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Российское государство сформировало 
в 90-е гг. ХХ в. систему нормативно-законодатель-
ных актов, регулирующих инвестиционную дея-
тельность в России. В конце 90-х гг. были приняты 
законы, призванные улучшить инвестиционный 
климат в стране для отечественных и иностранных 
инвесторов. Вступили в силу Федеральные законы 
“Об инвестиционной деятельности в Российской 
федерации, осуществляемой в форме капиталь-
ных вложений”, “О бюджете развития Российской 
Федерации”, “О лизинге”, “Об ипотеке (залоге не-
движимости)”, изменения и дополнения к Закону 
“О соглашениях о разделе продукции”, принятому 
в 1995 г.

В Федеральном законе “Об инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации, осущест-
вляемой в форме капитальных вложений” опре-
делены разнообразные формы и методы государ-
ственного участия в инвестиционной деятельности 
в России. Это, во-первых, создание благоприятных 
условий для развития инвестиционной деятельно-
сти: совершенствование системы налогов, меха-
низма начисления амортизации и использования 
амортизационных отчислений; проведение перео-
ценки основных фондов в соответствии с темпами 
инфляции; защита интересов инвесторов и приня-
тие антимонопольных мер; предоставление льгот-
ных условий пользования землей и другими при-
родными ресурсами; расширение возможностей 
использования залогов при осуществлении кре-

дитования; развитие финансового лизинга; защи-
та российских организаций от поставок морально 
устаревших технологий и оборудования; создание 
и развитие сети информационно-аналитических 
центров и др.

Во-вторых, в законе предусмотрено прямое 
участие государства в инвестиционной деятельно-
сти. Формы этого участия следующие: разработка, 
утверждение и финансирование инвестиционных 
проектов из средств государственного бюджета; 
формирование перечня строек и объектов техни-
ческого перевооружения федерального значения 
и финансирование их из бюджета; размещение на 
конкурсной основе средств бюджета развития для 
финансирования и государственных гарантий ин-
вестиционных проектов на основе возвратности, 
срочности, платности; выпуск облигационных 
займов, гарантированных целевых займов; во-
влечение в инвестиционный процесс законсерви-
рованных объектов; предоставление концессий 
российским и иностранным инвесторам по итогам 
аукционов, конкурсов и др.

Роль государства в условиях рыночной эконо-
мики – в создании благоприятных условий для ак-
тивизации инвестиционной деятельности, стиму-
лировании частных инвестиций при ограничении 
своей деятельности в качестве непосредственного 
инвестора.

Между тем отрицательные экономические 
результаты прошедших десятилетий показывают, 
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что экономика как система, выведенная из состо-
яния равновесия, для стабилизации и перехода к 
экономическому росту требует более активной 
роли государства. Это касается не только созда-
ния институционально-правовой основы деятель-
ности частных инвесторов, но и прямого инве-
стирования в реальный сектор для осуществления 
необходимых структурных сдвигов. В переходной 
экономике нельзя недооценивать особую роль го-
сударственных инвестиций как важнейшего рыча-
га модернизации структуры народного хозяйства, 
преодоления значительных диспропорций в народ-
ном хозяйстве.

Снижение государственного участия в под-
держке и регулировании инвестиционного про-
цесса проявляется в том, что в последние годы 
постоянно недовыполняются федеральные инве-
стиционные программы и целевые программы раз-
вития регионов, отсутствуют четко обозначенные 
приоритеты государственной инвестиционной по-
литики. Сокращение доли государственных инве-
стиций не было компенсировано инвестициями из 
других источников, в результате чего произошло 
резкое падение доли и объемов всех инвестиций 
в экономику.

О недооценке роли государственной поддерж-
ки инвестиционного процесса свидетельствует 
также то, что не получил развития такой инстру-
мент государственной инвестиционной политики, 
как бюджет развития. В соответствии с Законом 
о бюджете развития он формировался в составе 
федерального бюджета Российской Федерации 
с 1998 г. для стимулирования привлечения средств 
частных инвесторов и инвестиционных инсти-
тутов на реализацию инвестиционных проектов, 
обеспечивающих структурную перестройку эко-
номики. Общий объем средств бюджета развития 
в 1998 г. составил 16,4 млрд руб., в 1999 г. – 
20,8 млрд, в 2000 г. – 26 млрд руб.

Для аккумулирования средств из внешних 
и внутренних источников и финансирования инве-
стиционных проектов в реальном секторе эконо-
мики в 1998 г. создан Российский банк развития – 
агент правительства Российской Федерации по 
осуществлению инвестиций, в том числе за счет 
средств бюджета развития. Основными принци-
пами предоставления инвестиционных ресурсов 
Банком развития являются срочность, возврат-
ность и платность выделяемых средств, приоритет 
государственных интересов над результатами ком-
мерческой деятельности, а также приоритетность 
кредитования проектов, финансируемых на сме-
шанной основе. 

Основным источником финансирования ка-
питальных вложений для российских предпри-

ятий являются их внутренние средства: прибыль 
и амортизационные отчисления, составляющие око-
ло 70 % общего объема инвестиций. Большинству 
российских предприятий собственных средств для 
инвестирования не хватает, так как объемы прибы-
ли хотя и возросли за последние годы, но их недо-
статочно для обновления и расширения основного 
капитала. В 2006 г. доля прибыли в ВВП составила 
15 %, в то время как в 1992 г. она достигала 30 %. 
Свыше 40 % российских предприятий продолжа-
ют оставаться убыточными, т. е. не имеют прибыли 
для инвестирования. В 2012–2013 гг. эта доля еще 
уменьшилась, сказался кризис 2009–2010 г.

Внешними источниками финансирования ин-
вестиций в рыночной экономике выступают сред-
ства бюджетов всех уровней, а также сбережения 
населения, которые через различные финансовые 
институты (банки, рынок ценных бумаг, инвести-
ционные и страховые компании, негосударствен-
ные пенсионные фонды и др.) направляются на 
инвестиции. Однако в России не удалось в полной 
мере задействовать эти источники инвестиций. 
Российские предприятия в 1999–2000 гг. привлек-
ли через выпуск акций всего 1 % необходимых 
инвестиций. Неразвитыми и несовершенными за 
годы реформ остаются также системы страхования 
и гарантирования инвестиций.

Основной целью проведения радикальной 
экономической реформы в России было создание 
реальных рыночных стимулов к развитию произ-
водства и ликвидации дефицита товаров и услуг. 
Для реализации этой цели предполагалось увели-
чить долю частных инвестиций при одновремен-
ном снижении централизованных капитальных 
вложений. В условиях реформы действительно на-
метилась устойчивая тенденция децентрализации 
инвестиционного процесса: если в 1990 г. удель-
ный вес государственных инвестиций в их общем 
объеме достигал 80 %, то в 1996 г. он составил 
21, в 2000 г. – 11, в 2006 – 9 %. Однако этот про-
цесс не сопровождался ростом реальных вложений 
частного капитала. Главная трудность данного 
этапа преобразований заключалась в ограничен-
ной возможности внутренних накоплений в стране 
и неспособности частных инвесторов в полной ме-
ре компенсировать нехватку капиталовложений 
для преодоления экономического спада. Высокая 
инфляция обусловила норму процента, намного 
превышающую предполагаемую рентабельность 
большинства производственных проектов. Это 
сделало недоступными средне- и тем более долго-
срочные кредиты.

В этих условиях вновь созданные институты 
рыночной экономики не смогли оказать благо-
приятное влияние на оживление инвестиционного 
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процесса. Возникло противоречие между необхо-
димостью структурной перестройки экономики, 
для которой нужны инвестиции в новые жизне-
способные предприятия, и низким уровнем инве-
стиций из-за слишком высокой цены на инвести-
ционные ресурсы, которые делают практически 
любое долгосрочное вложение средств невыгод-
ным. Кроме этого, к числу факторов, препятствую-
щих реализации инвестиционного процесса, мож-
но отнести неопределенность прав собственности 
(на землю и основные фонды), неустойчивость 
внешнеторгового режима, высокие и часто из-
меняющиеся налоговые ставки, а также произвол 
и коррупцию, поразившую часть государственного 
аппарата, и неспособность последнего справиться 
с нашествием криминальных структур.

Все это время государство осуществляло 
активное вмешательство в экономику страны, 
и в том числе осуществлялись действия по целе-
направленному регулированию инвестиционного 
процесса. Однако государственная деятельность 
в этом направлении не привела к оживлению ин-
вестиционной активности, и, более того, в ряде 
случаев непродуманные решения правительства 
приводили к значительному ухудшению ситуации 
в инвестиционной сфере.

В целом государственное регулирование инве-
стиционного процесса может включать в себя не-
сколько направлений: во-первых, это государствен-
ное воздействие на общие условия инвестирования – 
формирование благоприятного инвестиционного 
климата; во-вторых, осуществление мер по целена-
правленному регулированию инвестиций.

В России острота спада и осознание ключевой 
роли инвестиций привели к тому, что государство 
пыталось делать все сразу: стимулировать частные 
инвестиции, финансировать инвестиции в соци-
альную сферу, предоставлять льготное финансиро-
вание и государственные гарантии частным инве-
стиционным проектам. То есть, вместо того, чтобы 
в ситуации, когда инвесторы предпочитают вкла-
дывать средства в более доходные финансовые 
и денежные активы, создавать условия для по-
вышения привлекательности вложений в реаль-
ный сектор экономики, государство пытается, как 
и в прежние времена, взять на себя обязатель-
ства по финансированию капитальных вложений 
в экономику. Инвестиционный бюджет страны 
включает инвестиции в коммунальное хозяйство, 
инфраструктуру, отрасли социальной сферы, агро-
промышленный комплекс, металлургию, лесное 
хозяйство, космос и фундаментальную науку, кон-
курсные быстро окупающиеся коммерческие про-
екты. То есть для решения принципиально новых 
задач по оживлению инвестиционного процесса 

в рыночной экономике правительственные чинов-
ники пытались применить старые методы по осу-
ществлению капитальных вложений в экономику. 
Ситуация обострилась еще и тем, что финансиро-
вание бюджетных расходов на инвестиционные 
цели проводилось по остаточному принципу, след-
ствием чего стала нарастающая из года в год кре-
диторская задолженность в инвестиционной сфере, 
а объем реально осуществляемых инвестиций в про-
изводство постоянно сокращался. Правительство не 
смогло обеспечить своевременное финансирова-
ние даже быстроокупаемых инвестиционных про-
ектов, где доля государства составляет всего 20 %, 
а средства, мобилизируемые инвестором, включая 
собственные, – 80 %. В результате предпринимате-
ли, поверившие государству и занявшие в коммер-
ческих банках 60 % средств, оказались в тяжелом 
финансовом положении. Вполне ясно, что такое 
положение дестабилизирует рынок капитальных 
вложений и ведет к подрыву репутации государства 
как участника инвестиционного процесса.

Иначе говоря, вместо создания условий для 
эффективной реализации инвестиционного про-
цесса правительство стремилось преодолеть инве-
стиционный кризис с помощью увеличения бюд-
жетных расходов на обеспечение гарантий и пря-
мого финансирования капитальных вложений.

Так, одним из направлений инвестиционной 
политики на период до 2008 г. являлось увели-
чение объемов государственных инвестиций. По 
мнению экспертов, наряду со снижением бюд-
жетного дефицита государственные инвестиции к 
2008 г. должны быть увеличены до 3–3,5 % ВВП. 
Для реализации этого был разработан проект соз-
дания бюджета развития. Предполагалось, что 
бюджет развития послужит первым импульсом 
для того, чтобы сдвинуть с мертвой точки инвести-
ционный механизм. С его помощью правительство 
полагало добиться как минимум десятикратной 
мобилизации средств частных инвесторов для фи-
нансирования приоритетных проектов в реальном 
секторе экономики. Несмотря на внешнюю при-
влекательность такой идеи, видимо, наивно по-
лагать, что с помощью незначительных государ-
ственных средств можно добиться существенных 
положительных результатов в инвестиционной 
сфере. Кроме того, эффективность выбранных 
направлений расходования средств бюджета раз-
вития также весьма сомнительна. Сама идея ре-
ализации государственной инвестиционной по-
литики в такой форме изначально неверна. Кроме 
отсутствия в проекте бюджета развития каких-ли-
бо приоритетных направлений вложения средств 
(основными критериями являются рентабельность 
и сроки окупаемости), в нем еще была заложена 
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возможность “законного” их расхищения. Так, го-
сударство за счет средств бюджета развития пре-
доставляет коммерческому банку гарантии на фи-
нансирование проекта в размере до 40 % ссужае-
мых им инвестору средств. Предполагалось, что 
с помощью этих мер можно стимулировать бан-
ковское кредитование и ужесточить требования 
к качеству отбора заемщика и проекта, поскольку 
у государства и банка-кредитора появляются неза-
висимые риски на одного и того же заемщика. Од-
нако вполне возможна такая ситуация, когда банк 
кредитует “родственное” предприятие, получает 
правительственные гарантии и при срыве проекта 
гарантийные выплаты будут для него составлять 
фактический доход. При этом формально закон 
не нарушен ни чиновниками, которые выдали га-
рантии на вполне законных основаниях, ни банком 
(см. таблицу 1, рисунок 1).

Таблица 1 – Инвестиции в основной капитал 
в Российской Федерации

Год Млрд руб. Темпы роста 
цепные, %

1999 670438,8
2000 1165234,2 173,80
2001 1504712,1 129,13
2002 1762407,3 117,13
2003 2186365,2 124,06
2004 2865013,9 131,04
2005 3611109,0 126,04
2006 4730022,9 130,99
2007 6716222,4 141,99
2008 8781616,4 130,75
2009 7976012,8 90,83
2010 9152096,0 114,75
2011 10776838,7 117,75
2012 12279000,1 113,94

Говорить о том, имела ли место такая ситуация 
в действительности, прямых оснований нет, учиты-
вая то обстоятельство, что возвратность по связан-
ным кредитам, выданным под гарантии правитель-
ства России, составляет всего 16 % .

Таким образом, проведение этих мероприятий 
свидетельствует о попытке превратить правитель-
ство в инвестиционный банк. Оно берет на себя 
риски по финансированию обычных коммерческих 
проектов, что является недопустимым в странах 
с рыночными экономическими системами. Про-
блема состоит в том, что в отличие от фонда или 

банка невозможно найти ответственного за приня-
тые государством инвестиционные решения.

Рисунок 1 – Диаграмма темпов роста 
инвестиций в Российской Федерации

Инвестиционный климат для иностранных 
инвестиций в российскую экономику за последние 
годы постепенно улучшается. В России создана 
законодательная база, в целом соответствующая 
нормам международного инвестиционного сотруд-
ничества. С 2000 г. российская экономика харак-
теризуется более благоприятными условиями для 
привлечения иностранных инвестиций, о чем сви-
детельствует перемещение России с 49-го на 32-е 
место в мире по привлекательности для инвесто-
ров (таблица 2).

Таблица 2 – Иностранные инвестиции 
в Российской Федерации (1996–2007 гг.)

Год Прямые Порт-
фельные Прочие Всего

1996 1876,7 30 889,8 2796,5
2002 2090 4307,7 6443,1
2003 3897,3 342,8 6257,9 10498
2004 3361 191 8221 11773
2005 4260  31 5269 9560
2006 4429 145 6384 10458
2007 3980 451 9280 14251
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