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1. Особенности инвестиционного 
процесса в электроэнергетике
Инвестиционный процесс в электроэнергетике имеет несколько важных особенностей, связанных с технико-технологическими факторами. Для отрасли характерна большая капиталоемкость, особенно в секторе генерации, а также высокая степень специализации активов
 при необратимости инвестиций (sunk investment). Реализация инвестиционных проектов в секторе генерации (включая этапы планирования, получения согласований и разрешений, строительства и подключения к сетям) требует значительного времени (5–10 лет и более). 

Либерализация и децентрализация отрасли значительно меняют условия для инвестиционного процесса и систему стимулов для экономических агентов. Прежде всего, в условиях деинтеграции электроэнергетических олигополий (или монополий) процесс управления развитием отрасли значительно ус​лож​няется вследствие значительного увеличения центров принятия решений и множества информационных сигналов, принимаемых во внимание экономиче​скими агентами. 
Кроме этого, у потребителей появляется возможность выбирать поставщика, а производители несут коммерческие риски. В этой ситуации нет возможности полностью переложить на потребителей издержки капиталовложений. 

Если бы электроэнергетический рынок был совершенным и вся информация была бы доступна участникам рынка, это позволяло бы определить оптимальный уровень генерирующих мощностей и оптимизировать их структуру по типам генерации (базовая и пиковая) [Gren, 2004]. В условиях несовершенной конкуренции на реальных рынках электроэнергии ситуация более сложная, и это затрудняет инвестиционный процесс в отрасли:  

· в силу особенностей функций спроса  и предложения
  для  динамики равновесной рыночной цены характерна высокая волатильность, а в условиях сокращения резерва мощностей возникают предпосылки для резкого взлета цен, причем рынок в этой ситуации может оказаться не в состоянии определить равновесную цену; 

· прогноз параметров точки рыночного равновесия в достаточно отдаленный момент времени (несколько месяцев, лет и т.д.) зависит от значительного множества параметров и не обладает высокой точностью; 

· децентрализация отрасли способствует росту неопределенности при по​строении долгосрочных прогнозов развития электроэнергетики; 

· высокие издержки входа в отрасль создают условия для применения ры​ночной силы действующими производителями. Они могут сознательно про​водить стратегию недоинвестирования, чтобы спровоцировать возникновение дефицита мощностей, что повлечет за собой рост цен;

· высокая капиталоемкость электроэнергетических объектов при длительности их строительства и периода окупаемости ограничивает возможности по привлечению капитала в отрасль, поскольку потенциальные заемщики и инвесторы могут предпочесть  краткосрочные проекты. 

В силу описанных обстоятельств возрастают риски, что инвестиции в секторе генерации не будут осуществляться своевременно. При таком варианте развития событий в периоды недоинвестирования будут резко расти цены на электроэнергию, а в периоды переинвестирования  – снижаться. 

Следует отметить, что многие развитые страны начинали реформу элект​роэнергетики в момент, когда был достаточный запас установленных мощностей и основная инвестиционная активность в генерации  была связана с приобретением приватизируемых электроэнергетических активов. За последние полтора десятка лет инвестиции в строительство новых объектов были связаны либо с развитием межрегиональных сетей, либо с сооружением высокоэффективных и относительно недорогих парогазовых станций.

Иной была ситуация в развивающихся странах, значительная часть которых хронически сталкивалась с дефицитом электроэнергии. Заинтересованность в капиталовложениях в электроэнергетический сектор способствовала проведению активной инвестиционной политики в странах, где потребление элект​роэнергии росло быстрыми темпами. Однако в основном для стимулирования инвестиций использовались меры нерыночного характера (см. ниже). 

Кроме того, негативное влияние на инвестиционные процессы в электроэнергетиках многих стран оказало дело компании «Энрон» в начале 2000-х гг., из-за которого были существенно ужесточены условия для привлечения финансов в отрасль. Потенциальные кредиторы и инвесторы пересмотрели в сторону увеличения оценки рисков, связанных с производством электроэнергии, что резко повысило стоимость новых инвестиционных проектов и снизило их ожидаемую доходность
.

Большинство энергосистем в мире еще не прошло через все стадии инвестиционного цикла в условиях либерализации, и примеров инвестиционных механизмов, обеспечивающих устойчивое долгосрочное развитие отрасли, еще не появилось, хотя спектр применявшихся мер, в том числе и удачных, достаточно широк.  

В ближайшие годы проблема привлечения инвестиций в мировую электроэнергетику (в первую очередь – в сектор генерации) усилится, так как ожидается устойчивый рост спроса на электроэнергию, а многие национальные энергосистемы нуждаются в модернизации и развитии. В силу этого задача создания инвестиционных механизмов для привлечения инвестиций в электроэнергетику (в том числе в сектор генерации) будет активно решаться как на теоретическом, так и на практическом уровнях.

2. Факторы, влияющие 
на принятие инвестиционных 
решений в секторе генерации
В рыночных условиях инвесторы принимают решения о капиталовложениях на основании оценок об их финансовой результативности, связанных с расчетом будущей прибыльности и рискованности инвестиций. 

Основные факторы, влияющие на формирование оценок инвесторов о вы​годности реализации капиталовложений в секторе генерации, зависят от: 

· ситуации на рынке электроэнергии (структура оптового и розничного рынков и  цена на электроэнергию; структура, динамика и эластичность спроса; резерв и состав мощностей единой энергосистемы; уровень конкуренции в отрасли и т.д.);

· ситуации на рынках основных факторов производства (топлива, капитала, труда);

· развития новых (более эффективных) технологий в области электроэнергетики;

· политики государства (регулирование отрасли,  налоговая, антимоно​поль​ная и экологическая политика, административные барьеры и т.д.).

Они могут быть сгруппированы в три основных категории: цены, издержки и риски. Основные детерминанты, определяющие инвестиции в секто​ре генерации и представленные таким образом, приведены в работе [Zhang, 2006]. 

На формирование инвестиционного климата для экономических агентов в любой отрасли  значительное влияние оказывают макроэкономические и ин​ституциональные факторы системного характера.  

В частности, причиной сокращения будущих доходов инвесторов может быть падение спроса или неплатежи потребителей. Падение спроса на элект​роэнергию может быть вызвано макроэкономическими причинами (снижение темпов роста экономики), а также результатом применения рыночной силы другими участниками отрасли.

Платежная дисциплина зависит от эффективности системы инфорсмента в стране, а также стремления государства проводить политику, направленную на поддержание жестких бюджетных ограничений в экономике (что далеко не всегда наблюдалось в странах, переживающих экономический кризис). 

Кроме того, для иностранных инвесторов актуальны такие факторы, как режим экспатриации прибыли, динамика обменного курса, ограничения на совершение трансграничных операций с капиталом. 

Важную роль для всех инвесторов играют также защита прав собственности
 (и условия применения режима национализации), а также уровень корпоративного управления и обычаи делового оборота, сложившиеся в данной экономике. Следует отметить, что наличие платежеспособного спроса не явля​ется достаточным фактором для привлечения частных инвестиций, если у инвесторов нет уверенности в защите прав своей собственности и в поддержании стабильности в экономике
. 

Таким образом, к факторам, определяющим инвестиционные решения в секторе генерации, добавляются основные характеристики инвестицион​ного климата в стране. 

В силу капиталоемкости электроэнергетики необходимые ресурсы далеко не во всех случаях могут быть привлечены за счет внутренних (частных или государственных) инвестиционных ресурсов страны, что выдвигает задачу создания благоприятных условий для привлечения иностранного капитала, в первую очередь – прямых иностранных инвестиций (ПИИ). Международный опыт привлечения ПИИ в последние полтора десятилетия позволяет сделать следующие выводы [Политика привлечения иностранных инвестиций, 2001].

· В условиях нарастающей глобализации мировой экономики конкуренция за привлечение инвестиций в экономику обостряется
. Это обстоятельство вынуждает совершенствовать условия деловой среды в национальных экономиках, чтобы создать конкурентоспособный инвестиционный климат.

· Для стимулирования инвестиций в странах с развитой рыночной экономикой чаще используются финансовые стимулы и вложения в развитие ин​вестиционной инфраструктуры; в развивающихся странах чаще опираются на фискальные меры. Практика показывает, что использование инвестиционных стимулов не дает оснований для однозначных выводов об их результативности ни в развитых, ни в развивающихся странах.

· Возросла роль информационного обеспечения в инвестиционном процессе. Для координации деятельности и оказания содействия по привлечению ПИИ и снижению издержек потенциальных инвесторов по поиску проектов и подготовке капиталовложений более чем в 100 странах были созданы специальные агентства. 

Государственная политика и деятельность органов государственной власти играют особую роль для инвестиционной активности в секторе генерации. 

Во-первых, поскольку электроэнергия является особым товаром и играет важнейшую роль для обеспечения жизнедеятельности экономики, государство заинтересовано сохранять контроль над объемом выпуска, уровнем цен, и осуществлением инвестиционных проектов в отрасли. В силу этого государство в решающей степени определяет качество и методы регулирования элект​роэнергетической отрасли
. 

Во-вторых, для развития электроэнергетики важную роль играет наличие последовательной и предсказуемой государственной политики по развитию от​расли. Необходимо определение стратегии развития отрасли на долгосрочную перспективу (20–30 лет), для чего требуется прогнозировать рост спроса, потребность в развитии сетей, генерирующих мощностей. В частности, необходима разработка взаимоувязанных стратегий страны по таким вопросам, как развитие топливно-энергетического комплекса, региональное развитие, защита окружающей среды
. Решение этой задачи является одной из сложных макроэкономических проблем и связано с построением прогноза развития экономики на долгосрочную перспективу, что в условиях глобализации и повышения нестабильности экономических процессов приобретает дополнительную трудность.

Кроме того, государство играет определяющую роль для формирования инвестиционного климата в стране. Важную роль для стимулирования инвестиционной деятельности играют эффективность государственных институтов, стабильность, эффективность и оправданность мер экономической политики. Исследование Всемирного банка показывает, что среди важнейших факторов, имеющих негативное влияние на инвестиционный климат, присутствуют политическая неопределенность, макроэкономическая нестабильность, на​логи, правовое регулирование и коррупция [World Bank, 2005].
В условиях глобального мира и низких барьеров для межстрановых перетоков капитала требования к конкурентоспособности стран повышаются и, следовательно, значимость фактора качества институтов и государственной политики будет возрастать.
3. Факторы инвестирования 
в электроэнергетики стран 
с развивающимися 
и переходными экономиками
В последние два десятилетия частный иностранный капитал достаточно активно привлекался в электроэнергетический сектор стран с развивающимися и переходными экономиками. По данным Мирового банка, приведенным в базе данных о частных инвестициях в инфраструктурных отраслях (Private Par​ticipation in Infrastructure (PPI))
, в электроэнергетиках 101 страны за период 1990–2005 гг. реализован 1701 проект. Быстрому наращиванию проектов PPI способствовали три следующих обстоятельства [Woodhouse, 2005]:

· растущий спрос на электроэнергию в развивающихся экономиках;

· изменение политики кредитования правительств крупнейшими финансовыми институтами, которые, ужесточив условия займов, способствовали росту заинтересованности развивающихся стран в частных инвестициях;

· высокий уровень ликвидности и низкий уровень доходности в электроэнергетиках США и стран Западной Европы.

Бум инвестиций пришелся на 1996–1997 гг., после чего поток снизился из-за финансового кризиса 1997 г. и последующих нарушений соглашений с инвесторами в ряде стран, переживших экономический кризис. В настоящее время инвестиционная активность частных инвесторов в электроэнергетиках стран с переходными и развивающимися экономиками несколько выросла, но стабилизировалась и находится на существенно более низком уровне, чем в 1997 г.

Проекты в электроэнергетиках развивающихся и переходных экономик, осуществленные в 1990-е гг., оценивались как достаточно рискованные. Во многих случаях эти страны испытывали значительные проблемы, связанные со сла​бостью институциональной системы и несбалансированностью на макроэкономическом уровне, что повышало оценки рисков, и особенно – в капиталоемком секторе генерации. 
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Рис. 1. Показатели проектов PPI в период 1992–2005 гг.
Источник: World Bank.
Для привлечения инвестиций правительства стран с развивающимися и переходными экономиками старались создать благоприятный режим и предо​ставляли различные преференции. Широкое распространение получили следу​ющие механизмы стимулирования инвестиций. 

· Долгосрочные соглашения о покупке электроэнергии (Power purchase agreement (PPA)). Такие контракты подписывались между инвестором и компанией, выступающей в качестве покупателя электроэнергии, с целью обеспечения большей стабильности деловой среды и обеспечения защиты деловых интересов. 

· Государственные гарантии об оплате. Особенно часто иностранные инвесторы стремились их получить, если компания-покупатель являлась государственной, при этом суверенный кредитный рейтинг оценивался невысоко. 

Инвесторам во многих случаях удавалось добиться условий, при которых значительная часть рисков ложилась на их контрагентов. Типичная схема распределения рисков для проектов независимых производителей электроэнергии (Independent Power Producer (IPP)) приведена в работе [Woodhouse, 2005]. 

По данным базы Мирового банка о PPI, около 35% проектов были связаны с приватизацией или продажей государственного пакета акций частному сектору (divestiture projects) существовавших активов. Их совокупная стоимость составила около 37% от общей стоимость реализованных проектов PPI. 58% реализованных проектов PPI были связаны со строительством новых объектов (greenfield projects). Данный тип проектов стал наиболее массовым среди реализованных PPI за последние полтора десятка лет.

Анализ данных Мирового банка о проектах PPI в секторе генерации показывает, что стоимость мощностей в проектах типа divestiture и greenfield значимо различаются: средние в группах 473 долл./кВт и 922 долл./кВт соответственно
. Данный результат связан, во-первых, с различным уровнем издержек данных проектов (временных и капитальных), а во-вторых, с распрост​раненной практикой продаж приватизируемых активов недооцененными. 

В начале 2000-х гг. Мировой банк провел исследование [Lamech, Saeed, 2003], в ходе которого 48 компаний, представлявших преимущественно страны Западной Европы и США, оценили свой опыт инвестиций в электроэнергетики стран с развивающимися и переходными экономиками. Выяснилось, что при принятии решения о реализации проекта приоритетными для инвесторов, критически важными являются следующие факторы: 

· качество законодательной базы по вопросам регулирования экономической деятельности и защите прав инвесторов (оценка 3,57 из 4,0 возможных);

· состояние платежной дисциплины потребителей и системы инфорс​мента (3,11);

· доступность кредитов или гарантий правительства или международных организаций (3,11);

· независимость регулятора и защита от произвольного вмешательства государства (3,09).

Одним из базовых условий принятия положительного инвестиционного решения является обеспечение достаточного уровня доходности будущих инвестиций. 44% респондентов упоминавшегося выше опроса Мирового банка указали, что рассчитывали на доходность инвестиций (ROI) выше 16% (оценка капиталовложений в долл. США), когда осуществляли свои проекты в развивающихся странах. 37% участников анкетирования осуществляли капиталовложения в электроэнергетики развивающихся стран в расчете на более высокую прибыль, чем они могли получить на своих традиционных рынках сбыта. «Подогреваемые слухами о доходности в 35%, инвесторы боролись за увеличение своей доли рынка в реформируемых электроэнергетиках развивающихся стран» [Woodhouse, 2005]. 

Накопленный опыт осуществленных инвестиционных проектов показывает, что наиболее важное влияние на результативность инвестиций оказывают факторы, влияющие на формирование денежных потоков в отрасли. Критически важным условием является уровень тарифов на электроэнергию и состояние системы платежей. 

В упоминавшемся опросе Мирового банка высокие тарифы и хорошая платежная дисциплина поставлены на первое место в группе факторов, влияющих на успех инвестиций, решением 66% респондентов. Низкие тарифы и плохая платежная дисциплина поставлены на второе место в группе факторов, определяющих провал инвестиционного проекта. 

Проведенный анализ данных Мирового банка о проектах PPI
 показывает, что между текущими ценами для промышленных потребителей и стоимостью инвестиций в 1 кВт мощности существует корреляция на уровне 0,344 (уровень значимости 0,000). Однофакторный дисперсный анализ показывает, что значимым фактором для повышения стоимости инвестиций в генерирующие мощности (в расчете долл./кВт) является цена на электроэнергию свыше 5 центов/КВт∙ч
. 
Критически важными факторами, оказывающими положительное влияние на решения инвесторов, в опросе Мирового банка названы качество корпоративного управления и доступность оперативного контроля над осуществляемыми инвестициями, способность правительства страны выполнять все возложенные на него функции и условия конвертирования валюты, выполнимость законов и соблюдение условий контракта и др. 

Среди негативно влияющих факторов были отмечены следующие: неспособность правительства учитывать временные ограничения и интересы инвесторов (первое место), пересмотр условий регулирования, предусмотренных при заключении долгосрочных контрактов; неоднозначность регулятивной политики, выража​ю​щаяся в произвольном установлении тарифов; несоблюдение условий конт​рактов и законов и др. 

Определенное влияние на активность частных инвесторов и стоимость их инвестиций оказывает уровень развития страны. Анализ базы Мирового банка о PPI показывает, что стоимость инвестиций (в расчете долл./кВт) в проектах PPI значимо различается по группам стран с уровнем развития выше среднего, средним и ниже среднего (по определению Мирового банка)
: чем выше уровень развития страны, тем ниже уровень стоимости капиталовложений в генерирующие мощности. Видимо, отчасти это связано с различным уровнем развития инвестиционной инфраструктуры, а также разницей в оценке премии за риск. Возможно, также играет роль конкуренция между инвесторами, стремящимися проникнуть на более перспективный рынок. Инвесторы, действительно, предпочитают реализовывать проекты в странах более высокого уров​ня развития: на страны с уровнем развития ниже среднего приходится менее 17% все реализованных проектов и около 15% от совокупного объема произведенных инвестиций. 

Следует также отметить, что наряду с факторами, определяющими финансовую результативность инвестиций, на решения инвестировать в электроэнергетики развивающихся стран оказывали и иные причины. В частности, в 1990-е гг. иностранные компании (преимущественно из США) активно инвестировали в электроэнергетику Аргентины. Наряду с обычными факторами, определяющими инвестиционную привлекательность аргентинской электроэнергетики
, сыграли роль такие причины, как желание североамериканских энергетиков получить опыт управления бизнесом в условиях дерегулированного рынка, а также испытать новые технологии в генерации [Nunez-Luna, Woodhouse, 2005].
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� Кроме этого, строительство электроэнергетических объектов (прежде всего станций и сетей) связано со значительными экстерналиями (затопление обширных земель при со�оружении водохранилищ для ГЭС, установление зон отчуждения вдоль линий элект�ро�передач и т.п.). 


� В краткосрочном периоде спрос на электроэнергию обладает низкой эластичностью. При этом электричество не может быть складировано, а функция предложения имеет ступенчатый вид, и себестоимость электроэнергии меняется скачкообразно по мере роста объема производства. 


� На развитие электроэнергетики США дополнительное негативное воздействие оказал энергокризис в Калифорнии и замедление темпов роста экономики в начале 2000-х гг., а также повышение цен на газ. Эти факторы способствовали снижению инвестиционной привлекательности и доходности генерирующих компаний, что привело к значительному падению их капитализации,  существенно сократило собственные инвестиционные средства, а также усложнило доступ к получению займов. Инвестиционный  банк Societé Generale оценивает потери последних лет, связанные с невозвраще�нием займов коммерческими проектами в генерации  (merchant power plant), в 100 млрд. долл., так как заемщики превратились в банкротов (преимущественно в США, но также и в Европе) [Ensuring Investments, 2004].


� Для защиты прав собственности требуется эффективная работа государственных институтов. Исследование, осуществленное в 1990-х гг. Эрнандо де Сото, продемонст�рировало, что первопричина неэффективной защиты прав собственности во всех случаях кроется в недостатках действующих институтов государственной власти, поскольку именно она обеспечивает основные функции по развитию законодательства, осуществлению инфорсмента и правоприменения [Де Сото, 2001]. 


� В частности, в целом ряде стран с переходной экономикой (Казахстан, Украина, Гру�зия, Армения и т.д.) новые собственники долгое время после приобретения активов не осуществляли инвестиций из-за наличия политических рисков. 


� Только за период 1991–1998 гг.  в мире произошло 895 изменений режима регулирования ПИИ, из которых 843 (94,1%) были направлены на либерализацию режима.


� Требование качественного, стабильного и предсказуемого регулирования в настоящее время рассматривается как обязательное для успешного развития отрасли в условиях рынка и своевременного осуществления инвестиций. Базовым требованием является независимость регуляторов отрасли от участников рынка. Это требование продиктовано необходимостью избежать конфликта интересов и создать условия для принятия объективных решений в области регулирования. Важную роль играет судебная система, от которой также требуется независимость и  компетентность. 


� Разработка подобной комплексной программы не является исключительной прерогативой государства. Более того,  опыт существования плановых экономик в ХХ столетии доказал, что централизованное государственное планирование ведет в итоге к неэффективному результату развития. В то же время  комплексная программа развития не может появиться в итоге интегрирования планов развития экономических агентов экономики. Для подготовки оптимального варианта развития необходимы длительные многоуровневые и многосторонние переговоры, в ходе которых происходит нахождение и согласование компромиссных позиций на основе широкой информационной базы, представленной интересами участвующих сторон. Создание подобной программы является своеобразной формой общественного договора. 


� � HYPERLINK "http://ppi.worldbank.org/explore/ppi_exploreSubSector.aspx?SubSectorID=3" ��http://ppi.worldbank.org/explore/ppi_exploreSubSector.aspx?SubSectorID=3�


� Выборка данных о 598 проектах PPI в секторе генерации. Отбор наблюдений осуществлялся на основании следующего критерия: стоимость инвестиций в расчете на 1 кВт мощности принадлежит сегменту [100 долл.; 2000 долл.]. Предполагается, что те проекты,  в которых стоимость капиталовложений в расчете на 1 кВт мощности ока�залась за пределами данного сегмента, были реализованы не только с учетом коммерческих интересов инвесторов, но и дополнительных политических факторов. Например, в Казахстане продажа электроэнергетических активов государства частным инвесторам осуществлялась  по чрезвычайно низким ценам, чтобы ускорить процесс смены собственников в отрасли и повысить качество корпоративного управления.


� На выборке данных о 255 проектах из 22 стран, для которых была известна инфор�мация о тарифах.


� Статистика Уоллера – Дункана показывает, что в подгруппе наблюдений, для которых цена для промышленных потребителей выше 5 центов за 1 кВт/ч, среднее стоимости инвестиций в 1 кВт мощностей значимо выше (912 долл./кВт), чем для остальных наблюдений выборки.


� В группу стран с уровнем выше среднего входят такие страны, как Малайзия, Чехия, Эстония, Венгрия, Польша, Россия, Аргентина, Чили, Мексика, Южная Африка, со средним – Китай, Индонезия, Филиппины, Таиланд, Армения, Грузия, Казахстан, Украина, Бразилия, Колумбия, Перу и др. 


� 1) Высокий уровень спроса: ожидалось, что в период 1994–2000 гг. электроэнергетическое производство в Аргентине будет расти в среднем на 8% ежегодно, в то время как в США этот показатель прогнозировался на уровне 2%; 2) стратегическое позиционирование: диверсификация бизнеса за счет экспансии  в другие страны.
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