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Капиталовложения российских региональных бюджетов: 

состояние и перспективы активизации 

Аннотация. На протяжении многих лет бюджетные средства являются одним из ключевых источ-
ников финансирования инвестиций в основной капитал в России, обеспечивая примерно пятую их 

часть, уступая в этом качестве лишь собственным средствам организаций. При этом в общем объеме 

бюджетных капиталовложений доля региональных бюджетов в последние годы составляла немно-

гим менее половины.  Однако в условиях крайней неравномерности распределения бюджетных ре-

сурсов между регионами значительная часть бюджетных инвестиций оказывается сконцентриро-

вана в небольшом числе наиболее обеспеченных субъектов федерации, в то время как в большин-

стве регионов актуальной является задача наращивания бюджетных капиталовложений, осложняе-

мая объективной недостаточностью собственных доходов регионов. Ключевую роль в решении 

этой задачи имеет развитие комплексного подхода к заемно-инвестиционной деятельности, в рам-

ках которого планирование заимствований и планирование капиталовложений, в настоящее время 

фактически независимые друг от друга, должны быть интегрированы в единую систему; для этого 

необходимы изменения в бюджетном законодательстве, предполагающие в первую очередь разде-

ление текущего и капитального бюджета. 

Ключевые слова: бюджет, инвестиции, заимствования, регионы. 
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Russian Regions’ Budgetary Investments: Current Condition and 

Growth Prospects 

Abstract. For many years, budgetary funds have been one of the key sources of financing investments in 

fixed assets in Russia, providing about a fifth of them, second only to the organizations' own funds in this 

respect. The share of regional budgets in the total volume of budget investments in recent years has been 

slightly less than half.  However, in conditions of extremely uneven distribution of fiscal resources be-
tween regions, a significant part of budget investments remains concentrated in a small number of the most 

affluent subjects of the federation, while in most regions the task of increasing budget investments is urgent, 

complicated by the objective insufficiency of the regions' own revenues. A key role in solving this problem 

is the development of an integrated approach to borrowing and investment activities, in which the borrow-

ing planning and capital investment planning, currently virtually independent of each other, should be in-

tegrated into a single system; this requires changes in budget legislation, implying firstly the separation of 

the current and capital budgets. 

Keywords: budget, investments, borrowings, regions. 

Введение 

Инвестиции в основной капитал влияют на экономический рост в долгосрочной 

перспективе посредством увеличения запаса основных фондов, как фактора производ-

ства, который, соединяясь в процессе производства с другими факторами (в частности, с 

человеческим капиталом и т.д.), обеспечивает создание добавленной стоимости.  Инве-

стиции в основной капитал приводят к повышению капиталовооруженности труда, спо-

собствуя повышению производительности труда и в целом производительности факто-

ров производства. Активизация инвестиций в основной капитал является одним из 
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наиболее очевидных и эффективных факторов экономического развития [Аганбегян, 

2017], вследствие чего неудивительно, что в поисках путей стимулирования экономики 

большинство авторов сталкиваются с проблемой идентификации направлений активиза-

ции инвестиционной деятельности.  Ответ на этот вопрос зависит в значительной сте-

пени от того, каких инвесторов рассматривают авторы, ведь мотивы, цели, возможности 

и ограничения разных типов инвесторов существенно различаются, как различается и 

степень потенциального влияния на них разного рода стимулирующих мер со стороны 

властей.  Особое место, с точки зрения возможностей политического воздействия, за-

нимают бюджетные капиталовложения.  Этот тип инвестиций в основной капитал 

находится под непосредственным контролем властей, поэтому, когда речь идет о стиму-

лировании экономического роста посредством активизации инвестиционной активно-

сти, необходимо в первую очередь задаться вопросом о том, в полной ли мере власти 

используют находящиеся в их распоряжении ресурсы, тем более, что именно бюджетные 

инвестиции в долгосрочной перспективе создают фундамент и привлекательные условия 

для осуществления частных капиталовложений.  В рамках данной статьи рассматрива-

ются состояние, проблемы и потенциальные направления активизации инвестиционной 

деятельности российских региональных властей.  

Значение региональных бюджетных инвестиций 

По данным Росстата в период 2017-2021 гг. в Российской Федерации объем инве-

стиций в основной капитал за счет всех источников увеличился в номинальном выраже-

нии в текущих ценах с 12,2 триллионов рублей в 2017 г. до 17,3 триллионов рублей в 

2021 г. При этом доля инвестиций в основной капитал из всех источников в ВВП страны 

в рассматриваемый период колебалась в районе 13-14%.  В рассматриваемые пять лет 

эта величина составляла 13,5%, что почти совпадает и со средним значением за десяти-

летие 2012-2021 гг., при этом минимальное значение (12,6%) за десять лет было достиг-

нуто в 2015 г.  К числу проблемных аспектов инвестиционной деятельности в России 

относится помимо сравнительно невысокой их величины (в большинстве регионов), 

также и структура капиталовложений по отраслям.  Инвестиции в основной капитал 

направляются в основном в добычу полезных ископаемых, в энергетику, транспорт и 

связь, в то время как обрабатывающие отрасли, сельское и лесное хозяйство, образова-

ние, здравоохранение, предоставление социальных услуг оказываются в этом плане 

недофинансированы. При этом недостаточность инвестиций в основной капитал соци-

ально-значимых отраслей ставит под угрозу формирование человеческого капитала, без 

которого сложно ожидать существенной отдачи от капитала физического.  

Традиционно основным источником финансирования инвестиций в основной ка-

питал являются собственные средства организаций, причем за пять лет этот показатель 

увеличился с 51% до примерно 56%.  Доля собственных средств организаций среди ис-

точников финансирования инвестиций в основной капитал, составлявшая в 2001 г. при-

мерно 50%, в последующее десятилетие снижалась и оказалась минимальной (37%), во 

время глобального финансового кризиса в 2009 г., но с тех пор стабильно увеличивалась.   

Банковские кредиты как источник финансирования инвестиций в основной капи-

тал в России на протяжении нескольких постсоветских десятилетий играли довольно 

умеренную, если не сказать небольшую, роль.  В конце 1990-х – начале 2000-х гг. доля 

банковских кредитов в общем объеме финансирования составляла 3-6%, а с 2006 г. не-

сколько увеличилась - до 10-11%. При этом в совокупной величине банковских кредитов 

на инвестиции в основные фонды доля кредитов зарубежных банков составляла от 17,7% 

в 2020 г. до 48,5% в 2017 г.; в общем объеме инвестиций в основной капитал доля зару-

бежных банковских кредитов в последние годы составляла от 2 до 5%.  
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Доля займов со стороны других организаций среди источников финансирования 

капиталовложений заметно снизилась в последние годы, колеблясь вокруг 5%, в то время 

как в начале 2000-х годов их доля могла превышать 7%.  Совершенно несущественным 

на протяжении многих лет был вес зарубежных инвестиций (не включая кредиты зару-

бежных банков) в объем объеме инвестиций в российский основной капитал. Доля инве-

стиций из этого источника почти никогда в 2000-х гг. не превышала 1%, а в последние 

несколько лет неуклонно снижалась с 0,8% в 2017 г. до 0,4% в 2021 г.  Если рассматри-

вать зарубежные инвестиции вместе с зарубежными банковскими кредитами, цифры бу-

дут несколько выше – от 2 до 6%, при этом в 2017-2021 гг. эта цифра снижалась.  

Средства участников долевого строительства традиционно составляют примерно 

3-4% в общем объеме инвестиций в основной капитал.  Еще около десятой части 

средств, направляемых в инвестиции в основной капитал, в последние годы поступала 

из прочих источников, главным образом от вышестоящих организаций.   

Средства бюджетов в течение многих лет являются вторым по важности источни-

ком финансирования капиталовложений в России.  В последние десятилетия за счет 

бюджетов всех уровней в среднем финансировалось около одной пятой от общего объ-

ема инвестиций в основной капитал (максимальный показатель был зафиксирован в 

2009 г. - 21,9%).  В 2017-2021 гг. значение было несколько ниже, чем в среднем в пред-

шествующие годы, колеблясь в районе 17% - между 15,3% в 2018 г. и 19,1% в 2020 г.  

При этом доля средств бюджетов субъектов федерации увеличилась с 6,7% в 2017 г. и 

6,6% в 2018 г. до 9,3% в 2020 г., а в 2021 г. несколько уменьшилась до 8,9%.  В этот же 

период за счет средств муниципальных бюджетов было профинансировано от 1,1% со-

вокупного объема вложений в основной капитал в 2017 г. до 1,2% в 2021 г. 

Хотя региональные бюджетные капиталовложения в России в целом отнюдь не 

малы, следует помнить, что они сконцентрированы в небольшом числе субъектов феде-

рации с наиболее высокими показателями бюджетных доходов [Репина с соавторами, 

2019], [Петренко и Зубков, 2019]. В большинстве российских регионов абсолютная ве-

личина бюджетных капитальных расходов, а равно и их доля в бюджетных расходах в 

целом очень невелика.  Целесообразность активизации бюджетных капиталовложений, 

направленных на модернизацию инфраструктуры и материальной базы экономики, оче-

видна, но обычным объяснением низкого уровня инвестиционных расходов выступает 

ссылка на недостаточность ресурсов.  Действительно, во многих российских регионах 

собственные доходы региональных бюджетов заведомо недостаточны для финансирова-

ния предусмотренных действующими расходными обязательствами расходов текущего 

характера; на текущие же нужды направляется и большая часть трансфертов.   

Проблемы и возможности активизации бюджетных капиталовложений 

Николаев и Махотаева [Николаев и Махотаева, 2015] указывают на недостаточный 

уровень валового накопления в экономике страны, признавая при этом недостаточность 

региональных бюджетов для расширения масштабов капиталовложений.  На протяже-

нии почти полутора десятков лет наблюдалось снижение доли капитальных расходов ре-

гиональных бюджетов, которое происходило в контексте довольно быстрого роста бюд-

жетных доходов регионов, которые направлялись все более и более на финансирование 

текущих расходов. Для России чрезвычайно важным является увеличение объемов бюд-

жетных расходов, направляемых на инвестиции в основной капитал и инфраструктуру, 

поскольку без этого сложно говорить об общем повышении эффективности бюджетных 

расходов и их мультипликативного эффекта на экономику [Кудрин и Кнобель, 2017].  

При этом многие авторы обращают внимание на структуру финансирования инвестиций 

в основной капитал в России и отмечают факт недоиспользования потенциала бюджет-



54 

ных капиталовложений, а также иных форм государственной / муниципальной под-

держки инвестиционной активности на региональном и местном уровне [Кадочников, 

2021].  Не секрет, что отсутствие у большинства российских регионов финансовых 

средств для реализации инвестиционных проектов в значительной степени обусловлено 

передачей субъекта федерации дополнительных расходных обязательств, прежде всего 

социального плана, на фоне крайне умеренного роста собственной доходной базы реги-

ональных бюджетов.  В связи с этим возрастает актуальность использования заемных 

средств как источника финансирования капиталовложений.  Однако использование за-

емных средств в инвестиционных целях осложняется как нормами действующего бюд-

жетного законодательства, так и практикой предоставления трансфертов и бюджетных 

кредитов из федерального бюджета, которые фактически демотивируют региональные 

власти относительно привлечения заемных средств из рыночных источников. 

Региональные заимствования как источник инвестиционных ресурсов 

Источником финансирования государственных региональных капиталовложений 

являются средства региональных бюджетов, то есть собственные доходы, перечисления 

из других бюджетов бюджетной системы, а также средства, привлекаемые для покрытия 

дефицита бюджета, то есть заемные ресурсы.  При этом, в соответствии с принципом 

совокупного покрытия расходов доходами, не подразумевается, что конкретные доходы 

или заимствования (за исключением трансфертов целевого характера) могут быть изна-

чально предназначены для финансирования конкретных инвестиционных проектов / в 

целом капитальных расходов.  Отсутствие в действующей редакции Бюджетного ко-

декса РФ разделения расходов на текущие и капитальные подразумевает и отсутствие 

различающихся подходов к их планированию и финансированию, а значит и отсутствие 

связи между инвестиционной и заемной деятельностью региональных властей; на отри-

цательные последствия отказа от разделения текущего и капитального бюджета указы-

вают многие исследователи, в частности [Солдаткин, 2014].  Впрочем, хотя до 2008 г. 

Бюджетный кодекс предусматривал разделение расходов на текущие и капитальные, это 

имело значение лишь в контексте бюджетной классификации и отчетности, поскольку 

даже тогда никакого специфического порядка финансирования капитальных расходов не 

предполагалось. Между тем, разделение текущего и капитального бюджета и разный по-

рядок их финансирования многими исследователями рассматривается как своего рода 

«золотой стандарт» управления общественными финансами, причем именно в силу осо-

бой роли капитальных расходов с точки зрения создания условий для экономического 

роста [Масгрейв и Масгрейв, 2009]. 

Хотя российское бюджетное законодательство не предполагает увязывание заим-

ствований с конкретными инвестиционными проектами (поскольку заимствования до-

пускаются формально лишь с целью финансирования дефицита бюджета либо с целью 

рефинансирования имеющихся обязательств), определенные возможности в этом 

направлении все же остаются.  Бюджетные гарантии могут предоставляться регионами 

и муниципалитетами под конкретные проекты инвестиционной направленности, что 

дает возможность субфедеральным властям поддерживать частные капиталовложения в 

основной капитал.  Безусловно, бюджетные гарантии способны послужить дополни-

тельным стимулом для частных инвесторов, но лишь в отношении коммерчески привле-

кательных и оправданных проектов.  Вместе с тем, если говорить об инвестициях в об-

щественно важные инфраструктурные проекты, потенциал этого инструмента привлече-

ния инвестиций все же ограничен.  Перспективной представляется активизация и коор-

динация инвестиционной деятельности как в частном, так и в государственном / муни-

ципальном секторах с использованием такого инструмента как государственно-частное 

партнерство, но опять-таки как некое дополнение к государственным инвестициям. 
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В контексте российского бюджетного законодательства норма о том, что заимство-

вания допускаются лишь с целью финансирования дефицита бюджета (причем рассмат-

риваемого в совокупности всех доходов с одной стороны и всех расходов с другой сто-

роны) имеет то негативное последствие, что заемная деятельность обусловливается не 

инвестиционными планами, а фактом недостаточности доходов для финансирования 

расходов в целом [Johnson & Yushkov, 2020].  При этом фактическая (по исполнению) 

недостаточность доходов определяется в значительной степени качеством финансового 

планирования и прогнозирования, а еще точнее, заведомым занижением величины ожи-

даемых доходов в рамках сверхконсервативного подхода к планированию и расчета на 

покрытие недостаточности собственных доходов за счет трансфертов и бюджетных кре-

дитов из федерального бюджета.  В большинстве российских регионов уже на протя-

жении многих лет фактические доходы оказываются выше планируемых, а фактический 

дефицит – ниже планируемого, либо вообще оборачивается профицитом [Кадочников, 

2021].  Принципиально важно развивать комплексный подход к заемно-инвестицион-

ной деятельности, в рамках которого планирование заимствований и планирование ка-

питаловложений, в настоящее время фактически независимые друг от друга, должны 

быть интегрированы в единую систему; для этого необходимы изменения в бюджетном 

законодательстве, предполагающие в первую очередь разделение текущего и капиталь-

ного бюджета. 
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