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Н.Н. ИВАНОВА
ВНУТРЕННИЕ ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ

ИНВЕСТИЦИЙ В РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР
РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ

Инвестиционная деятельность на территории Российской Федера-
ции может финансироваться за счет следующих источников:

 — собственные финансовые ресурсы и внутрихозяйственные ре-
зервы инвестора: прибыль, амортизационные отчисления, денежные на-
копления и сбережения граждан и юридических лиц, средства, выплачи-
ваемые органами страхования в виде возмещения потерь, и др.;

 — заемные финансовые средства инвестора — банковские и бюд-
жетные кредиты, облигационные займы и др.;

 — привлеченные финансовые средства инвестора, в том числе по-
лученные от продажи акций, паевые и иные взносы членов трудовых
коллективов, граждан, юридических лиц;

 — денежные средства, централизуемые объединениями предпри-
ятий;

 — иностранные инвестиции.
Перечисленные источники финансирования инвестиций можно

разделить на две большие группы: внутренние (отечественные) и внеш-
ние (иностранные) источники. Внутренние источники финансирования
капиталовложений в реальный сектор экономики России обеспечивают
около 95% инвестиций, около 2% приходится на иностранные инвести-
ции и около 4% — на предприятия с иностранным участием (11, с. 72).
Это разделение касается национальных инвестиций в целом, тогда как
для отдельных предприятий деление на внутренние и внешние источники
финансирования имеет иной смысл. Для предприятия внутренними ис-
точниками могут считаться только чистая прибыль и амортизационные
отчисления, т.е. средства, принадлежащие самому предприятию. В про-
мышленно развитых странах в среднем 80% валовых капиталовложений
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финансируется за счет этих источников, тогда как в России в 1996-1998
гг. — около 60% инвестиций в основной капитал, в том числе у крупных
и средних предприятий — свыше 70% (3, с.55). В 1999 г. собственные
средства предприятий составляли более 67% общего объема финансовых
вложений (6, с.15).

Прибыль предприятий как источник финансирования инве-
стиций

За счет прибыли создаются фонды накопления, используемые для
реконструкции и модернизации предприятий, их технологического пере-
оснащения, расширения производственных мощностей и т.д. К сожале-
нию, непродуманные процессы либерализации российской экономики
привели к снижению рентабельности производства и уменьшению роли
прибыли как источника финансирования воспроизводства основного ка-
питала. Доля прибыли в инвестициях в основной капитал составляла в
1998 г. всего 11,2% (6, с. 14). Это связано и с тем, что в условиях хрони-
ческих неплатежей и недостатка собственных оборотных средств пред-
приятия используют валовую прибыль главным образом на повседневные
нужды, а не на замену и модернизацию фондов. Таким образом, пробле-
ма финансирования капиталовложений заключается не только в изыска-
нии источников финансирования инвестиций, но и в преодолении прак-
тики нецелевого использования финансовых источников в реальном сек-
торе экономики. За последнее десятилетие многие предприятия были
поставлены на грань банкротства, так что ни о какой прибыли и тем бо-
лее об использовании ее в качестве основного источника финансирова-
ния для этих предприятий речи пока идти не может.

В табл. 1 представлены данные официальной статистики о доле
убыточных предприятий в общей численности промышленных предпри-
ятий ряда отраслей в последние годы, свидетельствующие об отсутствии
у большинства российских предприятий возможностей для самофинан-
сирования инвестиций за счет прибыли. Эти данные показывают не толь-
ко высокую долю убыточных предприятий, но и довольно существенное
уменьшение этой доли в 1999 г., что позволяет надеяться на то, что оздо-
ровление и структурные преобразования в российской промышленности
в конечном счете приведут к тому, что со временем у большинства пред-
приятий прибыль превратится в основной источник финансирования ин-
вестиций.
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Таблица 1

Доля убыточных предприятий в общей численности предпри-
ятий в 1998-1999 гг. (в %)

Годы 1998 1999
Промышленность в целом,
         в том числе:

49,2 39,2

Электроэнергетическая 30,9 40,7
Черная металлургия 44,9 28,3
Химическая и нефтехимическая 48,5 32,3
Машиностроение и металлооб-
работка

68,1 51,0

Легкая 61,8 49,1
Пищевая 43,5 36,6

Одним из способов стимулирования инвестиционной деятельности
производителей за счет собственных средств является, по мнению неко-
торых специалистов, расширение налоговых льгот. В соответствии с Фе-
деральным законом от 31 марта 1999 г. № 2 – ФЗ, налоговая ставка на
прибыль была снижена до 30% (3, с. 54). В сочетании с действующей
налоговой льготой, предоставляемой производителю для компенсации
расходов на финансирование капиталовложений производственного на-
значения, эта мера должна стать реальным стимулом для увеличения ин-
вестиций. Налоговая льгота предоставляется при условии полного ис-
пользования хозяйственным субъектом сумм начисленного износа на
последнюю отчетную дату, что повышает заинтересованность предпри-
ятий в целевом расходовании амортизационных средств. При этом сумма
уменьшения налоговых платежей не может превышать 50% начисленно-
го налога на прибыль. Инвестиционную направленность имеет также
предусмотренное этим законом освобождение от налогообложения при-
были, полученной от вновь созданного производства, стоимость которого
превышает 20 млн. руб., на период его окупаемости, но не свыше трех
лет (3, с.55). Расширению финансовых возможностей предприятий спо-
собствует также выделение им инвестиционного налогового кредита на
сумму до 30% стоимости приобретаемого в рамках проекта оборудования
на срок от одного до пяти лет. Кредит предоставляется за счет авансовых
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платежей по налогу на прибыль, а также по региональным и местным
налогам (3, с.55)

Предпринимаемые меры по формированию системы налоговых
льгот на капиталовложения, соответствующей мировой практике, пока не
дали ощутимых результатов. Количество предприятий реального сектора
экономики, которые могут пользоваться налоговыми льготами, весьма
ограничено, что объясняется их крайне тяжелым финансовым положени-
ем, поскольку около 40% предприятий являются убыточными. Только
20% хозяйствующих субъектов (по оценке их текущей ликвидности) по-
тенциально способны выполнить требования по целевому расходованию
амортизационных отчислений (3, с.55).

В этой ситуации единственной возможностью для государства яв-
ляется усиление поддержки конкурентоспособных отечественных произ-
водителей. Для поощрения капиталовложений таких предприятий неко-
торые экономисты предлагают отменить (или, по крайней мере, смяг-
чить) действующее 50%-ное ограничение на предоставление инвестици-
онной льготы по налогообложению прибыли и размеру налогового кре-
дита. Эта льгота должна носить адресный характер и предоставляться
предприятиям, занятым в импортозамещающем производстве и точках
роста. В дальнейшем по мере финансового оздоровления большинства
предприятий можно расширить практику выделения им налогового кре-
дита. Чтобы повысить заинтересованность производителей в получении
такого кредита, его следует предоставлять не только под приобретение
оборудования, но и под расходы на строительно-монтажные работы и
другие капитальные затраты.

Для улучшения положения в реальном секторе экономики госу-
дарство также должно осуществить ряд мер, касающихся организации и
управления предприятий. К их числу относятся:
1) разработка регулирующих норм корпоративного управления;
2) меры по усилению защиты прав акционеров; 3) четкое разграничение
ответственности собственников и управляющих; 4) обеспечение всех
участников инвестиционного процесса (учредителей, акционеров, инве-
сторов, кредиторов) своевременной, полной и достоверной информацией
о финансово-экономическом положении участников проекта. Одновре-
менно с налоговым стимулированием инвестиций нужно повысить роль
такого источника финансирования за счет собственных средств предпри-
ятия, как амортизационные отчисления.
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Роль амортизационных отчислений

В условиях развитой рыночной экономики амортизационные от-
числения являются вторым после чистой прибыли внутренним источни-
ком финансирования инвестиций. Они представляют собой сумму де-
нежных средств, ежегодно направляемых в амортизационный фонд, и по
своей сути отражают нормативную стоимость износа основных фондов
предприятия, которая переносится на годовую продукцию и поступает в
распоряжение хозяйствующего субъекта в процессе возмещения издер-
жек производства и обращения. Поскольку основные производственные
фонды не требуют возмещения в натуральной форме после каждого цик-
ла воспроизводства (они действуют в течение многих лет), а амортизаци-
онные отчисления постоянно поступают в распоряжение предприятия
после реализации его продукции, в результате формируются свободные
денежные средства, которые могут быть направлены на расширение ос-
новного капитала предприятий. В условиях обостряющейся конкуренции
предприятия стремятся осуществлять ускоренное списание оборудования
с целью создания амортизационного фонда, используемого для финанси-
рования инноваций.

В России в последние годы загрузка производственных мощностей
сохраняется на уровне 50%, а в крупных и средних предприятиях — ме-
нее 25% (3, с. 56). На нужды воспроизводства используется, по оценкам,
только 35-40% амортизационных отчислений (по отдельным отраслям 5-
10%), а во многих убыточных и малорентабельных предприятиях они по
целевому назначению практически на используются. Рентабельность ос-
новного капитала даже при оценке его по остаточной стоимости не пре-
вышает 2-3% (3, с.56). Последний раз нормы амортизации пересматрива-
лись в 1991 г., когда они были повышены крайне незначительно (в сред-
нем на 18%), хотя у предприятий и появилась возможность применять
методы ускоренной амортизации. С учетом темпов инфляции повышение
амортизационных отчислений не смогло даже покрыть роста цен. Амор-
тизационные нормы в России (после их повышения) остаются в полтора
раза ниже, чем в промышленно развитых странах (9, с.67).

Для разгрузки балансов предприятий от бездействующего обору-
дования целесообразно ввести упрощенный порядок их консервации с
освобождением от налога на имущество и амортизационных отчислений.
Кроме того, на два года можно было бы ввести режим неликвидных ка-
никул, предполагающий при необходимости реализацию неликвидов и
неиспользуемого оборудования по ценам ниже их учетной стоимости.



40

Предоставление таких каникул должно осуществляться строго в рамках
программ по реструктуризации и реконструкции производства, что по-
зволит избежать возможных злоупотреблений (например, растаскивания
по низким ценам хорошего оборудования по «карманным» фирмам).
Процесс реструктуризации должен осуществляться на основе трехсто-
роннего соглашения между государством, производителем и местными
органами власти. Для повышения роли амортизационных отчислений в
собственных инвестиционных ресурсах хозяйствующих субъектов следу-
ет значительно ускорить пересмотр существующих норм амортизации и
расширить практику использования новых методов ее начисления. Новая
амортизационная политика должна прежде всего предоставить предпри-
ятиям полную самостоятельность в выборе методов и установлении сро-
ков переоценки основного капитала, сохраняя при этом государственный
контроль за достоверностью оценки. Для инвестиционной поддержки
малого бизнеса предлагается использовать более широкие возможности
ускоренной амортизации основного капитала. Для стимулирования об-
новления парка оборудования малым предприятиям в первый год их дея-
тельности следует предоставлять право не только ускоренной амортиза-
ции, но и дополнительного списания в форме амортизационных отчисле-
ний до 50% первоначальной стоимости основных фондов, имеющих срок
службы свыше трех лет (14, с.56)

Хотя целью амортизационной политики является эффективное ис-
пользование амортизационных отчислений для воспроизводства основ-
ного капитала, в условиях дефицита оборотных средств амортизацион-
ный фонд часто расходуется предприятиями на финансирование текущих
нужд производства. Вместе с тем жесткое государственное принуждение
предприятий к использованию амортизационных средств исключительно
на инвестиционные нужды может привести к лишению предприятий и
без того ограниченных оборотных средств и к спаду производства. По-
этому проблема капитализации амортизационных средств не может быть
решена одними ограничительными мерами. С начала 90-х годов расту-
щие темпы инфляции обесценили собственные средства российских
предприятий, накопленные ими за счет амортизационных отчислений,
что привело к фактической девальвации этого источника финансирова-
ния капиталовложений и явилось одним из факторов углубления инве-
стиционного кризиса. Именно поэтому одной из важнейших мер по по-
вышению инвестиционной активности могла бы стать антиинфляционная
защита амортизационного фонда путем регулярной индексации балансо-
вой стоимости основных средств.
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Бюджетное финансирование инвестиций

Предприятия, не имеющие достаточных собственных средств для
финансирования инвестиций, вынуждены прибегать к внешним источни-
кам финансирования, важнейшими из которых являются бюджет и кре-
дит. Расходы бюджетов всех уровней делятся на две большие категории:
1) текущие расходы на содержание и капитальный ремонт жилищно-
коммунального хозяйства, объектов охраны окружающей среды, учреж-
дений системы образования, здравоохранения и социального обеспече-
ния, науки и культуры, средств массовой информации и др.; 2) бюджет
развития, включаю-щий ассигнования на инвестиционную и инноваци-
онную деятельность и другие расходы на расширенное воспроизводство.

Постоянное увеличение дефицита государственного бюджета Рос-
сии за последнее десятилетие не позволяет рассчитывать на решение ин-
вестиционных проблем за счет централизованных источников финанси-
рования. Бюджетные трудности приводят к тому, что даже намеченные
средства выделяются не полностью: так, годовой лимит государственных
инвестиций из федерального бюджета был профинансирован в 1998 г.
всего на 85%, а в 1999 г. — на 90% (4, с.10). Бюджетное финансирование
имеет существенное значение для отраслей, обеспечивающих националь-
ную безопасность, или для осуществления структурных преобразований.
За счет бюджета можно поддерживать перспективные исследования или
отрасли, не способные на быструю отдачу инвестированных средств, но
имеющие стратегическое значение. Часто государство вкладывает капи-
тал в производства, имеющие большое социальное значение (например,
для поддержания приемлемого уровня занятости), в развитие производ-
ственной инфраструктуры, дорожное строительство и т.д.

Ограниченность бюджетных ресурсов заставляет государство пе-
реходить от бюджетного финансирования к кредитованию, в том числе
льготному, осуществляемому в форме целевой ссуды или инвестицион-
ного кредита. Бюджетная ссуда предоставляется в виде краткосрочной (в
пределах календарного года) финансовой поддержки предприятий, осу-
ществляющих структурную перестройку, на условиях возврата и уплаты
процентов (в размере 25 или 50% учетной ставки ЦБР) (13, с.59). Инве-
стиционные кредиты предоставляются предприятиям в форме отсрочки
налоговых платежей (на прибыль и на имущество) при условии, что ос-
тавляемые средства реинвестируются в основные фонды или направля-
ются на выкуп приватизируемого имущества.
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В конце 1996 г. Правительство РФ приняло решение о выделении
отдельной строкой в федеральном бюджете специального бюджета раз-
вития для поддержки высокоэффективных инвестиционных проектов,
отбор которых предполагалось проводить на конкурсной основе. Но к
1997 г., когда задолженность бюджета по финансированию инвестицион-
ных проектов предприятий, выигравших конкурс, достигла 1,2 млрд. де-
номинированных руб., применение инвестиционных конкурсов резко
сузилось (19, с.82). Хотя финансирование на конкурсной основе является
потенциально эффективным, разработанный Минэкономики порядок
рассмотрения заявок и документации претендентов на бюджетное финан-
сирование является сложным и многоступенчатым процессом. Тем не
менее практика проведения конкурсов инвестиционных проектов про-
должается. В 1998 г. для участия в конкурсе поступило 500 инвестицион-
ных проектов, из которых к конкурсу было допущено 60, отвечавших
главному требованию конкурса: доля централизованных инвестиционных
ресурсов в затратах на проект не превышала 20%, а доля собственных
средств инвестора (акционерный капитал, прибыль, амортизация) состав-
ляла не менее 20% (14, с.58). Итоги первого тура конкурса (1998) показа-
ли, что ограниченная государственная поддержка эффективных коммер-
ческих проектов способствовала значительному привлечению частного
капитала и обеспечила рост производства уже в 1998-1999 гг. при сроках
окупаемости затрат 1,5-1,6 года (14, с.58). Между тем некоторые специа-
листы считают, что конкурсный отбор инвестиционных проектов должен
быть исключительной прерогативой бизнеса.

Централизованные вложения государства предполагается направ-
лять также на реализацию ограниченного числа крупных региональных
программ, создание эффективных структурообразующих объектов, под-
держание и развитие федеральной инфраструктуры, ликвидацию послед-
ствий стихийных бедствий и чрезвычайных ситуаций, решение наиболее
острых социально-экономических проблем. На современном этапе при-
оритетными направлениями бюджетного финансирования инвестиций
могут и должны быть:

- стимулирование развития опорных сырьевых и аграрных регио-
нов, обеспечивающих решение продовольственной и топливно-
энергетической проблем;

- сохранение и повышение научно-технического потенциала;
- выделение субсидий  на социальные цели районам с чрез-

мерно низким уровнем жизни, не имеющим возможности приостановить
падение уровня жизни собственными силами.
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Государственные инвестиции в целом считаются менее эффектив-
ными, чем собственные средства предприятий, так как часто бывают ори-
ентированы на достижение не экономических, а других целей. Кроме
того, как в федеральном, так и в большинстве местных бюджетов инве-
стиционные расходы не являются «защищенной» статьей и при секвестре
бюджета сокращаются в первую очередь. Следует отметить, что доля
государственных инвестиций в общем объеме инвестиций невелика и
продолжает ежегодно снижаться. В 1993-1998 гг. она уменьшилась с 34,3
до 19,7%, при этом наиболее высокими темпами сокращались инвести-
ции из федерального бюджета.(6, с. 15). Объем средств по Федеральной
инвестиционной программе также постоянно сокращается, а указанные в
ней средства реально не выплачиваются. Так, из предусмотренных Феде-
ральной инвестиционной программой 1999 г. к вводу в действие 191
важнейшего производственного и социального объекта, финансируемого
из федерального бюджета, за первую половину 1999 г. было введено в
действие лишь семь объектов на полную мощность, и два — частично (6,
с. 16). Основная причина низких темпов строительства заключается в
отсутствии полного бюджетного финансирования: на 1 июля 1999 г. пол-
ностью профинансированы были лишь три стройки (6, с.16). Сложившая-
ся к 1999 г. устойчивая тенденция к снижению доходов, аккумулируемых
бюджетной системой, а также чрезмерное бремя внутреннего и внешнего
государственного долга сделали практически невозможным нормальное
финансирование инвестиций.

Важнейшими стимулами развития инвестиционной деятельности в
России должны быть обеспечение государством гарантий прав инвесто-
ров, защита их интересов и предоставление им налоговых и таможенных
льгот. С этой точки зрения заслуживают внимания предложения о созда-
нии Российского банка развития и Российского государственного агент-
ства по страхованию и гарантированию кредитных и инвестиционных
рисков.

Роль институциональных инвесторов
в инвестиционном процессе

Наряду с использованием собственных и бюджетных средств
предприятия могут прибегать к помощи финансовых посредников, акку-
мулирующих временно свободные денежные средства и предоставляю-
щих их предприятиям на коммерческой основе. К таким институцио-
нальным инвесторам относятся: коммерческие банки, чековые и паевые
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фонды, страховые компании, негосударственные пенсионные фонды. В
табл. 2 приводятся основные характеристики российских институцио-
нальных инвесторов (2, с. 158)

Данные табл. 2 показывают, что в 1997-1999 гг. этот сектор суще-
ственно сузился, что отразилось в уменьшении как числа инвестицион-
ных институтов, так и объема привлеченного ими капитала с 33,3 млрд.
долл. в 1997 г. до 13,5 млрд. в 1999 г. (курс доллара в рублях составлял в
1997 г. — 6 руб., в 1999 г. — 24,6 руб.) (2, с.156). Сокращение объема
институциональных инвестиций происходило при выраженной тенден-
ции к увеличению сбережений населения, объем которых, по различным
оценкам, достигает 70 млрд. долл. и более (2, с.157). В 1999 г. соотноше-
ние оборота рынка институциональных инвестиций и суммы накоплений
населения составляло около 15%, в то время как в странах с развитым
рынком капитала через этот сектор проходит около 1/3 общего оборота
капитала (2, с.157). Невысокая доля сбережений населения в обороте ин-
вестиционного капитала означает наличие больших потенциальных воз-
можностей для развития в России рынка институциональных инвестиций.
Основными институциональными инвесторами являются коммерческие
банки.

Таблица 2
Основные характеристики российских

институциональных инвесторов

Количество инве-
сторов

Привлеченный ка-
питал
(в млн. руб.)

Институциональные
инвесторы

Год на-
чала
деятель-
ности 1997 г. 1999 г. 1997 г. 1999 г.

Коммерческие банки 1989 2603 1389 1 169 700 2 255 544
Чековые фонды 1992 520 302 750 412
Страховые компании 1993 2500 1500 27 400 68 072
Пенсионные фонды 1992 254 260 1392,3 16 000
Паевые фонды 1996 22 25 241,1 2562
Итого 5899 3584 199 483 342 590
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Банковское кредитование инвестиций

Кредиты подразделяются на финансовые, коммерческие, налого-
вые и товарные. В целях финансирования инвестиций используются в
основном финансовые кредиты, которые предоставляются банком или
иными кредитными учреждениями, на условиях платности, срочности и
возвратности. Порядок и условия кредитования в России регулируются
ст. 42 ("Заем и кредит") Гражданского кодекса РФ. Процентные платежи
за кредит взимаются по ставкам, сложившимся на денежном рынке — по
краткосрочным кредитам и на рынке капитала — по долгосрочным кре-
дитам. Процентные ставки по кредитам устанавливаются банком по со-
глашению с заемщиком на период, обозначенный в кредитном договоре.
При этом проценты за кредит могут удерживаться: а) в момент предос-
тавления кредита; б) в момент погашения кредита; в) равномерными
взносами на протяжении всего срока кредита.

Уровень процентной ставки по банковским кредитам зависит от
ставки рефинансирования Центрального банка России (ЦБР). В период
высокой инфляции эта ставка была очень высокой, что практически де-
лало невозможным для предприятий получение банковских кредитов по
разумным ставкам. В 1992 г. ставка рефинансирования ЦБР составляла
80%, в 1993 г. — 210, в 1994 г. — 180 и в 1995 г. — 160% (25, с.15). В
последнее время снижение темпов инфляции и другие меры позволяют
ЦБР постоянно снижать ставку рефинансирования: к концу 2000 г. она
была снижена до 25%. Предполагается, что в ближайшие годы она может
составить 13-15% (15, с.17)

Хотя коммерческие банки располагают наибольшим среди инсти-
туциональных инвесторов объемом привлеченного капитала, однако их
кредиты реальному сектору экономики пока не могут существенно
улучшить ситуацию: в 1998 г. доля банковских кредитов в общих вложе-
ниях в основной капитал крупных и средних предприятий реального сек-
тора составляла всего 4,8% (11, с. 72). Укреплению и нормальному функ-
ционированию банковской системы препятствует тот факт, что кредиты,
выданные различным клиентам за последние пять-шесть лет, погашаются
с большим опозданием либо не возвращаются вовсе. Банки «выталкива-
лись» из обслуживания реального сектора экономики как в результате
ограниченности средств у предприятий, так и вследствие роста объема
неплатежей. Для банков многих стран мира кредитование является более
доходным видом деятельности, чем расчетно-кассовое обслуживание.
Российские банки предпочитают ограничивать свои взаимоотношения с
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предприятиями именно расчетными операциями, так как риски промыш-
ленных инвестиций чрезвычайно высоки.

После финансового кризиса 1998 г. большинство крупнейших рос-
сийских банков потерпели крах, одной из причин которого явилась их
слабая депозитная база (большая часть банковских вкладов населения
была, да и сегодня еще сосредоточена в Сбербанке). Между тем, как по-
казывает опыт развитых стран, привлечение средств населения в форме
банковских вкладов, продажи им акций приватизируемых предприятий и
паев инвестиционных фондов является важным источником финансиро-
вания инвестиций. Кроме того, это послужило бы одним из средств за-
щиты личных сбережений населения от инфляции. Стимулировать инве-
стиционную активность населения можно путем установления в инве-
стиционных банках более высоких по сравнению с другими банками
процентных ставок, предоставления вкладчикам первоочередного права
на приобретение по более низким ценам продукции инвестированного
предприятия. Следует активно разрабатывать различные формы долго-
срочных сбережений населения, широко распространенные в странах
Запада. Например, во Франции с конца 60-х годов действует система сче-
тов и планов жилищных сбережений: в 1976-1998 гг. доля французских
домохозяйств, имеющих такие счета и планы, возросла с 10 до более
40%. Для России, где жилищная проблема очень остра, а средства на фи-
нансирование жилищного строительства весьма ограничены, подобные
системы долгосрочных сбережений населения представляют особый ин-
терес. Кроме того, они позволили бы укрепить депозитную базу банков и
тем самым способствовали бы оздоровлению банковской системы, кото-
рая, в свою очередь, могла бы расширить кредитование инвестиций в
реальный сектор экономики.

По мнению некоторых специалистов, для расширения инвестици-
онной деятельности банков необходимо изменить основные нормативные
инструменты, регулирующие их деятельность (25, с.25). Действующий в
настоящее время механизм регулирования банковской деятельности со-
держит слишком жесткие экономические нормативы по достаточности
собственного капитала, ликвидности, уровню рисков и контролю за со-
блюдением требований по созданию резервов. Этот механизм соответст-
вует условиям стабильной экономики и не учитывает реальную экономи-
ческую ситуацию в России. Сегодня целесообразно ослабить все эти ог-
раничения и использовать критерии, представляющие разумный компро-
мисс между требованиями надежности и определенным уровнем риска,
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связанного с необходимой свободой действий банков в условиях рефор-
мирования экономики.

Президент Ассоциации российских банков С.Е.Егоров считает, что
в 1999 г. наметился перелом в отношениях банков с клиентами: кредиты
возросли в полтора раза и составили 512 млрд. руб., вложения банков в
акции и паи предприятий увеличились с 8 млрд. до 26 млрд. руб. (8, с.14).
Стимулом к расширению кредитования предприятий явилось постепен-
ное снижение ЦБР ставки рефинансирования. Об активизации инвести-
ционной деятельности банков свидетельствуют и данные по отдельным
областям РФ. В Воронежской области на 1 октября 2000 г. сумма банков-
ских вкладов населения составила 5,5 млрд. руб., а юридических лиц —
1,6 млрд. руб. Из общей суммы привлеченных средств в форме кредитов
реальной экономике и населению области было направлено 4 млрд. руб.
(доля кредитов населению — 2,5%) (22, с.44). Однако пока банки предос-
тавляют главным образом краткосрочные кредиты на текущие нужды
предприятий. Доля долгосрочных кредитов в общей задолженности 100
опрошенных предприятий составляет всего 0,3% (22, с.45). В то же время
за девять месяцев 2000 г. доля просроченных кредитов в области умень-
шилась более чем в три раза, удельный вес сомнительных и безнадежных
ссуд существенно сократился, что свидетельствует о пребывании «в те-
ни» существенной части средств предприятий. Таким образом, в настоя-
щее время непогашение кредитов связано не столько с неплатежеспособ-
ностью предприятий, сколько с несовершенством законодательства (на-
пример, банки-кредиторы находятся в конце очереди среди кредиторов).
Оценивая инвестиционную деятельность банков, следует иметь в виду,
что они работают в основном с краткосрочными деньгами. Долгосрочные
ресурсы (вклады населения на срок свыше одного года) составляют около
8,5% всех вкладов (8, с.18). Это обусловливает необходимость более ак-
тивного привлечения сбережений населения на длительный срок, кото-
рые могут использоваться для инвестиций.

Повышению инвестиционной активности банков способствуют
создание и эффективное функционирование многоотраслевых структур с
достаточно гибкой и устойчивой системой управления — финансово-
промышленных групп (ФПГ), в состав которых входят производственные
предприятия, банки и иные кредитные организации. ФПГ могут сущест-
венно стимулировать капиталовложения в реальный сектор экономики. В
рамках ФПГ образуется замкнутый цикл расширенного воспроизводства
— от первоначального финансирования производства до получения при-
были и ее рефинансирования. ФПГ дают возможность концентрировать
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инвестиционные ресурсы на приоритетных направлениях развития эко-
номики, обеспечивать финансовыми ресурсами НИОКР, способствовать
улучшению инвестиционного климата и стабилизации производства, а
также повышению экспортного потенциала страны. Слабыми сторонами
ФПГ являются высокая чувствительность к принятию неправильных ин-
вестиционных решений руководством ФПГ, а также риск перенакопле-
ния капитала в разросшихся производственных звеньях.

В России применяются следующие способы организации ФПГ: 1)
формирование на базе бывших государственных структур с последующей
диверсификацией производства (РАО Газпром);
2) создание крупным предприятием собственных банков, НИИ, торговых
представительств (ВАЗ); 3) целенаправленная скупка коммерческим бан-
ком контрольных пакетов акций интересующих его предприятий (МЕ-
НАТЕП). Большая часть ФПГ создавалась путем учреждения коммерче-
ских банков крупными предприятиями всех форм собственности. Основ-
ные цели учредителей ФПГ: инвестирование средств с высокой отдачей;
уменьшение риска потери собственных оборотных средств, размещенных
в подконтрольном банке; эффективное использование средств; получение
доступа через банк к финансовым рынкам и средствам населения.

В результате проведения залоговых аукционов часть крупнейших
банков приобрела контрольные или «блокирующие» пакеты акций при-
ватизированных предприятий нефтедобычи и нефтепереработки, теле-
коммуникаций, инфраструктуры, обрабаты-вающей промышленности.
Таким путем банки привлекли оборотные средства предприятий и рас-
ширили свою ресурсную базу; снизили операционные и кредитные рис-
ки, введя в органы управления своих менеджеров. Из всех частных сис-
темообразующих банков после кризиса 1998 г. выжили лишь сумевшие
сформировать ФПГ с участием перспективных предприятий. К началу
1999 г. в России официально было зарегистрировано 84 ФПГ, в состав
которых входило более 500 предприятий и организаций, в том числе око-
ло 100 финансово-кредитных учреждений, включая коммерческие банки
(17, с.26).

Одним из способов стимулирования инвестиций в промышленное
производство является государственная поддержка деятельности ФПГ. К
основным методам поддержки относятся зачет задолженности участника
ФПГ, акции которого реализуются на инвестиционных конкурсах, в объ-
ем предусмотренных условиями конкурсов инвестиций; предоставление
участникам ФПГ права самостоятельно определять сроки амортизации
оборудования; передача в доверительное управление центральной ком-
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пании ФПГ временно закрепленных за государством пакетов акций уча-
стников этой группы; предоставление со стороны ЦБР льгот банкам —
участникам ФПГ, осуществляющим инвестиционную деятельность (на-
пример, снижение норм обязательного резервирования и изменение дру-
гих нормативов).

Однако на практике государственная поддержка ФПГ носит чисто
условный характер: из значительного перечня принятых законодатель-
ных актов, направленных на становление и совершенствование деятель-
ности ФПГ, исполнительная власть не выполняет практически ни одного
(23, с.102). Анализ деятельности российских ФПГ за последние годы ука-
зывает на существование таких внутренних проблем, присущих всем
группам, как отсутствие реального финансирования из-за слабости соб-
ственного финансового института, не способного привлекать внешние
источники финансирования, или из-за его незаинтересованности в реаль-
ной деятельности группы; несоответствие организационной структуры
ФПГ структуре собственности; отсутствие единой стратегии развития
группы и слабый менеджмент. Во многих случаях ФПГ не имеют ясно
сформулированной стратегии и даже главной цели их создания. По оцен-
кам, 5% всех ФПГ — изначально нежизнеспособные группы, а 30% фак-
тически развалились, так как отдельные члены группы действуют само-
стоятельно, ориентируясь на свои личные интересы, пренебрегая общими
интересами (23, с. 103). Хотя процесс формирования и развития ФПГ
является одним из реальных способов повышения эффективности пред-
принимательства, потенциальные возможности ФПГ используются пока
слабо, что объясняется отсутствием практического опыта, недостаточной
координацией деятельности различных ведомств, призванных обеспечи-
вать координацию государственных и частных интересов.

Чековые и паевые инвестиционные фонды

Чековые инвестиционные фонды (ЧИФ) с самого начала проде-
монстрировали свою неэффективность с точки зрения вкладчиков. При
существовавшем законодательстве операции с их активами были нерен-
табельны из-за двойного налогообложения получаемой прибыли и низ-
кой ликвидности акций (акции ЧИФов не имели признанных котировок и
практически не обращались на вторичном рынке). Кроме того, ЧИФы не
могли выкупать собственные акции у своих акционеров. Все это не по-
зволяло выплачивать реальных доходов вкладчикам чековых фондов.
Позже они были реорганизованы в паевые инвестиционные фонды
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(ПИФ). Примером успешного преобразования является создание на базе
ЧИФа «ЛУКойл Фонд» трех ПИФов с единой управляющей компанией
«НИКойл Менеджмент» (10). Последняя не только сохранила средства
вкладчиков, но и приумножила их. ПИФы группы «ЛУКойл Фонд» про-
вели два открытых размещения паев. Активы всех фондов инвестируются
преимущественно в акции предприятий нефтегазового и энергетического
секторов. Постепенное восстановление ликвидности финансового рынка,
развитие рынка государственных бумаг и рост числа предприятий, вы-
пускающих свои акции на фондовый рынок, расширяют возможности для
диверсификации инвестиционных портфелей ПИФов. В настоящий мо-
мент ПИФы группы «ЛУКойл Фонд» являются самыми крупными в Рос-
сии, в них сосредоточено 70% активов всех ПИФов, проводимая ими
стратегия развития определяет общее направление развития всего рынка
ПИФов (10, с. 89).

ПИФы гарантируют надежность вложений собственными актива-
ми и характеризуются, с одной стороны, низкой доходностью, а с другой
— самой высокой ликвидностью вложений. Они являются единственны-
ми финансовыми институтами, которые обязаны раскрывать информа-
цию о стоимости пая и величине чистых активов: для открытых ПИФов
ежедневно, а для интервальных — ежемесячно. Первые ПИФы работали
только с государственными ценными бумагами, позже появились фонды,
инвестирующие средства пайщиков в акции приватизированных пред-
приятий. В 1998 г. в общем объеме ценных бумаг ПИФов государствен-
ные составляли около 80%, а в 1999 г. — около 30% (16, с.92). При этом
доходность ПИФов, работающих с государственными ценными бумага-
ми, была выше, чем у фондов, инвестировавших свои активы преимуще-
ственно в корпоративные ценные бумаги (16, с. 90). Отсюда следует, что,
несмотря на недоверие к «госбумажным» фондам после августа 1998 г.,
именно они лучше всего сохранили деньги своих пайщиков. После 1998
г. активы ПИФов были в основном инвестированы в корпоративные цен-
ные бумаги. В настоящее время наибольшим спросом у управляющих
фондов пользуются акции нефтяных и энергетических компаний, Сбер-
банка России, компаний «Аэрофлот» и «Норильский никель».

Основной услугой, предоставляемой предприятиям компаниями,
управляющими ПИФами, является доверительное управление временно
свободными средствами. ПИФы предлагают также прямое инвестирова-
ние средств в производство путем покупки акций предприятия, а также
реинвестирование средств, на которые куплены паи фонда, в ценные бу-
маги, выпускаемые предприятием. Наиболее привлекательным способом
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финансирования является кредитование предприятий через покупку пае-
вым фондом корпоративных облигаций, которые предприятие может вы-
купить, сохранив валютную стоимость своих временно свободных рубле-
вых средств, так как фонды формируют портфели из валютных инстру-
ментов.

Некоторые руководители инвестиционных фондов считают, что
развитию их деятельности препятствует отсутствие солидной законода-
тельной базы (1). В настоящее время деятельность инвестиционных фон-
дов регулируется указами Президента, постановлениями Правительства и
Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг РФ (ФКЦБ). Чтобы дея-
тельность коллективных инвесторов стала выгодной, обсуждаемый закон
«Об инвестиционных фондах» должен содержать концепцию налогооб-
ложения коллективных инвесторов и указание срока приведения норма-
тивных актов в соответствие с этой концепцией.

Роль негосударственных пенсионных фондов и страховых
компаний в инвестировании

В 2000 г. в России насчитывалось 286 негосударственных пенси-
онных фондов (НПФ) с суммарными активами около 20 млрд. руб. (24,
с.93). В соответствии с действующим законодательством, НПФ имеют
право размещать свои средства самостоятельно в государственные и му-
ниципальные ценные бумаги субъектов РФ, на банковский депозит или в
объекты недвижимости, а через управляющие компании — в вышеука-
занные активы и корпоративные ценные бумаги. Размещение пенсион-
ных резервов НПФ должно соответствовать следующим требованиям: 1)
стоимость ресурсов, размещенных в один объект, не может превышать
10% их общей стоимости; 2) общая стоимость резервов, размещенных в
ценные бумаги, не имеющих признаваемых котировок, не должна пре-
вышать 20% их стоимости; 3) общая стоимость резервов, размещенных в
ценные бумаги, выпущенные учредителями и вкладчиками фонда, не
должна превышать 30% их стоимости; 4) не более 50% стоимости резер-
вов можно размещать суммарно в федеральные (государственные) цен-
ные бумаги; не более 50% — в государственные и муниципальные цен-
ные бумаги субъектов РФ; не более 50% — в ценные бумаги других эми-
тентов; не более
50% — в банковские вклады и объекты недвижимости.

Вложения с установленной доходностью должны составлять не
менее 50% стоимости пенсионных ресурсов. Отнесение объектов инве-
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стирования к группам риска определяется фондом самостоятельно. При
размещении следует соблюдать следующие ограничения: а) в объекты
без риска (когда риск потери активов не превышает 10%) и с минималь-
ным риском (риск потери — 10-25%) пенсионные средства размещаются
без ограничения; б) в объекты с повышенным риском (риск потери акти-
вов — 25-50%) — не более 40% стоимости резервов; в) в рискованные
объекты (риск потери активов превышает 50%) — не более 20% стоимо-
сти ресурсов. Благоприятным фактором расширения инвестиционной
деятельности НПФ является освобождение от налога на прибыль доходов
от размещения пенсионных ресурсов, а также возможность для предпри-
ятий относить пенсионные расходы на себестоимость продукции (1999).

Эффективность инвестиционной деятельности страховых компа-
ний определяется структурой их резервов, которая, в свою очередь, зави-
сит от соотношения поступлений по основным видам страхования: стра-
хование жизни и рисковые страхования. Первое — это «длинные» день-
ги, которые могут помещаться в долгосрочные проекты, второе — срав-
нительно короткие. В настоящее время распределение страховых премий
в России по этим показателям примерно 1:1, тогда как в западных стра-
нах — 5:1 (26, с. 82). Распределение страховых премий в России в значи-
тельной степени определяется режимом налогообложения фонда оплаты
труда и подоходным налогом, хотя немалое значение имеют тенденции
развития страхования в стране и национальная психология.

Введение нового Налогового кодекса РФ и единой ставки подо-
ходного налога с физических лиц потенциально могут увеличить размер
страховых премий именно по долгосрочному, накопительному и сме-
шанному страхованию жизни. С 1998 г. были изменены правила разме-
щения резервов страховых компаний. Вместо обязательного вложения в
те или иные инструменты страховым компаниям были предписаны квоты
по размещению средств. Однако небольшие объемы и низкая ликвид-
ность рынка корпоративных бумаг, ограниченные возможности вложения
в облигационные займы приводят к тому, что страховые компании в ос-
новном вкладывают средства в недвижимость или на банковские депози-
ты. В 2000 г. размер текущих резервов страховых и перестраховочных
компаний оценивался примерно в 100-150 млрд. руб. (26, с.82).

Суть страхового бизнеса заключается в том, что вложения компа-
ний должны быть максимально надежно защищены от всех превратно-
стей судьбы. Государство понимает социальную необходимость сохране-
ния резервов страховых компаний: после дефолта им было предоставлено
льготное, по сравнению с другими институтами, возмещение ущерба по
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государственным ценным бумагам. Руководствуясь принципом социаль-
ной защиты страховых фондов, Минфин обещал ввести новый инвести-
ционный инструмент под условным названием «страховая облигация»,
который может кардинально повлиять на рынок российских ценных бу-
маг. Вложение даже небольшой части резервов страховых компаний (до 5
млрд долл.) в предлагаемые государством низкодоходные, но высокона-
дежные бумаги, может способствовать изменению структуры российско-
го рынка ценных бумаг — от спекулятивного до консервативного на-
правления (26,
с. 84). Диверсификация финансовых инструментов будет также способст-
вовать расширению портфельных инвестиций. Кроме того, постоянное
присутствие на финансовом рынке поможет страховым организациям
расширить свою клиентуру за счет страхования профессиональной дея-
тельности брокеров и депозитариев. В то же время не следует переоцени-
вать возможность расширения инвестиционной активности страховых
компаний, так как на их деятельность оказывают влияние такие факторы,
как стагнация в реальном секторе экономики, тяжелое финансовое поло-
жение промышленных предприятий, низкий уровень доходов преобла-
дающей части населения, а также недоверие населения к страховым ор-
ганизациям. Анализ эффективности деятельности институциональных
инвесторов показывает, что в настоящее время наиболее привлекатель-
ным с точки зрения надежности и ликвидности вложений является нако-
пление средств в страховой компании, хотя доходность таких вложений
по сравнению с другими ниже. Тем не менее их эффективность подтвер-
ждается следующими количественными показателями: в 1999 г. в России
действовало 1500 страховых компаний, осуществляющих инвестицион-
ную деятельность (2, с.156).

На втором месте по условиям инвестирования находятся коммер-
ческие банки, однако низкая доходность вложений и серия банкротств
крупных банков породили недоверие вкладчиков к этим инвестиционным
институтам. Банки могут превратиться в один из самых привлекательных
инвестиционных институтов при условии развития более доходных и
надежных форм сбережений. Главным недостатком ЧИФов, ПИФов и
НПФ является низкий показатель надежности вложений. Введение обяза-
тельных нормативов резервирования средств с целью обеспечения гаран-
тий должно стать основным стимулом к участию массового вкладчика в
работе этих институциональных инвесторов. Низкая привлекательность
российских институциональных инвесторов обусловлена непоследова-
тельностью государственной политики регулирования российского рынка
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ценных бумаг. Так, в 1992-1993 гг. поддержка государственных органов
регулирования позволила чековым инвестиционным фондам привлечь
достаточно большое число вкладчиков (около 25 млн. человек) (2, с.158).
По завершении чековой приватизации ФКЦБ фактически провела реор-
ганизацию чековых фондов, создав крайне невыгодные условия для их
деятельности. Она стимулировала перелив средств вкладчиков из чеко-
вых инвестиционных фондов в ПИФы. В результате ЧИФы утратили
свою привлекательность для мелких вкладчиков, а ПИФы ее не приобре-
ли, так и не получив широкого распространения.

Серьезным недостатком работы государственных органов регули-
рования фондового рынка является отсутствие контроля за рисками. Уро-
вень рисков на российском рынке в настоящее время чрезвычайно высок,
что обусловлено слабостью законодательной и нормативной базы, отсут-
ствием государственной системы защиты прав и интересов мелких инве-
сторов. Создание компенсационных механизмов покрытия рисков, свя-
занных с инвестированием средств в ценные бумаги, способствовало бы
восстановлению доверия инвесторов к рынку ценных бумаг и увеличе-
нию притока капитала. Цели недавно созданного Федерального общест-
венно-государственного фонда защиты прав вкладчиков и акционеров —
пресечение деятельности организаций, работающих на фондовом рынке,
но не имеющих лицензий, поиск и возврат их активов для выплаты ком-
пенсаций вкладчикам. Однако на практике Фонд занимается сбором све-
дений о фактах обмана и недобросовестной деятельности на фондовом
рынке и ведением реестра обманутых вкладчиков. Он не может реализо-
вать свою основную задачу — компенсацию потерь вкладчиков, так как
последние значительно превышают его финансовые возможности.

Сегодня российский рынок институциональных инвестиций дол-
жен компенсировать повышенный уровень рисков за счет высокой до-
ходности вложений, превышающей уровень процентной ставки в банках.
Для обеспечения высокого уровня доходности на рынке институциональ-
ных инвестиций необходимо применять адекватный набор инвестицион-
ных инструментов. Сейчас государство нормативно регулирует диверси-
фикацию вложений по инструментам, отраслям и эмитентам. Инвесторы
обязаны вкладывать средства только в безрисковые инструменты, ФКЦБ
следит за выполнением этих требований, ограничивая возможности
управляющих распоряжаться активами. В настоящее время набор инве-
стиционных инструментов практически сведен к нулю: на рынке госу-
дарственных ценных бумаг остались только ОФЗ и облигации внутренне-
го валютного займа. В результате все свободные денежные средства об-
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мениваются на валюту. Но для большинства российских институцио-
нальных инвесторов существуют нормативные ограничения на использо-
вание валюты в качестве инвестиционного инструмента. Сегодня инсти-
туциональным инвесторам доступны лишь такие инструменты, как кор-
поративные ценные бумаги. Однако критериям надежности и ликвидно-
сти удовлетворяют акции лишь пяти-шести эмитентов: “ЛУКойла”, РАО
«ЕЭС России», Сургутнефтегаза, Мосэнерго, Ростелекома и Газпрома.

Экономисты по-разному оценивают перспективы развития инсти-
туциональных инвестиций в стране. Если одни (в основном руководители
инвестиционных фондов) оптимистически ожидают положительных ре-
зультатов от принятия закона «Об инвестиционных фондах», то другие,
напротив, считают, что в настоящее время отсутствуют предпосылки для
стабильного роста курсовой стоимости акций российских предприятий,
что придает данному сектору рынка чисто спекулятивный характер и в
сочетании с ограниченностью объема российского фондового рынка обу-
словливает его ориентацию на обслуживание краткосрочных спекуля-
тивных инвестиций. По мнению С.Глазьева, председателя Комитета Го-
сударственной Думы по экономической политике и предпринимательст-
ву (5), спекулятивные инвесторы для максимизации своих доходов созна-
тельно дестабилизируют фондовый рынок, искусственно повышая и
снижая котировки обращающихся на нем ценных бумаг. С.Глазьев счи-
тает, что в ближайшие пять-десять лет фондовый рынок с точки зрения
привлечения инвестиций в реальный сектор экономики будет играть
лишь вспомогательную роль. Коммерческие банки также вряд ли спра-
вятся с функцией трансформации сбережений в производственные инве-
стиции. По мнению С.Глазьева, в настоящее время российские частные
банки работают при отсутствии не только институтов и инфраструктуры,
обслуживающих инвестиционный процесс, но и при явном недостатке
кредитных ресурсов, полагаясь лишь на механизм рефинансирования
ЦБР. В качестве основного механизма увеличения объема инвестиций
С.Глазьев предлагает создание системы государственных банков разви-
тия, осуществляющих кредитование инвестиций под относительно низ-
кие проценты, а другие механизмы инвестирования могут лишь допол-
нять эту систему. Государственные банки развития должны иметь двух-
уровневую структуру: 1) Российский банк развития, решающий задачу
привлечения инвестиций в приоритетные области; 2) специализирован-
ные отраслевые и функциональные банки, осуществляющие инвестиции
в соответствующие секторы экономики. Источниками финансирования
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инвестиционной деятельности государственных банков развития должны
служить сбережения населения и кредитные ресурсы ЦБР.

Первая схема финансирования банков развития базируется на том,
что основная часть организованных сбережений граждан концентрирует-
ся в Сбербанке РФ, 51% акций которого находится в государственной
собственности (5, с.22). Правительство РФ может под свои гарантии в
определенных пропорциях распределять средства между банками разви-
тия, хотя это означает некоторое ограничение самостоятельности Сбер-
банка. Другой возможной схемой остается рефинансирование банков
развития. В этом случае потребуется изменение технологии управления
кредитной эмиссией, которая в настоящее время осуществляется ЦБР
самостоятельно посредством проведения операций на открытом рынке,
приобретения иностранной валюты, кредитования коммерческих банков
под залог государственных обязательств. Эмиссионный доход распреде-
ляется между ЦБР и его клиентами в соответствии с условиями кредито-
вания, установленными руководством ЦБР. С.Глазьев предлагает сле-
дующую технологию: управление кредитной эмиссией должен осуществ-
лять ЦБР с учетом необходимости первоочередного кредитования банков
развития по нормативам и в пропорциях, устанавливаемых ежегодно за-
коном в составе бюджетного пакета, исходя из общих ограничений при-
роста денежной массы и планируемых объемов капиталовложений для
реализации приоритетных направлений развития экономики. Для успеш-
ной работы данного механизма необходимы эффективный контроль над
целевым использованием кредитов, размещаемых через институты разви-
тия, а также наличие барьеров, сдерживающих перелив денег в спекуля-
тивные операции. Кредитование банков развития через централизован-
ные процедуры денежного предложения, отмечает С.Глазьев, не означает
восстановления административной технологии распределения капиталь-
ных вложений. Процедура регулирования кредитной эмиссии или орга-
низованных под контролем государства сбережений ограничивается ус-
тановлением пропорций распределения общих инвестиционных ресурсов
между банками развития в соответствии с приоритетами экономического
роста.

Большинство специалистов, признавая потенциальные инвестици-
онные возможности внебюджетных фондов и даже их некоторые пре-
имущества по сравнению с государственными учреждениями (специали-
зация, гибкость и др.), не склонны переоценивать их возможности. Такая
переоценка порождает неоправданные ожидания, которые могут привес-
ти к опасным последствиям, особенно в условиях переходной экономики.



57

Следует помнить, что реализация их возможностей непосредственно за-
висит от состояния реального сектора экономики. При плохом финансо-
вом положении предприятий не может быть сильных внебюджетных
фондов. Это относится не только к внебюджетным фондам, но и к бюд-
жетному финансированию, непосредственно связанному с состоянием
реального сектора экономики, которое, в свою очередь, зависит от ста-
бильности финансового сектора экономики, снижения процентных ста-
вок и рисков долгосрочных вложений.

Для активизации инвестиционной деятельности в 1999 г. были
созданы Банк развития и Государственное агентство по страхованию,
гарантированию кредитных инвестиционных рисков, был определен ме-
ханизм государственной поддержки ипотечного кредитования строитель-
ства жилья, а также введены Правила предоставления бюджетных ссуд
для реализации высокоэффективных контрактов на производство и по-
ставку продукции, в том числе на экспорт. Однако стимулирование инве-
стиций в основной капитал может быть эффективным лишь при общей
нормализации финансовой, денежно-кредитной и платежной систем. С
этой целью предлагается:
1) использовать возможности некапиталоемкого роста за счет загрузки
простаивающих производственных мощностей; 2) наладить механизм
перелива капитала с финансовых рынков на инвестиционные цели реаль-
ного сектора экономики, используя методы государственной поддержки,
в том числе налоговые льготы (снижение налоговой нагрузки на пред-
приятия реального сектора, дифференциация налоговых льгот в зависи-
мости от направлений инвестиций) и гарантии инвестиций, направляе-
мых в сферу производства (путем создания гарантийных и залоговых
фондов, объединяющих финансовые средства государства, предприятий
и частных лиц); 3) обеспечить поддержку импортозамещающих конку-
рентоспособных отраслей и предприятий, сохранивших мировой техно-
логический уровень производства.

Существенным препятствием для развития инвестиционного про-
цесса в России является недостаточное участие в нем сбережений насе-
ления. В США население владеет примерно 70% всех финансовых акти-
вов. Личные сбережения играют большую роль в развитии экономики и
других развитых стран. Существует четкая зависимость между долей
сбережений в располагаемом доходе населения и темпами роста эконо-
мики. Наиболее высокие темпы экономического роста в 60-80-х годах
наблюдались в странах с самой высокой долей сбережений в личных до-
ходах: в Японии они составляли около 20%, ФРГ, Франции и Италии —
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11-12% (6, с.18). Важной задачей государственной политики является
проведение мер по повышению благосостояния населения и привлече-
нию его средств для финансирования экономического роста. Меры, на-
правленные на повышение жизненного уровня населения, должны сопро-
вождаться мерами по поддержанию банков и других финансово-
кредитных учреждений, работающих со сбережениями населения. Такая
поддержка со стороны государства может быть реализована в виде пре-
доставления ряда налоговых льгот и государственных гарантий финансо-
вым учреждениям, работающим с индивидуальными вкладчиками. Дру-
гой мерой поддержки должна стать организация реальной системы стра-
хования частных вкладов, желательно под государственным контролем.
Все это могло бы способствовать аккумулированию свободных средств
населения и направлению их на капиталовложения в реальный сектор
экономики.
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