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Введение

В экономике России в последнее время произошли существенные изменения, связанные в первую очередь с трансформацией политического и макроэкономического мировоззрения.

С одной стороны, ослабление федеральной власти привело к усилению роли регионов, углублению их юридической и политической самостоятельности, а это, в свою очередь, привело к повышению экономической независимости отдельных регионов.

С другой стороны, рост капиталов крупных структур корпоративного типа, которые за счет юридического разделения прав владельцев и управляющих могут привлекать дополнительные не афилированные капиталы, увеличивает финансовые возможности по инвестированию достаточно крупных проектов и переходу от краткосрочных спекуляций к долгосрочным прямым инвестициям.

Два этих обстоятельства в совокупности определяют среднесрочную стратегию развития отечественной экономики. Регионы целиком становятся объектами инвестирования, потому что получают возможность применять рыночные и правовые механизмы стимулирования инвестиций, а крупные корпоративные структуры, располагающие финансовым потенциалом, имеют возможность проведения долгосрочных операций на определенных территориях, получая в партнеры регионы в лице региональных властей.

Таким образом, становится актуальной задача формирования региональной инвестиционной стратегии корпорации, проблемам разработки которой посвящена настоящая книга.

1. Инвестиционная привлекательность регионов России
1.1. Корпоративное управление в России

В период реформирования советской, а затем российской экономики термины "корпорация", "корпоративное управление" стали все чаще использоваться в средствах массовой информации и в литературе, постепенно формируя мнение об организационных структурах подобного типа, как об одном из магических способов эффективного управления и вывода российских предприятий из кризиса. Однако, необходимо не только желание реформаторов, но и существование объективных предпосылок для повышения эффективности всей экономики с помощью корпорирования, поскольку "Корпорация – широко распространенная в странах с развитой рыночной экономикой форма организации предпринимательской деятельности, предусматривающая долевую собственность, юридический статус и сосредоточение функций управления в руках верхнего эшелона профессиональных управляющих (менеджеров), работающих по найму" [28].

Из этого определения вытекает обязательность наличия как минимум нескольких принципиальных условий для успешного функционирования корпорации: развитость экономики, освоенное населением предпринимательство, сосуществование различных форм собственности (защищаемых государством и уважаемых населением), достаточное количество профессиональных управляющих (менеджеров). Поэтому без выполнения этих условий и до тех пор, пока в масштабах государства (отдельного региона) или в отдельной отрасли не будут созданы необходимые нормативные и экономические предпосылки для успешной деятельности корпораций, говорить об эффективной реализации принципов корпоративного управления преждевременно. Однако, существующие крупные финансово-промышленные объединения, созданные в форме открытых акционерных обществ, уже начинают вводить в российскую практику систему цивилизованных отношений, применяя западные стандарты взаимоотношений и деятельности на финансовом рынке [56].

В то же время российские корпорации ищут собственные способы эффективного управления. Для повышения конкурентоспособности на российском финансовом рынке корпорации основным способом избрали слияния и поглощения, поскольку современный рынок – это непрерывный процесс концентрации производства и капитала.

В условиях существования фондового рынка, на котором происходит "оформление" отрыва фиктивного капитала (ценных бумаг) от действительного, многое зависит от того, в каком состоянии находится фиктивный капитал корпорации по отношению к производительному:

· в разбухшем;

· в сжатом;

· в приближенном к размерам действительного капитала.

Чрезмерное разрастание, как и чрезмерное сжатие фиктивного капитала может оказаться чрезвычайно опасным.

I. Если у вполне благополучной корпорации размер фиктивного капитала занижен по сравнению с величиной ее реальных активов, то она делается привлекательным объектом для поглощения.

В этих условиях биржевики и агрессивно настроенные инвесторы стремятся скупить на фондовых рынках (в российских условиях внебиржевых) акции такой корпорации за наличные. А доведенные до отчаяния, не получающие не только дивидендов, но и зарплаты акционеры всегда готовы продать за "живые" деньги свои акции.

II. Если же размеры фиктивного капитала корпорации по сравнению с ее реальными активами слишком велики, то с помощью целенаправленных биржевых операций (в первую очередь спекулятивных) можно настолько обесценить обращающиеся на рынке ценные бумаги этого эмитента, что оно также окажется удобным объектом для поглощения. При этом необходимо выделить некоторые особенности слияния и поглощения.

Слияние может осуществляться двумя путями:

· путем простого объединения капиталов двух и более корпораций, при котором не производится переоценка стоимости их активов, а их размеры попросту суммируются;

· путем закупки одной корпорацией другой (или других), при которой происходит переоценка стоимости приобретаемых активов, а разница, выплаченная сверх балансовой стоимости, фиксируется на счетах корпорации-инвестора как часть нематериальных активов (условная стоимость деловых связей, или так называемые шансы – goodwill).
В несколько иной плоскости лежит понятие "поглощение". Под поглощением подразумеваются радикальные изменения во владении контрольным пакетом акций.

Различают поглощение инвестором (акционером этой компании или другой компанией, входящей в корпорацию), а также поглощение внешними инвесторами (компанией, не входящей в корпорацию).

В зависимости от целей и способов поглощение определяется как "дружественное" или "враждебное" (агрессивное).

Под "дружественным" поглощением понимается достижение соглашения между инвестором, делающим предложение о приобретении контрольного пакета акций в компании, и Советом директоров компании - объекта поглощения. В этом случае инвестор информирует общественность об условиях предлагаемой сделки.

Если же компания подверглась "враждебному" поглощению, то она обычно решает оказать сопротивление. В этом случае инвестор, претендующий на поглощение, вынужден самостоятельно приобретать необходимый ему пакет акций, обращаясь напрямую к акционерам. Такое обращение делается, как правило, путем рассылки индивидуальных писем всем акционерам или через помещение объявления в печати. Но корпорация - приобретатель также обязана направить руководству поглощаемого общества письменное заявление о начале 120-дневной кампании за покупку акций. Обычно в таких условиях делается предложение о покупке за деньги.

Однако корпорация - приобретатель может применить и другие способы:

1. Начать постепенную скупку акций на открытом рынке.

2. Развязать так называемую борьбу за доверенности по пакетам акций с целью поменять действующий Совет директоров. Например, через создание коммандитного товарищества.
3. Применить комбинацию этих методов.

Выступая с предложением скупить акции за деньги, поглощающая корпорация указывает в нем курс, по которому она намерена скупить акции, количество акций, которые ей требуются, и сроки, в течение которых акционеры могут представить свои акции. Поскольку, при операциях слияния или поглощения речь, как правило, идет о достаточно больших суммах, в которые оценивается приобретаемое имущество, неизбежно возникает вопрос об источниках и способах финансирования процессов концентрации собственности.
В этой связи, необходимо отметить, что крупные корпоративные структуры возникают не в безвоздушном пространстве. В результате социально-экономических реформ, сформированные в 1992 году, "правила игры" в политическом, социальном и экономическом пространстве современной России коренным образом изменились. "Игра" по этим правилам привела к возникновению новых хозяйственных субъектов, отличающихся целым рядом специфических свойств и особенностей существования.

В частности, одним из последствий ставки на монетаристские схемы осуществления реформ, сделанной российским руководством, стало то, что ключевую роль в жизни общества играет сегодня наличие или, наоборот, отсутствие у тех или иных субъектов "финансового ресурса". Его дефицит приводит к известным социальным последствиям, его концентрация порождает явление экономического монополизма. Последний возникает либо в результате действия "гравитационного поля" территорий-монополистов (таких, как Москва или Татарстан), либо в случае сближения экономических субъектов с "естественным монополистом" в кредитно-денежной сфере – государством, либо как следствие ориентации указанных субъектов на международные финансовые рынки. Третий из перечисленных выше вариантов предопределен опять-таки "стратегией" реформ, диктующей необходимость максимальной близости к сырьевым монополистам, а значит, и к обслуживанию импортно-экспортных потоков и наиболее значительных средств, поступающих в государственный бюджет [56].

Высокий уровень инфляции в первые годы реформ предопределил не только монопольные позиции банков в финансовом секторе экономики (что более или менее естественно), но и сделал эти финансовые институты основными субъектами всей хозяйственной и политической действительности (что для мировой практики отнюдь не характерно). Основной причиной возникновения данной ситуации явилась избранная Правительством РФ программа акционирования и приватизации государственной собственности, которая создала прослойку новых собственников – владельцев крупных (блокирующих и контрольных) пакетов акций. Ими стали главным образом банковские структуры, имеющие соответствующие финансовые возможности и связи. 

Будучи динамично растущими субъектами экономики они оказались держателями основной массы ценных бумаг, символизирующих право владения неспецифическими для кредитно-финансовых учреждений объектами и структурами. При этом оперативное руководство предприятиями часто оставалось в руках чуждых новым собственникам лиц ("красных директоров" либо "parvenu" периода "перестройки" и развала Союза и т.п.) либо было минимизировано, что привело к деградации так называемого реального сектора, следствием чего явилась неуправляемость, в том числе финансовая, большинства объектов собственности [10].

Именно так выглядел процесс формирования в российской экономике многих финансово-промышленных групп и корпораций. Кстати, эти стихийные образования не соответствуют формальным параметрам ФПГ, которые задает правительство для вносимых в Государственный реестр групп. Но как бы то ни было сегодня владение пакетами акций многих чрезвычайно разнородных предприятий вынуждает банки осуществить ряд шагов, направленных на повышение управляемости тех структур, номинальными владельцами которых они оказались. 

Указанная тенденция находит выражение в создании реальных управляющих компаний и передаче им функций, ранее стихийно принятых на себя банковскими структурами. Такое перераспределение функций имеет, на наш взгляд, несколько чрезвычайно важных и положительных моментов как для самих корпораций, так и для России в целом [12]:

а) владельцы корпораций получают возможность лучше контролировать ситуацию в принадлежащих корпорации компаниях и, образно говоря, превратить пассивы в активы, то есть достичь максимально возможного повышения капитализации корпорации в целом и каждого предприятия в отдельности в интересах их акционеров;

б) предприятия, входящие в корпорацию, смогут повысить эффективность своей работы, постепенно превращаясь в современные – как в техническом, так и в управленческом смысле – структуры;

в) экономические успехи предприятий корпорации (особенно промышленных гигантов) будут способствовать стабилизации социальной ситуации в регионах, где они расположены.

Кроме того, у инициаторов управленческих программ есть реальный шанс создать в российской экономике структуры, по своим характеристикам соответствующие постиндустриальным формам функционирования и организации хозяйственных субъектов. С нашей точки зрения, для этого имеются важные предпосылки:

а) наличие в распоряжении современных российских корпораций финансовых и информационных ресурсов;

б) наличие и способность к внедрению наработок в области управления и деловой культуры;

в) возможность быстрого внедрения технических и управленческих новинок, хорошо известных из мировой практики и т. д.

Основная сложность, возникающая перед такого рода образованиями, и состоит в том, что управляющая компания будет иметь в своем распоряжении объекты и структуры разных типов. Это может создать эффект "прорыва в будущее" за счет разработки современных управленческих проектов, обеспечивающих конкурентоспособность в рамках мирового хозяйства [9].

В сферу деятельности корпораций вовлекаются тем или иным способом различные категории людей, поэтому руководство корпорации в процессе принятия решений должно учитывать интересы таких экономических составляющих общества как:

1. Потребители, которые требуют к себе самого пристального внимания со стороны корпорации. Без потребителей она просто не сможет существовать. Потребители хотят получить от нее качественные товары и услуги, приемлемые цены, хорошее обслуживание и правдивую рекламу. Если корпорация не стремится направить силы на удовлетворение потребностей потребителей, то это можно назвать главным стратегическим просчетом корпорации, из-за которого ее может постичь неудача как в долгосрочном, так и в краткосрочном периоде. Это обусловлено тем, что отношение общества к корпорации в значительной степени формируется в точках продажи товаров и услуг.

2. Служащие, суть отношений которых с корпорацией переходит от обычных требований справедливой оплаты труда и к другим аспектам взаимоотношений работодателя с работником: равенство возможностей, защита здоровья на рабочем месте, финансовая безопасность, невмешательство в личную жизнь, свобода самовыражения и обеспечение соответствующего уровня жизни.

3. Местное население, на которое корпорации оказывают наибольшее воздействие в процессе производства. Именно здесь от них ждут непосредственного участия в решении местных проблем: образование, организация транспорта, условия для отдыха, система здравоохранения, решение проблем окружающей среды. В России где много градообразующих предприятий эта проблема особенно актуальна, поэтому именно здесь корпорации прежде всего должны объяснять суть и характер своей деятельности.

4. Общество в целом, на которое корпорации оказывают воздействие на национальном и международном уровне. Их деятельность оказывается объектом пристального внимания различных групп и организаций, включая академические круги, правительственные структуры и средства массовой информации. От корпораций ждут участия в решении проблем национального и международного масштаба. В то же время их первой и главной обязанностью перед обществом является забота о поддержании собственной экономической жизнеспособности в качестве производителя товаров и услуг, в качестве нанимателя и создателя рабочих мест. Одной из главных мировых проблем, особенно в настоящее время, является проблема экологической безопасности производства.

5. Поставщики, большую часть которых составляют, как правило, малые предприятия, ожидающие от сотрудничества с крупными компаниями справедливых торговых отношений и своевременных платежей. Взаимоотношения крупных корпораций и их поставщиков являют собой важное звено любой экономической системы, так как само существование малого бизнеса зависит от честного отношения к нему со стороны корпораций.

6. Акционеры вступают с корпорацией в особые отношения: они делают возможным само существование корпорации как поставщики "рискового" капитала, необходимого для ее возникновения, развития и роста. Интересы акционеров должны учитываться во всех важнейших действиях общества. То есть, корпоративная среда представляет собой область взаимодействия корпорации как объекта с теми, на кого она может в силу своих возможностей оказывать влияние (рис. 1.1).

Рис. 1.1. Корпоративная среда

Во всех принципиальных решениях корпорации должен быть достигнут баланс интересов участников корпоративных отношений, что повышает их важность и значимость. В этих целях крупные корпорации, как правило, разрабатывают и утверждают следующий примерный перечень документов, регламентирующих правила взаимоотношений и устанавливающих структуру в рамках корпоративной среды [17]:

· кодекс поведения;

· рекомендации по оплате и вознаграждениям служащим, обеспечению равных прав для служащих, невмешательство в их частную жизнь, свободу самовыражения;

· нормы и правила, касающиеся охраны окружающей среды, обеспечения здоровья и безопасности на рабочем месте;

· нормы и правила, предписывающие постоянную заботу о повышении качества производимых товаров и услуг, проведение приемлемой политики ценообразования, а также соблюдение этических аспектов рекламной деятельности;

· нормы и правила, определяющие приоритеты благотворительной деятельности корпорации;

· программы информирования, подготовки и обучения менеджеров проблемам корпоративных отношений.

Все это составляет весьма важную часть корпоративного права, представляющую интерес и для формирующейся системы корпоративных взаимоотношений, складывающихся в России.

Таким образом, корпорация – это одна из эффективных форм организации и самоорганизации крупного капитала. Структура, состав и специализация корпораций разнообразны, в качестве же общего признака этих объединений является то, что базу для их формирования и развития составляет крупный капитал. Без концентрации финансового и промышленного капиталов в масштабах, достаточных для успешной конкуренции на мировом рынке, подъем российской экономики и достижение целей преобразований государства невозможны.

Это обусловлено тем, что только крупное финансово-промышленное объединение со значительными ресурсами и связями обладает наибольшей жизнестойкостью, имеет несомненные преимущества в саморазвитии, в том числе при вступлении в любую, даже капиталоемкую отрасль. Среди наиболее важных преимуществ корпораций следует отметить их восприимчивость к новым технологиям за счет широких возможностей мобилизации дополнительных финансовых ресурсов, которые необходимы для развития производства. 

Но запас денег в экономике страны сильно ограничен, поскольку спрос на финансовые ресурсы предъявляет не только промышленный сектор, но и сфера торговли и другие отрасли экономики, имеющие различные риски и доходность. Именно расцветом торговли обеспечивался главным образом опережающий рост финансового сектора.

Однако, в условиях замедления роста торгового сектора, обострения в нем конкуренции и, как следствие, уменьшения прибыльности снизилась эффективность кредитования и повысились риски. В настоящее время банки вынуждены обратить внимание на производственный сектор и инфраструктуру. Вместе с тем, чтобы уменьшить риски, необходимо иметь как можно более подробную информацию о финансовом положении предприятий в целом и возможность активного участия в их управлении. Организационная форма корпорации дает такую возможность. При этом, поскольку для банков важны не только прямые вложения, но и портфельные инвестиции, они заинтересованы в получении больших пакетов акций. Этим, в частности, объясняется их инициатива с кредитом государству под залог акций приватизированных предприятий [35].

Основные мотивы объединения финансовых и промышленных структур, на наш взгляд, и заключаются в получении гарантированной финансовой стабильности. Промышленность ищет систему, которая бы привлекла к ней банки, максимально освободила от общения с безразличными к их проблемам структурами. Этап созревания для образования крупных финансово-промышленных структур наступает когда у промышленности появляется осознанная потребность в финансах, но не для текущих дел, а для решения стратегических задач.

Что касается инициативы – кому она принадлежит или должна принадлежать – промышленности или банкам, то все зависит от того, кто предлагает более убедительные решения на перспективу, может провести необходимые расчеты, квалифицированно оформить их и получить от государственных органов условия наибольшего благоприятствования.

Процесс акционирования и приватизации в российской экономике в 1991-1996 годах шел по пути максимальной "суверенизации" и организационно-структурного дробления промышленного комплекса. Дробление производственных структур при акционировании предприятий способствовало ломке нежизнеспособных и искусственных организационных структур. 

Одновременно, получение самостоятельности созданными открытыми акционерными обществами – корпорациями – активизировало поиск новых производственных, финансовых и торговых партнеров, то есть обусловило необходимость их реорганизации, под которой понимается либо разделение единой акционерной структуры на несколько самостоятельных организаций, выпускающих свои акции и продолжающих поддерживать финансовые связи друг с другом посредством участия в капитале, либо смешение разных АО с сохранением или без сохранения их правосубъектности, в том числе поглощение (включение) одного общества в состав другого.

Как показала практика, функционирование хозяйственных структур в форме корпораций дает следующие преимущества по сравнению с единым унитарным предприятием [53]:

· возможность построения законченной технологической цепочки (от получения сырья до производства и реализации конечной продукции);

· экономию на торговых операциях (общеприменимые материалы и оборудование, закупаемые оптовыми партиями);

· хорошие перспективы диверсификации производства для снижения риска;

· дотирование предприятий корпорации, ведущих разработку и освоение новой высокоэффективной продукции, либо выходящих на новый рынок;

· консолидация финансовой отчетности для выработки стратегии минимизации затрат, в том числе выплаты наименьших налогов;

· укрепление конкурентных позиций, создание олигополии и даже монополии на рынке определенного вида продукции и услуг.

Созданные системы управления крупными структурами, а также масштаб таких структур как корпорации делает их наиболее привлекательными для реализации существующего инвестиционного потенциала, а также для создания предпосылок оптимизации структуры производства. Это делает корпорации наиболее привлекательным средством для вывода на финансовый рынок таких новых игроков как регионы. 

Как показывает анализ, основная суть регионального аспекта инвестиционной активности заключается в том, чтобы оптимизировать бюджет региона, то есть, в долгосрочном периоде снизить дефицит регионального бюджета.

Поскольку бюджет региона представляет собой смету доходов и расходов, то регион должен как минимизировать расходы, так и увеличивать доходы. В этой связи, регион должен проявить активность в нескольких стратегических направлениях деятельности: нормативно-правовом, ссудном, фискальном.

Нормативно-правовая деятельность направлена на то, чтобы законодательно защитить инвестиции в регион, а также права самих инвесторов на полученную собственность. Это направление позволяет за счет инвестиций создать новые рабочие места и, в конечном итоге, сократить социальные расходы на безработицу, создать базу для налогообложения и т.д.

Ссудная деятельность направлена на повышение инвестиционной привлекательности региона в целом, на создание предпосылок для региональных заимствований, которые в свою очередь направляются на структурную перестройку экономики региона.

Фискальная деятельность заключается в предоставлении инвестиционных налоговых кредитов, понижении ставок налогов для стимулирования инвестиционной активности.

То есть, в сложившихся экономических условиях государство и регионы должны сконцентрировать усилия на поддержке наиболее жизнеспособных и эффективных производственных структур, находящихся в технологическом пространстве конкурентоспособных секторов, либо же способных интегрировать их. Только такие структуры и способны развивать высокотехнологичные производства при относительно умеренных операционных издержках, то есть издержках, связанных с поддержанием стабильности технологических цепочек регионального и межрегионального уровня [54].

В этой связи, актуальность формирования высокоинтегрированных корпораций в промышленном комплексе России обусловлена следующими предпосылками [38]:

· необходимостью соединения процессов приватизации, демонополизации и структурной перестройки промышленности;

· острой потребностью в создании новой системы инвестирования промышленности;

· формированием интегрированных структур, способных к саморазвитию в условиях рынка;

· ростом количества коммерческих банков и торговых фирм, являющихся потенциальными инвесторами в промышленности, а также увеличением их финансовых активов;

· наличием серьезного структурного и финансово-инвестиционного кризиса в промышленности, особенно в сфере НИОКР и высоких технологий;

· необходимостью укрепления и обновления сложившихся технологических цепочек и кооперационных связей в производстве конкурентоспособной продукции;

· сложностью и недостатком опыта самостоятельного выхода отечественных предприятий на внешний рынок;

· потерей значительной доли внутреннего товарного рынка России из-за появления на нем продукции крупных зарубежных, в том числе транснациональных компаний.

Таким образом, высокоинтегрированные корпоративные структуры призваны реанимировать экономику России за счет слияния и эффективной деятельности финансового и промышленного капиталов. Однако сделать это без крупных объемов инвестиций будет очень трудно. В этой связи, возникает необходимость привлечения инвестиций не только с российского финансового рынка, но и ресурсов мирового капитала. Поэтому, на наш взгляд, было бы целесообразным исследовать структуру мирового рынка инвестиций.
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Как показывает анализ, объем иностранных инвестиций за январь-сентябрь 1997 г. составил 9 млрд. долл., что в 2 раза больше, чем в соответствующем периоде 1996 г. Рост иностранных вложений в российскую экономику произошел в основном за счет кредитов полученных от непрямых инвесторов Мирового банка, Международного валютного фонда, Европейского банка реконструкции и развития, а также инвестиций в государственные ценные бумаги. 

В целом "прочие инвестиции" (в основном кредиты и банковские вклады) за январь-сентябрь 1997 г. увеличились в 1,9 раза и их доля составила 68,3%. Прямые иностранные вложения составили 2,6 млрд. дол. или около 30% всего объема вложений иностранных инвесторов, портфельные инвестиции увеличились в 7,0 раза, а их доля составила 2,4%.

По оценке на 1 октября 1997 г. накопленный иностранный капитал в экономике России (без учета денежно-кредитного регулирования и банковского сектора) составил около 20,3 млрд. дол. (в том числе за 1991-1993 гг. поступило 3 млрд. дол., за 1994 г. 1 млрд. дол., в 1995 г. 2,8 млрд. дол. и в 1996 г. 6,5 млрд. дол.).
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