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Замкнутый круг, сформированный, с одной стороны, инвестициями, зависящи-

ми от прибыльности производства, а с другой – прибылью, зависящей от инвестиций, 
поставил вопрос: как разомкнуть «кольцо» проблемы дефицита инвестиций в рос-
сийской экономике? Обнаружив проблему провала рынка частного капитала, не спо-
собного обеспечить экономику необходимым уровнем инвестиций, обозначим зада-
чу - найти альтернативные механизмы их реализации и принципы их эффективного 
использования с целью повышения эффективности производства. 

С одной стороны, можно создать компенсирующие стимулы в форме налоговых 
льгот, как делается это в Китае, посредством большого разнообразия свободных эко-
номических зон, привлекающих инвесторов более привлекательными налоговыми 
условиями. Однако льготы, с одной стороны, малореальны для внедрения в силу 
процветания коррупционных связей отечественного крупного бизнеса с чиновника-
ми, что обеспечивает владельцам местного производства особое положение на рынке, 
с другой - проблема дефицита российского государственного бюджета, обострившая-
ся в последние годы, не позволит законодательно утвердить соответствующие меры 
налогового стимулирования инвестиций из-за недостатка налоговых поступлений. 

Для поиска ответа на интересующий вопрос, был изучен опыт стран с переход-
ной экономикой, в частности китайский, а также Германии послевоенного периода, 
где успешно применялись различные формы государственной поддержки, в том чис-
ле в форме гарантий, для создания стимулов к предпринимательской активности. 
Анализ данного опыта позволил сделать вывод о том, что государство могло бы 
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улучшить результаты рынка инвестиций посредством использования общественных 
ресурсов.  

Иными словами, государственные инвестиции могли бы стать необходимым на-
чалом для создания условий будущего инвестиционного «бума» частного капитала. 
Однако не следует забывать, что государственный сектор, как правило, отличается 
низкой эффективностью. И подтверждений этому на сегодняшний день предостаточ-
но, например, часто упоминаемый средствами массовой информации, инновацион-
ный аспект правительственных инвестиций, много нашумевший, но не отличивший-
ся ни одним значимым результатом, является показателем очевидного провала отече-
ственной инновационной политики.  

Тем не менее, не следует списывать со счетов возможности, которые могут быть 
использованы государством. Однако особым условием для реализации данного по-
тенциала государственных инвестиций является наличие эффективных принципов, 
которые необходимо разработать в рамках проводимого исследования. 

В целом, принципы эффективного государственного инвестирования можно 
разделить на три вида: платности, срочности и институциональной спецификации. 

Принцип платности предполагает, что государство будет иметь возможность 
вернуть субсидии, выданные в форме государственных кредитов, что не позволит 
усугубить проблему дефицита бюджета, с одной стороны, а с другой – вынудит суб-
сидируемых государственным кредитом должников позаботиться о том, чтобы фи-
нансовые ресурсы использовались настолько эффективно, дабы иметь возможность 
расплатиться за кредит, что повышает ответственность за использование государст-
венных средств. 

Принцип срочности должен обеспечить конкретную продолжительность сроков 
окупаемости инвестиционных проектов, что также должно позволить повысить от-
ветственность заемщиков-инвесторов за отдачу от инвестируемых финансовых 
средств. 

Кроме того, принципы платности и срочности, должны обеспечить правительст-
ву гарантии возврата вложенных государственных инвестиционных ресурсов путем 
обеспечения прав государственной собственности на объекты инвестиций, но с по-
следующей их приватизацией, так как перспективы приватизации могли бы сформи-
ровать стимулы для повышения эффективности государственных инвестиций – бу-
дущий собственник постарается сделать все возможное, чтобы использовать шанс, 
предоставленный государственным кредитом, для создания капитала с долгосрочной 
положительной отдачей. В будущем это позволит государству обеспечить поступле-
ния в бюджет не только от приватизации, но и длительных налоговых поступлений 
от приватизированных инвестиционных объектов. 

Кроме того, такая политика автоматически задействует стимулы к повышению 
инвестиций в человеческий капитал, как ресурсу для эффективного управления госу-
дарственными инвестициями с перспективой стать частными и прибыльными в неда-
леком будущем. 

Наиболее сложно реализуемым принципом является принцип институциональ-
ной спецификации, однако, от того, насколько эффективно он будет реализован, за-
висит инвестиционная отдача в целом. Под институциональной спецификацией сле-
дует понимать законодательно принятый четкий перечень правил, которые описыва-
ли бы кому, за что, сколько, на какой срок и под какой процент должны быть выданы 
государственные кредиты (или предоставлены гарантии на возврат коммерческого 
кредита), на каких условиях они должны быть возвращены. Законодательное оформ-
ление данной спецификации необходимо для того, чтобы лишить возможности чи-
новников, имеющих право на соответствующие решения, распоряжаться им по сво-
ему усмотрению и в свою личную пользу, чтобы исключить коррупцию и, как след-
ствие, снижение эффективности государственных инвестиций. Кроме того, чем под-
робнее и четче прописан перечень соответствующих правил и процедур, тем больше 
гарантий их выполнения. 
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Основанием для государственных инвестиций может являться также низкий 
уровень частных сбережений из-за низкого уровня доходов.[1] Так как основой для 
частных инвестиций являются сбережения граждан страны, то следует отметить, что 
уровень сбережений, зависящий от уровня доходов, будет определять и соответст-
вующий уровень инвестиций, причем как в физический, так и в человеческий капи-
тал. Заметим, что уровень накоплений в России далеко не самый высокий (см. табл.) 
относительно других стран с похожей историей экономического развития (СНГ и 
БРИК). 

 
Таблица 

Валовые накопления [2] 
Страна Год Валовое накопление, 

в % от ВВП 
Россия 2009 18,5 

Беларусь 2009 38,5 
Германия 2009 17 

Великобритания 2007 18,4 
Украина 2009 17,1 
Швеция 2009 15,9 
Эстония 2004 31,7 

Азербайджан 2009 18,3 
Армения 2009 33,8 
Вьетнам 2007 42 
Индия 2003 23,8 
Китай 2008 43,5 

Республика Корея 2006 30 
Таджикистан 2008 34,4 

Япония 2007 24,1 
Алжир 2003 30,4 
Египет 2004 16,2 

Марокко 2006 31,6 
Нигерия 2001 7 
Эфиопия 1999 18,3 
Мексика 2007 25,6 

США 2008 17,7 
 
Кроме того, чем ниже уровень доходов, тем выше предельная ценность послед-

него рубля дохода (см. рис. 1).[4] При высоких рисках инвестиции тем менее вероят-
ны, чем ниже уровень доходов, так как потери при этом оказываются более значи-
мыми. На рис. 1 показано, что потерянная предельная полезность от 2-го рубля дохо-
дов более значима по сравнению с потерянной предельной полезностью от 5-го рубля 
дохода (MU2>MU5), следовательно для инвестора с доходом, равным 2, неудача в 
инвестициях будет более болезненной, чем для инвестора с более высоким доходом 
на уровне 5. 

Важным наблюдением, зафиксированным в процессе анализа инвестиционной 
политики разных стран в различные периоды времени, является дифференцирован-
ный подход к формированию стимулирующих условий инвестирования, особенно 
результативно применяемый в китайской экономике.[3] Объяснить общественные 
выгоды от дифференцирования налоговых ставок можно с помощью теоретической 
модели (см. ниже рис. 2). 

Традиционно использующаяся налоговая политика в отношении инвесторов 
обычно применяется в форме инвестиционного налогового кредита, когда инвестору 
предоставляется налоговая скидка или нулевая ставка налога на средства прибыли, 
используемые для приобретения капитала – техники, строительства и т.д. 
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Однако традиционный подход в налоговом стимулировании инвестиций пред-

полагает равные условия для всех потенциальных инвесторов, тогда как обычно в 
разных сферах производства условия привлекательности для инвестиций различны. 
Причины разницы в степени привлекательности отрасли могут быть связаны с не-
равной величиной риска и прибыли. Например, сектор малого бизнеса обычно оце-
нивается коммерческими банками как более рисковый для кредитования в силу вы-
сокой степени конкуренции (и, как следствие, экономической прибыли, близкой к 
нулевой) и существенной вероятности банкротства по сравнению с сектором крупно-
го производства. Степень монополизма в крупном бизнесе и, как следствие, уровень 
прибыли выше, что позволяет тратить часть прибыли на контроль за рисками и обес-
печение стабильности прибыльности фирмы. 

Следовательно, для коррекции инвестиционной политики с целью повышения 
ее эффективности целесообразно дифференцировать ставки налоговых льгот для ин-
весторов в различных отраслях экономики в зависимости от риска и прибыли.  

Так, если в Астраханской области наиболее убыточной отраслью является сель-
скохозяйственное производство, в том числе, по причине отсутствия инвестиций, то с 
целью повышения инвестиционной привлекательности отрасли следует снизить на-
логи до нулевого уровня на длительный срок, позволяющий возместить инвестору 
полную стоимость приобретаемого капитала.  

Дифференцированные условия налогообложения позволят включить в произ-
водство неиспользуемые земельные и трудовые ресурсы, обновить технику более 
современной и производительной. Следовательно, можно ожидать и увеличения бла-
госостояния вследствие роста производства.  

На рис. 2 показано, что дифференцирование величины налогового бремени по-
средством изменения системы налоговых льгот по отраслям в зависимости от риска и 
прибыли по принципу: «самой убыточной и самой рисковой отрасли – самую низкую 
налоговую ставку», может сократить величину безвозвратных потерь.  

Например, если представить, что на данном рисунке представлены все произво-
дители кривой предложения S и все потребители кривой спроса D, то снижение нало-
га для отдельных участников производства с величины Т1 до величины Т2, уменьша-
ет величину безвозвратных потерь в производстве с величины A+B+C до величины 
B+C, а сокращение бремени налога с величины Т2 до величины Т3 для некоторых 
производителей позволяет снизить потери для общества в целом до значения С. 
Следует отметить также, что если величину риска можно оценить количественно, как 
при страховании,  то  ее  влияние на рынок можно   рассматривать аналогично нало-
говому бремени, в связи с тем, что риск для результатов производства подобно нало-
гу несет в себе дополнительные издержки.  

Уровень  
полезности, 

U 

 MU5 

Уровень доходов, 
Y (в рублях) 

1 2 3 4 5 

MU2 

Рис. 1. Предельная полезность дополнительного рубля дохода 
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Рис. 2. Сокращение величины безвозвратных потерь в результате дифференциации 

величины налогового бремени 
 

В ходе исследования был проведен анализ проблемы дефицита инвестиций в 
российской экономике, причинам неэффективности государственных инвестиций, а 
так же поиску альтернативных механизмов их реализации. Выявлены и проанализи-
рованы принципы эффективности государственных финансов: платности, срочности 
и институциональной спецификации. Низкий уровень частных сбережений из-за низ-
кого уровня дохода, как было показано, может являться основанием для государст-
венных инвестиций. В ходе исследования сделан и теоретически обоснован вывод об 
общественной и экономической выгоде дифференциации налоговых ставок, как спо-
соба увеличения воспроизводства и снижения безвозвратных потерь. 
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