
138 

Журнал правовых и экономических исследований. 
Journal of Legal and Economic Studies, 2019, 3: 138–142 
© В.Э. Кроливецкая, И.П. Леонтьева, 2019 
 
 

DOI 10.26163/GIEF.50.45.023 
УДК 330.322.8(470) 

V.E. Krolivetskaya, I.P. Leontyeva 

DEVELOPMENT OF MECHANISMS OF ATTRACTING  
INVESTMENT RESOURCES IN RUSSIAN FEDERATION 

 
Valeria Krolivetskaya – Head of the Department of Finance and Credit, State Institute of Economics, Finance, 
Law and Technology, Doctor of Economics, associate professor, Gatchina; e-mail: mail26@yandex.ru. 
Irina Leontyeva – senior lecturer, the Department of Banks, Financial Markets and Insurance, St. Petersburg 
State University of Economics, PhD in Economics, St. Petersburg; e-mail: leoni64@mail.ru. 

 
We systemize the possibilities to develop the mechanisms of attracting investment to real 

sector. We pose the main directions of transforming the monetary policy of the Bank of Russia 
and deposit-credit policy of commercial banks to establish a long-term resource base for invest-
ment. We suggest schemes to optimize the proportion between private and government invest-
ment offering a wider use of financial market opportunities. 

Keywords: monetary policy; mechanisms of creating resource base; investment credits; rev-
enue-yielding bonds; infrastructure mortgage; project finance factory. 

 

В.Э. Кроливецкая, И.П. Леонтьева 

РАЗВИТИЕ МЕХАНИЗМОВ ПРИВЛЕЧЕНИЯ  
ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕСУРСОВ  
В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 

 
Валерия Эдуардовна Кроливецкая – зав. кафедрой финансов и кредита, Государственный институт 
экономики, финансов, права и технологий, доктор экономических наук, доцент, г. Гатчина; e-mail: 
mail26@yandex.ru. 
Ирина Петровна Леонтьева – доцент кафедры банков, финансовых рынков и страхования Санкт-
Петербургского государственного экономического университета, кандидат экономических наук,              
г. Санкт-Петербург; e-mail: leoni64@mail.ru. 

 
В статье систематизированы возможности развития механизмов привлечения ин-

вестиционных ресурсов в реальную экономику. Сформулированы основные направления 
трансформации монетарной политики Банка России и депозитно-кредитной политики 
коммерческих банков с целью формирования долгосрочной ресурсной базы для инвести-
ций. Предложены схемы оптимизации пропорций между частными и государственными 
инвестициями, позволяющие шире использовать возможности финансового рынка. 

Ключевые слова: монетарная политика; механизмы формирования ресурсной базы; 
инвестиционные кредиты; инфраструктурные облигации; инфраструктурная ипотека; 
фабрика проектного финансирования.  

 

Инвестиции – главный фактор роста 
российской экономики. Поэтому от того, 
насколько банковская система и финансо-
вый рынок способны генерировать инве-
стиции в реальную экономику, будут за-
висеть темпы экономического роста, ко-
торые должны быть существенно выше 
прогнозируемых (4–5% вместо 1,2–1,7%), 

чтобы достичь целевых показателей раз-
вития страны к 2024 году.  

Ключевым фактором увеличения воз-
можностей привлечения инвестиционных 
ресурсов в реальный сектор может стать 
повышение уровня монетизации экономи-
ки. Так, эмпирические исследования с ис-
пользованием российских статистических 
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данных [6], а также анализ факторов ус-
корения национальных экономик других 
стран [5] доказывают, что рост монетиза-
ции ВВП стимулирует экономический 
рост, поскольку, с одной стороны, способ-
ствует активизации долгосрочного бан-
ковского кредитования вследствие роста 
спроса на кредиты со стороны предпри-
ятий реального сектора, с другой – стиму-
лирует увеличение рыночной капитализа-
ции компаний, то есть, обеспечивает рост 
инвестиций в основной капитал за счет 
привлеченных и собственных средств. 

Уровень монетизации российской 
экономики недостаточен, причем за по-
следний год он снизился с 44 до 42%, 
главным образом вследствие проводимой 
Банком России достаточно жесткой де-
нежно-кредитной политики, характери-
зующейся высокими процентными став-
ками и способствующей ограничению де-
нежного предложения и кредитной актив-
ности коммерческих банков.  

Считаем, что вектор монетарной по-
литики следует менять, поскольку рос-
сийский опыт двух последних десятиле-
тий показывает, что в силу преимущест-
венного действия немонетарных факторов 
инфляции увеличение денежного предло-
жения оказывает слабое влияние на дина-
мику цен, но при этом стимулирует эко-
номический рост. Так, в 2006–2007 гг. 
вследствие роста денежной массы (более 
40% в год) имела место позитивная дина-
мика прироста как ВВП (8,2 и 8,5%), так и 
инвестиций в основной капитал россий-
ских предприятий (17,8 и 23,8%), в то 
время как сокращение денежного предло-
жения в 2008 г. спровоцировало снижение 
темпов роста ВВП и падение инвестици-
онной активности в период 2008–2010 гг.1 
При этом в периоды роста денежной мас-
сы темпы инфляции снижались, в период 
существенного денежного сжатия – на-
против, росли. 

В этой связи заслуживают внимания 
предложения отдельных экономистов 
сменить режим таргетирования инфляции 
на режим таргетирования экономического 

                                                           
1 В 2009 г. ВВП понизился на 7,8%, в 2010 г. – на 
13,5%. 

роста [1]. Трансформация монетарной по-
литики требует стимулирования кредит-
ного и фондового каналов эмиссии денег, 
которые в настоящее время составляют 
только 9,1% и 2,5%2. Опыт ФРС и ЕЦБ 
свидетельствует, что такая эмиссия денег 
позволяет сформировать долгосрочное 
денежное предложение со стороны регу-
лятора и обеспечить его адресное направ-
ление на кредитование инвестиционных 
проектов [4].  

Механизмы формирования ресурсной 
базы могут быть различными: Банк Рос-
сии может покупать в свой портфель 
больше государственных долгосрочных 
облигаций или использовать средства 
Фонда национального благосостояния 
(ФНБ). Важно, чтобы средства, привле-
ченные банками от Центробанка, направ-
лялись на цели кредитования конкретных 
заемщиков, что возможно в том случае, 
если обеспечением по кредитам Цен-
трального банка выступают нерыночные 
активы.  

При этом процентная ставка за ис-
пользование денег Центрального банка 
должна быть низкой(4–5%), поскольку 
опыт долгосрочного кредитования Банком 
России в 2015–2018 гг. приоритетных от-
раслей под 6,5–8,5% свидетельствует о 
том, что кредитные ресурсы были недос-
таточно востребованы заемщиками3 в си-
лу того, что средний уровень рентабель-
ности активов в промышленности ниже 
стоимости кредитов (в 2018 г. он составил 
только 6,4%).  

Снижение процентной ставки как для 
банков-кредиторов, так и для конечных 
заемщиков возможно вследствие сниже-
ния ключевой ставки4, а также примене-
ния механизма компенсации части про-
центной ставки по средне- и долгосроч-
ным кредитам (возможно, за счет средств 
Фонда национального благосостояния 
РФ), что менее затратно и существенно 

                                                           
2 Рассчитано на основе баланса Банка России. 
3 Только около 300 из 955 млрд руб., выделенных 
на эти цели из средств Фонда национального бла-
госостояния РФ. 
4 Полагаем, что с учетом прогноза Банка России по 
инфляции в 4% к началу 2020 г. ключевая ставка 
может быть снижена до 6–6,5%. 
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более эффективно, чем выделение средств 
собственно на инвестиционное кредито-
вание. 

Поскольку именно банки являются на 
российском рынке основными поставщи-
ками заемного капитала5, их важнейшая 
задача – рост объемов инвестиционного 
кредитования. Поэтому помимо роста мо-
нетизации для повышения доли банков-
ского кредита в финансировании инвести-
ций в основной капитал (с нынешних 
11,2% до оптимальных 20–25%) следует 
повысить отношение размера кредитов 
частному сектору к ВВП. Сегодня креди-
ты частному сектору (предприятиям и на-
селению) составляют 50,9% ВВП, в т.ч. 
только кредиты предприятиям 36,8% 
ВВП6. Однако, согласно исследованиям 
Банка России [3], оптимальным уровнем 
развития российского рынка кредитов ча-
стному сектору можно считать 84% ВВП, 
это сформирует не только устойчивый 
экономический рост, но и позволит избе-
жать ценовой и финансовой нестабильно-
сти.  

Решение этой задачи требует транс-
формации депозитно-кредитной политики 
коммерческих банков. Во-первых, банкам 
следует укреплять долгосрочную ресурс-
ную базу за счет депозитов населения, ко-
торые сегодня составляют более 28,5 трлн 
руб. (27,6% ВВП), проводя более взве-
шенную депозитную политику, направ-
ленную на удлинение сроков депозитов, 
предлагая более высокие процентные 
ставки по депозитам сроком более 3 лет и 
повышая привлекательность банковских 
сертификатов. Сегодня явно прослежива-
ется слабая заинтересованность банков в 
увеличении сроков привлечения средств 
населения. Так, на начало 2019 г. ставки 
по депозитам населения сроком от 1 до 3 
лет (6,94%) были выше, чем по 3-х-
летним (6,09%), при этом они ниже, чем 
ставки по депозитам юридических лиц 
той же срочности (7,14%). Объем эмиссии 
                                                           
5 На конец 2018 года активы российских банков 
составили 91,4% ВВП, в то время как активы ин-
ститутов коллективного инвестирования (ПИФ, 
НПФ и страховых компаний) только 9,7% ВВП. 
6 Здесь и далее использованы данные Статистиче-
ского бюллетеня Банка России. 2019. № 4. 

банковских сертификатов снизился за 
2018 г. с более чем 900 до 217 млрд руб., 
выпуск сертификатов сроком выше 3 лет 
составляет менее 10 млрд руб.  

В результате только пятая часть инве-
стиционных кредитов российских банков 
обеспечена ресурсами той же срочности 
(кредиты сроком свыше 3 лет в рублевом 
корпоративном кредитном портфеле со-
ставили 12,5 трлн руб. (45,5%), в то время 
как рублевые депозиты населения той же 
срочности – только 0,9 трлн руб. (4%), 
юридических лиц – 1,8 трлн руб. (12,9%), 
суммарно – 2,7 трлн руб. (21,6%). Не-
смотря на то, что в целом в банковском 
секторе наблюдается профицит ликвидно-
сти, постоянный значительный разрыв в 
сроках привлечения и размещения кре-
дитных ресурсов формирует высокий риск 
утраты ликвидности коммерческими бан-
ками.  

Во-вторых, на наш взгляд, следует 
повысить заинтересованность банков в 
увеличении кредитного портфеля эконо-
мики. Достижению этой цели могут спо-
собствовать: пересмотр регулятором тре-
бований по формированию резервов по 
ссудам корпоративным клиентам (что 
снизит затраты банков по активным опе-
рациям); снижение ключевой ставки (ре-
зультатом чего станет не только рост 
спроса на кредиты со стороны предпри-
ятий, но и снижение доходности операций 
межбанковского кредитования и разме-
щения средств на депозиты в Банке Рос-
сии7, что высвободит дополнительные ре-
сурсы для кредитования и будет способ-
ствовать оптимизации бизнес-модели 
банков). 

Для роста инвестиционной активно-
сти требуется также развитие механизмов, 
оптимизирующих пропорции между част-
ными и государственными инвестициями 
и позволяющих шире использовать воз-
можности финансового рынка. В частно-
сти, речь идет о механизме концессий (на 
основе концессионных соглашений и спе-
циальных инвестиционных контрактов), 

                                                           
7 В 2017 г. около трети российских банков направ-
ляли более 20% свободных ресурсов на эти цели 
[2]. 
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позволяющем привлечь средства частных 
инвесторов, реализующих инвестицион-
ный проект за свой счет, а затем полу-
чающих готовый объект в распоряжение 
на определенный срок8. В течение 2015–
2019 гг. заключено 205 концессионных 
проектов на сумму 1236,3 млрд руб. Дан-
ный механизм позволяет привлекать сред-
ства на финансовом рынке посредством 
выпуска инфраструктурных облигаций, 
обеспеченных будущими доходами от 
проектов, которые размещаются преиму-
щественно среди институциональных ин-
весторов. Сегодня на рынке обращаются 
28 выпусков облигаций десяти эмитентов 
объемом 87,5 млрд руб.9. Поскольку обли-
гации, как правило, выпускаются под га-
рантии государства либо ВЭБа как госу-
дарственного института развития, они 
включаются в Ломбардный список Банка 
России и имеют спрос у инвесторов. 

Вместе с тем, правовое регулирование 
и механизмы реализации данных инстру-
ментов требуют доработки. В частности, в 
России законодательно закрепленного по-
нятия концессионных облигаций не суще-
ствует10. Кроме того, нет ясности по ис-
точникам формирования и текущему объ-
ему Фонда развития, за счет средств кото-
рого предполагается финансировать (в 
форме льготного кредитования, в т.ч. кон-
цессионеров) ключевые инвестиционные 
проекты в сфере цифровой экономики, 
поддержки экспорта, малого и среднего 
предпринимательства.  

Обеспечить дополнительный приток 
частных капиталовложений в реализуе-
мые инвестиционные проекты призваны 
два новых механизма: инфраструктурная 
ипотека и фабрика проектного финанси-
рования. 

                                                           
8 Срок концессии не должен превышать 49 лет, но 
в среднем составляет 22 года, что соответствует 
срокам окупаемости проектов. 
9 Что следует из Базы данных ИНВЕСТИНФРА. 
URL: https://db.investinfra.ru/ (дата обращения: 
03.05.2019). 
10 Проект Федерального закона «Об особенностях 
инвестирования в инфраструктуру с использова-
нием инфраструктурных облигаций» был подго-
товлен ФКЦБ еще в 2009 г., но закон так и не при-
нят. 

Инфраструктурная ипотека предпола-
гает формирование механизма кредитова-
ния частными инвесторами проектов по 
строительству инфраструктурного объек-
та (в развитие схем государственно-
частного партнерства на базе концессий). 
Инвесторы при этом получают гарантиро-
ванный ежегодный доход, для обеспече-
ния платежей по «инфраструктурной ипо-
теке» предполагается использование ме-
ханизма государственных гарантий через 
Суверенный фонд развития инфраструк-
туры (СФРИ). Это позволит повысить ее 
привлекательность для инвесторов и кре-
диторов, поскольку снижает риски по воз-
врату капитальных вложений, а государ-
ство получает возможность платить за 
инфраструктурные объекты в рассрочку, 
тем самым увеличивая общий объем ин-
вестиций. Однако несмотря на то, что 
«дорожная карта» по инфраструктурной 
ипотеке уже утверждена, перспективы 
этого инструмента пока неясны, посколь-
ку нет единства взглядов ключевых мини-
стерств по поводу механизмов формиро-
вания и использования СФРИ. 

Фабрика проектного финансирования 
реализуется через ВЭБ, в ее основе – ме-
ханизм синдицированного кредитования 
проектов. Через «фабрику» финансируют-
ся проекты в соотношении 20% (собст-
венные средства инициатора проекта) к 
80% (заемные средства, синдицированные 
через облигационные транши для сниже-
ния риска участников проекта). Проект 
должен реализовываться в России в рам-
ках шести отраслей: промышленность вы-
соких пределов, охрана окружающей сре-
ды, инфраструктура, несырьевой экспорт, 
инновации и оборонно-промышленный 
комплекс. Затраты на реализацию проекта 
– не менее 3 млрд руб. Срок финансиро-
вания – не более 15 лет. 

«Фабрика» занимается отбором, под-
готовкой проектов, структурированием 
облигационной схемы заимствования ре-
сурсов под проект и последующим его 
мониторингом. Задача ВЭБ – привлечение 
в проект максимально широкого круга ин-
ституциональных инвесторов на финансо-
вом рынке. Пока подписаны только пер-
вые соглашения о реализации проектов на 
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сумму 180 млрд руб., в перспективе ВЭБ 
предполагает привлечь через этот меха-
низм до 1 трлн руб.  

Безусловно, разработка и принятие 
полноценной нормативной базы способ-
ствовали бы более широкому использова-
нию таких механизмов для привлечения 
частных инвестиций на финансовом рын-
ке. Так, дополнительные гарантии част-
ному капиталу призван дать подготовлен-
ный Минфином Российской Федерации 
законопроект «О защите и поощрении ка-
питаловложений и развитии инвестици-
онной деятельности в Российской Феде-
рации», нацеленный на предоставление 
частным инвесторам правовой защиты, 
создание дополнительных правовых га-
рантий прогнозируемости условий веде-
ния ими своей деятельности при реализа-
ции инвестиционных проектов и обеспе-
чения эффективного использования госу-
дарственного имущества в случае, если 
инвестор заключает соглашение о защите 
капиталовложений с субъектом государ-
ственной власти, на территории которого 
осуществляются инвестиции. Документ не 
бесспорен, он требует доработки, однако 
важно, что он позволит привлекать част-
ные средства для реализации инвестици-
онных проектов в широком перечне от-
раслей, не ограничиваясь инфраструкту-
рой. 

Полагаем, что предложенные направ-

ления трансформации механизмов и инст-
рументария формирования инвестицион-
ных ресурсов будут способствовать уско-
рению экономического роста в России. 
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