытию информации и обеспече-
нию прав миноритарных акционеров не являются столь строгими,
как в США. Этот аспект европейской практики может привлекать
внимание руководителей многих российских компаний.

По этим причинам большинство частных компаний, по всей
видимости, будут ориентированы на опыт западных, прежде всего
американских, компаний. Вместе с тем по мере эволюции системы
корпоративного управления в России в ней будут возникать и собст-
венные инициативы, обусловленные культурными особенностями
страны.

Д.Маккарти и Ш.Паффер обращают внимание на то обстоя-
тельство, что развитие систем КУ под влиянием внешних условий,
как правило, во всех странах протекает в русле основных ценностных
установок и культурных традиций общества. Так, американская сис-
тема отражает «ценности индивидуализма, уверенности в своих си-
лах, игры по правилам, имущественного накопления и неприкосно-
венности прав собственности» (20, с. 636). Для нее характерны
внешнее регулирование, направленное на защиту прав собственности
и имущества акционеров, жесткие требования в отношении раскры-
тия информации и ограничения возможных действий высших ме-
неджеров и директоров, направленных на собственное обогащение за
счет акционеров и занятых. Все это призвано способствовать созда-
нию равных правовых условий для всех стейкхолдеров.

Ключевые культурные ценности во Франции включают эгали-
таризм, иерархию и уважение к власти; фундаментальные модели
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поведения отражают ценности «социального капитализма» и ответст-
венности перед обществом со стороны правительства и других обще-
ственных институтов. Французская система корпоративного управ-
ления зависит не столько от внешних ограничений, сколько от
внутренних механизмов (таких как советы директоров и ответственные
менеджеры), которые отражают эти ценности и подкрепляются систе-
мой переплетающихся директоратов и связями с правительством.

В Германии в системе культурных традиций выделяются, пре-
жде всего, ориентация на результаты, а также низкий уровень сочув-
ствия, развитое чувство независимости и уверенности в себе, усили-
ваемые характерным для немецких менеджеров высшего звена
высоким уровнем технического образования. Как и во Франции,
основные ограничения поведения менеджеров здесь связаны с внут-
ренними механизмами контроля и отражают ориентацию на ценно-
сти «социального капитализма», сформировавшиеся за последние
полвека.

Российская система корпоративного управления будет, по
мнению Д.Маккарти и Ш.Паффера, все в большей мере отражать
опыт этих стран, однако одновременно все большее значение будут
приобретать собственные культурные влияния, связанные с тремя
взаимодействующими характеристиками, имеющими прочные исто-
рические корни: склонностью к несоблюдению законодательных и
нормативных положений; низким уровнем доверия к сделкам, со-
вершаемым вне рамок личных отношений; и опорой при решении
проблем на личные взаимосвязи. Так, продолжительный историче-
ский опыт неудачных попыток экономических агентов действовать
для достижения результата через официальные каналы и процедуры в
сочетании с привычным обходом законов и личным недоверием при-
вел к традиции формирования тесных межличностных сетей, влия-
ющей на эффективность корпоративного управления (20, с. 637).

Очевидно, что указанные особенности могут тормозить усилия
по формированию системы КУ, однако их необходимо учитывать при
разработке законодательных и регулирующих актов, обоснованность
которых не должна подвергаться сомнению корпоративным руково-
дством и другими соучастниками. Традиция недоверия может при-
вести к сокрытию информации и потребовать жестких мер по обес-
печению прозрачности. Вместе с тем низкий уровень доверия может
повысить значимость предоставления полной и достоверной инфор-
мации для российских компаний, стремящихся привлечь инвести-
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ции, заставить компании улучшать корпоративное управление. Тра-
диции при определенных условиях могут сыграть и положительную
роль, если различные группы и организации промышленников и
предпринимателей возьмут на себя разработку высоких стандартов и
внедрение образцовой практики корпоративного управления. Этому
могли бы способствовать также ведущие фондовые биржи, например,
благодаря введению строгих требований в отношении предоставле-
ния информации. Подобные преобразования могли бы обеспечить
поддержку механизмам корпоративного управления и продемонстри-
ровать выгоды прозрачности и честной игры.

В русле этих тенденций находится разработка и принятие Фе-
деральной комиссией по рынку ценных бумаг (ФКЦБ) совместно с
профессиональными участниками фондового рынка Кодекса корпо-
ративного поведения (одобрен Правительством РФ в ноябре 2002 г.).
Кодекс создавался на базе упомянутого выше кодекса ОЭСР. Он со-
держит детальный набор рекомендаций и процедур, отражающий
международную практику и охватывающий принципы корпоратив-
ного управления, организацию общих собраний акционеров, советов
директоров, исполнительных органов управления, требования к пре-
доставлению информации и т.д. Предполагается, что акционерные
общества, заинтересованные в своем инвестиционном имидже, будут
руководствоваться положениями Кодекса и станут включать инфор-
мацию о его соблюдении в свои ежегодные отчеты.

Одновременно с подготовкой Кодекса ФКЦБ ряд крупных
российских акционерных обществ разработали и приняли внутрен-
ние кодексы корпоративного поведения. Отмечается, что такие ко-
дексы, основанные на передовых принципах корпоративного пове-
дения, способны отражать специфику каждого акционерного
общества. Наиболее эффективным способом внедрения в практику
таких документов является принятие их деловым сообществом в ка-
честве актов саморегулирования корпоративных отношений (7,
с. 132).

Принятие собственных кодексов КУ, изменения в структуре и
деятельности советов директоров, повышение стандартов КУ, улуч-
шающих соблюдение интересов акционеров и транспарентность
компаний, и другие явления в практике ряда крупных компаний по-
казывают, что их отношение к этим проблемам начинает меняться.
Продолжающийся процесс отработки законодательства, в частности
внесение поправок к Закону об акционерных обществах, принятие
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Закона о защите прав инвесторов, расширение прав и активизация
деятельности ФКЦБ, а также создание саморегулирующихся органи-
заций, дополняющих ее надзорные функции, улучшают ситуацию с
защитой прав инвесторов. Однако прежде всего частный сектор дол-
жен признать благотворность эффективного корпоративного управ-
ления, обеспечивающего его финансовыми ресурсами, необходимы-
ми для дальнейшего развития. Передовые в этом отношении
компании и институты смогут передавать позитивный импульс рынку
ценных бумаг и корпоративному сектору в целом.

Специалисты сходятся на том, что для улучшения корпоратив-
ного управления в России необходимо расширение функций мони-
торинга за действиями менеджмента на основе развития его внутрен-
них и внешних механизмов; усиление личной ответственности
менеджеров и крупных акционеров за действия, наносящие вред
компании и акционерам; расширение функций советов директоров и
перестройка их работы, в том числе путем повышения удельного веса
независимых членов; обеспечение защиты прав собственности и ин-
тересов всех акционеров; повышение прозрачности компаний и тре-
бований к раскрытию информации, в том числе финансовой, опера-
тивной и стратегической информации, данных о структуре
акционерной собственности, уровне оплаты руководителей, аффили-
рованных лицах.

Эволюция системы корпоративного управления в России
должна, таким образом, отражать как международный опыт, так и ее
внутренние условия, институты, традиции и культуру. Она, по всей
видимости, будет характеризоваться преимущественно элементами
конвергенции, в том числе прямым заимствованием, и одновременно
отклонением от международных стандартов.
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Г.В.Семеко

ОБРАЗОВАНИЕ КАК ФАКТОР
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА

Роль и функции образования
в постиндустриальном обществе

Перспективы мирового экономического развития в XXI в. оп-
ределяются переходом стран к новому этапу развития производи-
тельных сил: от индустриального производства, где доминировало
крупное механизированное машинное производство, к постиндуст-
риаль-ному, где преобладает нематериальное производство, т.е. сфе-
ра услуг, наука, образование и т.д. Производство материальных благ,
безусловно, сохранит свою значимость, но его экономическая эф-
фективность будет всецело определяться масштабами использования
нового знания, в первую очередь квалифицированных кадров, новых
технологий и методов управления (13, с. 6). Роль знаний в экономи-
ческом развитии стран мира, отмечает Г.А.Балыхин, руководитель
Федерального агентства по образованию, стремительно возрастает,
опережая значимость средств производства и природных ресурсов (2,
с. 13).

На современном этапе развития России образование в его не-
разрывной, органичной связи с наукой становится все более мощной
движущей силой экономического роста, повышения эффективности
и конкурентоспособности народного хозяйства, что, как записано в
Концепции модернизации российского образования на период до
2010 г., делает его одним из важнейших факторов национальной
безопасности и благосостояния страны, благополучия каждого граж-
данина (17).
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Основной движущей силой прогресса в постиндустриальном
обществе становится человек и соответственно его капитал. Теория
человеческого капитала явилась результатом приложения принципов
экономической теории к проблемам экономики образования, здра-
воохранения и миграции. Суть ее в том, что вложения в образование
создают «человеческий капитал», подобно тому как затраты на обору-
дование и материалы создают капитал физический. Особенность
человеческого капитала состоит в том, что он неотделим от самого
человека. Инвестиции в человеческий капитал – это любое действие,
которое повышает квалификацию и способности человека, а следо-
вательно, и его производительность труда. Согласно теории челове-
ческого капитала, производительность труда и соответственно ры-
ночная стоимость трудовых услуг (заработная плата) определяются в
значительной мере тем, сколько отдельный человек, его семья или
наниматель считают необходимым инвестировать в образование и
обучение, здравоохранение и размещение рабочих мест. Образование
рассматривается в первую очередь как инструмент прагматической
деятельности человека, предусматривающий скорейший возврат
вложенных средств и их ресурсов и их воспроизводство в интересах
того, кто выступает заказчиком, потребителем подготовленных кад-
ров. Таким образом, предполагается, что существует непосредствен-
ная и существенная связь между инвестициями в человеческий капи-
тал и производительностью труда.

Эта теория имела колоссальное практическое значение, не
только экономическое, но и социальное: изменилось отношение
политиков к затратам на образование. Образовательные инвестиции
стали рассматриваться как источник экономического роста, не менее
важный, чем обычные капиталовложения. Уже сейчас во всех разви-
тых странах человеческий капитал предопределяет темпы экономи-
ческого роста и научно-технического прогресса и, как следствие,
повышается интерес общества и экономической науки к образова-
нию как основному источнику формирования этого капитала.

Человеческий капитал стал учитываться как важнейшая со-
ставляющая национального богатства. Согласно оценкам МБРР, в
промышленно развитых странах в 1995–2000 гг. доля природного
капитала в национальном богатстве в среднем не превышала 10%,
доля производственного капитала равнялась примерно 20%, а чело-
веческого капитала составляла более 70%. В России доля человече-
ского капитала в национальном богатстве оценивается на уровне 5–
7% (природный капитал – 83–88, производственный капитала – 7–
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% (природный капитал – 83–88, производственный капитала – 7–
10%) (12, с. 60). Но данные цифры, по оценке зарубежных специали-
стов, свидетельствуют не о низком образовательном или профессио-
нальном уровне населения, а о низкой цене рабочей силы.

Одной из основных проблем, которая в настоящее время стоит
перед экономикой России, является проблема преобразования богат-
ства, полученного от эксплуатации природных ресурсов, в инвести-
ции, которые будут способствовать созданию экономики, базирую-
щейся на знании. Ее решение во многом определяется потенциалом
системы образования.

В условиях формирующегося «общества знаний» образование
выдвигается на первое место среди факторов развития человечества.
О том значении, которое в последнее время придается развитию об-
разования, в определенной степени свидетельствуют материалы Все-
мирного экономического форума, посвященные оценке конкуренто-
способности отдельных стран.

В отчет Всемирного экономического форума за 2003–2004 гг.
включены 102 экономики, дающие 97,8% мирового ВВП. Результат
исследования отражен в ранжировании стран по критерию мировой
конкурентоспособности (GCR). Россия находится не в самой пре-
стижной части этого рейтинга – на 70-м месте (на 69-м месте – Тан-
зания, на 71-м – Гана) (28).

Анализ ключевых факторов устойчивого экономического рос-
та, представленный в отчете Всемирного экономического форума,
свидетельствует о том, что «скандинавское высокотехнологическое
чудо», успехи ряда других европейских стран целиком обусловлены
инвестициями в их человеческий капитал. Примечательно, что старт
развития человеческого капитала в этих экономиках произошел не-
давно, как раз в те же годы, когда в России наметился поворот к
сырьевой экономике.

В докладе Всемирного банка «От знаний к благосостоянию:
Преобразование российской науки и технологии с целью создания
современной экономики, основанной на знаниях» от 1 апреля 2002 г.
особо подчеркивается роль системы образования в экономическом
развитии (15). В частности, авторы этого доклада ссылаются на опыт
ряда стран, которые успешно претворили в жизнь политику, направ-
ленную на создание конкурентоспособной наукоемкой экономики.
Так, 40 лет назад Южная Корея, Китай или Финляндия были страна-
ми с низким уровнем индустриализации, недостаточно развитыми с
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научно-технической точки зрения и экспортирующими главным об-
разом сырье и материалы. В 1960-е годы экспорт Финляндии на 70%
состоял из древесины и продуктов лесообрабатывающей промыш-
ленности, а в структуре экспорта Израиля примерно 70% приходи-
лось на сельскохозяйственную продукцию. В настоящее время свыше
50% объема экспорта каждой из этих стран приходится на наукоем-
кую продукцию.

За прошедшие десятилетия каждая из этих стран разработала и
претворила в жизнь свою собственную политику экономического
развития. В одних странах эта политика отличалась от политики в
других странах, но в любом случае она была четкой и последователь-
ной. Эта политика охватывала широкий спектр направлений, каждое
из которых имело целью увеличение наукоемкой составляющей эко-
номической базы страны. Среди этих направлений наиболее важны-
ми, по мнению экспертов Всемирного банка, были:

1) меры по стимулированию развития частного сектора, повы-
шению эффективности и конкурентоспособности таких «старых»
отраслей экономики, как обрабатывающая промышленность и сель-
ское хозяйство, а также по стимулированию развития новых высоко-
технологичных предприятий;

2) программы по созданию систем образования, нацеленных на
обучение учащихся навыкам познания и техническим навыкам, кото-
рые потребуются им для достижения благополучия и высокого уров-
ня жизни в условиях глобальной экономики, базирующейся на зна-
нии;

3) меры по коммерциализации результатов деятельности на-
циональной системы научных исследований.

Характеризуя ситуацию в системе образования России, в част-
ности, опираясь на данные международного обзора, недавно прове-
денного ОЭСР, эксперты Всемирного банка приходят к выводу, что
унаследованные от прошлого недостатки в сочетании с сокращением
бюджетных расходов не только отрицательно влияют на доступ к
образованию и на качество самого образования, но начинают отрица-
тельно сказываться и на количестве выпускников вузов, обладающих
знаниями новых технологий и способностью к творческому мышле-
нию, что в свою очередь приведет к снижению предложения на рын-
ке высокообразованных трудовых ресурсов (27). Если Россия не будет
предпринимать срочных мер для приостановления этих негативных
тенденций, она может потерять один из самых важных факторов
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производства, без которого сложно добиться успеха на пути создания
экономики, базирующейся на знании. Это – высокообразованные
трудовые ресурсы, которые способны как потреблять, так и произво-
дить знания мирового класса.

Образование как общественный институт, предназначенный
для удовлетворения определенных общественных потребностей (ду-
ховных, социальных и т.д.), выполняет и ряд экономических функ-
ций. К ним можно отнести следующие (2, с. 18).

1. Формирование и совершенствование производительных сил об-
щества. В системе производительных сил на протяжении всего исто-
рического развития приоритетное значение имеет субъективный
фак-
тор – люди, обладающие знаниями, профессиональными навыками,
опытом, трудолюбием. На этапе постиндустриального общества про-
изводительные силы все в большей мере основываются на результа-
тах труда ученых, интеллектуальной информации, научных открыти-
ях, изобретениях и т.д.

2. Обеспечение качества экономического роста. Ни у кого не вы-
зывает сомнения тот факт, что экономический рост необходим для
обеспечения качества жизни человека, однако без развития образо-
вания нельзя обеспечить экономический прогресс. В настоящее вре-
мя в мире существует значительный разрыв между отдельными стра-
нами и регионами как в темпах, так и в качестве экономического
роста. Численность неграмотных в мире приблизилась к 1 млрд. че-
ловек, из них более 60% составляют женщины. Более 100 млн. моло-
дых людей в возрасте до 18 лет, преимущественно из стран «третьего
мира», не получили школьного образования и не умеют ни читать, ни
писать (2, с. 19). В истории цивилизации еще не было примера, чтобы
страна становилась богаче при одновременном оскудении образова-
ния, науки, культуры.

3. Обеспечение непрерывности процесса экономического развития
и возможности его ускорения. В традиционном экономическом обще-
стве большинство людей в своей деятельности руководствуются ути-
литарными мотивами и стимулами, базирующимися на необходимо-
сти удовлетворения материальных потребностей. Благодаря такой
мотивации успешно функционировали производственные системы,
поддерживалось равновесие между социальными классами и группа-
ми, обеспечивался возрастающий хозяйственный динамизм.
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Во второй половине ХХ в. положение изменилось под воздей-
ствием трех основных факторов. Во-первых, предшествовавший рост
благосостояния обеспечил столь высокий уровень жизни значитель-
ной части населения развитых стран, что стремление к совершенст-
вованию собственной личности стало доминировать в системе цен-
ностей все большего числа людей. Во-вторых, развитие новых форм
производства, требующих усвоения все большего объема информа-
ции, вызвало настоятельную потребность в постоянном повышении
образовательного уровня и накоплении новых знаний, что постепен-
но превратило данный процесс в саморазвивающийся и самодоста-
точный. В-третьих, в обществе, основанном на наиболее совершен-
ных производственных методах, обладание информацией и
способность продуцирования новых знаний становится сегодня та-
ким же важным источником социального признания и необходимым
условием включенности человека в состав доминирующих социаль-
ных групп, каким была во времена индустриального общества собст-
венность на материальные богатства.

Отмеченные тенденции способствуют гармонизации отноше-
ний между человеком и естественной средой путем обеспечения
дальнейшего экономического роста за счет секторов и отраслей,
направленных на развитие человека.

4. Адаптация человека к изменяющемуся экономическому и техно-
логическому пространству. Увеличение продолжительности жизни в
целом по всему миру до 65 лет порождает необходимость обучения на
протяжении всей жизни в связи с тем, что за такой временной отре-
зок происходит заметное изменение предметной сферы жизнедея-
тельности человека. Переход к непрерывному образованию имеет в
своей основе именно адаптационные задачи, в первую очередь при-
способление человека к новым видам деятельности.

Основными характеристиками общественных процессов в
современном мире являются прежде всего высокий динамизм, ком-
плексность и растущая неопределенность условий функционирова-
нии общества. Адаптация человека к постоянно меняющимся соци-
альным и экономическим условиям жизни и деятельности является в
этой связи одной из наиболее актуальных социальных задач. Важно,
чтобы подход к современному образованию на всех ступенях (дошко-
льное образование, начальная, средняя, высшая школа, послевузов-
ское образование) ориентировался на такую адаптацию.
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Возможными составляющими способности человека к адапта-
ции являются: системное мышление, творческая и исследовательская
культура личности, социально значимые качества личности, форми-
руемые с самого раннего возраста. Благодаря этим качествам и моло-
дые люди, и взрослые смогут найти обоснованное решение в каждой
новой социально-экономической обстановке.

Соответственно, с позиций обеспечения функций стабилиза-
ции и развития выделяются репродуктивный и креативный компо-
ненты образовательной системы. В зависимости от ориентации обра-
зовательной системы, преобладания одного из компонентов всю
совокупность образовательных систем можно подразделить на репро-
дуктивные, креативные и смешанные.

Общая проблема современного образования, по мнению
Г.А.Балыхина, заключается в том, что подавляющее большинство
мировых образовательных систем ориентируется на воспроизводство
и стабилизацию, а не на развитие (2, с. 34). При этом совершенство-
вание образовательного процесса лишь превращает его в более эф-
фективный инструмент достижения устаревших целей воспроизвод-
ства. В рамках данного подхода осуществляется «подгонка» личности
к данным социальным условиям, т.е. происходит приспособление
индивида к среде. Это порождает консервативную систему образова-
ния, при которой формируется человек, адаптированный к жизни в
конкретных общественных условиях при отсутствии мотивации к
саморазвитию.

Воспроизводящая, репродуктивная образовательная система
обеспечивает передачу информационно-культурного багажа, не
снабжая учащихся навыками его целостного практического исполь-
зования. Ценностные ориентации, передаваемые образовательной
системой, в силу инерционности образования запаздывают, оторваны
от реальности.

В то же время инерционность, воспроизводственный характер
образования могут стать преимуществом в условиях маргинального
кризисного общества. Роль образования в этом случае двойственна.
Оно выступает не только как отрицательный фактор, препятству-
ющий развитию, но и как фактор стабильности неустойчивого, мар-
гинального общества. Однако статическое состояние общества, под-
держиваемое репродуктивным образованием, не может сохраняться
бесконечно долго. Внутренние изменения постепенно накапливают-
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ся и неизбежно разрывают жесткие рамки. Это влечет за собой необ-
ходимость развития и совершенствования образовательной системы.

Переход к постиндустриальному обществу обусловил и переход
от репродуктивного к креативному образованию. Первичным факто-
ром развития становятся знания, опыт и ценности человека, что тре-
бует новой парадигмы образования. Обучение, направленное на пе-
редачу (трансляцию) опыта и знаний предшествующих поколений,
становится неэффективным. Гораздо более важным оказывается
формирование у человека таких личностных знаний и способностей,
которые дают ему возможность самостоятельно ориентироваться в
мире знаний и умений.

Применение данных теоретических рассуждений к российской
действительности подводит Г.А.Балыхина к следующему выводу:
резкая экспансия элементов постиндустриального общества в отече-
ственной экономике не подкреплена опережающим ресурсным обес-
печением системы образования. Это ставит под угрозу не только дос-
тижение целей, связанных с вхождением России в число развитых
постиндустриальных держав, но и успешное функционирование
прогрессивных элементов постиндустриального общества в нашей
стране (2, с. 42).

Международные сопоставления позиций России

Статистические сопоставления России с другими странами
мира, прежде всего промышленно развитыми, позволяют оценить
потенциал и проблемы национальной образовательной системы.

Учитывая роль образования в социально-экономической жиз-
ни и в реализации человеческого потенциала граждан, необходимо
обратиться прежде всего к интегральному показателю качества жизни
в странах мира – индексу человеческого развития (ИЧР), рассчиты-
ваемому в рамках Программы развития ООН (ПРООН). Начиная с
1990 г. ПРООН ежегодно публикует сводные «Доклады о развитии
человека», а также доклады, содержащие обозрения по отдельным
странам, в частности с 1995 г. – «Доклады о развитии человеческого
потенциала в Российской Федерации», подготавливаемые по заказу
ПРООН группами независимых экспертов. ИЧР строится на основе
трех показателей, характеризующих уровень развития той или иной
страны:
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– уровня жизни, измеряемого на базе валового внутреннего
продукта (ВВП) на душу населения в расчете по паритету покупа-
тельной способности (ППС);

– средней ожидаемой продолжительности жизни при рож-
дении;

– достигнутого уровня образования, измеряемого как сово-
купный индекс грамотности взрослого населения (вес в 2/3) и со-
вокупной доли учащихся, поступивших в учебные заведения всех
уровней – охват населения всеми видами образования (вес в 1/3).

Динамика ИЧЛ в последние годы была очень неблагоприят-
ной для России. В 1992 г. Россия по показателю ИЧР занимала 52-
е место, в 1997 г. – 67-е, в 1999 г. – лишь 71-е (2, с. 58). В 1990 г.
ИЧР Российской Федерации составлял 0,809. В последующие годы
отмечалось устойчивое снижение этого показателя до 0,776 в 1995 г.
Начиная с 2000 г. ИЧР России стал повышаться за счет стабилиза-
ции экономического положения, в 2001 г. он составил 0,779 (25,
с. 242).

Если рассмотреть позиции России по компонентам ИЧР, то
обнаруживается достаточно противоречивая картина. Во второй
половине 1990-х годов по показателю ВВП на душу населения
Россия была в восьмом десятке стран мира, а по показателю ожи-
да-
емой продолжительности жизни – в начале второй сотни (8). У
ведущих стран мира нет такого разброса в позициях по отдельным
показателям ИЧР. В последующие годы у России эта несбаланси-
рованность показателей ИЧР еще более усилилась.

Разумеется, решающее значение в отрицательной динамике
ИЧР России сыграл индекс ВВП. В последнем десятилетии показа-
тель подушевого ВВП стремительно падает (за 1992–1996 гг. с 0,945
до 0,766), хотя и в СССР он был не очень высоким по сравнению с
развитыми странами.

Одновременно произошло и снижение индекса средней ожи-
даемой продолжительности жизни и индекса образования. Средняя
ожидаемая продолжительность жизни понизилась с 69,7 года в 1970–
1975 гг. до 66,8 года в 2000–2005 гг., а индекс ожидаемой продолжи-
тельности жизни – с 0,710 в 1992 г. до 0,686 в 1996 г., а в 2001 г. не-
много повысился до 0,69. Примерно такая же динамика характерна и
для индекса образования: снижение с 0,890 в 1992 г. до 0,889 в 1996 г.,
а затем повышение – до 0,93 в 2001 г. (21, с. 51; 25, с. 238).
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В 2001 г. Россия по ИЧР занимала 63-е место (между Маври-
танией и Колумбией). Пока нас спасает образование, не позволя-
ющее опуститься ниже слаборазвитых стран, так как 99,6% россиян
(в возрасте от 15 лет) – грамотные. Именно уровень образованности
нашего общества всегда значительно повышал общий уровень ком-
бинированного индекса человеческого развития, выводя Россию в
число стран со средним уровнем развития человеческого потенциала.

Индекс образования у России пока находится на уровне стран с
высокими показателями ИЧР. В этой группе стран в 2001 г. ее опере-
жали США (0,97), Ирландия (0,96), Норвегия (0,95), Исландия (0,95),
Канада (0,94), Нидерланды (0,94) и Швейцария (0,94) (25, с. 237).

«Доклад о развитии человеческого капитала в Российской Фе-
дерации 2002/2003», представляющий результаты исследования, вы-
полненного российскими экономистами под патронажем ПРООН,
содержит анализ насущных социальных, экономических и экологи-
ческих проблем в рамках устойчивого человеческого развития и дос-
тижения целей развития тысячелетия (9). Центральная тема доклада
– роль государства в экономическом росте и социально-
экономических реформах. Стратегические факторы общественного
развития – накопление знаний, уровень и качество образования,
физические характеристики и культурный уровень населения – в
значительной степени формируются государством. В докладе выде-
ляются конструктивные направления реформы Российского государ-
ства, которые в наибольшей степени касаются развития человека.
Эти реформы должны быть направлены на повышение благосостоя-
ния населения, улучшение его здоровья, рост образовательного уров-
ня, концентрацию ресурсов и деятельности государства на социаль-
но-гуманитарных и административных функциях при сокращении
участия в производстве, приближении власти к человеку в результате
децентрализации системы государственного управления, развитие
партнерских отношений государ-ства с гражданским обществом и
бизнесом и т.д.

Выводы доклада весьма неутешительны. Несмотря на некото-
рые позитивные тенденции в экономике и рост благосостояния рос-
сиян, уровень развития человеческого капитала в России крайне ни-
зок. Основные проблемы: бедность населения, высокая смертность,
крайне неравномерное развитие регионов, фактический ступор ад-
министративных и экономических реформ. Рейтинговые оценки
места России по основным показателям качества жизни в основном
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близи к показателям развивающихся стран. Так, по числу убийств на
100 тыс. человек (29) Россия находится за Колумбией, т.е. на предпо-
следнем месте. Москва по безопасности жизни нахидится на 184-м
месте из 215, а по качеству жизни – на 159-м. Устойчивая позиция в
нижней части рейтинга по коррумпированности элит стран мира – в
2003 г. 86-е место из 133 – делает шансы России на проведение соци-
ально-экономических реформ силами своего чиновничьего сословия
вполне призрачными (3, с. 6).

Данные доклада свидетельствуют о том, что воспроизводство
человеческого капитала в России под угрозой, потому что разрушается
социальный капитал – созданные поколениями наших предков тради-
ции образования, науки и культуры.

Наличие серьезных проблем в российском образовании под-
тверждают выводы опубликованного в 2003 г. доклада, подготов-
ленного Центром мониторинга и статистики образования Государ-
ственного научно-исследовательского института информационных
технологий и телекоммуникаций (ГНИИ ИТТ) по заказу Мини-
стерства образования РФ (16). В рамках этого доклада проведено
сравнение российской системы образования с национальными об-
разовательными системами почти 50 стран мира по 24 показателям,
применяемым в международной статистике образования, в том чис-
ле по показателям, составляющим ИЧР. Ниже представлены ос-
новные выводы этого исследования.

ВВП на душу населения. При расчете индекса человеческого
развития ООН использует оценки ВВП по ППС, рассчитываемые
Всемирным банком. Страны, по которым имеется сопоставимая
информация по статистике образования, подразделяются на четыре
группы по уровню подушевого ВВП по ППС в 2000 г. (16, с. 5):

I группа – страны с высоким уровнем дохода (выше 20 тыс.
долл. на душу) – 19 стран;

II группа – страны с высоким средним уровнем дохода (10–
20 тыс. долл.) – 10 стран;

III группа – страны с низким средним уровнем дохода (5–10 тыс.
долл.) – 10 стран;

IV группа – страны с низким уровнем дохода (менее 5 тыс.
долл.) – 10 стран.

Россия в настоящее время относится к числу стран с «низ-
ким средним уровнем дохода» (III группа) с подушевым ВВП по
ППС 8,4 тыс. долл. в 2000 г. Российский показатель соответствует
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среднему уровню подушевого ВВП для III группы (8,1 тыс. долл.).
Существуют и альтернативные расчеты ППС в рамках Программы
международных сопоставлений ОЭСР, которые используются в
публикациях Госкомстата. Согласно этим данным, в 2000 г. ВВП на
душу России оценивался в 6,7 тыс. долл.

Средняя ожидаемая продолжительность жизни в России в
2000 г. оценивается в 66,1 года. По данным Госкомстата, этот пока-
затель был еще ниже: на начало 2000 г. он был равен 65,3 года, на
начало 2001 г. – 64,8 года, в том числе 58,6 года для мужчин и 72,1
года для женщин. Так или иначе по средней ожидаемой продолжи-
тельности жизни Россия в настоящее время соответствует показате-
лям для группы стран с наиболее низким уровнем дохода. В I груп-
пе этот показатель составляет в среднем 78,3 года, во II группе –
75,7 года, в III группе (куда входит Россия) – 71,2 года, в IV группе
– 66,4 года (данные на 2000 г.). Более того, в рассматриваемом спи-
ске средняя продолжительность жизни в России ниже, чем во всех
остальных странах, кроме Индии (63,3 года) и Зимбабве (42,9 го-
да).

Уровень грамотности. По данным Госкомстата, процент гра-
мотного населения в России составляет 99,8%, что соответствует
показателю для стран с высоким уровнем дохода (I группа) и суще-
ственно превышает показатель для III группы (90,7%) (16, с. 7).
Однако многие эксперты считают, что российский показатель явля-
ется завышенным. Во-первых, он относит к грамотным всех, умею-
щих только читать (в большинстве других стран грамотными счита-
ются люди, умеющие не только читать, но и писать). Во-вторых, в
России этот показатель относится к лицам в возрасте 9–49 лет, в то
время как в большинстве других стран – ко всем лицам от 15 лет и
старше, т.е. российский показатель не учитывает лиц в старших воз-
растных группах. Наконец, что самое существенное, российский
показатель основан на результатах переписи 1989 г. А как известно,
в СССР уровень грамотности начиная с 1930-х годов входил в число
важнейших идеологических показателей и в значительной мере
устанавливался нормативно-директивным образом.

Охват населения образованием. Показатель валового охвата
населения образованием рассчитывается как отношение общего
числа учащихся во всех типах учебных заведений к численности на-
селения в возрасте 5–24 лет. Поэтому цифры валового охвата обра-
зованием существенно превышают чистые показатели, поскольку,
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во-первых, заключают в себе элемент повторного счета (лица,
обучающиеся одновременно в нескольких учебных заведениях),
во-вторых, включают лиц более старших возрастов, выходящих за
границы «демографического знаменателя». Этот показатель является,
таким образом, достаточно условным. В России показатель валового
охвата населения образованием в 1999 г. составлял 78%, что выше
среднего показателя для III группы стран, включающей Россию
(73%), но на 7 процентных пунктов ниже среднего показателя для
II группы (85%). В рамках III группы российский показатель при-
мерно соответствует уровню Чили и Уругвая (78–79%) и немного
отстает от Бразилии (80%). В наиболее богатых странах, относящих-
ся к I группе, этот показатель в среднем равен 95% (16, с. 7).

ИЧР обобщает четыре вышеперечисленных показателя. По
ИЧР Россия соответствует среднему показателю для своей доход-
ной группы (в 2000 г. 78,1 у России при средней 78,4 для
III группы). Иными словами, подушевой ВВП и валовой охват насе-
ления образованием соответствуют групповым средним, а низкая
величина продолжительности жизни при расчете ИЧР «уравновеши-
вается» высокой долей грамотного населения.

Подробный сравнительный анализ степени охвата населения
образованием выявляет ряд характерных для России особенностей.
В принципе доля охвата населения образованием во всех странах
является максимальной в возрасте 5–14 лет, а затем начинает убы-
вать. Столь же стабильны и закономерности изменения по группам
стран с разным уровнем дохода – во всех возрастных группах сте-
пень охвата образованием является максимальной в странах с высо-
ким уровнем дохода и постепенно снижается в группах стран с более
низким уровнем дохода.

Россия в целом укладывается в эти закономерности, хотя и с
некоторыми отличиями. Так, в России уровень охвата образованием
в возрасте 5–14 лет (83%) намного ниже, чем в III группе – стран с
низким средним уровнем дохода (91%), и даже уступает среднему
показателю для беднейших стран (85%) (данные на 2000 г.). В то же
время степень охвата образованием в возрасте 15–19 лет (71%) в
России заметно выше, чем в ее страновой группе в среднем (59%) и
приближается к среднему показателю более высокой II доходной
группы (76%). Наконец, в возрасте 20–29 лет российский показатель
охвата образованием (15%) чуть выше среднего для III группы (13%)
(во II группе этот показатель равен 20%) (16, с. 10). Таким образом,
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для возраста 20–29 лет российские показатели примерно соответст-
вуют ее доходной группе, для возраста 15–19 лет превосходят их и
приближаются к показателям II группы, но в возрасте 5–14 лет охват
образованием в России оказывается ниже, чем в беднейших странах
(IV группа).

Очевидно, что низкий уровень охвата образованием в возрасте
5–14 лет в России связан с недостаточным охватом образованием
младших возрастов (5–7-летних детей). Об этом свидетельствуют и
данные о том, в каких возрастах коэффициент степени охвата образо-
ванием превышает 90%. В I и II группах этот уровень охвата достига-
ется в возрасте 5 лет, в III группе – в возрасте 6 лет, в IV группе – в
возрасте 7 лет, в России – только в возрасте 8 лет. По оценкам
экспертов ЮНЕСКО, в возрасте 7 лет степень охвата образовани-
ем в России составляет 89,3% (16, с. 10). Даже если «округлить» эту
цифру в большую сторону, то и в этом случае ситуация с образова-
нием детей младшего школьного возраста будет выглядеть неблаго-
приятной, соответствующей показателям беднейших стран.

Недостаточный охват детей школьным образованием в воз-
расте 5–7 лет является одной из ключевых проблем российского
образования. Он приводит к существенному снижению показателей
ожидаемой продолжительности обучения как на уровне начального и
общего среднего образования, так и в целом.

В целом в старших школьных возрастах российские показате-
ли выглядят существенно лучше, чем в младших. Однако низкая сте-
пень охвата образованием в младших возрастах приводит к тому, что
в России оказывается весьма небольшим период, в течение которых
охват образованием превышает 90% – всего 8 лет, в то время как в I
группе наиболее богатых стран он в среднем составляет 12,4 года, во
II группе – 11,7 года. Даже если в ближайшее время будет достигнут
90%-ный охват детей образованием в 7-летнем возрасте, то и в
этом случае период, в течение которого охват образованием пре-
вышает 90%, составит для России лишь 9 лет, что все равно сущест-
венно ниже, чем в I и II группах стран.

Таким образом, отставание России по степени охвата насе-
ления образованием проявляется в первую очередь отнюдь не в
старших «учебных» возрастах, а в младших (16, с. 12). Потребность в
увеличении продолжительности школьного образования, по-
видимому, действительно существует, однако она должна решаться
не за счет прибавления лишнего года обучения в конце школы, а,
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наоборот, одного–двух лет в начале. Понятно, что эта задача являет-
ся гораздо более сложной и требует существенно больших финансо-
вых затрат (включая специальное оборудование учебных помеще-
ний, а также в перспективе выделение отдельных помещений для
начальной школы). Однако именно это соответствует мировым
тенденциям в организации школьного образования.

Что касается старших молодежных возрастов, то здесь основ-
ные проблемы связаны со структурой распределения учащихся по
видам образования. Прежде всего, речь идет о соотношении вторич-
ного и третичного образования. В возрасте 15–19 лет в России вто-
ричным образованием (общая школа и основная часть ПТУ) охва-
чено 40% населения, т.е. меньше, чем в III группе (в среднем 43%),
не говоря уже о II группе (54%), а тем более о I группе (65%). Сте-
пень охвата поствторичным нетретичным образованием (обучение в
ПТУ) в этой возрастной группе соответствует среднему для всех
стран показателю 2–3% (в России – 2,7%). Наконец, третичным
образованием (высшее профессиональное образование и послеву-
зовское образование) в России в возрасте 15–19 лет охвачено 28%
населения, что намного выше, чем во всех остальных странах. В
среднем по всем странам показатель охвата третичным образовани-
ем в рассматрива-емой возрастной группе составляет около 15%,
достигая максимума во II группе (20%) (16, с. 12). Таким образом,
можно констатировать существование в России некоторого смеще-
ния образовательного охвата в сторону третичного образования в
ущерб вторичному.

Данные об относительном числе окончивших тот или иной
тип образовательных учреждений по России в целом выглядят с
точки зрения международных сопоставлений несколько лучше, чем
показатели охвата обучением. Это связано с тем, что в России в це-
лом ниже, чем в других странах, процент отсева учащихся на всех
уровнях образования, поэтому на каждом уровне относительно
большее число лиц заканчивает обучение по сравнению с числом
поступивших и учащихся, чем в других странах, где многие учащиеся
недоучиваются до конца срока обучения.

Главная отличительная черта образовательных институтов в
России – почти полное отсутствие негосударственных учебных заве-
дений на всех уровнях образования. Доля обучающихся в негосударст-
венных учебных заведениях дотретичного уровня (начальные шко-
лы, средние школы и ПТУ) составляет ничтожные 0,3–0,4%, в
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учреждениях третичного уровня ступени 5В (учреждения среднего
профессионального образования) – 2,2%, в учреждениях третичного
уровня ступени 5А (высшие учебные заведения) – 9,7%. В среднем
же в странах III группы (но без учета России) в негосударственных
учебных заведениях первичного уровня обучаются 11% учащихся,
низшего вторичного уровня – 13, высшего вторичного – 15%. В уч-
реждениях третичного образования в III группе на ступени 5В в не-
государственных учебных заведениях обучаются 25% студентов, а на
ступени 5А – 27%.

В подавляющем большинстве стран государство активно участ-
вует в финансировании негосударственных учебных заведений. В стра-
нах с высоким уровнем дохода (I группа) на всех уровнях образова-
ния порядка 60% учащихся обучаются в негосударственных учебных
заведениях, бюджет которых более чем на 50% финансируется госу-
дарством. В странах же III группы в среднем (без учета России) доля
учащихся таких учебных заведений составляет (по состоянию на
2000 г.) на первичном уровне 31%, на низшем вторичном – 35, на
высшем вторичном – 21, на третичном ступени 5В – 17 и на тре-
тичном ступени 5А – 4% (16, с. 15).

Большое значение для анализа состояния системы образова-
ния имеют характеристики преподавательского состава. Основным
показателем здесь является число учащихся в расчете на одного
преподавателя (в эквиваленте полной занятости). В среднем этот
показатель меняется обратно пропорционально уровню дохода в
отдельных странах: его минимум характерен для стран с высоким
уровнем дохода и максимум – для беднейших стран. Однако в Рос-
сии на большинстве уровней образования отношение учащий-
ся/преподаватель является чрезмерно низким и не соответствует не
только стандартам стран той доходной группы, к которой принад-
лежит Россия, но и даже стандартам самых богатых стран.

Лишь на двух ступенях образования – дошкольной (ступень 0) и
третичной ступени 5В российский показатель соответствует средним
показателям для II группы стран. На уровне дошкольного образования
отношение учащийся/преподаватель в России составляет
17 уч./преп., что примерно соответствует уровню II группы стран
(18 уч./преп.) при средней для III группы 23 уч./преп. На уровне тре-
тичного образования ступени 5В это отношение равно 14 уч./преп.
при средней для II группы 13 уч./преп. и средней для III группы
18 уч./преп.
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На уровне дотретичного образования российские показатели
становятся уже несколько ниже, чем средние для I и II групп, хотя
еще сопоставимы с ними по величине. Так, на уровне первичного
и вторичного образования рассматриваемое отношение составляет в
России 12 уч./преп. (14 уч./преп. в I группе и 13 уч./преп. во второй).
На уровне поствторичного нетретичного образования российский
показатель равен 10 уч./преп. при средней для I группы 12
уч./преп. и средней для II группы 11 уч./преп.

Самое большое отклонение российских показателей от миро-
вых стандартов наблюдается на уровне третичного образования
ступени 5А (вузы). Показатель для России составляет 11 уч./преп.,
в то время как в странах I и II групп он равен 16 уч./преп., а в
странах III группы, к которой относится Россия, – 19 уч./преп.
(16, с. 16).

В целом эксперты констатируют наличие в России избыточ-
ной численности преподавателей относительно числа учащихся по
сравнению с мировыми стандартами. Избыточная численность
преподавателей особенно велика на уровне третичного образования
ступени 5А, значительна на уровне дотретичного образования
(школы и ПТУ), и лишь на уровне дошкольного (дошкольные обра-
зовательные учреждения) и третичного ступени 5В избыточность
преподавателей относительно невелика.

Специфика российского образования по сравнению с обще-
мировыми стандартами проявляется и по другому показателю, ха-
рактеризующему преподавательский состав, – удельному весу жен-
щин среди преподавателей. По этому показателю Россия занимает
первое место в мире на всех уровнях образования. Зависимость
этого показателя от среднедушевого дохода в стране имеет n-
образный характер: наименьших значений этот показатель дости-
гает в самых богатых и самых бедных странах, наибольших – в стра-
нах II, реже – III группы. В богатых странах доля мужчин в числе пре-
подавателей увеличивается благодаря более высокому престижу и
уровню оплаты труда в сфере образования, в беднейших – из-за не-
достаточного уровня эмансипации и участия женщин в занятости в
целом. В целом по всем уровням образования доля женщин среди
преподавателей в России составляет 77% по сравнению с 68% во II
группе (в этой группе достигается максимальное среднее значение)
(данные на 2000 г.) (16, с. 17). Эти данные лишний раз подтверждают
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тот хорошо известный факт, что России настоятельно требуется уве-
личивать долю мужчин среди преподавателей, особенно в школе.

Финансирование образования. В сравнении с другими странами
мира в России наблюдается необычайно низкий уровень расходов
на образование1 относительно ВВП – 4,1% (по состоянию на
1999 г.). Более низкий уровень расходов наблюдается лишь в четырех
странах из анализируемого списка – Турции (3,9%), Китае (3,7),
Индии (3,3) и Индонезии (1,2%).

При общем низком уровне финансирования образования в
России ситуация довольно сильно различается по разным уровням
образования. Так, относительный уровень расходов на дошкольное
образование детей в возрасте трех лет и старше в России составляет
0,6% ВВП, что превышает показатели по другим странам (в I–III
группах стран этот показатель равен 0,4%, а в IV группе – всего
0,2%).

Относительный уровень расходов на дотретичное образова-
ние (школа и ПТУ в российской системе образования) составляет
в России лишь 1,6% ВВП, что заметно ниже, чем в среднем для
III группы стран (2,9%), не говоря уже о более богатых странах. На-
конец, относительный уровень расходов на третичное образование
равен 1,1% ВВП, что лишь ненамного уступает средним показателям
для стран II–IV групп (1,2–1,3% ВВП) (16, с. 17). Таким образом,
основное недофинансирование, по мировым меркам, в России
приходится на дотретичное, прежде всего школьное, образование.

Конкретные размеры финансирования зависят не только от
общей суммы расходов, но также от демографической структуры
(численности населения в «учащихся» возрастах), а также от степе-
ни охвата населения образованием (эти характеристики мы рассмат-
ривали выше). Итоговым показателем, учитывающим влияние всех
перечисленных факторов, служит отношение расходов на одного
учащегося по уровням образования к величине среднедушевого
ВВП. Как и в случае с данными о валовом финансировании, рас-
ходы на дошкольное образование на одного учащегося в возрасте
трех лет и старше относительно подушевого ВВП в России превы-
шают общемировой уровень. В России этот показатель составляет

                                                          
1 В сумму расходов на образование включены расходы из консолидированного

бюджета и частные расходы на образование.
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22% при среднем для стран II и III групп 16% и 18 – в странах I груп-
пы.

Расходы на одного учащегося на первичном и вторичном
уровнях образования (школа и ПТУ на базе основной школы) со-
ставляют в России всего 9,3% от подушевого ВВП, что намного ни-
же, чем в подавляющем большинстве рассматриваемых стран. Более
низкий относительный уровень расходов на одного учащегося на
первичном и вторичном уровнях зарегистрирован только в Зимбаб-
ве (9,1% на вторичном уровне) (16, с. 18).

Несколько более сложная картина складывается в сфере про-
фессионального образования. Дело в том, что на уровне дошколь-
ного, первичного и вторичного образования относительные показа-
тели финансирования на одного учащегося в целом уменьшаются от
более богатых к более бедным странам, при этом степень различий
по разным группам стран относительно невелика. Так, относи-
тельный показатель финансирования одного учащегося на уровне
первичного образования снижается с 19% в I группе до 14% в IV
группе. Этот же показатель на уровне вторичного образования
уменьшается в среднем с 26% в I группе до 21% в IV группе.

Совершенно иные закономерности наблюдаются в сфере по-
ствторичного образования (среднего и высшего профессиональ-ного
образования и послевузовского образования в российской системе).
Во-первых, здесь существуют гораздо более значительные различия
в показателях относительного финансирования на одного учащего-
ся между группами стран с разным уровнем доходов. Во-вторых, что
особенно существенно, относительные расходы на одного учащего-
ся возрастают от более богатых к более бедным странам. Так, расхо-
ды на одного учащегося на поствторичном нетретичном уровне уве-
личиваются с 27% к подушевому ВВП в среднем в I–II группах до 45%
к подушевому ВВП в III–IV группах стран. Относительные расходы на
одного учащегося на уровне третичного образования ступени 5В
(среднее профессиональное образование в российской системе)
увеличиваются с 30% к подушевому ВВП в I–II группах стран до
50% к подушевому ВВП в III–IV группах. Наконец, относительные
расходы на одного учащегося третичного уровня ступени 5А (вузы в
российской системе) возрастают с 45% к подушевому ВВП в I–II
группах до 92% в III группе и 160% к подушевому ВВП в IV группе
стран.
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Разница в межстрановых характеристиках относительного
уровня финансирования по уровням образования связана с тем,
что если на уровне первичного и вторичного образования менее
богатые страны решают в первую очередь задачу максимального
охвата населения образованием, то на поствторичном уровне на
первый план выходит обеспечение качества образования, для чего
в более бедных странах необходимы относительно большие средст-
ва (в отношении к среднему уровню доходов), чем в более богатых
странах. Благодаря этому уменьшается разрыв в уровне абсолютного
финансирования учащихся на поствторичных уровнях образования.

В России относительный уровень расходов на одного учаще-
гося составляет на поствторичном нетретичном уровне (ПТУ на
базе полной школы и вечерние ПТУ) 17% к подушевому ВВП, на
третичном уровне 5В (среднее профессиональное образование) –
12% к подушевому ВВП и на третичном уровне 5А (вузы) – 35% к
подушевому ВВП (16, с. 19–20). Если сравнивать эти показатели с
уровнем относительного финансирования в богатых странах (I и II
группы), то отставание составляет на поствторичном дотретичном
уровне 10 процентных пунктов, на третичном уровне 5В – 17 про-
центных пунктов, на третичном уровне 5А – 10 процентных пунк-
тов. Однако при сравнении со средними показателями для стран
III группы ситуация с относительным уровнем финансирования
одного учащегося выглядит едва ли не более катастрофично, чем в
сфере первичного и вторичного образования. Отставание по
соответству-ющему показателю от III группы (к которой относит-
ся Россия) составляет на поствторичном нетретичном уровне 28
процентных пунктов, на третичном уровне 5В – 37 процентных
пунктов и на третичном уровне 5А – 57 процентных пунктов.

В результате по относительному уровню финансирования од-
ного учащегося на поствторичном нетретичном уровне (ПТУ) Россия
занимает третье место с конца рассматриваемого списка стран, на
третичном уровне 5В (среднее профессиональное образование) – по-
следнее место, а на третичном уровне 5А (вузы) – пятое место с конца,
что соответствует ситуации в первичном и вторичном образовании.

Невысокая общая относительная величина расходов на обра-
зование в России обусловлена исключительно низким уровнем го-
сударственных расходов. Отношение общественных (государствен-
ных) расходов на образование к ВВП в России составляет всего
3,0%. Среди рассматриваемого набора из 49 стран более низкий
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показатель только у Уругвая (2,8%), Китая (1,6%) и Индонезии
(0,4%). В I группе стран этот показатель в среднем составляет 5,2%,
во II группе – 4,8, в III группе (куда входит Россия) – 4,5 и в IV груп-
пе – 4,0%. Что же касается частных расходов на образование, то
здесь российский показатель в целом соответствует международно-
му уровню. В России, по имеющимся оценкам, включающим тене-
вые расходы, отношение частных расходов на образование к ВВП
составляет 1,1%, что равно среднему показателю для III группы и
соответствует достаточно почетному 15-му месту среди 39 стран, по
которым имеется соответствующая информация.

В I группе (наиболее богатых) стран частные расходы состав-
ляют всего 12% всех расходов на образование, во II группе – 15, в
III группе – 19, в IV группе – 30%. В России, по имеющимся оцен-
кам, доля частных расходов в общей сумме расходов на образование
составляет 26%, что соответствует среднему показателю для бед-
нейших стран. Хотя в ряде стран с высоким и средним уровнем до-
ходов существует модель развития образования с активным привле-
чением средств населения, однако все же в подавляющем
большинстве стран I и II групп финансирование образования в пер-
вую очередь осуществляет государство. Вопреки распространенным
представлениям в наиболее богатых странах именно государство финан-
сирует подавляющую часть расходов на образование, а в беднейших
странах значительная часть образовательных расходов ложится на
население. Например, в Парагвае и Китае население финансирует
44% всех расходов на образование, в Индонезии и Ямайке – 35–37%.

Государственные расходы на образование. По величине отноше-
ния бюджетных расходов к ВВП Россия соответствует средним по-
казателям для стран с нижнесредними и низкими доходами (27% в
России против 29% в III и IV группах стран). Однако в России
только 11% государственных расходов тратится на образование, что
соответствует среднему значению для богатых стран (12%), в то время
как в странах III группы этот показатель в среднем составляет 17%
(16, с. 20). Таким образом, общий размер бюджетных расходов от-
носительно ВВП в России соответствует уровню бедных стран, а
доля бюджетных расходов, направляемая на образование, – уровню
богатых стран, что и обусловливает низкий относительный уровень
государственного финансирования образования.

В среднем отношение государственных расходов на образова-
ние к ВВП прямо пропорционально уровню ВВП на душу населе-
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ния: чем выше среднедушевые доходы, тем больше средств по отно-
шению к ВВП тратит на образование государство. Однако это отно-
шение, естественно, варьируется внутри каждой группы стран.
Иными словами, помимо общего уровня доходов и возрастной
структуры населения относительная величина государственных
расходов на образование определяется (и, может быть, даже в пер-
вую очередь) образовательной политикой государства. В настоящее
время наиболее активную политику финансирования образования
проводят: в I группе стран – Швейцария, Исландия, Норвегия, во
II группе – Южная Корея, в III группе – Таиланд, Малайзия, Мек-
сика, в IV группе – Перу.

Существенное значение имеет не только общий уровень госу-
дарственных расходов, но и их структура по уровням образования.
На дошкольное образование в России тратится 1,3% бюджетных
расходов, что соответствует среднему показателю для III группы
стран, к которой относится Россия. На дотретичное образование
страны III группы в среднем расходуют 11,7% бюджетных средств, а
Россия – только 5%. Наконец, на третичное образование страны III
группы в среднем выделяют 3,3% бюджетных расходов, а Россия –
1,8% (16, с. 21). Таким образом, основная часть недофинансирова-
ния за счет бюджетных средств приходится на школьное образова-
ние первичного и вторичного уровней.

Соотношение финансирования образования из бюджетов раз-
личных уровней в рассматриваемых странах не связано с относи-
тельной величиной доходов в стране. Оно определяется сложившим-
ся распределением обязательств между центральным,
региональными и местными бюджетами. Примерно в половине
стран (20 из 44, по которым имеется информация) основная часть
расходов на первичное, вторичное и поствторичное нетретичное
образование финансируется из центрального бюджета (более 75%
финансирования). В то же время в 19 странах основную часть рас-
ходов осуществляют региональные и местные бюджеты, в том числе
в 10 странах – более 90% всего финансирования дотретичного обра-
зования. Россия принадлежит к этой группе с показателем 93% (16,
с. 22).

Что касается государственных расходов на третичное образо-
вание, то здесь ситуация выглядит чуть более однотипно. В подав-
ляющем большинстве стран (37 из 46, по которым имеется инфор-
мация) основную часть расходов (более 75%) на третичное
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образование несут центральные бюджеты. Россия также относится
к большинству (81% расходов на третичное образование финанси-
руется из федерального бюджета) (16, с. 22).

Приведенные данные показывают, что по большинству ос-
новных количественных показателей, характеризующих состояние
системы образования, Россия в настоящий момент, к сожалению,
соответствует или даже уступает средним показателям для стран,
входящих в ее группу по уровню дохода на душу населения (Чили,
Малайзия, Польша, Уругвай, Мексика, Бразилия, Турция, Таиланд
и Тунис), а по уровню финансирования образования уступает даже
многим беднейшим странам.

Ресурсное обеспечение системы образования России

В современном обществе образование должно развиваться
опережающими темпами по сравнению с другими секторами хозяй-
ства, чтобы обеспечить кадровую и ресурсную (в том числе информа-
ционную) базу для их прогрессивного развития. Дефицит ресурсов,
выделяемых системе образования, замедление темпов развития обра-
зовательной сферы тормозят и другие отрасли, что приводит к сни-
жению эффективности функционирования всего народнохозяйст-
венного комплекса.

Многие отечественные исследователи констатируют явно не-
достаточное внимание к системе образования со стороны государст-
венной власти. Отмечается, что образование по-прежнему рассмат-
ривается исключительно как затратная часть социальной сферы, а не
как перспективное направление инвестиций (4; 5; 6; 13).

Дефицит финансирования образования – наиболее острая
проблема. Многие образовательные учреждения ощущают на себе про-
должающуюся нехватку финансовых ресурсов. Это выражается, на-
пример, в систематическом невыполнении смет расходов учреждений
образования.

Решение проблемы финансирования затрудняет последователь-
ная политика Правительства РФ по ликвидации налоговых льгот обра-
зовательным учреждениям. В результате происходит кардинальное
увеличение налоговой нагрузки на образовательный комплекс страны,
влекущий за собой снижение инвестиций в образование. Заработанные
деньги вузы вынуждены направлять на уплату налогов и налоговых
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санкций вместо реинвестирования в образовательный процесс и на
нужды самого образовательного учреждения.

В макроэкономическом плане, подчеркивает Б.А.Вифлеемский,
тенденция ликвидации налоговых льгот образовательным учреждениям
чревата снижением инвестиций в сферу образования и еще большим
падением доли ВВП, направляемой собственно на образовательный
процесс (5, с. 38). По его мнению, необходимо восстановление регули-
рующей роли налогов и обеспечение налогового стимулирования раз-
вития образовательного комплекса страны. Такое стимулирование
должно осуществляться как в форме предоставления налоговых льгот
физическим и юридическим лицам, инвестирующим средства в обра-
зование, так и в форме сохранения установленных законодательством
об образовании налоговых льгот образовательным учреждениям. Необ-
ходимо добиваться закрепления четких налоговых льгот образователь-
ным учреждениям, реинвестирующим полученные доходы в образова-
тельный процесс и на нужды образовательного учреждения.

Многие эксперты считают бесспорным требование о резком уве-
личении объема государственного финансирования образования, в
частности, до размеров, адекватных 10% национального дохода. Имен-
но такая доля дохода страны направлялась на образование в 1960-е
годы. Результаты научно-технического прорыва того времени обеспе-
чивают успехи страны до сих пор. Именно благодаря такой государст-
венной политике страна, несмотря на все хищнические псевдорыноч-
ные преобразования, в ряде наукоемких отраслей все еще остается в
числе передовых.

По мнению аналитиков, наиболее существенные тенденции фи-
нансового обеспечения образования заключаются в следующем. Во-
первых, наблюдается падение темпов роста расходов на образование: в
2001 г. рост расходов по сравнению с 2000 г. составил 43%, в 2002 г.
относительно 2001 г. – 47, в 2003 г. – 21,89%. Во-вторых, в федеральном
бюджете не прослеживается приоритетность расходов на образование
(19, с. 16). Естественно, возникает необходимость в поиске дополни-
тельных средств, и прежде всего внебюджетных источников финанси-
рования.

В ходе экономических реформ в России социально-
экономическая ценность труда в такой важной в современном народ-
ном хозяйстве отрасли, как образование, резко понизилась (4). Сред-
няя заработная плата работников образовательных учреждений не пре-
вышает 55–65% от уровня средней заработной платы в промышлен-
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ности и в лучшем случае находится на уровне прожиточного минимума
даже в тех регионах, руководство которых уделяет большое внимание
проблемам образования.

Исследования показывают, что в организациях подорвано ма-
териальное и моральное стимулирование труда работников. Низкая
оплата труда педагогических работников, да и вообще работников
интеллектуального труда в России, ведет к деградации имеющейся
системы образования, так как снижает стимулы к повышению ква-
лификации, поскольку это не сопровождается соответствующим рос-
том заработной платы.

В настоящее время в соответствии с действующим законода-
тельством месячная тарифная ставка (оклад) первого разряда Единой
тарифной сетки по оплате труда работников организаций бюджетной
сферы составляет 600 рублей, а тарифные коэффициенты изменяются
в диапазоне от 1 до 4,5. Таким образом, оплата труда высококвали-
фицированных научно-педагогических кадров (ставка 18-го разряда
ЕТС, который имеют лишь ректора вузов и немногие профессора,
доктора наук) лишь в 4,5 раза выше ставки первого разряда, мини-
мального размера оплаты труда, по которому оплачивается самый
неквалифицированный труд.

Согласно статье 54 Закона РФ «Об образовании», минималь-
ные ставки заработной платы и должностные оклады педагогическим
работникам должны быть выше среднего уровня заработной платы в
Российской Федерации. При этом средняя ставка профессорско-
преподавательского состава вузов должна быть в два раза выше уров-
ня средней заработной платы работников промышленности, а для
учителей и других педагогических работников – не ниже средней
заработной платы работников промышленности. Однако законода-
тельно установленные нормативы заработной платы работников об-
разования на протяжении всего периода реформ в России не выпол-
няются. Низкая заработная плата педагогических работников и
понижение ее соотношения с зарплатой менее квалифицированных и
образованных работников подрывает престиж образования, умаляет
авторитет преподавателей высшей школы, формирует негативное
отношение молодежи к учебе.

В настоящее время заработная плата работников образования
не превышает 60% от средней заработной платы в стране. Повыше-
ние заработной платы с 1 октября 2003 г. произошло лишь в результа-
те роста ставки первого разряда ЕТС с 450 до 600 рублей, вследствие
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чего тарифные ставки возросли на 33%. Тарифные же коэффициенты
не были изменены. В результате выше прожиточного минимума тру-
доспособного населения оказались лишь три верхние ставки ЕТС.

Таким образом, система оплаты труда в бюджетных образова-
тельных учреждениях, основанная на механизме Единой тарифной
сетки, превратилась в значительное препятствие развития системы
образования и повышения эффективности труда ее работников не по
причине принципиальной ущербности такой системы, а из-за систе-
матического невыполнения норм действующего законодательства и
доведения системы ЕТС до абсурда вследствие установления зани-
женных межразрядных коэффициентов.

Роль высшей школы

С точки зрения экономического роста и конкурентоспособно-
сти российской экономики в условиях формирования «общества
знаний» наиболее важную роль играет высшее профессиональное и
послевузовское образование.

По мнению А.И.Майбурова, создание соответствующих усло-
вий для развития высшей школы должно стать катализатором, кото-
рый реально сможет ускорить процесс вывода российской промыш-
ленности из затянувшегося кризиса (13, с. 7). Высшая школа сейчас
развивается, причем более быстрыми темпами, чем остальные отрас-
ли нашей экономики, оставаясь, по сути дела, одной из немногих
конкурентоспособных отраслей.

В Концепции модернизации российского образования на пери-
од до 2010 г. говорится о том, что «необходимо обеспечить опережаю-
щее развитие начального и среднего профессионального образования,
поскольку на современном этапе возрастает потребность народного
хозяйства в высококвалифицированных работниках начального и
среднего звеньев производства» (17, с. 10). По мнению ряда экспертов,
такое направление развития системы профессионального образования
является глубоко ошибочным и может быть обосновано только консер-
вацией текущих тенденций ориентации России на превращение в
сырьевой придаток развитых стран (5; 13). Развитие наукоемкого про-
изводства и равноправное партнерство с развитыми странами могут
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быть обеспечены лишь при устойчивой тенденции роста работников
более высокой квалификации.

Для вывода промышленности России из невиданного по мас-
штабам и длительности системного кризиса на траекторию стабиль-
ного развития, указывает И.А.Майбуров, необходимо решить две про-
блемы: во-первых, количественного и качественного повышения
научно-технологического потенциала в отрасли и, во-вторых, создания
благоприятных условий для инвестиционной и инновационной дея-
тельности. Для этого необходимо не только адекватное финансовое,
законодательное и организационное сопровождение, но и вовлечение
научных ресурсов высшей школы и науки в реализацию инновацион-
ной стратегии развития промышленности. По его мнению, в триаде
«образова-ние–наука–производство» особая роль должна принадле-
жать высшей школе по следующим причинам (13, с. 134–135).

1. Высшая школа связывает данную триаду как по вертикали
(общее среднее, начальное и среднее профессиональное образование),
являясь поставщиком педагогических кадров, методических, педагоги-
ческих и технологических разработок, так и по горизонтали (наука и
производство), обеспечивая инженерно-техническими и управленче-
скими кадрами промышленность, а также научными кадрами академи-
ческую и отраслевую науку.

2. Вузовский сектор в условиях исторически сложившейся струк-
туры научной отрасли, занимаясь фундаментальными исследованиями,
всегда наиболее эффективно выполнял роль связующего звена между
академической наукой, тяготеющей к фундаментальным исследовани-
ям, и отраслевой, специализирующейся на прикладных разработках.

3. Высшая школа является не только поставщиком специалистов
всех звеньев, но и системой, доминирующей в дальнейшей их пере-
подготовке и, что особенно важно, в подготовке кадров высшей науч-
ной квалификации, обеспечивая ими воспроизводство как собствен-
ной научно-педагогической элиты, так и промышленно-политических
элит и формируя, таким образом, должное отношение к высшей школе
как лидеру в этой триаде.

4. Высшая школа – это исторически высокоавтономная система,
что позволяет ей проявлять наибольшую устойчивость в этой триаде
даже при длительном дестабилизирующем воздействии.

5. Сфера высшего образования обладает собственной повышен-
ной инновационной способностью, которую можно, как показывает
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зарубежный опыт, использовать в качестве отправной точки для фор-
мирования инновационной инфраструктуры рынка нововведений.

В начале 1990-х годов вследствие резких изменений в полити-
ческой и экономической жизни страны система высшей школы Рос-
сии начала разрушаться. Большинство угроз, обусловивших негатив-
ные процессы в высшем образовании, не только не исчезло, но даже
резко обострилось: финансирование резко уменьшилось; отсутство-
вала долгосрочная национальная программа развития высшей шко-
лы; девальвировались статус и роль педагога, научного работника;
резко усилилась дефундаментализация вузовской науки; была полно-
стью разрушена система распределения молодых специалистов, утра-
чена их социальная защищенность; продолжалась политика уравни-
вания вузов без учета их реальных достижений, потенциала и
возможностей (13).

Высшая школа со всеми своими проблемами в условиях фи-
нансирования по остаточному принципу была предоставлена самой
себе. Ей был нанесен ощутимый урон: возник серьезный кризис со-
циальной незащищенности работников образования, начался про-
цесс оттока молодых высококвалифицированных кадров, ослабло
материально-техническое оснащение вузов и т.д. Все эти негативные
процессы, достаточно хорошо известные, можно охарактеризовать в
целом как ущерб, причем не восполненный высшей школой и до
настоящего времени.

Развитие образовательных учреждений высшего профессио-
нального образования, считает А.Б.Вифлеемский, стало одним из ре-
ша-
ющих факторов прогресса образования в целом и высокого прогресса
знаний, их практического применения и внедрения технических нов-
шеств в последние десятилетия (5, с. 40). Учреждения среднего профес-
сионального образования, по его мнению, обеспечивают лишь эффек-
тивность текущего функционирования (причем с ориентацией на
индустриальное общество). Переход к постиндустриальному обществу
требует более высокой квалификации работников, поэтому начальное
и среднее профессиональное образование следует рассматривать как
важную ступень к получению высшего профессионального образова-
ния. Именно всеобщее высшее профессиональное образование должно
стать целевой установкой стратегического развития образовательного
комплекса России.
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Такой вывод подтверждают и складывающиеся в стране тенден-
ции обеспечения образовательными учреждениями все более высокого
уровня профессионального образования. Так, в начальном профессио-
нальном образовании сформировались учебные заведения повышен-
ного типа, в основном профессиональные лицеи, осуществляющие
подготовку высококвалифицированных кадров рабочих. Они состав-
ляют 23,9% от общего числа учебных заведений этого уровня. В про-
цессе динамичного развития и адаптации системы учреждений сред-
него профессионального образования к современным рыночным
условиям развились новые виды учебных заведений – колледжи, доля
которых составляет около 40% от всего количества учреждений дан-
ного уровня (5, с. 41). В колледжах ведется подготовка специалистов
для работы в области высоких технологий, в социальной сфере и для
осуществления других видов деятельности, требующей от работников
высокого уровня интеллектуального развития, что следует рассматри-
вать во многом как первый этап получения студентами высшего про-
фессионального образования.

В качестве стратегических ориентиров развития подсистемы
высшего образования необходимо использовать прогнозируемые спе-
циалистами параметры развития образования в постиндустриальном
обществе – не менее 60% дипломированных специалистов и научных
работников в составе занятого населения (22, с. 265). В противном слу-
чае имеющиеся у страны позиции будут безвозвратно утрачены. Хотя
численность специалистов с высшим и средним специальным образо-
ванием (включая лиц с незаконченным высшим образованием) в об-
щем населении России еще велика – 42,8 млн. человек, или 37%, число
лиц, имеющих высшее образование, составляет лишь 13,3%, в то время
как в США – 22% (1, с. 33).

Следует подчеркнуть, что современное общество требует перехо-
да к принципиально новому уровню доступности высококачественного
профессионального образования. Зарубежные исследования показы-
вают, что для постиндустриального общества необходимо, чтобы не
менее 30% взрослого населения имело высшее образование. В послево-
енный период в промышленно развитых странах высшее образование
превратилось из элитарного в массовое. За 40 лет (с середины 1950-х до
середины 1990-х годов) численность студентов почти во всех западно-
европейских странах увеличилась более чем в десять раз. Ныне в разви-
тых странах Западной Европы высшее образование охватывает от 1/3
до 2/3 выпускников средней школы (10, с. 37).
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Между тем в нашей стране действует ряд факторов, которые в
ближайшие годы могут снизить долю обучающихся в высших учебных
заведениях в общей численности населения. Речь идет прежде всего о
демографическом спаде.

На деятельность учреждений профессионального образования
демографический спад будет влиять, прежде всего, вследствие сокра-
щения спроса на образовательные услуги различных уровней профес-
сионального образования со стороны населения. Общее количество
потенциальных абитуриентов – выпускников общеобразовательной
школы – будет сопоставимо (или даже ниже) существующих сегодня
объемов приема студентов и учащихся в учебные заведения, осуществ-
ляющие подготовку по программам профессионального образования
всех уровней.

В результате на имеющееся уже в настоящее время число мест
приема в государственные учебные заведения профессионального об-
разования (3 030,0 тыс. человек) к 2007 г. будет претендовать лишь
1 451,4 тыс. потенциальных абитуриентов – выпускников общеобразо-
вательной школы текущего года (в том числе из 9-х классов – 523,4 тыс.
человек, из 11-х классов – 928,0 тыс. человек) (5, с. 42).

Сокращение контингента абитуриентов приведет к изменению
структуры приема в государственные учебные заведения различных
уровней профессионального образования. Учитывая общие тенденции
изменения спроса населения на получение определенного уровня про-
фессионального образования, потребность национальной экономики в
специалистах различных профилей, а также основываясь на опыте
развитых стран, необходимо ориентироваться на снижение доли подго-
товки кадров на уровне начального профессионального образования,
сохранение существующий доли подготовки специалистов среднего
профессионального образования и существенный рост доли высшего
профессионального образования. Особое внимание при этом следует
придавать объективно существующей на протяжении последних деся-
тилетий тенденции постепенного продвижения содержательной сто-
роны деятельности различных уровней профессионального образова-
ния в направлении более высоких уровней: начального – к среднему,
среднего – к высшему.

Такие тенденции должны значительно усилиться в процессе
продвижения нашей страны к постиндустриальному обществу и вклю-
чения в мировую экономику в качестве равноправного партнера.
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Непродуманная политика всеобщей платности образования в
условиях низкого уровня жизни населения также неблагоприятно
влияет на численность обучающихся в высшей школе. С середины
1990-х годов в России отмечался рост платного обучения в государст-
венных учебных заведениях в 8,5 раза. Ранее уровень абитуриентов,
прошедших экзамены, в основном соответствовал требованиям вуза по
усвоению конкретных образовательных программ. При платном обра-
зовании превалируют финансовые интересы. Как отмечают специали-
сты, качественные характеристики платного выпускника даже государ-
ственного вуза во многих случаях оставляют желать лучшего, а один и
тот же диплом для общества имеет неодинаковый вес (20, с. 1).

Серьезные угрозы качеству высшего образования, по мнению
экспертов, несет в себе развитие негосударственного сектора. Стати-
стические данные свидетельствуют, что, несмотря на то что количество
негосударственных вузов уже превысило количество государственных,
все они являются мелкими образовательными учреждениями, на кото-
рые приходится менее 10% общего числа студентов. В то же время от-
мечается тенденция к увеличению числа обучающихся в них. В целом с
1992 по 2000 г. число государственных вузов выросло более чем на 10%;
число негосударственных только за последние пять лет увеличилось на
80%. В то же время, хотя число негосударственных вузов составляет
37% от общего числа вузов, в них учится лишь 9,2% от числа обучаю-
щихся в государственных вузах, при этом более 55% контингента него-
сударственных высших учебных заведений сосредоточено в Москве и
Санкт-Петербурге. Кроме того, если в 1999 г. на платной основе в Рос-
сии обучалось 46% студентов вузов, то в 2000 г. – 51, а в 2001 г. – 53%
(18, с. 2).

Среди коммерческих вузов почти нет учебных заведений инже-
нерного профиля – их доля составляет менее 1,5%. Только государство
может обеспечить полноценное обучение инженеров, отмечает
И.Федоров (24, с. 6). В США доля частного сектора в высшем образо-
вании составляет 22,2%, в среднем по странам Центральной и Восточ-
ной Европы – 21,3%, причем максимально развит негосударственный
сектор в Румынии – 26,6, в то время как в Чешской Республике – лишь
0,5, в Венгрии – 13,9% (7, с. 41–42).

Общеизвестно, что качество обучения в негосударственных вузах
России ниже, чем в государственных. Эксперты отмечают, что многие
коммерческие вузы не отвечают современным требованиям, а потому
неудивительно, что некоторым из них даже отказывают в аттестации.



137

Низкое качество обучения в негосударственных вузах и вполне
обоснованное недоверие к ним со стороны абитуриентов иллюстриру-
ют сложившиеся цены на обучение. Особенно наглядно ценовой дем-
пинг со стороны негосударственных вузов виден на чрезвычайно на-
сыщенном и конкурентном московском рынке. Так, средняя годовая
стоимость обучения в московских вузах по экономическим специаль-
ностям в 2001 г. составила в неаккредитованных негосударственных
вузах 615 долл., в то время как в аккредитованных вузах она была в
1,5 раза выше – 945 долл. Государственная аккредитация дает опреде-
ленные государственные гарантии и позволяет повысить цену за обу-
чение. В то же время следует отметить, что государственная аккредита-
ция означает необходимость больших инвестиций в образовательный
процесс, т.е. в конечном счете – более высокое качество обучения.
Практически все негосударственные вузы не ведут фундаментальных
исследований, не имеют сложившихся научных школ и устойчивых
трудовых коллективов. Абсолютное большинство педагогических ра-
ботников негосударственных вузов – совместители. Поэтому обосно-
ванной выглядит цена на более качественное образование в государст-
венных вузах – 2900 долл. (5, с. 44).

Сложившаяся система высшего образования, считает
В.П.Колесов, уже не отвечает запросам общества (11). Она утратила
«соответствие» этому обществу. По его мнению, любая ступень обра-
зования, став всеобщей или массовой, резко повышает спрос на об-
разование следующей ступени. В нашей стране среднее образование
три десятилетия назад стало всеобщим, хотя, как оказалось, несколь-
ко преждевременно, искусственно и в ущерб качеству. Преимущество
«образованности» у обладателей аттестата зрелости перед не имев-
шими его исчезло, и надежды на социальное продвижение у людей
стали связываться главным образом с высшим образованием. Это
привело к тому, что развитие высшего образования стало определять-
ся не потребностью общества в специалистах, а социальным спросом
на него, причем во все большей мере безотносительно к профессии.

Бесплатность высшего образования подстегивала этот спрос,
появление платного высшего образования в период рыночных пре-
образований в стране еще более высветило проблему. Прием в вузы
стал быстро расти, в том числе и за счет расширения платного обра-
зования в государственных и частных вузах. Родители все чаще посы-
лают своих детей в вузы не столько для получения конкретной про-
фессии, сколько для получения диплома, особенно в педагогические,
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сельскохозяйственные, инженерно-технические, т.е. самые массовые
вузы.

Долговременное воздействие этого социального спроса поста-
вило высшую школу перед необходимостью расширить предложение
образовательных услуг независимо от предложения рабочих мест со
стороны работодателей. Спрос со стороны работодателей в годы ры-
ночной трансформации значительно сократился. Снизилась и при-
влекательность многих профессий, о чем свидетельствует тот факт,
что более половины выпускников массовых профессий не идут рабо-
тать по специальности. Казалось бы, что половина и более вузов
должны были бы закрыться. Однако на самом деле общая числен-
ность студентов вузов за последние 10 лет более чем удвоилась, соста-
вив в 2002/03 уч. г. около 6 млн. против 2,6 млн. человек в 1993/94
уч. г. Практически двойной рост показывает и численность студентов
дневных отделений. Когда-то намеченный на перспективу до 2010 г.
уровень охвата высшим образованием в 270 человек на 10 000 населе-
ния безо всяких усилий со стороны правительства давно превышен и
составил в 2002/03 уч. году 416 человек (11, с. 9–10).

Из этого следует, что вовсе не спрос на работников, а спрос со
стороны семей на высшее образование, на образовательные услуги,
предоставляемые высшей школой, как на некую социальную цен-
ность определяет динамику численности студентов. Переход страны
к рынку обнаружил, что есть два независимых рынка: рынок образо-
вания и рынок труда. На рынке образовательных услуг спрос на них
предъявляют граждане, а предложение – дело вузов. На рынке труда
спрос на рабочие места предъявляют опять же граждане, профессио-
нально подготовленные, а предложение обеспечивают работодатели.

Таким образом, цепочка «вуз-предприятие», считает
В.П.Колесов, оказалась весьма призрачной. На самом деле в совре-
менном российском обществе в области высшего образования есть
только один вид спроса – социальный спрос со стороны членов об-
щества. Именно он вызвал в последние 5–7 лет взрывное увеличение
числа студентов в вузах. Из этого делается вывод о том, что в обнов-
лении нуждаются как содержание, так и организация обучения, его
структура.

В части структуры обучения перспектива обновления видится в
переходе высшей школы на двухступенчатое образование: первый
цикл должен в основном удовлетворять массовый социальный спрос
на высшее образование, второй – спрос на конкретные и прикладные
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виды образовательных услуг. При этом обучение уже на первом цикле
должно быть ориентировано на какую-либо широкую область про-
фессиональной деятельности (инженерное дело, педагогика, эконо-
мика и т.п.), а обучении второго цикла – на овладение знаниями и
навыками конкретной профессии.

Разделение на двухуровневую систему лучше всего отвечает по-
требностям рыночной экономики, в которой рынок труда предъявля-
ет особые требования к гибкости рабочей силы. Необходимо гибкое
сочетание и сближение процессов обучения и работы, повышение
мобильности рабочей силы, гибкие подходы к продолжительности и
сочетанию рабочего времени и времени обучения, формам обучения
и занятости.

Двухступенчатая система высшего образования лучше всего от-
вечает потребностям управления информационными потоками в
обучении. Система генерирования и передачи знаний за последние
полвека кардинально изменилась, а объем существующих знаний и
информации возрос многократно. Сегодня нельзя за один раз, даже
за 5 или 6 лет, подготовить человека к профессиональной деятельно-
сти на всю жизнь. Подсчитано, что ежегодно обновляется 5% теоре-
тических и 20% профессиональных знаний. Принятая в США едини-
ца измерения устаревания знаний специалиста, так называемый
«период полураспада компетентности» (период снижения компе-
тентности на 50% в результате появления новой информации) пока-
зывает, что по многим профессиям этот порог наступает менее чем
через пять лет, т.е. применительно к нашей системе раньше, чем за-
канчивается обучение. Решение проблемы видится в переходе на
непрерывное образование, где базовое образование периодически
дополняется программами дополнительного образования, а само
базовое образование организуется не как конечное, завершенное, а
лишь как база, дополняемая другими программами, при этом тоже
ступенчатая.

Таким образом, как показывают приведенные выше материа-
лы, современное состояние образования в России не соответствует
потребностям ускорения экономического роста. Стратегические це-
ли экономического роста России не подкреплены в достаточной мере
ресурсным обеспечением системы образования. Хотя по ряду пози-
ций российская система образования по-прежнему сохраняет высо-
кий потенциал развития, за годы рыночных реформ в отрасли нако-
пилось большое число проблем, которые пока не удается решить.
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Многие из этих проблем являются объективным отражением гло-
бальных процессов перехода к постиндустриальному обществу, а
часть обусловлена особенностями современного этапа развития Рос-
сии и недостаточно проработанной, а порой ошибочной политикой
Правительства РФ.
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Н.П.Кононкова

РАЗВИТИЕ МАЛОГО БИЗНЕСА
И ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ

В рыночном хозяйстве малый бизнес (МБ) играет важную роль.
Его место в развитии народного хозяйства в разных странах иллюст-
рируют следующие данные: доля МБ в ВВП США составляет 40%,
Японии – 61, стран ЕС – 70, России – 11%, а доля в численности
занятых соответственно 54%, 78, 72, 12% (1, с. 175). Малый бизнес
обеспечивает половину, а в ряде стран и более половины прироста
продукции народного хозяйства. Однако главное заключается в том,
что именно малое предпринимательство является основным создате-
лем новых рабочих мест. Решение проблемы трудоустройства с по-
мощью МБ освобождает государство от решения многих социальных
проблем. Доходы предприятий МБ, направляемые в том числе на
оплату наемных работников, составляют в Европе более половины
всего платежеспособного спроса населения и во многом формируют
весь внутренний рынок. Для любой экономики, тем более переход-
ной, весьма важно увеличение доходов населения и объема внутрен-
него рынка, оживление платежеспособного спроса, а с ним и всего
общественного производства. В России же малый бизнес фактически
не развивается (1; 2; 3; 5 и др.).

Роль малых предприятий в переходных экономиках

Для осмысления места и роли малого бизнеса в современных
условиях имеет смысл проанализировать сущность этого понятия. С
экономической точки зрения, бизнес – это форма существования и
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реализации рыночных отношений, а также конкретная форма меха-
низма функционирования и реализации отношений собственности в
условиях рынка (8). Чаще под бизнесом понимают инициативную
деятельность предпринимателей, направленную на получение дохода
(8; 10). Проблематика предпринимательства находится на стыке двух
направлений современной экономической мысли: теории экономи-
ческого роста и теории управления. Практически все современные
подходы едины лишь в том, что предпринимательство – ключевой
элемент хозяйственного механизма, а предприниматель – одна из
центральных фигур социально-экономической жизни общества. В то
же время нет их четкого однозначного определения, основывающего-
ся на полной и убедительной теории. Нет и самой теории предпри-
нимательства, хотя в рамках практически всех направлений эконо-
мической мысли Запада в той или иной степени делались попытки ее
создания.

По мнению А.Шмыревой, В.Черненко и А.Климова, совре-
менное предпринимательство следует рассматривать как инициатив-
ную деятельность различных субъектов, выполняемую на самостоя-
тельной, постоянно инновационной и рисковой основе,
направленную на получение дохода или достижение других целей (11,
с. 3). При переходе к рынку во всех переходных экономиках сформи-
ровался достаточно заметный социальный слой предпринимателей,
занятый инициативной экономической деятельностью, в основном
на базе частной и акционерной собственности. Этот слой приобрел
относительно высокий социально-экономический статус и сформи-
ровался в качестве самостоятельного элемента, в частности, россий-
ского общества. Предпринимательская активность этого слоя конст-
руктивно проявлялась именно на волне подъема при преодолении
обществом упадка в экономике. Это обстоятельство, по мнению эко-
номистов, особенно характерно для России (10).

Практически все специалисты разделяют мнение о ключевой
роли малых и средних предприятий в переходный период (1; 3; 5; 6;
13; 14). Процесс перехода к рыночной экономике подразумевает пе-
рераспределение ресурсов из государственного в частный сектор ли-
бо путем приватизации существующих государственных предпри-
ятий, либо путем создания новых частных фирм. До последнего
времени в исследованиях, посвященных переходному периоду, ос-
новное внимание уделялось первому механизму. Однако приватиза-
ция и реструктуризация крупных и долгое время существующих
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предприятий не дали ожидаемых результатов в некоторых европей-
ских странах (например, в Боснии, Македонии и Словении). Эмпи-
рические исследования, проводившиеся во многих странах, показы-
вают, что мелкие предприятия (МП) растут быстрее крупных (14).
Преимуществами МП являются, в частности, их гибкость и адаптив-
ность, что служит им защитой от крупных предприятий, преимущест-
вом которых является экономия на масштабах. В то же время круп-
ные предприятия сталкиваются с проблемой расходов на управление
и координацию, возрастающих по мере развития предприятия. Одной
из причин быстрого роста МП является также активная политика их
поддержки, проводимая в странах с развитой рыночной экономикой.
Это подтверждает тезис о том, что рынок сам по себе не генерирует
рост экономики.

Значение МП в развитых рыночных экономиках не вызывает
сомнений. В менее развитых районах западноевропейских стран они
являются основой всей их социальной и экономической жизни и
решающей предпосылкой их дальнейшего хозяйственного развития.
На мелких предприятиях отмечается более высокая эффективность
труда, малые фирмы с меньшими затратами удовлетворяют потребно-
сти в дефицитных видах товаров и услуг на основе разработки мест-
ных источников сырья и обеспечивают при этом большую занятость.
Они увеличивают размеры поступлений в муниципальные бюджеты,
стимулируют НТП, выполняют другие важные для хозяйства функ-
ции (8, с. 44).

Важно также подчеркнуть роль МП в преодолении структур-
ных деформаций, являющихся главным тормозом экономического
роста. Рост МП расширяет рыночный сектор и сокращает нерыноч-
ную составляющую экономики, а именно – совокупность неэффек-
тивных предприятий. По данным обследований, проведенных ГУ-
ВШЭ, в промышленности из выборки около 1000 предприятий в
1999 г. 4,2% (2,2% по числу занятых) производили отрицательную
добавленную стоимость, т.е. могли существовать только за счет суб-
сидий (в 1998 г. – 15,8 и 16,1% соответственно). С учетом комбинации
двух признаков – отрицательной добавленной стоимости и просро-
ченной кредитной задолженности – доля таких предприятий соста-
вит уже 31,2% (23,3%). Складывается парадоксальная ситуация: госу-
дарство выделяет субсидии на поддержку слабых предприятий вместо
того, чтобы инвестировать в новые динамично развивающиеся (13,
с. 8).
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А.Килгрен также видит решение проблемы неэффективных
предприятий именно в развитии малого бизнеса. На огромных терри-
ториях России, где раньше доминировали государственные структу-
ры, целесообразно создавать МП вместо тех, которые не имеют воз-
можности вывести производство из кризиса (16).

Таким образом, среди функций малого предприятия важно от-
метить прежде всего экономические, определяемые его ролью как,
во-первых, работодателя, во-вторых, производителя продукции и
услуг, в-третьих, катализатора научно-технического прогресса, в-
четвертых, налогоплательщика, в-пятых, агента рыночных отноше-
ний. Не менее значимы социальные и экологическая функции. Все
эти функции должны работать на экономический рост не только в
рыночной, но и в переходной к рынку экономике.

В настоящее время наблюдается дальнейшее повышение роли
предприятий МБ в экономике развитых стран, что представляется
закономерностью, вытекающей из потребностей, возникающих в
процессе развития производительных сил. Страны с переходной эко-
номикой, последовавшие этому примеру западных стран, значитель-
но преуспели в достижении более высоких и устойчивых темпов рос-
та. В этом смысле у России есть значительное пространство не только
для развития малого бизнеса, но и для увеличения темпов экономи-
ческого роста (1; 4; 13).

По мнению А.Аганбегяна, если за пять лет повысить долю МБ
в ВВП России с 11 до 30%, ВВП вырастет на 18% и даст дополнитель-
ный прирост ВВП на 3% в год. То есть половина из 6%-ного эконо-
мического роста в стране может быть уже в ближайшие годы получе-
на за счет преимущественного развития МБ (1, с. 176). В отличие от
этих радужных теоретических перспектив картина последних лет в
этой области безрадостна.

Состояние малого бизнеса и перспективы развития

Во многих переходных экономиках сектор МП рос не настоль-
ко быстро, чтобы поглотить увеличение безработицы, и не реализо-
вал свой потенциал двигателя роста. Хотя на рынок вышло много
МП, темпы роста экономики в этих странах были ниже ожидаемых,
что, в частности, В.Бартлет объясняет существованием препятствий,
мешающих быстрому переходу рабочей силы из старых, непродук-
тивных крупных предприятий в новый частный сектор (14).
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Многочисленные препятствия для развития МП существуют в
большинстве стран с переходной экономикой. Некоторые из них
стандартны (неконкурентное окружение), другие – характерны толь-
ко для переходных экономик и включают факторы, связанные с
уровнем развития демократии, поддержкой правящей элитой старых
крупных предприятий и различными ограничениями развития МП.
Дополнительным препятствием является рост «серой» экономики,
стимулирующий высокие налоги и бюрократизацию государствен-
ного аппарата.

Исследования показывают, что в странах с переходной эконо-
микой, так же как и в странах с развитой экономикой, мелкие пред-
приятия растут быстрее крупных. Однако на пути их развития встают
финансовые, институциональные, организационные, ресурсные и
общественные барьеры. Наиболее серьезным является финансовый
барьер (высокая стоимость кредита). Проблема внутренних ресурсов,
в том числе низкого качества оборудования, также оказывает опреде-
ленное ограничивающее влияние.

Центр экономических и финансовых исследований (CEFIR)
провел в 2002 г. серию исследований, посвященных выявлению при-
чин стагнации МБ в России, в том числе с целью прояснения реаль-
ной ситуации в сфере регистрации и лицензирования фирм, а также
сертификации товаров. Эта работа показала, насколько сильно пре-
пятствует созданию и росту новых фирм бюрократия и коррупция в
России. Институциональные препятствия, по мнению Ф.Хэнсона, не
столь сильны после кризиса 1998 г. Решены, на его взгляд, проблемы
денежных расчетов между предприятиями, правительство преодолело
хронический финансовый дефицит, российский бизнес стал инве-
стировать в российскую промышленность, несколько сократилось
бремя налогов (15). Вместе с тем отмечается стагнирование малого
бизнеса из-за слабой поддержки государства. Отсутствие эффектив-
ной стратегии поддержки малых фирм выдвигает на первый план
задачи разработки и осуществления такой политики со стороны госу-
дарства.

Многие ученые анализируют причины слабости малого бизне-
са в России, сравнивая их с причинами стагнации в других переход-
ных экономиках. Например, А.Килгрен обращает внимание на то,
что в России рост МБ происходил гораздо медленнее, чем в Польше,
Чехии и Венгрии, и не оказывал существенного влияния на рост эко-
номики. По его данным, в 1997 г. в Польше насчитывалось 2 млн.
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малых предприятий, тогда как в России всего 900 тыс., притом что
население в России в 3,5 раза превышает польское (16, с. 193). По
данным А.Аганбегяна, число официально зарегистрированных пред-
приятий малого бизнеса немного превышает 800 тыс., что составляет
по отношению к численности населения около 0,6%. В развитых
странах мира соответствующая доля МБ составляет 3% и более. Мы
отстаем здесь по крайней мере в пять раз (1, с. 176).

В Польше вновь созданный сектор экономики послужил ос-
новной силой экономического развития. В конце 90-х годов малые и
средние предприятия производили две трети ВВП. В Чехии также
отмечался более стабильный рост именно на МП. В Венгрии разви-
тие экономики в целом объясняется привлечением иностранных
инвесторов, тем не менее МБ получил существенное развитие и зна-
чительно увеличил свою долю в общем выпуске промышленной про-
дукции. К 1996 г. малые и средние предприятия в Венгрии обеспечи-
вали уже 64% от общей занятости. В России же малый бизнес
составлял в 1999 г. 12,8% от общей занятости и его доля в ВВП не
превышала 10–12% в течение всего периода 90-х годов (там же). По
оценке ОЭСР, занятость в малых российских компаниях в 2000 г.
составила 12,6 млн. человек, или 20% от всеобщей занятости. В Венг-
рии этот показатель достиг 40%, а в Польше и Германии – 50% (15,
с. 378).

Развитие малого бизнеса в Польше, Чехии и Венгрии представ-
лялось органичным процессом с момента перехода к рыночной эко-
номике, несмотря на то что нарождавшемуся предпринимательству
уделялось мало внимания. Поэтому, по мнению А.Килгрена, МБ не
нуждается в специальной политике, направленной на его развитие.
Как только появляется экономическая свобода, предприниматели
сами находят новые возможности для развития бизнеса и это создает
условия для экономического роста. Именно так было в отмеченных
странах. Почему этого не произошло в России?

А.Килгрен и В.Бартлет считают, что отсутствие эффективной
системы государственной поддержки МБ не может служить причи-
ной, ограничивающей его развитие. Реформирование экономики в
России базировалось на достижении макроэкономической стабиль-
ности. При этом мало внимания уделялось малому бизнесу, так же
как и в других странах переходной экономики. Ни в одной из указан-
ных выше стран не было специально разработанной политики разви-
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тия малого и среднего бизнеса до середины 90-х годов, но он разви-
вался и довольно успешно.

Макроэкономическая нестабильность, особенно высокий уро-
вень инфляции и бюджетный дефицит, долгое время служила объяс-
нением экономической депрессии и слабого развития предпринима-
тельства в России. Политическая нестабильность также оказывала
негативное влияние на этот сектор экономики. Однако основными
причинами слабого развития МП А.Килгрен считает: 1) отсутствие
предпринимательской культуры; 2) существование сильных заинте-
ресованных групп, сдерживающих их развитие (16, с. 195).

Отсутствие предпринимательской культуры связано с истори-
ческими корнями. Частное предпринимательство в России имеет
слабые традиции. Продолжительный период планово-администра-
тивной экономики, когда любая предпринимательская деятельность
была запрещена, оказал сильное влияние на менталитет предприни-
мателей. Этим объясняется полное отсутствие в России опыта и тра-
диций ведения частного бизнеса. Российские предприниматели могут
иметь высокую квалификацию, но чувствовать при этом потребность
в дополнительных специальных знаниях в области менеджмента и
ведения бизнеса. В отличие от России в Польше, Чехии и Венгрии
предпринимательство было развито до периода плановой экономики
и допускалось в известных пределах во время этого периода. Поэтому
в этих странах предпринимательские традиции не были преданы
забвению.

Эта позиция находит поддержку со стороны некоторых отече-
ственных экономистов. В частности, М.Кочановский замечает, что в
обществе не только отсутствуют традиции, но и существует неодно-
значное отношение к предпринимательской деятельности вообще и к
малому бизнесу в частности, причем не только у части населения, но
и в чиновничьей среде (6).

Однако, по мнению И.Малышевой, огосударствление собст-
венности и регламентация условий хозяйственной деятельности,
конечно, выбивали почву у частного предпринимательства, но это
вовсе не означало, что Россия в советское время превратилась в «хо-
зяйство без предпринимателя» (8, с. 12). Индустриальное общество,
несмотря ни на что, немыслимо без организационно-хозяйственных
инноваций, как немыслимо и без экономического роста. Предпри-
нимательством, по ее мнению, является любая хозяйственная дея-
тельность с использованием новизны, риска, изобретательства с це-
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лью получения прибыли. В широком смысле – это предприимчи-
вость, инициативность, активность в сфере экономики. В узком –
экономическая деятельность собственника.

В условиях административно-командной системы в России
существовало, по мнению И.Малышевой, несколько специфических
хозяйственных типов, реально выполнявших предпринимательскую
функцию. К первому типу автор относит «экспериментаторов» – не-
большую часть хозяйственных руководителей, которые с санкции
властей осуществляли более или менее решительные нововведения.
Оформить организационную инновацию как эксперимент значило
добиться исключительных условий и дополнительной поддержки,
взяв на себя весь риск за последствия «предпринимательских дейст-
вий». Из положительных примеров напомним опыт офтальмолога
С.Федорова и арендатора М.Бочарова.

Ко второй, основной группе она относит «вынужденных пред-
принимателей». Директивные планы, хронически не обеспеченные
материальными и людскими ресурсами, заставляли директоров и
ведущих специалистов всячески изворачиваться и действовать в об-
ход формальным указаниям, а многих попросту вынуждали имитиро-
вать опыт «экспериментаторов», если власти считали его успешным.

К третьей группе относятся так называемые «теневики». Их
деятельность была связана с госсектором, косвенно или прямо зави-
села от государственных ресурсов. Четвертая, наиболее приземленная
группа – частники. В основном это мелкие изготовители и торговцы,
подкармливавшиеся плодами личного подсобного хозяйства или
полулегальной индивидуальной трудовой деятельности.

В итоге в советскую эпоху можно выделить целый ряд групп
полупредпринимателей, которые, выполняя необходимую для лю-
бого современного хозяйства инновационную функцию, не могли
считаться предпринимателями в полном смысле слова. Таким обра-
зом, в соответствии с этой позицией распространенное мнение о том,
что в России (особенно в советский период) полностью отсутствовала
практика предпринимательства, не соответствует действительности,
вместе с тем ограниченность предпринимательской деятельности и
представления о ее криминальном характере не позволили сформи-
ровать необходимую культуру ведения бизнеса.

Другой названной А.Килгреном причиной слабого развития
МБ в России является наличие сильных заинтересованных групп,
которые ограничивают способность малых фирм осваивать новые
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технологии и перераспределять ресурсы. Сильная власть групп ока-
зывает существенное влияние на экономическую политику государ-
ства, ограничивая развитие малых фирм. Этот феномен может быть
объяснен специфическими условиями переходной экономики, в ко-
торых контроль и регулирование экономики находятся в руках круп-
нейших корпоративных кланов (8, с. 3).

Российские экономисты видят причины слабого развития МБ
несколько иначе. А.Блинов выделяет две группы причин: обще-
экономического характера и локального характера (3). Основной
причиной общеэкономического характера он считает становление
рыночных отношений по стихийному пути, в результате чего рынок
функционировал главным образом в сфере обращения, а не в сфере
материального производства. Среди причин локального характера
выделяются различные организационные ограничения. При этом
подчеркивается, что в России при интенсивном росте числа малых
предприятий наблюдался спад экономики, а в развитых странах, та-
ких как США, Германия и Япония, – бурное развитие и подъем. По
мнению А.Блинова, успех в развитой рыночной экономике обеспе-
чивается политикой преимущественной поддержки и стимулирова-
ния предпринимателей, занимающихся именно производственной
деятельностью, инновациями и строительством.

Оценивая современное состояние развития малого бизнеса в
России как важного фактора экономического роста, исследователи
отмечают, что он и сегодня продолжает выживать не благодаря, а
вопреки всей окружающей его среде. Н.Шмелев, В.Шенаев и др. счи-
тают, что основной причиной стагнации малого бизнеса является
слабая поддержка со стороны государства. Выделяемые государством
средства должны быть более существенными, а институты – более
адекватными и эффективными (12).

Многие отечественные экономисты основной причиной сла-
бого развития малого бизнеса считают налоговое бремя, не позво-
ляющее многим предприятиям даже выйти из тени (5; 6; 7; 11). Сего-
дня каждая российская компания стоит перед сложным решением:
направить средства от реализации продукции на оплату труда сотруд-
ников и социальные выплаты, на инвестиции или на уплату налогов.
Решать все три задачи одновременно пока никому не удавалось.
Именно поэтому любая российская компания с минимально разви-
тым финансовым менеджментом платит налогов ровно столько,
сколько считает нужным по политическим соображениям.
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М.Кочановский считает дестимулирующую роль российского нало-
гообложения и административные барьеры наиболее серьезной про-
блемой в развитии малого бизнеса (6).

Назревшая радикальная реформа, по мнению А.Ивантера, – не
прихоть предпринимателей, как думает правительство, а необходи-
мое условие ускорения экономического развития (5). Постоянные
заявления властей о решимости сокращать налоги, не подкреплен-
ные реальными действиями, вынуждают предпринимателей замора-
живать свои инвестиционные планы. Причем колебания, нереши-
тельность и непоследовательность реформаторов негативно
сказываются на активности бизнеса гораздо в большей степени, чем
сказалось бы полное отсутствие реформ. По мнению большинства
экономистов, это нежелание правительства поддерживать малый
бизнес, которое проявляется не только в усилении налоговой нагруз-
ки, но и в ослаблении финансовой его поддержки, заставляет сделать
вывод о весьма негативных перспективах его развития в России (2; 5;
11).

В то же время нельзя сказать, что малый бизнес в нашей стране
совсем не развивается. Этот процесс можно наблюдать в пищевой
промышленности, производстве строительных материалов, фарма-
цевтике, торговле, сфере услуг. Определенные улучшения заметны в
области процедуры регистрации фирм, доступности кредита (16). Но
в целом ситуация, по единодушному мнению специалистов, не улуч-
шилась по сравнению со второй половиной 90-х годов.

В 2002 г. удельный вес МП составлял в промышленности 11%,
в строительстве – 40, на транспорте – 5, в торговле и общественном
питании – 16%. На начало 2003 г. насчитывалось 882 тыс. МП, более
половины из них работают в торговле. На МП занято около 8 млн.
человек. Самый низкий показатель – удельный вес МП в инвестици-
ях в основной капитал в народном хозяйстве (менее 3%). Низкая
производительность в малом бизнесе в России во многом объясняет-
ся его неэффективной структурой. Значительную часть малого бизне-
са составляют люди, занимающиеся так называемыми челночными
операциями в торговле (около 3 млн. человек), работники ларьков и
палаток, разного рода перекупщики, спекулянты, продавцы на рын-
ках и т.п., чей труд малоэффективен и низкооплачиваем (там же).

В наиболее эффективных направлениях малого бизнеса, свя-
занных с высокомеханизированным и узкоспециализированным
производством, трудится небольшое число работников, но выпуска-
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ется большой объем продукции. Также небольшую часть малого биз-
неса составляют инновационные малые фирмы, которые в ряде стран
идут в авангарде научно-технического прогресса, прокладывают но-
вые пути развития и коммерциализации новых технологий.

Развитие рыночной экономики требует большего внимания со
стороны правительства к малым и средним предприятиям. В декабре
2001 г. была утверждена Концепция государственной политики под-
держки развития малого предпринимательства РФ. В ней было заяв-
лено о необходимости создания упрощенного налогообложения и
бухгалтерского учета для МП, а также об установлении предела на-
логовых изъятий, отмечена проблема постоянных поборов, которые
не дают развиваться малому бизнесу. В качестве важного направле-
ния стимулирования развития МБ были выдвинуты ликвидация ад-
министративных барьеров, а также создание системы кредитования
предпринимательства. Как отмечают специалисты, эти необходимые
направления, к сожалению, остаются лишь политической деклараци-
ей, призванной «продемонстрировать озабоченность властей про-
блемами малого бизнеса» (9, с. 41). Реальных шагов правительства
ждали от нового закона «О государственной поддержке малого пред-
принимательства», который готовил Минэкономразвития.

После съезда представителей малого бизнеса, который состо-
ялся в Москве в 2002 г., и в соответствии с указаниями Президента
РФ в связи с обращением к нему представителей малого бизнеса пра-
вительством была предложена и Думой принята упрощенная схема
налогообложения малого бизнеса с пониженными ставками. Однако
само понятие малого бизнеса по инициативе Минфина было резко
сужено. В результате этим неплохим решением могли воспользовать-
ся только 15% предприятий и организаций малого бизнеса, а для ос-
тальных 85% осталась старая, громоздкая и неподъемная для неболь-
ших предприятий и организаций система налогообложения, которая
уже привела в предыдущие годы к прямому сокращению числа пред-
приятий малого бизнеса. Новые нормы налогообложения начали
действовать с 2004 г. и пока не дали ожидаемых результатов.

Специалисты обращают внимание на то, что правительство, с
одной стороны, не собирается тратить большие деньги на программы
финансовой поддержки МП, для чего и сужает их определение. С
другой стороны, оно высказывает надежду на то, что малый бизнес
обеспечит создание новых рабочих мест, рост налоговых поступле-
ний, экономическую стабильность и станет главным источником
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инноваций. Очевидно, что МБ не в состоянии решить эти задачи без
соответствующей поддержки государства.

Для того чтобы достичь желаемого результата, необходимо чет-
кое осознание, что, во-первых, малый бизнес является важной со-
ставной частью российского бизнеса, поэтому обеспечить его под-
держку без кардинального улучшения отечественного бизнес-
климата в целом практически невозможно и, во-вторых, что МП
весьма разнообразны и вводить для них одинаковые правила работы
экономически нецелесообразно.

Зарубежный опыт и российская действительность

Анализируя отечественную и зарубежную практику, исследова-
тели обращают внимание на то, что процесс развития МБ характери-
зуется как количественными и качественными отличиями, так и зна-
чительными расхождениями в воздействии на экономический рост.
Так, А.Блинов считает, что успех в развитой рыночной экономике
обеспечен политикой преимущественной поддержки и стимулирова-
ния предпринимателей, занимающихся производственной деятель-
ностью, инновациями, строительством, и рекомендует учитывать эту
практику в правительственной программе помощи малому бизнесу
(3).

По мнению исследователей, основную ценность зарубежный
опыт представляет для поиска путей преодоления главного препятст-
вия этому развитию – недостаточности кредитного финансирования
МБ. Современное состояние кредитного рынка в России связано с
медлительностью радикальных преобразований финансово-кредит-
ной сферы, и прежде всего банковской системы. В то же время имен-
но банковскими учреждениями ограничена практически вся сфера
кредитных отношений.

Для развития малого предпринимательства в нашей стране
А.Аганбегян, А.Блинов, А.Шмырева, В.Черненко, А.Климов и др.
рекомендуют использовать опыт кредитования в странах с развитой
рыночной экономикой (1; 3; 11). В этих странах для оказания финан-
совой поддержки малому бизнесу используются различные источни-
ки капитала: ссуды коммерческих банков, правительственные субси-
дии, частные вложения, венчурный капитал и др. В США, например,
значительная часть финансовой поддержки осуществляется через
специализированное федеральное ведомство – Администрацию по
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делам мелкого бизнеса, предоставляющую на льготных условиях зай-
мы трех основных типов: прямые, смешанные и гарантированные.
Процентные ставки по займам ниже, чем при получении ссуды на
частном рынке ссудного капитала. Другой важной мерой поощрения
частной инициативы являются налоговые и амортизационные льго-
ты. Особое внимание федеральные власти уделяют стимулированию
инновационного малого бизнеса как путем выделения дотаций, так и
посредством заключения контрактов на разработку новой продукции
и технологий. Одним из приоритетных направлений считается под-
ключение МБ к национальному экспорту.

В США всемерная поддержка малого бизнеса является приори-
тетной целью государственной политики и такая политика оказыва-
ется выгодной во многих отношениях. Затраты, связанные с разра-
боткой и внедрением передовых технологий малыми предприятиями,
значительно ниже затрат крупных фирм, а сроки окупаемости кон-
кретных проектов существенно ниже.

Придавая огромное значение опыту стран ЕС, А.Шмырева и
др. отмечают, что концепция поддержки малого предпринимательст-
ва как на уровне отдельных стран, так и на уровне ЕС в целом вклю-
чает в себя понимание национальных и общеевропейских интересов
сообщества, на основании которых определены цели и важнейшие
принципы политики в отношении МП, а также основные механизмы
и организационные структуры по реализации этой политики на
межгосударственном, государственном и региональном уровнях (11).

Авторы обращают внимание на различие целей и принципов
поддержки малого и среднего предпринимательства и вытекающих из
них подходов к решению вопросов регулирования деятельности МП
в рамках ЕС. Одни страны делают упор на развитии предпринима-
тельства за счет улучшения экономической среды путем дерегулиро-
вания и либерализации деятельности малого и среднего бизнеса,
расширения приватизации, реформирования налоговой системы и
законодательства о конкуренции. В других странах приоритетными
направлениями считаются ускорение экономического развития, уве-
личение занятости и обеспечение конкурентоспособности на основе
разработки целевых программ и более совершенных схем финанси-
рования наряду с прогрессивными мерами поддержки МП путем
непосредственных субсидий, дотационных займов или налоговых
льгот (11, с. 45).
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Все государства ЕС признают необходимость разработки спе-
циальных программ и помогают малому бизнесу получить доступ к
источникам финансирования, используя при этом различные рычаги.
Для большинства стран ЕС характерно создание особых резервов для
поддержки малого бизнеса путем предоставления субсидий или фи-
нансовых льгот на инвестиции, льготных займов или дотаций. На-
пример, в Германии в соответствии с региональной программой
«Возрождение Европы» был создан специальный бюджетный фонд,
который перечисляет средства частным специализированным банкам
с целью дальнейшего долгосрочного кредитования мелких фирм по
льготным процентным ставкам.

Поскольку МБ является основным источником создания рабо-
чих мест в Европе, государства ЕС оказывают финансовую помощь
малым фирмам, предлагающим места безработным, особенно моло-
дежи. Первенство в этом направлении принадлежит Ирландии, кото-
рую небывало высокий уровень безработицы вынудил к выделению
субсидий малому бизнесу еще в 1960-е годы.

Вместе с тем отечественные специалисты далеки от однознач-
ного отношения к заимствованию зарубежного опыта в целом и в
области кредитования малого бизнеса в частности. Многие авторы
считают, что зарубежный опыт в сфере кредитно-финансового регу-
лирования малого бизнеса не может быть использован в чистом виде.
Его необходимо не только критически оценивать, но и адаптировать
к конкретным условиям и специфике российской экономики (6).
Общей установкой государственной политики поддержки малого
предпринимательства должно быть создание для него благоприятной
среды, которая предполагает стабильность экономической политики
государства, развитие рыночной инфраструктуры, эффективную сис-
тему защиты интеллектуальной собственности, упрощение админи-
стративных процедур и т.д. (10).

Рекомендации отечественных и зарубежных исследователей
сводятся к следующим важнейшим направлениям.

1. Создание в русле экономических реформ стимулирующего
механизма и благоприятной для предпринимательства среды. При
этом важно уделить особое внимание развитию предприниматель-
ской культуры в России и изменению отношения к предпринима-
тельской деятельности.
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2. Установление по примеру других стран для малого бизнеса
специальных норм налогообложения и обеспечение максимального
доступа малых фирм к благоприятным условиям.

3. Осуществление преимущественной поддержки малых пред-
приятий, занимающихся производственной деятельностью, иннова-
циями и строительством.

4. Решение проблемы доступа малого бизнеса к источникам
финансирования, в том числе за счет льготных условий кредитования
и создания заинтересованности в этом у банков, а также создания
государством венчурных фондов для финансирования начальных,
наиболее трудных стадий формирования инновационного продукта.

5. Обеспечение государственной поддержки и условий для
функционирования в России иностранных фондов специально для
кредитования малого бизнеса.

6. Облегчение организации предприятий малого бизнеса путем
создания инкубаторов, технопарков для инновационных предпри-
ятий, где помимо низкой арендной платы они могли бы получить
бесплатные или на льготных условиях юридические, бухгалтерские,
маркетинговые, административные, хозяйственные и другие услуги.

7. Ликвидация административного гнета над малым бизнесом,
ограничение, в том числе законодательное, проведения многочис-
ленных проверок, согласований, получения разрешений у государст-
венных органов. Эта проблема касается бизнеса в целом, но ее реше-
ние можно было бы начать с малого бизнеса, именно здесь
осуществив идею «одного окна» по всем вопросам, которые волнуют
малый бизнес.

8. Создание по примеру других стран сети учебных и консуль-
тационных центров, где на льготных условиях можно было бы обу-
чать начинающих предпринимателей, владельцев и работников не-
больших предприятий ведению эффективного бизнеса, оказывать
консультационные услуги.

Таким образом, специалисты единодушны в рекомендации ак-
тивной поддержки малого бизнеса как одного из стратегических
направлений государственной политики по ускорению социально-
экономического развития страны. Подобные мероприятия предпо-
лагают создание специальной государственной структуры, отвечаю-
щей за это направление политики. Специальные агентства или коми-
теты по малому бизнесу существуют в большинстве стран, и не
только на национальном, но и на региональном уровне.
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В России Комитет по малому бизнесу, существовавший одно
время и предложивший программу развития, по непонятной причине
был ликвидирован. Министерство по антимонопольной политике и
поддержке предпринимательства явно не справлялось с этой нагруз-
кой. Те относительно небольшие средства, которые государство мог-
ло бы потратить на развитие малого бизнеса, сторицей окупились бы
улучшением макроэкономических показателей всего народного хо-
зяйства (1, с. 179).

Необходимо также отметить, что для развития малого бизнеса в
регионах можно использовать и имеющийся в России опыт. В Моск-
ве, например, малый бизнес развит намного лучше, чем во многих
других регионах, чему в определенной степени способствовали соз-
данные здесь условия. Можно констатировать, что малые предпри-
ятия, к сожалению, пока не расцениваются правительством как серь-
езный фактор экономического роста. Изменение этого отношения,
создание благоприятной среды для их массового развития являются
существенным резервом роста российской экономики.
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Л.А.Зубченко

ПРОБЛЕМЫ ВКЛЮЧЕНИЯ РОССИИ
В ГЛОБАЛЬНУЮ СИСТЕМУ МИРОВОГО ХОЗЯЙСТВА

Глобализация представляет собой комплексный и многоплано-
вый процесс, затрагивающий все стороны жизни современного об-
щества – экономику, политику, технологию, идеологию, культуру и
др. В сфере экономики сущность глобализации может быть опреде-
лена как «новый масштаб и новое качество интернационализации
хозяйственной жизни, которая привела к появлению новых рынков,
новых субъектов этих рынков, новых форм их рыночного поведения,
новых интересов и противоречий между ними, вызвав необходимость
нового институционального обустройства глобализирующейся хо-
зяйственной жизни» (8, с. 46). Глобализация представляет собой но-
вую ступень интернационализации общественной жизни – экономи-
ческих, политических, социокультурных, научно-технических,
экологических, демографических взаимосвязей между народами. Она
приобретает собственную логику и инерцию, оказывает все большее
влияние и на внутреннее развитие разных стран. «Это новая эпоха в
экономической истории человечества» (21, с. 3). Экономическая гло-
бализация является особой стадией интеграции общественного про-
изводства и интернационализации хозяйственной жизни, охваты-
вающих практически все страны мира; она имеет необратимый
характер и оказывает все большее воздействие на темпы и направле-
ния экономического развития отдельных стран и регионов.

Проблема включения российской экономики в систему глоба-
лизирующегося мирового хозяйства сложна и многогранна, так как
включает различные аспекты внешнеэкономических связей: участие
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в международном разделении труда (МРТ), в развитии научно-
технического сотрудничества и производственных связей, в мировом
обмене товарами и услугами, в движении капиталов, в системе меж-
дународных валютно-финансовых отношений. В данном обзоре рас-
сматриваются некоторые основные направления и аспекты участия
России в процессах глобализации мировой экономики.

В современных условиях открытие российской экономики рас-
сматривается как один из важнейших факторов ее успешного соци-
ально-экономического развития. В 1990-х годах позиции России в
мировой экономике были значительно ослаблены, что во многом
было связано с распадом СССР и осуществлением не до конца про-
думанных радикальных социально-экономических преобразований в
стране. Распад СССР в начале 1990-х годов вылился для Российской
Федерации (РФ) в огромные геополитические потери и существенно
ухудшил ее взаимоотношения с мировым хозяйством. Россия оказа-
лась отодвинутой на северо-восток (если исходить из границ бывшего
СССР) в глубь Евразийского континента. Она лишилась половины
морских портов, при этом особенно значительными оказались поте-
ри по незамерзающим портам. РФ унаследовала от СССР около 60%
экономического потенциала и около 70% его внешнеэкономических
связей. Состояние, в котором Россия начинала новую страницу во
взаимоотношениях с мировым хозяйством, характеризовалось кризи-
сом национальной экономики, хаотичной ломкой сложившихся хо-
зяйственных структур, разрушением научно-производственного по-
тенциала страны, неадекватностью и неподготовленностью общест-
венного сознания к развитию более эффективных форм внешнеэко-
номического сотрудничества.

Сегодня, занимая 11,47% пространства на политической карте
мира и шестое место в мире по численности населения, Россия про-
изводит лишь 2,6% мирового ВВП, тогда как, например, США – око-
ло 30%. Следует напомнить, что в середине 1980-х годов доля России
в мировом ВВП была гораздо весомее, составляя 5,4–5,6% (8, с. 455).
К началу ХХI в. объем промышленного производства в РФ составлял
немногим более 50% от уровня 1991 г., а производство высокотехно-
логичных видов продукции (компьютеров, современных средств свя-
зи, бытовой радиоэлектроники, станков с программным управлени-
ем) – всего 5% от уровня 1991 г. (8, с. 455–456). Едва ли не
единственной отраслью, не допустившей существенного снижения
объемов производства, стала газовая: объем ее производства в 1991–
2000 гг. снизился всего на 10% (8, с. 457). Этот факт является одним
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000 гг. снизился всего на 10% (8, с. 457). Этот факт является одним из
подтверждений сохранения доминирующей роли ресурсно-сырьевого
фактора в развитии российской экономики.

Место России в системе международной торговли

За годы проведения рыночных реформ Россия стала страной с
открытой экономикой. В настоящее время в стране насчитывается
670 тыс. участников внешнеэкономической деятельности, или 23%
хозяйствующих субъектов (30, с. 80). Одним из важнейших свиде-
тельств открытия российской экономики является трехкратный рост
экспортной квоты в 1992–2001 гг., достигшей 45% ВВП, что выше,
чем в ведущих странах Западной Европы (8, с. 419). Этот факт можно
расценивать, с одной стороны, положительно, поскольку он свиде-
тельствует о вовлечении страны в глобальную экономику, а с другой
– отрицательно, поскольку выход России на мировые рынки носит
однобокий характер – более половины российского экспорта прихо-
дится на долю нефти, газа и других сырьевых товаров.

В последние годы внешнеторговые факторы, складывающиеся
на мировых рынках энергоресурсов и сырья, во многом определяли
темпы экономического роста России. Как считает экономический
советник президента А. Илларионов, при среднегодовых темпах рос-
та ВВП России в 1999–2003 гг. в 6,2% за счет «фактора удачи» (повы-
шения мировых цен на нефть) обеспечивалось 5,9 процентных пунк-
та роста (22, с. 15). Однако в последние годы ситуация начинает
меняться к лучшему. В 2003 г. рост реального ВВП России (6,7%)
превышал соответствующие показатели ведущих промышленно раз-
витых стран (ПРС), которые составляли в США – 2,9%, в Японии –
2,6, в зоне евро – 0,5% (7, с. 8). По расчетам Минэкономразвития, из
6,7% роста в 2003 г. только около 2 процентных пунктов обусловлено
повышением среднегодовой цены на российскую нефть (т.е. действи-
ем фактора благоприятной ценовой конъюнктуры на мировом неф-
тяном рынке). Большая часть роста (около 4,5 процентных пункта)
определяется основными внутренними факторами – ростом инве-
стиций в основной капитал и доходов населения (7, с. 7).

Экспорт товаров составил в 2003 г. 134,4 млрд. долл., что на
25,3% превысило уровень 2002 г. По оценкам, в 2003 г. прирост стои-
мостного объема экспорта примерно в равных долях был обеспечен
за счет увеличения физического объема и за счет благоприятной це-
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новой конъюнктуры на мировых рынках энергоносителей и металлов
(7, с. 10). Импорт товаров возрос в 2003 г. на 22,7% и достиг 74,8 млрд.
долл. Доля импорта в структуре товарных ресурсов розничной тор-
говли оставалась практически стабильной, составляя 43–45% (7,
с. 11). Таким образом, растущий платежеспособный спрос населения
в 2003 г. удовлетворялся примерно в равной степени как импортными
товарами, так и продукцией отечественного производства, что отра-
жает позитивные тенденции в повышении конкурентоспособности
российских производителей на внутреннем рынке (достаточно
вспомнить, что в конце 1990-х годов доля импортных товаров в роз-
ничном товарообороте превышала 60%).

Признание России страной с рыночной экономикой, о кото-
ром объявили Европейский союз и США, знаменует собой дальней-
шее продвижение на пути к большей интеграции страны в систему
мирохозяйственных торгово-экономических связей. Полным при-
знанием России страной с рыночной экономикой станет принятие ее
в члены Всемирной торговой организации (ВТО), переговоры о ко-
тором ведутся в последние годы1. Это принятие будет выгодно рос-
сийским экспортерам, к которым будут применяться обычные анти-
демпинговые процедуры. Вместе с тем это создаст дополнительные
трудности для российских предприятий, работающих на внутренний
рынок. Поэтому в ходе переговоров Россия должна добиваться для
себя права вводить защитные меры для отдельных отраслей экономи-
ки, как это делают, например, ЕС и США в отношении сельского
хозяйства. Как подчеркивает академик Н.П.Шмелев, директор Ин-
ститута Европы РАН, к решению проблем открытости российской
экономики, в том числе присоединения к ВТО, «необходим дозиро-
ванный и осторожный подход» (34, с. 16). Он ссылается на опыт Ки-
тая, который потратил почти 20 лет на подготовку к присоединению
к ВТО. «Обеспечив огромный и устойчивый актив торгового баланса
и массовый приток иностранного капитала (за один только год пре-
вышающий все, что удалось России привлечь за последние 12 лет),
Китай теперь вполне может позволить себе такую роскошь, как усту-
пить иностранным конкурентам какую-то часть своего внутреннего
рынка в качестве своеобразной платы за укрепление своих внешне-
экономических позиций во всем мире» (34, с. 16).

                                                          
1 См. об этом материалы подготовленного в ИНИОН сборника обзоров «Путь

России в ВТО» (28).



163

По имеющимся оценкам, присоединение к ВТО позволит Рос-
сии увеличить экспорт на 3 млрд. долл. Однако при этом замалчива-
ются потери, связанные с увеличением импорта. Между тем в запад-
ной печати появляются оценки, свидетельствующие о том, что в
случае присоединения к ВТО более 90% российской обрабатываю-
щей (не добывающей!) промышленности просто «ляжет» (34, с. 16). А
если к этой угрозе прибавить еще и такие требования ВТО, как све-
дение к минимуму государственной поддержки сельского хозяйства
или требование о выравнивании внутренних цен на электричество,
газ с европейскими ценами, картина и вовсе становится далеко не
радужной (34, с. 16). Вместе с тем сохранение и развитие российского
сельского хозяйства в условиях всеобщей либерализации производст-
ва и торговли – это неотъемлемый элемент (по образцу всех западных
стран) последовательной государственной политики по защите оте-
чественного производителя, расширению рынка сбыта продовольст-
вия и сохранению продовольственной безопасности страны, в том
числе и в рамках членства в ВТО (23, с. 83).

Многие страны Запада, и в первую очередь страны ЕС, усили-
вают давление на Россию, пытаясь добиться резкого повышения
внутренних цен на электричество, нефть, газ, железнодорожные та-
рифы и т.д. Они оправдывают это давление тем, что сложившийся
уровень внутренних цен – это «нечестная» конкуренция, скрытое
государственное субсидирование российских производителей и экс-
портеров. При этом без ответа оставляется вопрос: почему для Евро-
союза, где цена на бензин составляет 1,0–1,2 долл. за литр, цена на
бензин в США около 40 центов есть «честная» конкуренция, а 30–35
центов за литр в России – это «нечестная» конкуренция? Почему
внутренняя цена на электричество в Норвегии, которая в три–четыре
раза ниже соответствующей цены в Италии и Германии, есть «чест-
ная» игра, а российская цена – это «нечестная» игра? «И почему при-
мерно 60 млрд. долл. (что почти равно российскому бюджету) еже-
годных субсидий в странах ОЭСР на поддержку энергосектора есть
вполне законный рыночный феномен, а природные преимущества
России в производстве энергоресурсов есть нечто неестественное и
незаконное?» (34, с. 9).

Понятно, что европейский тариф на электричество в очень
скором времени погубит в России практически все энергоемкие от-
расли промышленности, по европейским ценам на газ будет невоз-
можно «протопить» в условиях сурового российского климата более
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чем 2/3 страны, а по европейским железнодорожным тарифам от
Москвы до Владивостока ни пассажиры, ни грузы дальше Каширы не
уедут. «Не надо обладать большим воображением, чтобы понять, что
европейский уровень энергетических и железнодорожных тарифов
очень скоро чисто экономическими мерами дал бы именно тот поли-
тический (и геополитический) результат, о котором вслух мечтает
Э.Бжезинский, – распад страны на три, пять или даже более само-
стоятельных “княжеств”, и полное исчезновение России как таковой
с географической карты мира» (34, с. 10).

Сохранение существующей структуры российского экспорта
создает серьезную угрозу для экономики страны. Это в первую оче-
редь связано с тем, что имеющиеся возможности сбыта энергоресур-
сов, сырья и материалов на внешних рынках ограничены. По оцен-
кам, прирост российского экспорта указанных товарных групп
составит за ближайшие 15 лет не более 15–20% при относительно
стабильном уровне цен (изменение мировых цен в ту или иную сто-
рону может уменьшить или увеличить этот прирост) (8, с. 422). Наи-
более серьезным источником уязвимости для российской экономики
является нестабильность мировых цен на товары, составляющие ос-
нову российского экспорта. По словам В.Андрефа, профессора уни-
верситета Париж-1, нынешняя структура внешней торговли уподоб-
ляет Россию, как и другие государства СНГ, развивающимся стра-
нам-моноэкспортерам, что создает для них угрозу надолго остаться
на периферии Европы и мирового хозяйства в целом (38, с. 45–46).
Оставаясь по преимуществу сырьевой страной, Россия не сможет в
полной мере использовать прогрессивные факторы, связанные с раз-
витием глобальной экономики и способствующие ускорению науч-
но-технического прогресса.

Улучшение внешнеторговых позиций страны требует осущест-
вления целого комплекса мер, в том числе по регулированию внеш-
неэкономических связей в интересах отечественных товаропроизво-
дителей. Однако попытки некоторых стран, в том числе и России,
защитить свои внутренние рынки и предприятия от агрессивной
внешней конкуренции с помощью установления более высоких та-
моженных барьеров, экспортных пошлин и других мер встречают
ожесточенную критику со стороны сторонников свободной торговли.
Между тем, по свидетельству известного специалиста по экономиче-
ской истории П.Бэроша, изучавшего развитие мировой экономики с
ХVI в. до наших дней, ведущие страны Запада приобрели свою эко-
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номическую мощь в немалой степени благодаря протекционизму.
Так, в 1875 г. в США таможенные тарифы на импорт промышленных
товаров достигали 40–50% против 9–12% в странах Европы (39, с. 63).
Вплоть до окончания Второй мировой войны средний уровень тамо-
женных тарифов в США был одним из самых высоких в мире, что де-
лало американскую промышленность самой защищенной (41, с. 26).

Устойчивый рост российской экономики, не зависящий от со-
стояния мировой конъюнктуры и спроса на энергоносители и другие
виды сырья, возможен лишь при развитии конкурентоспособной
многоотраслевой структуры промышленности, прежде всего науко-
емких отраслей машиностроения (сегодня на его долю приходится
более 40% мирового экспорта), химической и других отраслей про-
мышленности. Одним из важнейших направлений развития может
стать более активное использование огромного потенциала фунда-
ментальных научных исследований России, которые к началу 1990-х
годов по многим направлениям опережали мировые исследования.
По официальным данным, российская интеллектуальная собствен-
ность оценивается примерно в 400 млрд. долл. и может ежегодно
приносить до 60–70 млрд. долл. прибыли. Однако, будучи невостре-
бованной, она обесценивается ежегодно минимум на 20% (2, с. 129).
Участие России в формирующемся глобальном рынке интеллекту-
альных услуг может создать для нее «уникальный шанс для поэтап-
ного интегрирования в постиндустриальный сегмент мировой эко-
номики» (2, с. 131).

Приходится, однако, признать, что огромный научно-
технический потенциал России находится в весьма плачевном со-
стоянии: в 1990–1997 гг. затраты на финансирование НИОКР сокра-
тились более чем в семь раз. В настоящее время расходы на НИОКР
не превышают 1% ВВП. Между тем, как показывает мировой опыт,
страны, претендующие на инновационный путь развития, должны
расходовать на развитие науки не менее 2,5–3% ВВП (8, с. 464). По-
казательно, что страны ЕС недавно приняли решение увеличить рас-
ходы на НИОКР к 2010 г. до 10% совокупного ВВП (13, с. 22). При
этом Россия превратилась в ведущего мирового поставщика научных
кадров: за последнее десятилетие в отдельные годы за рубеж выезжа-
ло до 300 тыс. научных работников. Потери от утечки за рубеж интел-
лектуального капитала составляют, по различным оценкам, от 60–
70 млрд. долл. за все годы реформ до 45–50 млрд. долл. в год.
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На состоявшемся в ноябре 2000 г. десятом Всероссийском эко-
номическом форуме, на котором рассматривалась стратегия развития
России в ХХI в., подчеркивалась необходимость формирования в
стране рыночной модели инновационного развития, в которой при-
оритетное внимание должно уделяться модернизации, реконструк-
ции и развитию производства на новых технических и технологиче-
ских основах. Эта модель предполагает формирование системы
институтов, создающих мощные стимулы для генерирования научно-
технической сферой устойчивого потока эффективных нововведе-
ний, способных создавать новые рынки наукоемкой продукции и
расширять традиционные рынки. Подобная политика обеспечит выход
страны на мировые рынки с конкурентоспособной продукцией, что
будет способствовать изменению структуры российского экспорта.

Нынешнее положение России в мировой экономике и торговле
не соответствует ее природному, интеллектуальному и духовному
потенциалу. Ни одна страна в мире не имеет такого жизненного про-
странства, такого количества и разнообразия природных ресурсов.
По расчетам российских ученых, национальное богатство России,
включающее материальные активы и природные ресурсы, оценива-
лось в конце 1990-х годов в 340 трлн. долл., что в 10 раз больше сово-
купного ВВП всех стран мира. Основную часть этой суммы (около
80%) составляют материально-сырьевые и топливно-энергетические
ресурсы (только лесные ресурсы оценивались в 60 трлн. долл.). По
совокупному природному потенциалу на душу населения Россия
опережает США в два–три раза, Германию – в пять–шесть раз и
Японию – в 18–20 раз (1, с. 537). Понятно, что освоение этого богат-
ства и других потенциальных возможностей российской экономики
невозможно без четко функционирующего инвестиционного процес-
са. По имеющимся оценкам, к концу 90-х годов в России в стадии
разработки находилось около 10 тыс. инвестиционных проектов на
общую сумму более 50 млрд. долл. В информационной базе данных
Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг зарегистрировано
2 тыс. инвестиционных проектов, имеющих проработанные бизнес-
планы (1, с. 539). Развитие экономики и внешней торговли России
должно базироваться на использовании таких важнейших конку-
рентных преимуществ, как наличие значительных и разнообразных
природных ресурсов, высокий уровень образования и профессио-
нальной подготовки рабочей силы, значительные масштабы накоп-
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ленных основных производственных фондов, наличие в ряде отрас-
лей уникальных технологий.

Участие России в интернационализации капитала

В процессе глобализации Россия должна стать не только равно-
правным участником мирового рынка товаров и услуг, но и мирового
рынка капитала. В условиях глобализации экономики и значительного
роста масштабов международного движения капиталов многие страны
активно используют привлечение средств из-за рубежа для финансиро-
вания и ускорения экономического роста. По этому пути должна идти и
Россия, испытывающая значительные потребности в средствах для фи-
нансирования и модернизации своей экономики. Это в первую очередь
связано с тем, что основной проблемой российской промышленности
является высокая степень устаревания оборудования.

Объем накопленных прямых инвестиций в мире возрос с
1761 млрд. долл. в 1980 г. до 4772 млрд. в 1999 г., т.е. в 2,5 раза. Это
значит, что экспорт капитала в форме прямых инвестиций рос в два–
три раза быстрее, чем экспорт товаров (10, с. 110). По состоянию на
1 октября 2003 г. накопленный иностранный капитал в экономике
РФ составил около 53,6 млрд. долл., включая инвестиции из стран
СНГ (35, с. 33). В составе иностранных инвестиций наибольшее зна-
чение для принимающей страны имеют прямые инвестиции, которые
вкладываются непосредственно в предприятия различных отраслей и
не подвержены таким значительным колебаниям («приливам и отли-
вам»), как портфельные и прочие инвестиции. К сожалению, доля
прямых инвестиций в общем притоке иностранных капиталов в Рос-
сию не превышает 20% и потому по объему накопленных прямых
инвестиций Россия отставала от других стран с переходной экономи-
кой, а по показателю величины прямых инвестиций на душу населе-
ния даже от некоторых стран СНГ (17, с. 98).

Основная часть иностранных инвестиций в России вкладыва-
ется в топливно-энергетическую промышленность и металлургию,
продукция которых идет на внешний рынок. В январе–сентябре
2003 г. иностранные инвестиции поступали в следующие отрасли
российской экономики (в %): топливная – 36,5; металлургия – 30,4;
машиностроение и металлообработка – 7,8; пищевая – 10,3; дерево-
обрабатывающая и целлюлозно-бумажная – 3,7 и прочие отрасли –
11,3 (35, с. 35). Такая структура иностранных инвестиций, не отве-
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чающая интересам России, во многом объясняется тем, что ино-
странные инвесторы до сих пор не уверены в том, что страна вышла
из системного кризиса и намерена последовательно идти по пути
рыночных преобразований.

Для привлечения инвестиций (внутренних и внешних) стране
необходим более благоприятный инвестиционный климат и принци-
пиально иная административная среда. Для реализации этих задач
потребуется национальная программа, включающая в себя разработ-
ку внятной стратегии развития, антикоррупционные меры, усиление
га-рантий собственности, развитие инфраструктуры, повсеместный
переход к западным стандартам бухучета и т.д. При разработке стра-
тегии привлечения иностранных инвестиций специалисты рекомен-
дуют использовать схему анализа, учитывающего возможности, кото-
рые открывают на данный момент мирохозяйственные связи. Схема
такого анализа применительно к процессу привлечения иностранных
инвестиций в Россию выглядит следующим образом (см. табл.).

Таблица

Факторы привлечения иностранных инвестиций
с учетом мирохозяйственных связей

Сильные стороны Слабые стороны

Трудовые ресурсы и их квалификация
Сырьевая база
Демократическая политическая система
Мощная промышленная база
Передовая наука
Россия – связующее звено между запад-
ным и восточным рынком

Деформированные промышленные
структуры
Незрелая конкурентная среда
Слабая ориентация на рост качества и
конкурентоспособности продукции
Низкий уровень корпоративного управ-
ления и деловой этики
Проблемы защиты окружающей среды

Возможности Угрозы

Всемирная экономическая интеграция
Насыщение западных рынков и ужесто-
чение конкуренции на них
Смещение от внешней торговли к пря-
мым иностранным инвестициям в
ХХI в.
Заинтересованность ТНК в природных
ресурсах России

Провал процесса реформ
Спад производства и снижение конку-
рентоспособности
Политическая дестабилизация
Конкуренция со стороны других разви-
вающихся рынков
«Позиция силы» со стороны ТНК
Внутреннее сопротивление переменам
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Как показывает опыт других стран с переходной экономикой,
главными условиями для привлечения иностранных инвестиций яв-
ляются: стабильность общей социально-экономической ситуации в
стране; создание прозрачной институциональной и правовой среды;
проведение глубоких реформ во всех сферах общественной жизни,
наличие единой долговременной стратегии, определяющей направ-
ления и главные ориентиры устойчивого социально-экономического
развития; открытость внешнему миру при последовательном отстаи-
вании национальных интересов. В последнее время все большее зна-
чение придается особенностям функционирования местного бизнеса.
Так, по данным фирмы «McKinsey», при оценке компаний в странах с
переходной экономикой крупные инвесторы, как правило, отдают
приоритет качеству корпоративного управления перед финансово-
экономическими показателями. При низком качестве корпоратив-
ного управления инвестиции невелики и даже богатые природные
ресурсы не способны радикально улучшить ситуацию. Как показыва-
ет мировая практика, причины процветания или упадка кроются в
состоянии умов, а не в природных условиях или технологии. На роль
грамотного управления указывает руководство шведской компании
ИКЕА, по мнению которой при наличии эффективного управления
технологию ИКЕА можно перенести на российское предприятие, но
если возникают проблемы с управлением, то соблюдение высоких
стандартов качества и сроков не гарантировано даже на самом совре-
менном производстве. В целом от способности российских компаний
эффективно работать зависит в конечном счете уровень развития
экономики, не говоря об имидже России за рубежом и способности
привлекать иностранные инвестиции. О некотором улучшении инве-
стиционного климата в России свидетельствует тот факт, что впервые
с начала реформ в октябре 2003 г. международное рейтинговое агент-
ство «Moody’s» повысило суверенный рейтинг России сразу на две
ступени до минимального уровня инвестиционной группы рейтин-
гов – отметки Ваа3. Хотя представители других рейтинговых агентств
не разделяют этого решения, оно, по мнению экспертов, будет спо-
собствовать привлечению средств западных институциональных ин-
весторов (29, с. 3).

И.Ли, профессор университета Йонсей (Республика Корея),
рассматривая вопрос о влиянии нынешнего курса России на вхожде-
ние в глобальную экономику и на изменение отношений между госу-
дарством и бизнесом, отмечает, что «глобализация, имеющая свойст-
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во ограничивать способность государства к управлению националь-
ной экономикой», вместе с тем «способна придавать государству как
инструменту общественной трансформации новые силы и ставить
новые задачи в сфере его отношений с бизнесом ради более плодо-
творного включения в глобальную экономику» (19, с. 43–44). С уче-
том нынешнего уровня включенности России в процесс глобализа-
ции экономики и состояния общественной активности глубокие
изменения в отношениях «государство – бизнес» произойдут еще не
скоро. «Тем временем главной задачей российских реформ будет ра-
ционализация и упорядочение тех государственных процедур, кото-
рые прежде использовались в духе неформальных связей и норм» (19,
с. 47). Несмотря на довольно высокие темпы экономического роста и
снижающиеся темпы инфляции, рост российской экономики весьма
уязвим не только вследствие сохранения ее зависимости от цен на
энергоносители, но и потому, что на долю 12 наиболее крупных про-
мышленных групп приходится 70% ВВП, тогда как малый и средний
бизнес развивается слишком медленно в основном из-за многочис-
ленных бюрократических препятствий. По оценкам, в России насчи-
тывается не менее 25 тыс. различных государственных правил и норм,
применяющихся к различным сферам деятельности (42, с. 1). На до-
лю малых и средних предприятий приходится всего 15% ВВП, тогда
как в более развитых странах с переходной экономикой – более 50%
(43, с. 2).

Транснационализация российского капитала как необходимое
условие участия России в глобальной экономике предполагает не
только ввоз иностранного, но и вывоз российского капитала за ру-
беж. В 1994–2000 гг. вывоз капитала из России в форме прямых инве-
стиций возрос с 281 млн. до 3208 млн. долл., или в 11,4 раз (8, с. 441).
Ряд российских компаний – и не только энергетических – уже сего-
дня позиционируют себя как ТНК, присутствующие на мировом
рынке наряду с компаниями других стран. Эти компании, а также
ориентированные на экспорт сферы бизнеса являются сторонниками
быстрой интеграции в систему глобальной экономики.

Гораздо большие масштабы, чем прямые и портфельные инве-
стиции за рубежом, имеет так называемое бегство капиталов, которое
составляло в последнее десятилетие около 20 млрд. долл. в год. Зна-
чительная часть оттока капиталов связана с политикой крупнейших
российских компаний, главные акционеры которых зарегистрирова-
ны в других странах и офшорных зонах.
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В последнее время в связи с общим оздоровлением экономики
и принятием соответствующих мер масштабы утечки капиталов су-
щественно сокращаются. Весьма обнадеживающим является тот
факт, что в первом квартале 2003 г. впервые наметилось превышение
притока капитала в Россию над его оттоком. Одной из причин этого
является возврат российских капиталов в национальную экономику,
ранее переведенных в офшорные зоны. В этом отношении показате-
лен пример Кипра, который в последние годы выдвинулся на веду-
щее место по объему инвестиций в российскую экономику. За девять
месяцев 2003 г. на долю Германии приходилось 17,7% иностранных
инвестиций, Великобритании – 14,4 и Кипра – 13,9% (35, с. 35). На
Кипре насчитывается около 50 тыс. офшорных компаний, доля кото-
рых в ВВП страны составляет 12%, что ставит их на третье место по-
сле туризма и транспорта (44, с. 24). Обилие офшорных компаний
объясняется легкостью их создания: для этого достаточно иметь
2500 долл. и зарегистрироваться у кипрского адвоката. Многие из
этих компаний не занимаются никакой деятельностью, являясь про-
сто «почтовыми ящиками». Ставка налога на доходы офшорных ком-
паний составляет всего 4,5%, с 2005 г. она повысится до 10% и все
равно останется самой низкой в Европе. Хотя вступление Кипра в ЕС
потребует ужесточения визового режима и обязательной идентифи-
кации собственников офшорных компаний (эту функцию будет вы-
полнять Центральный банк Кипра), вряд ли скоро страна откажется
от офшорного бизнеса – «курицы, которая несет золотые яйца».

Несмотря на позитивные тенденции, в экономике России про-
должают действовать серьезные ограничения, сдерживающие потен-
циал экономического роста. К ним относятся: сохранение сырьевой
структуры экономики, не отвечающей задачам построения техноло-
гической модели экономического развития; неэффективная система
государственного управления; относительная закрытость и изолиро-
ванность экономики по отношению к внешнему миру; недостаточная
развитость рыночной экономики и инфраструктуры, обусловливаю-
щая высокий уровень трансакционных издержек в экономике; неэф-
фективная система предоставления социальных услуг, формирующих
качество человеческого капитала, и др. Как пишет Нобелевский лау-
реат по экономике Дж. Стиглиц, «в будущем Россия должна попы-
таться положить конец дальнейшему разграблению своих богатств,
привлечь легитимных инвесторов, обеспечив господство права, а в
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более широком смысле – создав привлекательный климат для бизне-
са» (цит. по: 5, с. 193).

Россия и расширяющийся Европейский союз

Стремясь активно участвовать в процессах глобализации, Рос-
сия не может не проявлять все больший интерес к развитию сотруд-
ничества с региональными группировками, чтобы формировать более
широкое экономическое пространство для развития торгово-
экономического сотрудничества в различных формах. Весьма важное
значение для России имеет расширение экономического сотрудниче-
ства с Европейским союзом, на долю которого приходится около 35%
внешнеторгового оборота страны. С начала 1997 г. действует подпи-
санное Россией и ЕС Соглашение о партнерстве и сотрудничестве
(СПС), рассчитанное на 10 лет и ежегодно автоматически пролонги-
руемое при условии соблюдения партнерами всех его положений.

После расширения Евросоюза в мае 2004 г. с 15 до 25 стран на
его долю будет приходиться более половины всей российской внеш-
ней торговли, в связи с чем защита собственных экономических ин-
тересов страны будет приобретать все большее значение. В стратеги-
ческом плане расширение ЕС с учетом законных интересов России
может сыграть конструктивную роль и при формировании в будущем
общего европейского экономического пространства (14, с. 24). Одна-
ко на деле расширение сопряжено с определенными издержками для
российской экономики. Так, ущерб для российской внешней торгов-
ли от распространения на новые страны ЕС положений СПС оцени-
вается в 300–350 млн. долл, в том числе ущерб только от антидем-
пинговых процедур против России – в 100 млн. долл. (14, с. 26). Хотя
указанные суммы не превышают 1% общего объема торговли России
с ЕС, споры по вопросам взаимных уступок могут нанести опреде-
ленный вред отношениям сторон.

Многие специалисты считают, что «статус России как великой
державы может быть обеспечен ее постепенной интеграцией в Евро-
пейский союз, выступающий в качестве мирового экономического, а
в будущем и военно-политического центра силы, не противостоя-
щего США, но гораздо более независимого и имеющего собственный
проект рационального мироустройства» (3, с. 188). В то же время вы-
сказываются предостережения относительно того, что, хотя вопрос о
вступлении России в ЕС в качестве полноправного члена в повестке
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дня не стоит, Евросоюз воспринимает проблему постепенной «евро-
пеизации» России как восприятие ею европейских норм и правил.
Такая постановка вопроса потребует внятной и четкой постановки
насущных вопросов и поиска адекватных на них ответов. «В против-
ном случае красивые разговоры о “европейской идентичности” Рос-
сии будут не более чем дымовой завесой для постепенного превраще-
ния ее в энергетический придаток мощного и динамично развива-
ющегося Европейского союза» (6, с. 191).

Среди различных проблем взаимоотношений России с расши-
рившимся Евросоюзом (ЕС-25) большое место занимает проблема
возможного включения нашей страны в Общее европейское эконо-
мическое пространство (ОЕЭП), основанное на свободном передви-
жении товаров, услуг и капиталов. На саммите Россия – ЕС в октябре
2001 г. было решено разработать концепцию ОЕЭП, которая была
представлена специально созданной для этого Группой высокого
уровня на саммите в Риме в ноябре 2003 г. Концепция свидетельству-
ет о решимости сторон поднять сотрудничество на более высокий
уровень интеграции России в ОЕЭП, что, однако, требует решения
многих проблем. Среди них такие проблемы, как взаимное открытие
рынков, облегчение торговли товарами и услугами, учреждение и
деятельность компаний, сближение в области регулирования, энерге-
тический диалог, координация усилий в сфере поддержания между-
народной безопасности. Как подчеркивается в самом тексте концеп-
ции ОЕЭП, ее реализация направлена на:

– стимулирование торговли и инвестиций между Россией и
ЕС, основанных на эффективно функционирующих рыночных эко-
номиках, направленное на обеспечение устойчивого развития и учи-
тывающее международно признанные принципы, такие как недис-
криминация, транспарентность и добросовестное управление;

– создание новых возможностей путем установления общих
гармонизированных или совместимых правил и систем регулирова-
ния, а также путем создания взаимосвязанных инфраструктурных
сетей;

– повышение мировой конкурентоспособности экономики
России и ЕС (31, с. 113).

Необходимость расширения и углубления сотрудничества Рос-
сия и ЕС обосновывают тем, что они «близко расположены друг к
другу географически, обладают взаимодополняющими экономиче-
скими структурами и ресурсами, а также существенным взаимным
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интересом к дальнейшей экономической интеграции» (13, с. 35).
Вместе с тем признается, что существующий потенциал используется
не в полной мере, что обусловливает необходимость сближения Рос-
сии и ЕС, придания экономическому взаимодействию большей ди-
намичности путем установления стабильного и предсказуемого тор-
гового режима. Предстоящее расширение ЕС приведет к увеличению
протяженности общих границ и росту общих интересов России и ЕС
и, таким образом, придаст новый импульс углублению сотрудничест-
ва.

Изоляционизм или полная открытость?

Вопрос о необходимости и направлениях участия России в сис-
теме мирохозяйственных связей вызывает довольно острые дискус-
сии, в ходе которых высказываются различные рекомендации – от
частичной изоляции российской экономики от мировой до ее пол-
ного открытия «всем ветрам мировой конкуренции». Наиболее четко
позиция изоляционизма выражена в недавно опубликованном докла-
де генерального директора промышленной группы «Интерпром»
М.Юрьева (37), который подчеркивает, что его доклад имеет дискус-
сионный (и даже провокационный) характер. Изоляционизм рас-
сматривается им как такой уклад, при котором «контакты с внешним
миром относительно невелики и взаимодействие с ним во всех сфе-
рах общественной жизни – экономике, политике, культуре, идеоло-
гии, религии – малосущественно и несравнимо по значимости с
внутренними влияниями» (37, с. 1). М.Юрьев обосновывает необхо-
димость изоляционизма тем, что экономическое отставание России
от Запада столь велико, что преодолеть его в условиях открытой эко-
номики принципиально невозможно. Россия отстает от США по
уровню душевого дохода в 10–12 раз, а по объему ВВП – в 20–25 раз,
и для преодоления этого отставания российский ВВП следует увели-
чить в 15 раз, т.е. обеспечить темпы роста, которые на 11 процентных
пунктов превышали бы темпы роста США (37, с. 1). «Если мы не лик-
видируем или хотя бы не сократим радикально это отставание, нас
неминуемо в обозримом будущем ликвидируют как независимую
страну и отдельную цивилизацию» (37, с. 3). Чтобы не допустить та-
ких последствий, Россия должна перейти к «более либеральной и
более остроконкурентной, но закрытой экономике» (там же). Хотя в
предлагаемых М.Юрьевым рекомендациях есть определенные ра-
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циональные моменты, в частности, необходимость усиления внима-
ния развитию внутреннего рынка и регулированию экспорта и им-
порта товаров и капиталов, нельзя согласиться с тем, что укрепление
позиций России в мировой экономике тождественно автаркии. Более
взвешенной представляется позиция тех специалистов, которые счи-
тают, что самоизоляция России от мировой экономики в нынешних
условиях не только нежелательна, но и невозможна. Весь мировой
опыт последних десятилетий свидетельствует о том, что внешнеэко-
номическая открытость многих стран способствовала ускорению
социально-экономического развития, повышению уровня жизни
населения. Однако эта открытость должна сопровождаться разумной
государственной политикой, направленной на использование в на-
циональных интересах позитивных аспектов быстро развивающихся
процессов глобализации и смягчения или устранения их негативных
последствий. «В условиях глобализации самоизоляция возможна
только ценой окончательного отставания и выпадения из мировой
системы. А значит – и из истории» (25, с. 53).

В целом в последнее время включение России в глобальную
экономику в качестве ее структурного звена происходит путем, кото-
рый условно можно назвать «инерционной адаптацией» (2, с. 143).
Такой путь означает, что решение внутренних проблем во многом
зависит от состояния мировой конъюнктуры, характера внешнего
спроса на факторы производства, конкуренции со стороны других
стран, всей системы международных экономических отношений.
Бесперспективность такого пути определяется закономерностями и
последствиями нынешнего процесса глобализации, проявляющими-
ся в усилении диспропорций и неравномерности развития стран. К
настоящему времени состоялось подключение российской экономи-
ки к таким секторам глобальной экономики, как финансы, спекуля-
тивные вложения, торговля энергоресурсами, средства информации.
В то же время Россия не является участником высокотехнологичной
глобальной производственной сети, несмотря на наличие огромного
научно-интеллектуального потенциала. Если Россия не осуществит
переход к экономике инновационного типа, мировой рынок будет
оказывать все более дезинтегрирующее воздействие на националь-
ный хозяйственный комплекс (2, с. 144, 146).

Как полагает руководитель научных исследований Института
проблем глобализации М.Г.Делягин, сегодня ценность России для
человечества заключается не столько в богатстве ее недр, теряющем
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значение по мере развития информационных технологий, сколько «в
оригинальном взгляде на мир, в нестандартном мироощущении и
интеллекте». С учетом этого ее роль в мировом разделении труда –
быть «производителем умов», конвейером, выпускающим творцов и
революционеров, мыслителей, способных к генерированию нового
знания и принципиально новых идей. Кроме того, Россия должна
стать мостом между двумя основными центрами региональной инте-
грации – зоной евро и постепенно формирующейся в Юго-
Восточной Азии зоной юаня, а также катализатором трансъевразий-
ской интеграции. Ключевым элементом этого процесса может стать
реконструкция Транссибирской магистрали и превращение ее в ос-
новную магистраль скоростного транзитного сообщения между Ев-
ропой и Азией. Сегодня Россия может участвовать в мировой конку-
ренции либо как источник сырья, либо как источник технологий.
«Если мы выбираем первое, то рано или поздно у нас эти источники
сырья заберут. Просто потому что нельзя, условно говоря, добывать
10% мировой нефти, имея 1% мирового ВВП» (11, с. 11).

Важным фактором подъема российской экономики и повыше-
ния ее конкурентоспособности могут стать разработка и осуществле-
ние государственной промышленной политики, определяющей ос-
новные отраслевые приоритеты развития. Как показывает мировой
опыт, надежды на то, что рынок «все расставит по своим местам», не
оправдывают себя. Диверсификации российской экономики и по-
вышения ее конкурентоспособности невозможно достичь, если ее
главными конкурентными преимуществами будут считаться низкие
цены на сырье, энергоносители и рабочую силу. По данным Федера-
ции европейских работодателей, по уровню средней часовой зара-
ботной платы Россия занимает среди 46 европейских стран 40-е ме-
сто. В среднем по России часовая заработная плата составляет
немногим более 1 евро, что составляет 4% от самого высокого по
Европе уровня, составляющего в Дании 27,89 евро (16, с. 7). Хотя
реально уровень оплаты труда россиян выше (вследствие высокой
доли теневых доходов), он все равно гораздо меньше, чем в большин-
стве европейских стран. Это позволяет отдельным отраслям россий-
ской промышленности быть конкурентоспособными по цене. Одна-
ко сохранение низкого уровня оплаты труда не только не создает
стимулов для технического совершенствования производства и про-
дукции, но и сужает возможности для развития внутреннего рынка,
который является необходимой базой для улучшения внешнеэконо-
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мических позиций страны в условиях глобализирующейся мировой
экономики.

Сегодня многие специалисты признают, что в условиях нарас-
тающей и неотвратимой глобализации процесс постепенного откры-
тия российской экономики, ее выход из длительной изоляции и ак-
тивное включение в мировую экономику является безусловной
необходимостью для страны. Насыщение внутреннего рынка, импорт
высокотехнологичного оборудования, привлечение иностранных
прямых инвестиций, обучение российских предпринимателей мето-
дам жесткой международной конкуренции, переход на более высокие
технические и иные стандарты – это наиболее важные положитель-
ные эффекты участия в системе мирохозяйственных связей. Процесс
глобализации, возникший в результате взаимодействия экономиче-
ских, научно-технических, политических и социокультурных факто-
ров, создает новые возможности для развития, объединения и выжи-
вания человечества, для решения наиболее острых проблем на
принципах гуманизма и солидарности. Вместе с тем, расширяя уча-
стие в процессах глобализации, следует помнить и о том, что процесс
глобализации способствует возникновению новых угроз развитию,
единству и даже самому существованию человечества. По мнению
некоторых исследователей, «современная глобализация на практике
выступает как новая форма тоталитаризма, который роковым обра-
зом меняет приоритеты гуманистической классики, объявляя науку,
образование и культуру, как и саму перспективу прорыва в постинду-
стриальное общество, привилегией наиболее богатых наций и наибо-
лее богатых слоев внутри наций. Эта же участь уготована и России»
(33, с. 45).

В настоящее время наиболее зримым результатом глобализа-
ции мировой экономики является беспрецедентный рост финансово-
экономического могущества и политического влияния ТНК, 90%
которых являются выходцами из пяти ведущих стран мира. Всего
около 30 крупнейших компаний мира сосредоточили в своих руках
более 70% биржевых активов, что составляет почти 5 трлн. долл. (33,
с. 44). Конечно, сегодня необходимо преодолеть односторонний под-
ход к оценке реального опыта деятельности ТНК и их роли в совре-
менном социально-экономическом развитии. Нельзя не видеть того,
что транснационализация капитала способствует распространению
новых технологий, форм организации производства, управления и
маркетинга, вовлечению в хозяйственный оборот и эффективному



178

использованию природных и трудовых ресурсов многих стран,
уменьшению трансакционных издержек, облегчая тем самым реали-
зацию крупных международных проектов. Вместе с тем ТНК являют-
ся источниками ряда негативных социальных и экономических по-
следствий, связанных с эгоистическими мотивами их деятельности и
проявляющихся в подавлении национального производства прини-
мающих стран, в хищнической эксплуатации местных ресурсов и т.д.

Наибольшую опасность для мировой экономики представляет
гипертрофированное развитие финансовой сферы и связанное с этим
усиление господства международных финансовых спекулянтов, что
повышает уровень рисков, наиболее серьезными из которых являют-
ся следующие (33, с. 44):

– вышедшие из-под контроля международные переливы капи-
талов, а также быстрое распространение локальных кризисов на
другие регионы мира;

– трудности, испытываемые развивающимися странами и
странами с переходной экономикой в процессе адаптации к процес-
сам глобализации, связанные с тем, что неравные стартовые возмож-
ности вынуждают эти страны принимать невыгодные для себя «пра-
вила игры» более сильных участников мирового хозяйства;

– растущий разрыв в уровне благосостояния и в степени вовле-
ченности в процессы глобализации между богатыми и бедными стра-
нами, оставляющий последним весьма невыгодный выбор для разви-
тия – зависимость или изоляцию;

– опасность унификации на базе англосаксонской традиции
моделей поведения и норм бытия, а значит, утрата традиционных
ценностей, результатом чего могут стать межнациональные и меж-
конфессиональные конфликты;

– рост безработицы, связанный с вытеснением из сферы заня-
тости менее квалифицированных работников;

– приобретение организованной преступностью международ-
ного характера: уже сегодня различные нелегальные формы бизнеса
приносят доход в 1,5 трлн. долл. в год, что позволяет создавать на-
стоящие «преступные империи».

Осознание тотальности и близости этих угроз может служить
мощным стимулом к поиску и утверждению новых моделей глобали-
зации, способных реализовать позитивный потенциал процесса и
нейтрализовать его разрушительные тенденции.
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Большинство специалистов сходятся в том, что глобализация, с
одной стороны, способствует усилению взаимосвязи в пространстве
и времени различных экономических, социальных, технологических
и культурных процессов, а с другой – порождает глубокие разрывы,
антагонизмы и противоречия, усиливающие нестабильность эконо-
мической и политической ситуации в отдельных регионах и в мире в
целом. Вместе с тем в последнее время в отечественной литературе
все чаще высказывается мнение о том, что глобализация не порожда-
ет, а лишь усиливает многие наиболее острые социально-
экономические противоречия, присущие рыночной экономике. Так,
С.И.Долгов, ректор Всероссийской академии внешней торговли,
считает, что улучшить положение бедного населения развивающихся
стран возможно как раз за счет постепенного приобщения этих стран
к процессам капиталистической глобализации. При этом он ссылает-
ся на данные индийского экономиста С.Балла, согласно которым
доля людей с доходами не выше 2 долл. в день, составлявшая в 1980 г.
56% мирового населения, к 2000 г. снизилась до 23% (12, с. 179).
С.И.Долгов присоединяется к мнению тех, кто полагает, что принцип
«справедливости для всех» изначально не заложен в мироздании – ни
в природе, ни в человеческом обществе. Никакие правила «справед-
ливой конкуренции» не могут снять подобных противоречий, крою-
щихся в самой природе рыночной экономики, будь то в рамках от-
дельной страны или в международном масштабе. «Глобализация
лишь наиболее ярко высвечивает эти противоречия» (12, с. 180). Из
этого может следовать единственный вывод: отдельные государства и
международное сообщество, будучи не в состоянии полностью унич-
тожить эти противоречия, должны всемерно способствовать их смяг-
чению и устранению наиболее вопиющих их проявлений.

Хотя участие России в процессах глобализации экономики по-
ка ограничено отдельными сферами и направлениями, ее включение
в решение наиболее острых социально-политических проблем со-
временности вполне ощутимо, о чем свидетельствует ее деятельность
во многих международных организациях и в рамках «большой вось-
мерки». Исключительное геостратегическое положение, вовлечен-
ность в ряд конфликтов и наличие как глобальных, так и региональ-
ных интересов диктуют для России роль активного участника
мирового политического процесса. Это определяется и весом России,
и ее ресурсами, и традиционными связями, и требованиями обеспе-
чения региональной и национальной безопасности (33, с. 43). Инсти-
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туциональная структура современного мирового рыночного хозяйст-
ва, как и национальной экономики, немыслима без активного ис-
пользования государственного регулирования (21, с. 9). Нынешняя
система межгосударственных экономических институтов включает в
себя вертикальные (функциональные) и горизонтальные (территори-
альные) межгосударственные структуры. В целом, как считают боль-
шинство специалистов, Россия должна активно включаться в между-
народные акции по созданию системы наднационального регулиро-
вания глобальных экономических процессов, чтобы использовать
позитивные и нейтрализовать негативные последствия глобализации
мировой экономики.

В заключение следует еще раз подчеркнуть, что рыночная эко-
номика и развивающийся на ее основе процесс глобализации не
только могут обеспечить многочисленные преимущества для поддер-
жания устойчивого экономического роста, развития технического
прогресса и общества в целом, но и таят в себе риски неблагоприят-
ных внешних воздействий на национальную экономику и экономи-
ческую безопасность государства. Поиски правильного баланса меж-
ду огромными возможностями и рисками являются важнейшей
задачей внешней и внутренней политики любого государства, в том
числе и России. «Глобальный порядок, – подчеркивал А.С.Панарин,
– как и все остальное в мире, имеет альтернативные варианты и сце-
нарии; наше человеческое достоинство состоит в том, чтобы по воз-
можности отстоять наиболее гуманные и оправданные из них и от-
бить поползновения нового хищничества, стремящегося прибрать
мир к рукам под лозунгом “иного не дано”» (26, с. 12).
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ПРОБЛЕМЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА В РОССИИ:
ВЗГЛЯД ИНОСТРАННЫХ НАБЛЮДАТЕЛЕЙ

Рассматривая проблемы и перспективы участия отечественных
и иностранных финансовых учреждений в финансировании реаль-
ного сектора экономики, иностранные наблюдатели отмечают, что
после десятилетнего кризиса Россия пятый год демонстрирует высо-
кие темпы экономического роста. В результате за последние четыре
года международные рейтинговые агентства шесть раз повышали
статус России. В 2003 г. агентство «Moody’s» повысило рейтинг Рос-
сии до инвестиционного, однако другие международные агентства
расценили этот шаг как преждевременный. Тем не менее улучшение
рейтинга уже оказало российской экономике определенную под-
держку, облегчив доступ к дешевому кредиту (8, с. 69).

Некоторые аналитики полагают, что в 2004 г. Россия получит
более высокий рейтинг, открывающий дорогу широкому притоку
иностранных инвестиций. Оптимизм западных аналитиков и компа-
ний подогревается ростом внутреннего потребления в результате
увеличения доходов и изменениями в корпоративном управлении. В
2003 г. несколько крупных компаний осуществили многомиллиард-
ные инвестиции в экономику России. Однако рейтинговые агентства
указывают, что, несмотря на практически полное отсутствие вероят-
ности нового дефолта, многие проблемы еще не решены и дальней-
шее движение будет трудным (3, с. 86). По словам старшего аналити-
ка по России агентства «Fitch» Д.Райли, «мы должны видеть больший
прогресс». По его мнению, для получения высокого инвестицион-
ного рейтинга Россия должна иметь макроэкономические показатели
выше, чем средняя страна, получающая такой рейтинг (3, с. 87).
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Цены на нефть являются исключительно внешним фактором,
поэтому в условиях чрезмерной зависимости экономики от сырье-
вого сектора благоприятные макроэкономические показатели не
устраняют подверженности России внешним шокам. По мнению
специалистов Всемирного банка, опережающие темпы роста добы-
вающего сектора означают, что зависимость России от экспорта при-
родных ресурсов не снижается, а увеличивается. Задача удвоения
ВВП в течение 10 лет может быть достигнута только при условии ли-
бо продолжающегося роста цен на нефть, либо существенного повы-
шения совокупной факторной производительности в российской
экономике, а для этого необходимо ускорение проведения структур-
ных реформ. Как считает Всемирный банк, ни внутреннее потребле-
ние, ни внутренние инвестиции не достигли того уровня, который
может обеспечивать устойчивый рост экономики.

Банковский сектор

По мнению зарубежных экспертов, российский банковский
сектор в течение последних пяти лет восстанавливался после финан-
сового кризиса 1998 г. и в настоящее время «оседлал экономическую
волну». Однако все еще существуют опасения относительно его жиз-
неспособности и кредитоспособности из-за медленных темпов ре-
формирования.

Признавая определенные достижения, специалисты Всемир-
ного банка и рейтинговых агентств отмечают неудовлетворительные
темпы проведения структурных реформ и особенно банковской ре-
формы. По их мнению, проблема заключается в том, что, несмотря на
растущий приток нефтедолларов, без должным образом функциони-
рующего банковского сектора невозможно превратить эти средства в
источник роста. В результате экономика остается уязвимой перед
лицом превратностей мировых товарных рынков (3, с. 87).

Собственно банковский сектор продолжает развиваться, что
отражает растущий спрос на финансовые услуги. Однако в сравнении
с ведущими международными банками российские банки остаются
мелкими игроками. Английский журнал «Banker», проводя их срав-
нение с другими ведущими банками стран Центральной и Восточной
Европы, отмечает, что большинство крупных банков региона кон-
тролируются иностранными банковскими группами и их показатели
консолидированы в балансах этих групп. Поэтому в списке ведущих
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банков региона доминируют российские банки, которые остаются
независимыми, что не отражает реальной ситуации в банковской
сфере (6, с. 155).

Согласно списку 50 крупнейших банков России, составляемо-
му журналом, Сбербанк обладает 37,6% активов, 18,7% собственного
капитала и показывает 33,6% прибыли по отношению к совокупным
показателям участников списка. За ним следует Внешторгбанк (8,
15,8 и 15% соответственно). Всего совокупные активы 50 банков,
вошедших в список, представляют около 70% активов всех россий-
ских банков (8, с. 70).

К положительным явлениям последнего времени в российской
банковской сфере специалисты относят ускорение развития рознич-
ного банковского бизнеса и некоторый рост находящегося все еще в
зачаточном состоянии ипотечного кредита, который способен осла-
бить концентрацию рисков в секторе корпоративных кредитов. Во
многих случаях улучшилось качество управления, которое с прихо-
дом нового поколения менеджеров стало более профессиональным.
Спекулятивные операции с доходными государственными облига-
циями и крупными срочными сделками сменились классическим
кредитным бизнесом, в котором так нуждается реальный сектор эко-
номики. В условиях неразвитости банковского дела перед учрежде-
ниями, взявшими курс на розничные операции, открывается пер-
спектива получения высоких прибылей.

Тем не менее многие проблемы остаются. По мнению специа-
листов, экономический подъем, поддерживаемый высокими ценами
на нефть, создает видимость благополучия в российском банковском
секторе. В качестве главных проблем отмечаются так называемое
связанное кредитование (в рамках финансово-промышленных
групп), чрезмерная концентрация бизнеса на крупнейших клиентах,
слабость регулирования, недостаток прозрачности. В основном со-
храняются старая структура банковского сектора (с доминированием
Сбербанка) и различные виды банковских рисков, господство фи-
нансово-промышленных групп, осуществляющих внутригрупповое
финансирование, ведущее к концентрации риска. В докладе агентст-
ва «Standard and Poor’s» подчеркивается, что после кризиса 1998–
1999 гг. «российский банковский сектор восстановил свою
коммерческую и финансовую основу. Но старые плохие привычки
живучи, во многих важных областях сектор не реформируется» (7,
с. 85). В качестве одной из проблем указывается на законодательные
ограничения в области банковских слияний и приобретений,
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области банковских слияний и приобретений, которые тормозят
концентрацию и рост банковской сферы, а также в области участия
иностранных инвесторов, расширение которого будет способствовать
доступу к капиталу, банковским технологиям и ноу-хау.

Представители агентств «Standard and Poor’s» и «Fitch» счита-
ют, что масштабная структурная реформа еще только предстоит, по-
этому перспективы российского рейтинга являются «стабильными», а
это означает, что они не будут его повышать в ближайшем будущем.
По мнению экспертов этих агентств, после всех избирательных кам-
паний предстоит второй этап структурной перестройки, который, в
отличие от первого, нацеленного на «устранение препятствий для
роста», должен заключаться в «реализации целей». В этом случае,
особенно если реформа охватит банковский сектор, «перспективы
повышения рейтинга будут выглядеть весьма благоприятными» (3,
с. 87).

Перспективы развития кредитной сферы

Неразвитость российской банковской системы вызывает по-
требность компаний в капитале, которая удовлетворяется за счет
международных рынков капитала. В 2002 г. объем синдицированных
займов вырос до 6 млрд. долл. по сравнению с 700 млн. долл. в 2001 г.
В начале 2003 г. российские компании заимствовали около 1 млрд.
долл. ежемесячно в форме еврооблигаций, однако при резком ухуд-
шении ситуации на рынке облигаций в середине года роль синдици-
рованных займов существенно повысилась (2, с. 83).

Значительную роль в этом процессе играет американский
«Citibank». По мнению С.Фишера, руководителя подразделения бан-
ка по операциям в странах СНГ, Россия превращается в один из наи-
более привлекательных рынков ссудного капитала. В последнее вре-
мя в предоставлении синдицированных займов начали принимать
участие ведущие российские банки, причем если на международном
рынке в качестве клиентов доминируют компании нефтяного и газо-
вого сектора, то получателями синдицированных займов российских
банков выступают предприятия более мелкого масштаба, не имею-
щие доступа к международным рынкам капитала. Меняется также
структура заимствований в пользу долгосрочных, более дешевых зай-
мов.
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Специалисты отмечают привлекательность кредитования рос-
сийских компаний для западных банков. Ей благоприятствует дина-
мика соотношения риск–доходность в результате улучшения системы
корпоративного управления и снижения показателя странового рис-
ка. «Россия избавилась от имиджа дефолтера и больше не является
изгоем на международных рынках капитала» (2, с. 83). Однако от-
дельным компаниям все еще нужно доказывать свою состоятель-
ность. Преимуществом на международных рынках капитала пользу-
ются ведущие компании, которые раньше других начали
осуществлять заимствования и имеют кредитную историю. Примера-
ми наиболее крупных и выгодных синдицированных займов являют-
ся кредиты, полученные в 2003 г. фирмами «ЛУКойл» и ЮКОС.

В целом с точки зрения западных кредиторов, «двери всегда
открыты для 40 ведущих российских ресурсодобывающих компаний,
способных погасить задолженность за счет экспорта нефти, газа,
металлов и минерального сырья» (2, с. 84). Однако растущие компа-
нии «второго ряда» находятся в более сложном положении. Западные
банки начинают обращать внимание и на них, по мере того как они
приобретают кредитную историю и снижается риск их кредитования.
Но, как указывают наблюдатели, этот процесс протекает медленно, и
здесь главную роль должны играть российские коммерческие банки.
Поэтому финансирование развития зависит от темпов проведения
банковской реформы.

Многие внутренние попытки организации синдицированных
займов провалились (например, заем, организованный в 2001 г.
Собинбанком для Алроса) либо были незначительными по объему и
срокам. В последнее время наблюдался процесс увеличения объемов
и сроков предоставления займов при одновременном снижении про-
центных ставок, хотя для более мелких компаний финансирование
по-прежнему обходится значительно дороже, чем для крупных. При-
мерами могут служить предоставленные в 2003 г. синдицированные
займы банками МДМ (с участием активно действующего на россий-
ском рынке «Deutsche Bank») и Росбанк (с участием «HSBC Bank») (2,
с. 84).

Проектное финансирование

Как потенциал, так и опасности российского рынка проект-
ного финансирования очевидны. Реализации потенциальных воз-
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можностей проектного финансирования мешают низкие темпы
структурных реформ. Несмотря на наличие большого количества
потенциально высокоприбыльных проектов, число совершенных
финансовых сделок крайне незначительно. Тем не менее, отмечают
авторы, уже созрели условия для бума проектного финансирования в
России.

Среди проблем, требующих решения, прежде всего указывает-
ся необходимость четкого понимания того, что представляет собой
проектное финансирование. В России под проектным финансирова-
нием, как правило, понимается просто финансирование любых про-
ектов, тогда как в мировой практике проектное финансирование
предполагает снижение степени риска. Инициатор проекта (спонсор)
создает самостоятельное юридическое лицо – проектную компанию,
берущую на себя ответственность за погашение кредитов и освобож-
дающую от нее спонсора. При этом мера ответственности спонсора,
кредитора и проектной компании должна быть четко определена в
контракте, что ставит подобные сделки в зависимость от существую-
щей правовой системы. Это сложный и дорогостоящий процесс, ко-
торый сильно затруднен из-за слабости российской правовой систе-
мы. Поэтому западные банкиры, ведущие переговоры о проектном
финансировании, нередко пытаются возложить ответственность за
долги и на спонсора, что превращает такие сделки в соглашения о
структурированном финансировании (1, с. 74).

Спонсора привлекает то обстоятельство, что задолженность по
проекту может быть выведена за рамки баланса. При этом спонсоры
нередко предоставляют гарантию завершения проекта. В случае успе-
ха проекта спонсор получает долю прибыли, пропорциональную
вложенному капиталу, а в случае неудачи – теряет только эту долю
капитала в проектной компании. Для банков привлекательны их изо-
ляция от проблем, возникающих у спонсора, а также более высокий
процент, обоснованный необеспеченным риском.

Ряд сделок последнего времени свидетельствует, по мнению
наблюдателей, об улучшении делового климата и стремлении более
тесного включения российской экономики в глобальную экономику,
хотя эти сделки все еще ограничиваются сферой нефтяной и газовой
промышленности и отражают заинтересованность западных компа-
ний в эксплуатации российских энергоресурсов. Указывается также
на положительное влияние укрепления политической стабильности и
мер по улучшению корпоративного управления. В 2003 г. характер-
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ными примерами стали сделка «British Petroleum» с Тюменской неф-
тяной компанией (6,1 млрд. долл.) и крупнейший проект Сахалин-
ского энергетического консорциума с участием «Royal Dutch Shell»
(10 млрд. долл.) (1, с. 76).

Подчеркивается, что проектное финансирование в России все
еще возможно только с участием многосторонних финансовых учре-
ждений. Так, в Сахалинском энергетическом проекте участвуют Ев-
ропейский банк реконструкции и развития (EBRD), Японский банк
международного сотрудничества (JBIC) и американская Корпорация
зарубежных частных инвестиций (OPIC). По словам представителя
«Royal Dutch Shell» М.Кларка, принимая решение, инвесторы вполне
сознавали наличие юридического, политического и других рисков, но
посчитали, что эти риски могут быть управляемыми (4, с. 89).

Единственным на сегодня примером настоящего проектного
финансирования в России, по мнению журнала «Banker», является
Севертэк – совместное предприятие «ЛУКойла» и финской нефтега-
зовой компании «Fortum» по разработке месторождений в Ненецком
округе и Республике Коми. Важно и то, что проект осуществляется
при участии многостороннего агентства – EBRD, а также банка
«HypoVereinsbank» (HVB). Крупнейшей проблемой проектного фи-
нансирования в России является обеспечение в будущем сбыта про-
дукции и получения дохода для выплаты задолженности. Организа-
ция проектного финансирования всегда сложна, поскольку означает
предоставление необеспеченного кредита спонсорам проекта. Про-
ект «Севертэк» обходит эту проблему, так как является первым в Рос-
сии предприятием с иностранным участием, основанным только на
лицензии на разработку и производство, а не на соглашении о разде-
ле продукции. Кроме того, спонсоры предоставляют гарантию за-
вершения строительства и доведения проекта до стадии добычи неф-
ти, что устраняет один из важнейших аспектов риска для кредиторов
(5, с. 90).

Специалисты подчеркивают, что инвесторы будут пристально
следить за судьбой этих проектов и решением связанных с ними про-
блем. Основная проблема заключается не в наличии адекватного за-
конодательства, а в его применении и соблюдении. Прежде всего это
относится к законодательству о банкротстве и возможным злоупот-
реблениям с искусственным банкротством (примером служит «British
Petroleum», которая потеряла инвестиции в «Сиданко» после ее бан-
кротства в 1999 г.). В результате западные банкиры зачастую «мутили
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воду» проектного финансирования, стремясь продлить сроки обяза-
тельств спонсоров по займам за пределы стадии строительства (1,
с. 77). Определенное волнение вызывает также дело ЮКОСа и опа-
сения, связанные с возможностью пересмотра итогов приватизации,
поскольку «в 1990-е годы все нарушали законы... когда было невоз-
можно вообще делать что-либо, не нарушая их» (1, с. 78). Тем не ме-
нее отмечается, что, несмотря на риск, доверие инвесторов повыша-
ется, что выразилось также и в повышении инвестиционного
рейтинга России.
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П.ГАВЛИК
РОССИЯ: СДВИГИ В ИНВЕСТИЦИЯХ

И УСКОРЕНИЕ РОСТА

HAVLIK P.
Russia: A turnaround in investment and higher GDP growth //

Transition countries in 2003: reforms and restructuring keep the
global economic slowdown at bay. – Wien: WIIW, 2003. –

[VIII], 98 p. – (Research rep./Vienna inst. for intern. econ.
studies; N 297).

В ежегодном отчете Венского института международных эко-
номических исследований (ВИМЭИ) отмечается, что на фоне не-
благоприятных тенденций мировой экономики за первую половину
2003 г. темпы роста российского ВВП возросли почти до 7%, что в два
раза выше, чем за соответствующий период предшествующего года.
Более того, согласно уточненным официальным данным Госкомстата
за 1995–2000 гг. (главным образом в результате новых оценок услуг и
внешних счетов), темпы роста ВВП в 1999 г. составили 6,9% и в
2000 г. – 10%. Свою роль сыграли не только высокие цены мирового
рынка на основные товары российского экспорта (энергоносители и
металлы), но и долгожданный подъем инвестиционной активности.
Несмотря на низкую базу отсчета, прирост инвестиций на 10% явля-
ется обнадеживающим показателем и может послужить основой для
более устойчивого экономического роста в предстоящие годы. Част-
ное потребление и реальные доходы семей возрастали четвертый год
подряд с ежегодным темпом примерно в 10%.

Расширение инвестиций должно стать главным фактором ре-
шения задачи увеличения ВВП. В России с конца 2002 г. наблюдался
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обнадеживающий скачок инвестиций, который, однако, не компен-
сирует общую мрачную картину за более длительный период, осо-
бенно в сравнении с другими странами Центральной и Восточной
Европы (см. табл.).

Таблица (с. 19)

Валовые инвестиции в основной капитал
(фактические изменения в % к предшествующему году)
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Чешская
Республика

8,2 -2,9 0,7 -1,0 5,4 5,5 0,6 0 5 117,0

Венгрия 6,7 9,2 13,3 5,9 7,7 3,5 5,8 2 5 164,8
Польша 19,7 21,7 14,2 6,8 2,7 -8,8 -6,8 0 ... 154,4
Словакия 30,9 14,3 11,0 -18,5 1,2 9,6 -0,9 3 7 148,8
Словения 8,9 11,6 11,3 19,1 0,2 -0,8 3,1 5,5 5,5 165,0
Болгария -21,2 -20,9 35,2 20,8 15,4 23,3 9,3 ... ... 158,3
Румыния 5,7 1,7 -5,7 -4,8 5,5 9,2 8,3 6 5 120,3
Хорватия 37,6 26,4 2,5 -3,9 -3,8 9,7 10,1 12 8 199,1
Россия -18,0 -5,0 -12,0 5,3 17,7 8,7 2,6 6,9 7,1 94,8
Украина -22,0 -8,8 6,1 0,4 14,4 20,8 8,9 10 15 113,9

В сравнении со странами ЦВЕ за весь период 1990–2002 гг.
Россия значительно отстает как по росту ВВП, так и по показателям
производительности. С 1995 г. она лишь незначительно сократила
свое отставание в производительности от 15 стран ЕС и оказалась
далеко позади и ЕС, и стран ЦВЕ. В России все более доминируют
энергетический сектор и металлургия, хотя после финансового кри-
зиса 1998 г. также отмечается оживление в некоторых отраслях, ори-
ентированных на внутренний рынок (например, пищевой промыш-
ленности).

Оживление инвестиционной активности может быть объясне-
но несколькими причинами, как внутренними, так и внешними. Во-
первых, значительный внешний спрос и благоприятные цены спо-
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собствовали высоким доходам и прибылям в энергетическом и ме-
таллургическом секторах, на которые в совокупности пришлось око-
ло двух третей общего объема инвестиций. Во-вторых, депрессивное
состояние мировой экономики, низкие процентные ставки и низкая
доходность акций и облигаций на международных рынках сделали
инвестиции в Россию более привлекательными. Даже российские
банки начали расширять кредитование реальной экономики, вместо
того чтобы искать безопасных убежищ в офшорах. Наконец, хорошие
показатели экономического роста за последние два года (в среднем
более 6% в год) в сочетании с последовательным продвижением ре-
форм и политической стабильностью, очевидно, начинают прино-
сить плоды. В первой половине 2003 г. приток иностранных инвести-
ций увеличился на 50%, а российские инвестиции за границей (и
бегство капиталов) сократились почти на одну треть.

Россия также имеет несколько крупных проектов прямых ино-
странных инвестиций (ПИИ), главным образом связанных с энерге-
тикой и строительством трубопроводов. Кроме того, часть денег,
ушедших из России в 1990-е годы, теперь, вероятно, возвращается в
форме ПИИ; в то же время некоторые российские энергетические
гиганты расширяют и диверсифицируют свои операции за границей.

ПИИ, безусловно, не являются панацеей (нередко они скорее
стимулируют импорт и могут способствовать ухудшению текущего
платежного баланса). Однако ускорение притока иностранных инве-
стиций (в особенности прямых), оказывая положительное воздейст-
вие на реструктуризацию и конкурентоспособность, является одной
из основных причин, оправдывающих определенный оптимизм в
отношении перспектив экономического роста стран ЦВЕ. Факты
указывают на то, что предприятия с участием иностранного капитала
имеют более высокие показатели производительности, качества про-
дукции, издержек производства и лучшие экспортные возможности.
В некоторых успешно реструктурированных секторах (особенно в
производстве электротехнического, оптического и транспортного
оборудования), в которых иностранные инвестиции способствовали
не только росту производительности, но и выходу на внешние рынки,
экономические выгоды превысили средние показатели в странах
ЦВЕ и продолжают увеличиваться. Используя фактор эффективно-
сти, многонациональные корпорации, действующие в странах ЦВЕ,
могут даже попытаться компенсировать последствия слабого гло-
бального спроса. Западноевропейские, а также американские, япон-
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ские и корейские компании во все большей степени эксплуатируют
преимущества стран ЦВЕ в области издержек производства (а также и
их квалифицированную рабочую силу), расширяют производство и
экспорт из своих новых мест размещения даже в условиях низкого
совокупного спроса (они также используют возможности расшире-
ния рынка в финансовом секторе и в сфере розничной торговли).

Доходы от российского экспорта, как и валютные резервы
Центрального банка, существенно увеличились. Даже если тенденция
к росту экспортных поступлений будет исчерпана в связи со сниже-
нием цен на нефть, проблема обслуживания внешнего долга опреде-
ленно не возникает (за период с января по апрель 2003 г. Россия осу-
ществила платежи согласно графику обслуживания долга на сумму
5,2 млрд. долл. США) (с. 81).

Имеющая место в последнее время динамика соотношения
курсов евро и доллара важна для России. Помимо статистического
эффекта, влияющего на объем торговли (показатели роста экспорта и
импорта в евро примерно на 20 процентных пунктов меньше, чем в
долларах), она воздействует также и на цены и условия торговли.
Основная часть российского экспорта оценивается в долларах США,
а импорта – в евро. При ослаблении доллара доходы от экспорта в
долларах покрывают меньший объем импорта в евро. Хотя усиление
евро было сверхкомпенсировано повышением долларовых цен на
нефть в первые месяцы 2003 г. (и условия российской торговли за
этот период соответственно улучшились), цены импорта, выражен-
ные в рублях, также повысились. Сочетание снижения цен на нефть и
укрепления евро ведет к удорожанию российского импорта и ухуд-
шению условий торговли и может способствовать инфляции.

Инфляция сохранила устойчивый характер. Месячный показа-
тель инфляции потребительских цен топтался на уровне 1%, рост
инфляции цен производителей был даже несколько больше. В годо-
вом исчислении инфляция в 2003 г. ожидается на уровне 15% (близ-
ком к уровню прошлого года), что выше официального целевого по-
казателя в 10–12% (при росте ВВП, также превышающем перво-
начальный прогноз). Помимо монетарных факторов, связанных с
притоком иностранной валюты, инфляционным тенденциям способ-
ствует рост управляемых цен. Политика Центрального банка,
направленная на стабилизацию номинального курса рубля по отно-
шению к доллару (подразумевающая некоторое повышение реаль-
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ного курса рубля), ослабляет инфляционное давление, однако укреп-
ление евро повышает импортные цены.

В целом экономический рост способствовал стабилизации, а в
последнее время и некоторому увеличению занятости. Все эти в ос-
новном положительные явления омрачаются замедлением реформ,
отставанием в применении законодательных актов и нарастанием
структурных проблем в экономике. Прочная основа устойчивого
развития все еще отсутствует. Значительный рост ВВП за последние
два года был удачным последствием девальвации рубля после 1998 г.,
а затем высоких цен мирового рынка на энергоресурсы. Значитель-
ная часть промышленности остается в разрушенном состоянии. Про-
исходящий в последнее время рост инвестиций обнадеживает, но они
по-прежнему сконцентрированы в энергетическом и связанном с
ним транспортном секторах. Несмотря на рост в 2003 г., приток пря-
мых иностранных инвестиций все еще неутешительно низок.

Перспективы устойчивого роста экономики России, несмотря
на улучшение, остаются проблематичными, поскольку сохраняется
высокая зависимость страны от колебаний товарных цен. Прогноз
ВИМЭИ относительно темпов экономического роста составляет
ориентировочно 5%. Провозглашенная цель удвоения ВВП России в
течение следующего десятилетия потребует ежегодных темпов роста в
7% и представляется нереалистичной, несмотря на высокие показа-
тели 2003 г. (с. 82).

И.Г.Минервин
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ИНВЕСТИЦИОННЫЕ РИСКИ

В ИНФРАСТРУКТУРЕ РАЗВИВАЮЩИХСЯ СТРАН

J.P.DOH, R.RAMAMURTI
Reassessing risk in developing country infrastructure //

Long range planning. – Oxford etc., 2003. – Vol. 36, N 4. –
P. 337–353.

Авторы отмечают, что быстрый рост частных инвестиций в
инфраструктуру развивающихся стран (РС), наблюдаемый в послед-
нее десятилетие, по-прежнему сопровождается рисками, способными
стать препятствием для реализации инвестиционных проектов. По их
мнению, важным элементом, определяющим успех или неудачу ин-
фраструктурных инвестиций, является многосторонняя и часто про-
тиворечивая роль правительства.

Рост объема инвестиций в инфраструктуру РС и усиление роли
частного сектора объясняются рядом факторов, прежде всего процес-
сами приватизации и либерализации рынков. Правительства рас-
сматривают развитие инфраструктуры в качестве эффективного ката-
лизатора общего экономического роста. РС инвестируют в
строительство объектов инфраструктуры в среднем около 4% нацио-
нального дохода, или примерно 250 млрд. долл. в год (с. 338). При
этом в условиях капиталоемкости инфраструктуры и недостаточно-
сти государственных ресурсов в финансировании проектов, в том
числе государственных, как правило, сочетаются государственные и
частные источники, что усиливает взаимопереплетение государст-
венного и частного секторов в сфере инфраструктуры. Эта тенденция
часто принимает форму приватизации и введения элементов конку-
ренции.
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В результате общий объем инвестиций в проекты с участием
частного сектора в РС резко увеличился с 18 млрд. долл. в 1990 г. до
128 млрд. долл. в 1997 г. В 1998 г. он снизился до 110 млрд. долл., а в
1999 г. еще на 30% – до 77 млрд. долл. под воздействием азиатского
финансового кризиса, экономической нестабильности в Латинской
Америке и общего ухудшения экономических условий инвестирова-
ния во всем мире. Хотя этот объем возрос в 2000 г. до 90 млрд. долл.,
он снова сократился в 2001 г. до 57 млрд. долл. В целом за 11 лет он
составил более 750 млрд. долл., причем основная его часть приходи-
лась на сектора телекоммуникаций и электроэнергетики, которые
раньше других подверглись приватизации и рыночным реформам, а в
географическом разрезе – на страны Восточной Азии и Латинской
Америки, которые также первыми предприняли масштабную прива-
тизацию и рыночные реформы (с. 339).

Таблица

Частные инвестиции в инфраструктурные проекты
в развивающихся странах, 1990–2001 гг. (млрд. долл.) (с. 339)

1990 г. 1995 г. 2000 г. 2001 г. Всего
Сектора

Телекоммуникации 6,2 20,1 45,3 31,7 331,4
Электроэнергетика 1,3 20,9 26,4 10,0 213,3
Природный газ – 4,1 2,3 1,2 34,5
Транспорт 10,3 12,0 11,6 12,4 106,1
Водоснабжение – 1,8 4,8 2,2 39,7

Регионы

Восточная Азия и Тихоокеан-
ский регион 2,6 24,7 17,5 16,1 210,6
Европа и Центральная Азия

0,1 9,4 22,9 6,5 97,1
Латинская Америка 14,6 19,7 38,3 23,2 360,5
Ближний Восток и Северная
Африка – 0,1 4,1 2,4 22,8
Южная Азия 0,4 4,1 4,2 4,6 39,6
Африка южнее Сахары 0,1 0,9 3,4 4,6 23,4

Всего 17,8 58,9 90,9 56,9 754,2
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Иностранные инвесторы постоянно сталкиваются с опасно-
стями колебаний и непредсказуемости политики и систем управле-
ния, особенно в сфере инфраструктуры, характеризуемой проблемой
специфичности активов и невозможностью перевода капиталовло-
жений в другие сферы или страны. Угроза для инвесторов со стороны
правительств и различных его органов состоит в возможности изме-
нения политики регулирования или налогообложения, введения бо-
лее благоприятного режима для местных фирм и даже полной экс-
проприации. Вместе с тем развитие инфраструктуры по многим
причинам неизбежно остается сферой активного участия государства,
заинтересованного в экономических, социальных и политических
последствиях частных инвестиций.

Таким образом, инфраструктурные проекты связаны с различ-
ными рисками, в том числе валютным риском, риском обесценения
инвестиционных ресурсов, техническим риском, а также главным
образом риском отказа правительства от принятых правовых, эконо-
мических и других обязательств, усиливаемым возможностью смены
правительства, политическим давлением заинтересованных групп и
другими факторами. Вместе с тем, подчеркивают авторы, правитель-
ства играют роль как источника, так и компенсатора риска. Прави-
тельство располагает различными способами компенсации риска,
например, путем включения в соглашения таких элементов транс-
ферта риска, как учет инфляции цен на ресурсы или обесценения
валюты в цене сделки, или предоставление встречных гарантий. С
точки зрения компаний задача состоит в усилении поддерживающей
роли правительства при одновременном смягчении угроз, происте-
кающих со стороны институтов государственного сектора.

Участие правительства в инфраструктуре определяется важны-
ми функциями, которые в результате приватизации, дерегулирования
и соответствующего роста частных инвестиций претерпели опреде-
ленные изменения. Авторы предлагают следующую классификацию
функций правительства в процессе реализации инвестиционных про-
ектов.

Правительство как спонсор/инвестор. Правительства могут вы-
ступать в качестве спонсора проекта, держателя части акций привати-
зированного предприятия, партнера совместного предприятия или
инвестора в новый проект. В иных случаях правительства или госу-
дарственные финансовые учреждения могут участвовать, выполняя
функции кредитования, страхования или гарантирования размеще-
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ния задолженности по инфраструктурным проектам. Такая роль пра-
вительства является наиболее конструктивной и наименее опасной.

Спонсорская роль правительства может подкрепляться поли-
тикой, направленной на стимулирование развития отраслей инфра-
структуры. Так, в Индии программа реструктуризации энергетики
сопровождалась либерализацией торговли и регулирования ино-
странных инвестиций, введением налоговых льгот, снижением по-
шлин на импорт капитального оборудования, мероприятиями по
защите прав интеллектуальной собственности и общим ослаблением
государственного контроля над бизнесом. Кроме того, правительства
все в большей мере выступают в качестве гаранта инвестиций.

Правительство как потребитель/клиент. Правительства или го-
сударственные предприятия могут быть важнейшими потребителями
продукции отраслей инфраструктуры или покупателями этой про-
дукции для последующего распределения конечным потребителям.
Эта роль характерна, например, для электроэнергетики: многие пра-
вительства приватизировали производственные мощности, оставив в
государственной собственности сети передачи и распределения
энергии. Элементом такой модели являются долгосрочные соглаше-
ния о покупке электроэнергии. Таким образом, приватизируя пер-
вичное производство и сохраняя в своих руках непосредственное
предоставление услуг, государство создает чувствительный механизм,
в рамках которого частные предприятия руководствуются целями
экономической эффективности, а государственные учитывают поли-
тическую необходимость удержания цен на низком уровне.

В то же время, как показывает ряд приводимых авторами при-
меров, возможность пересмотра соглашений и отказа от принятых
финансовых обязательств означает, что положительная, стабилизи-
рующая роль государства как первичного потребителя, а также и сама
ценность инвестиционных проектов могут подвергаться угрозе. Эта
тенденция связана с более широкими изменениями роли правитель-
ства как регулятора условий инвестирования и конкуренции.

Правительство как регулятор и разработчик правил игры. Пра-
вительство является высшим судьей, определяющим условия инве-
стирования, и эта его роль является важнейшей и во многом заме-
няющей другие его функции. Политические и экономические
факторы нередко приводят к изменениям, подрывающим инвестици-
онные проекты. Правительство принимающей страны может пере-
смотреть условия инфраструктурных контрактов, и эта опасность
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усугубляется сложностью перераспределения активов для междуна-
родного инвестора. В прошлом подобные явления приводили к пря-
мым экспроприациям. Так, в 1970-е годы популистские лидеры Ар-
гентины, Чили, Венесуэлы и ряда других стран присвоили таким
образом активы ТНК и тем самым ухудшили инвестиционный кли-
мат во всем мире. В последнее время случаи прямой экспроприации в
развивающихся странах практически не наблюдались, их число со-
кратилось с 83 в одном лишь 1975 г. до 11 в период с 1981 по 1992 г.
(с. 342). Однако многие примеры показывают, что правительства
продолжают практику пересмотра правовых условий достигнутых
соглашений, особенно в случаях изменения политической расста-
новки сил или правящих партий. В ряде случаев опасности и сложно-
сти, связанные с подобными тенденциями, усугубляются участием в
проектах как центральных, так и местных правительств. В таких
странах, как Индия, Бразилия, Китай, региональные органы облада-
ют значительной властью, и это обстоятельство стало проблемой,
осложняющей разработку и финансирование проектов в области
электроэнергетики, водоснабжения и транспорта.

Еще одна важная роль правительства состоит в регулировании
постприватизационной конкурентной среды. Примеры приватизации
компаний «Telmex» в Мексике «Telebras» в Бразилии показывают, что
первые участники рынка приобретают значительное конкурентное
преимущество, продлеваемое откладываемой либерализацией. Пра-
вительства продолжают играть важнейшую регулирующую роль в
отраслях инфраструктуры и после приватизации значительной части
их активов, формально провозглашая открытость рынка, но фактиче-
ски создавая барьеры для вхождения новых участников.

Правительство как посредник и арбитр. Правительства все в
большей мере играют роль посредника и арбитра в отношении раз-
личных политических и общественных интересов, которые ранее не
были представлены в процессе переговоров между инвесторами и
принимающей стороной, служат средством общения и смягчения
давления, оказываемого на ТНК различными политическими груп-
пами, неправительственными организациями, в том числе местными
и международными.

Рассмотренные функции и возможные действия правительства
в процессе реализации международных инвестиционных проектов в
сфере инфраструктуры ставят перед инвесторами определенные зада-
чи. Обобщая опыт решения этих задач, авторы выделяют специфиче-
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ские стратегические подходы, использование которых направлено на
смягчение инфраструктурных инвестиционных рисков.

1. Расширение использования новых механизмов, усиливаю-
щих позиции инвесторов при заключении международных торговых
и инвестиционных соглашений в рамках как двусторонних, так и
многосторонних отношений. Одним из таких механизмов являются
двусторонние инвестиционные соглашения (bilateral investment
treaties – BITs), снижающие имеющиеся в РС ограничения на прямые
иностранные инвестиции. Такие соглашения, заключаемые с прави-
тельством РС, могут, например, гарантировать иностранным инве-
сторам статус наибольшего благоприятствования, равные права с
внутренними инвесторами и другие преимущества.

Другим подобным механизмом являются обязательства по ли-
берализации иностранных инвестиций и проведению других реформ
в области регулирования и институциональных реформ, принимае-
мые РС в рамках региональных и многосторонних торговых и инве-
стиционных соглашений. Примерами служат Североамериканское
соглашение о свободной торговле (NAFTA), Уругвайский раунд
многосторонних торговых переговоров и др. Так, положение NAFTA,
позволяющее иностранным инвесторам предъявлять прямые иски
правительствам, уже доказало свою эффективность (например, иск
американской компании «Metalclad» к правительству Мексики, по
которому Мексика заплатила 16 млн. долл.) (с. 345).

2. Использование двусторонней и многосторонней финансо-
вой поддержки и систем проектного финансирования, позволяющих
отделить потенциальный проектный риск от общего риска компании.
Авторы подчеркивают роль МВФ и Всемирного банка, деятельность
которых зачастую указывает частным инвесторам направления инве-
стирования при необходимой правовой и институциональной безо-
пасности. Расширение участия международных финансовых органи-
заций, региональных банков развития в совместном с частным
сектором финансировании проектов ограничивает возможности пра-
вительств по пересмотру условий контрактов. Международные фи-
нансовые учреждения, как правило, предоставляют гарантии или
страхование частного финансирования.

Одним из важнейших инструментов смягчения инвестицион-
ного риска является проектное финансирование, при котором креди-
ты или инвестиции финансовых учреждений непосредственно связа-
ны с конкретным проектом, движение средств – с доходом,
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генерируемым проектом, а баланс застройщика защищен от проект-
ного риска. Проектное финансирование, как правило, является
многосторонним, и участие в нем таких организаций, как Междуна-
родная финансовая корпорация (IFC), Многостороннее агентство по
инвестиционным гарантиям (MIGA), Корпорация зарубежных част-
ных инвестиций США (OPIC), способствует стабильности в полити-
ке правительств принимающих стран.

3. Вхождение на рынки на ранних этапах цикла приватизации и
либерализации. В сфере инфраструктуры такая стратегия особенно
полезна. Роль правительства как регулятора постприватизационной
конкуренции говорит в пользу создания партнерских отношений с
местными правительствами и частными фирмами в целях приобрете-
ния защиты от возможных будущих превратностей регулирования, с
которыми будут сталкиваться последующие участники. В Мексике и
Бразилии позиции «первого плацдарма» дали существенные преиму-
щества иностранным фирмам на рынке телекоммуникаций и сущест-
венно затруднили завоевание доли рынка для новых претендентов.

4. Создание местных представительств или филиалов и уста-
новление партнерских отношений с местными фирмами, в том числе
государственными предприятиями. Инвесторы в РС давно признали
ценность (а также и потенциальные риски) партнерских отношений с
местными фирмами. В сфере инфраструктуры такие отношения осо-
бенно целесообразны, поскольку помогают установлению доверия
среди политических и общественных групп и формированию отно-
шения к иностранным инвесторам как к полноправным участникам
процесса экономического развития.

5. Предложение справедливых цен и избежание условий сде-
лок, которые впоследствии могут рассматриваться как более благо-
приятные для одной из сторон. Переговоры с единственной фирмой-
претендентом привлекательны и для инвестора, и для правительства,
поскольку ускоряют сроки и упрощают административный процесс.
Практика показывает, что контракты, заключаемые на конкурентной
основе, обеспечивают большую стабильность и реализуемость проек-
тов, позволяют избежать в дальнейшем конфликтов с политическими
и общественными группами.

6. Выработка условий контрактов, содержащих согласованные
обязательства сторон по обеспечению поставок первичной продук-
ции и последующего обслуживания конечных потребителей. Напри-
мер, соглашение о строительстве электростанции в Мерида (Мекси-
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ка) предусматривало 25-летний контракт мексиканской государст-
венной компании CFE на покупку электроэнергии с подрядчиком –
американской корпорацией AES, с одной стороны, и 25-летний кон-
тракт на поставку топлива (сжиженного природного газа) с государ-
ственной компанией «Pemex» – с другой. Такая симметрия означала,
что любое изменение одного обязательства влечет за собой измене-
ние другого, и в определенной мере защищала проект от попыток
изменения цен или отказа от обязательств.

7. Осуществление стратегии управления с учетом интересов и
взаимосвязей всех участников и заинтересованных групп. Фирмам
следует рассматривать такую стратегию и добиваться «социальной
легитимности» в качестве средства снижения рисков. Это может по-
требовать от инвесторов установления связей с оппозиционными
партиями, общественными группами, неправительственными орга-
низациями, другими интересами, являющимися участниками и объ-
ектами политических изменений. Смена режимов в ряде РС (Индо-
незия, Малайзия, Перу и др.) заставила многих инвесторов
прекратить осуществление проектов или пересмотреть их условия.
Знание когда и как поддерживать контакты на различных уровнях –
сложный, но необходимый элемент стратегии.

Таким образом, заключают авторы, инвесторам следует прово-
дить более долгосрочную и разностороннюю инвестиционную стра-
тегию, включающую финансовые, операционные и социально-
политические аспекты, стремиться опередить конкурентов в выходе
на приватизируемые рынки, что хотя и сопряжено с риском, но обе-
щает прочные позиции в будущем, воздерживаться от соблазна доби-
ваться в процессе переговоров максимальной доходности в кратко-
срочном аспекте, но закладывать основы для будущей стабильности,
использовать многосторонние соглашения и организационные фор-
мы финансирования, в меньшей степени подверженные политиче-
ским давлениям, добиваться доверия и ограждать инвестиции от воз-
можных угроз, устанавливая прочные связи с местными фирмами и
широким спектром местных интересов. Динамичное стратегическое
управление инфраструктурными рисками может дать возможность
компаниям смягчить наиболее опасные риски и снизить издержки
неопределенности, связанные с инвестициями в инфраструктуру РС.

Правительства, в свою очередь, должны проводить политику,
способствующую снижению инвестиционных рисков, совершенствуя
организационную и правовую базу государственного управления.
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Авторы отмечают, что, как показывает анализ, им следует придержи-
ваться взвешенного и упорядоченного подхода к либерализации и
открытию рынков. Так, в Индии «быстрый старт» этого процесса
привел к обратным результатам, а в Мексике, где государственный
контроль над энергетическими ресурсами закреплен в конституции,
более сдержанная политика, наоборот, способствовала развитию
электроэнергетики с участием частного сектора (с. 350). РС часто
испытывают давление в пользу ускорения реформ, в том числе со
стороны таких организаций, как МФВ, а также иностранных прави-
тельств, желающих видеть немедленные результаты. Однако те стра-
ны, которые осуществляют более постепенный и методичный под-
ход, в долгосрочном плане оказываются в выигрыше, что
подтверждается в том числе азиатским экономическим кризисом и
примером Китая по сравнению с Индией.

И.Г.Минервин


	ЭКОНОМИЧЕСКИЕ И СОЦИАЛЬНЫЕ
	ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ В РОССИИ: ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ
	УДК 332(470+571)
	Э 40
	Отдел экономики Редакционная коллегия:
	Редактор и составитель выпуска –
	Предисловие 4
	И.Г. Минервин. Ресурсы экономического роста: инвестиции и инвестиционный климат 9
	И.Г. Минервин. Корпоративное управление: мировой опыт и перспективы совершенствования 55
	3


