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Аннотация
Статья представляет аналитический обзор отечественных исследований, посвящён-

ных факторам привлечения прямых иностранных инвестиций (ПИИ) и проблемам реали-
зации государственной политики инвестиционного стимулирования в России. Рассматри-
ваются детерминанты ПИИ на федеральном и региональном уровнях, включая рыночный 
потенциал, институциональную среду, инфраструктуру и человеческий капитал. Особое 
внимание уделено противоречиям и ограничениям налоговых, прямых и инфраструктур-
ных мер поддержки, а также региональным диспропорциям. На основе анализа выделены 
направления совершенствования инвестиционной политики, ориентированной на инсти-
туциональную предсказуемость и пространственную сбалансированность. 
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Abstract
Th e article provides an analytical review of Russian studies on the determinants of foreign 

direct investment (FDI) infl ows and the challenges of implementing investment promotion poli-
cies in Russia. It examines FDI factors at national and regional levels, including market potential, 
institutional environment, infrastructure, and human capital. Special attention is given to the in-
consistencies in tax, direct, and infrastructure support measures, as well as regional disparities. 
Based on the analysis, key directions for improving investment policy are identifi ed with the focus 
on institutional predictability and balanced spatial development. 
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ВВЕДЕНИЕ

В условиях нарастающей глобальной конкуренции за капитал вопросы привле-
чения инвестиций приобретают стратегическое значение для устойчивого эконо-
мического роста. Особенно это актуально для России, где экономическое развитие 
в значительной степени зависит от способности формировать устойчивую и при-
влекательную среду как для внешних, так и внутренних инвесторов. В последние 
годы на фоне санкционного давления, технологических ограничений и геополи-
тических трансформаций вопросы интенсификации инвестиционной активности 
стали предметом особого внимания как со стороны научного сообщества, так и на 
уровне государственной политики.

Настоящий аналитический обзор отечественных исследований посвящён ана-
лизу научных подходов к проблемам увеличения инвестиционной активности в 
России. Логика построения анализа предполагает двухэтапную структуру, в рам-
ках которой на первом этапе мы рассматриваем факторы, определяющие приток 
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прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в Россию в целом и в её регионы. Такое 
внимание к ПИИ обусловлено их высокой чувствительностью к качеству институ-
циональной и экономической среды, поскольку иностранные инвесторы, как пра-
вило, наиболее требовательны к условиям ведения бизнеса, и их поведение может 
рассматриваться как индикатор эффективности инвестиционного климата. Анализ 
факторов, влияющих на ПИИ, позволяет выявить наиболее уязвимые элементы 
инвестиционной среды и сформулировать целевые ориентиры для государствен-
ной политики.

На втором этапе предметом анализа становятся элементы государственной ин-
вестиционной политики и практики стимулирования инвестиций. Последователь-
ность такого рассмотрения объясняется необходимостью сначала понять, какие 
именно факторы наиболее значимы с точки зрения инвесторов, прежде чем оцени-
вать, насколько существующие меры государственной поддержки соответствуют 
этим ожиданиям. Только сопоставление теоретически и эмпирически обоснован-
ных детерминант инвестиционной активности с реальными мерами государствен-
ной политики позволяет дать содержательную оценку её эффективности и опреде-
лить направления для её совершенствования.

АНАЛИЗ ФАКТОРОВ УВЕЛИЧЕНИЯ ПИИ В РОССИИ В ЦЕЛОМ И В РЕ-
ГИОНАХ

Приток прямых иностранных инвестиций (ПИИ) играет ключевую роль в эко-
номическом развитии, особенно в условиях ограниченности внутренних ресурсов. 
Для стран с переходной экономикой, таких как Россия, иностранный капитал не 
только обеспечивает дополнительное финансирование, но и способствует пере-
даче технологий, повышению производительности и интеграции в глобальные 
цепочки добавленной стоимости. Однако эффективность использования этого по-
тенциала во многом зависит от способности страны, а в российском контексте и от 
способности регионов, создавать условия, благоприятные для инвесторов. Именно 
поэтому понимание детерминант ПИИ, то есть факторов, влияющих на решения 
инвесторов о размещении капитала, становится критически важным.

Знание этих факторов позволяет органам власти формировать более точечную 
инвестиционную политику. Если в регионе или стране в целом ключевую роль 
играют институциональные условия, акцент следует делать на снижении адми-
нистративных барьеров и укреплении правовой среды. Если же преобладающим 
мотивом инвесторов является рыночный потенциал, важно стимулировать эко-
номическую активность, развивать внутренний спрос и человеческий капитал. 
Управление детерминантами – это, по сути, управление привлекательностью ре-
гиона как площадки для бизнеса, что становится особенно актуальным в условиях 
межрегиональной и международной конкуренции за инвестиции.
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В целях систематизации существующих знаний в данной области был проведён 
краткий обзор академических работ, охватывающих различные аспекты и подхо-
ды к анализу детерминант ПИИ в России. Для удобства анализа все выявленные 
факторы были сгруппированы в тематические блоки, отражающие логические 
связи между ними. Результаты этого обобщения представлены в таблице, после 
чего даётся подробный аналитический комментарий к каждой группе факторов, 
основанный как на выводах авторов работ, так и на обобщённой интерпретации 
выявленных закономерностей.

Таблица 1 
 Обзор ключевых факторов, оказывающих влияние на иностранные инвестиции 

в Россию и ее регионы
          Ф  а к тор Переменная в модели в 

исследовании
Полученная оценка влияния

1. Рыночный 
потенциал региона

- ВРП/размер рынка
- Динамика роста и 
миграции
- Доходы населения
- Уровень потребления
- Урбанизация / наличие 
крупных городов

Положительное. Основной и наиболее 
стабильный фактор. Регионы с высоким 
ВРП и динамичной экономикой 
последовательно демонстрируют больший 
приток ПИИ [1], [2], [3], [4], [5]. Высокая 
урбанизация и плотность населения также 
усиливают привлекательность, за счёт 
концентрации спроса и деловой активности. 
Миграционный прирост дополнительно 
сигнализирует о привлекательности региона. 
Доходы и потребление – индикаторы  
платёжеспособного спроса.

2. Инфраструктура 
и география

- Транспортная сеть 
(дороги, ж/д)
- Морские порты
- Агломерационный 
эффект
- Расстояние до центра / 
географическая близость
- Наличие СЭЗ

В основном положительное. Хорошая 
транспортная инфраструктура и близость к 
другим рынкам повышают привлекательность 
региона [1], [6], [4], [5]. Однако в ряде работ 
[2] инфраструктура оказалась статистически 
незначимой, что может отражать замещение 
этого фактора другими (например, СЭЗ или 
централизованные инвестиции в Москву). СЭЗ 
устойчиво демонстрируют положительное 
влияние как форма государственной 
поддержки [2]. Географическая удалённость 
снижает ПИИ [3], [7], [4].
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          Ф  а к тор Переменная в модели в 
исследовании

Полученная оценка влияния

3. 
Институциональная 
среда

- Качество 
регулирования, 
верховенство закона
- Политическая 
стабильность
- Прозрачность
- Уровень коррупции
- Легкость ведения 
бизнеса
- Институциональные 
риски

Критически важное положительное влияние. 
Особенно выделяется в работах [8], [9], [10], 
[5]. Институты важны как «правила игры»: 
слабые институты отпугивают даже при 
наличии рыночного потенциала. В странах 
ЕАЭС это главный фактор [8]. В России – 
особенно для “открытых” секторов (торговля, 
услуги). В “закрытых” секторах роль 
институтов снижена, поскольку инвестиции 
более политизированы или стратегически 
мотивированы.

4. Трудовые 
ресурсы и 
человеческий 
капитал

- Безработица
- Качество рабочей силы 
(образование)
- Квалификация 
работников

Смешанное влияние. В большинстве 
случаев – отрицательное влияние высокой 
безработицы [1], [3], как индикатора слабой 
экономики. Качество и уровень образования 
рассматривались [2], [4], но значимых 
различий между регионами часто не находили 
из-за общей высокой образовательной базы, 
поэтому эффект оказался незначимым или 
неопределённым. Только при дефиците кадров 
или уникальных специализациях этот фактор 
может стать значимым.

5. Финансовое и 
инвестиционное 
окружение

- Финансовая 
устойчивость резидентов
- Доходность проектов
- Источники инвестиций 
(собственные средства, 
кредиты)
- Уровень убыточности
- Доступность кредитов
- Участие офшоров
- Импортозависимость

Разнонаправленное влияние. Финансово 
устойчивые компании и доходные проекты 
[6], [10] – положительно. Убыточность и 
нестабильность – отрицательно [1], [10]. 
Доступность кредитов становится важной 
в условиях санкций и снижения внешнего 
финансирования [10]. Роль офшоров 
[9] искажает официальную статистику, 
затрудняя оценку реального притока ПИИ. 
Импортозависимость – негативный фактор, 
сдерживающий инвестиции, особенно в 
условиях санкций [10].

6. Открытость 
экономики и 
интеграция

- Внешняя торговля 
(экспорт/импорт)
- Глобальная интеграция
- Гравитационные 
факторы (размеры 
экономик и расстояния)

В целом положительное влияние. 
Подтверждено в работах [8], [2], [3], [7], 
[4]. Открытость повышает инвестиционную 
привлекательность, так как сигнализирует об 
интеграции и конкурентности. Исключение 
– работа [8], где высокая открытость имела 
отрицательное влияние, что объяснялось 
структурной зависимостью от импорта. 
Гравитационные факторы (размер экономики 
инвестора, расстояние) стабильно влияют на 
распределение ПИИ в рамках гравитационных 
моделей [3], [7], [4].
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          Ф  а к тор Переменная в модели в 
исследовании

Полученная оценка влияния

7. Ресурсы и 
природные условия

- Природные ресурсы
- Индекс нефтегазовой 
обеспеченности
- Доля добывающих 
отраслей
- Доступ к 
энергоресурсам

Неоднозначное или слабое влияние. 
Вопреки стереотипу, большинство работ 
[2], [7], [4], показали незначимое или 
отрицательное влияние природных ресурсов. 
Это объясняется высокой монополизацией 
сектора и сложным доступом для иностранных 
инвесторов. Исключение – Сахалин [5] и 
ресурсоориентированные ПИИ после кризиса 
1998 года. Стратегический интерес к доступу 
к ресурсам актуален для отдельных регионов 
и отраслей, но не является универсальной 
детерминантой.

Источник: составлено авторами по данным исследований.

Рыночный потенциал региона и страны в целом выступает наиболее устойчи-
вой и универсальной детерминантой. Региональные различия в валовом регио-
нальном продукте (ВРП), плотности населения и степени урбанизации последо-
вательно интерпретируются как отражение спроса и экономической активности. 
Исследователи отмечают, что приток ПИИ чаще всего сосредоточен в экономиче-
ски развитых субъектах федерации, особенно в тех, где дополнительно наблюдает-
ся положительная миграционная динамика, указывающая на устойчивое развитие 
и улучшение качества жизни [1], [2], [3], [4], [5]. При этом значение не только 
текущих экономических показателей, но и траектории роста региона подчёркивает 
склонность инвесторов оценивать как фактическое состояние, так и перспективы. 
Особо интересен поворот в характере инвестиций после кризисных периодов, ког-
да на смену вложениям, ориентированным на внутренний рынок, приходят инве-
стиции, особенно в экспортноориентированные сектора [5].

Инфраструктурные и географические условия нередко рассматриваются как 
фактор, способный сместить центр притяжения инвестиций от экономически 
мощных регионов к менее развитым, но логистически выгодным. Тем не менее, 
эмпирические данные по России показывают противоречивые результаты. Разви-
тие транспортной сети, наличие морских портов и агломерационные эффекты без-
условно способствуют инвестиционной привлекательности, особенно в экспор-
тноориентированных регионах [1], [6], [5]. Однако в ряде работ инфраструктура 
не получила статистически значимой оценки [2], что может указывать на домини-
рование других факторов − таких как государственные стимулы или институци-
ональные гарантии. Географическая удалённость, особенно от Москвы, снижает 
объем инвестиций [3], [7], [4], что может быть связано не только с логистическими 
издержками, но и с институциональной слабостью отдалённых регионов, где ин-
весторы сталкиваются с дополнительными рисками.
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Институциональная среда является одним из наиболее комплексных факторов, 
охватывающим как формальные характеристики (качество регулирования, защита 
прав собственности), так и неформальные индикаторы (прозрачность, восприятие 
коррупции). В большинстве исследований, в которых институциональная ком-
понента присутствует в модели, подтверждают её ключевое значение для инве-
стиционной активности [8], [9], [10], [5]. Особенно ярко эта связь проявляется в 
«открытых» секторах − розничной торговле, строительстве, сфере услуг – где ста-
бильность правил игры критична для снижения трансакционных издержек. Вме-
сте с тем в стратегических и капиталоёмких отраслях («закрытые» сектора) роль 
институтов оказывается ограниченной, а приоритет смещается в сторону доступа 
к ресурсам и политико-административных механизмов.

Трудовые ресурсы и человеческий капитал вызывают наиболее неоднозначные 
оценки. Безработица последовательно трактуется как негативный сигнал, указы-
вающий на слабую экономику региона и потенциальные трудности с кадровым 
обеспечением [1], [3]. Однако попытки включения в модели более тонких характе-
ристик рабочей силы, таких как уровень образования, квалификация, доля занятых 
в наукоёмких отраслях, зачастую не приводят к значимым результатам [2], [4]. Это 
может быть связано с относительно однородным распределением человеческого 
капитала между регионами или с тем, что иностранные инвесторы предпочита-
ют ориентироваться на общие индикаторы рыночного спроса, а не на параметры 
предложения труда. Исключения составляют регионы с выраженной специали-
зацией или сильной вузовской базой (например, Приморский край), где качество 
трудовых ресурсов может стать решающим фактором [6].

Финансовое окружение и инвестиционный климат также играют существенную 
роль, особенно в условиях нестабильности. Финансовая устойчивость компаний-
резидентов, возможность самофинансирования и доступность банковских ресур-
сов определяют жизнеспособность инвестиционных проектов [6], [10]. Снижение 
доверия к заемному финансированию на фоне санкций усиливает значимость соб-
ственных средств и государственной поддержки. Убыточность и долговая нагрузка 
действующих предприятий, напротив, воспринимаются как сигналы риска. Кроме 
того, значительная часть формально зарегистрированных ПИИ оказывается реин-
вестированным отечественным капиталом, поступающим через офшоры [9], что 
искажает официальную статистику и усложняет интерпретацию данных. Влияние 
импортозависимости на инвестиции стало особенно заметным после 2022 года, 
когда в условиях логистических разрывов и нестабильных поставок она ограничи-
вает возможности расширения производств [10].

Открытость экономики и внешняя интеграция часто выступает маркером инве-
стиционной привлекательности. Высокая доля экспорта и импорта в ВРП указы-
вает на вовлечённость региона в международную экономику и повышает доверие 
инвесторов [2], [3], [7], [4]. Однако в некоторых случаях открытость имеет об-
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ратный эффект, особенно если она ассоциируется с чрезмерной зависимостью от 
импорта, что снижает устойчивость к внешним шокам [8]. Применение гравитаци-
онных моделей [3], [7], [4] позволяет дополнительно учесть не только абсолютные 
показатели торговли, но и относительные характеристики, такие как расстояние, 
культурная и историческая близость, общий язык, которые также влияют на при-
ток ПИИ.

Наконец, ресурсные и природные условия, несмотря на устойчивое присут-
ствие в теоретических моделях, оказываются менее значимыми в эмпирических 
оценках. Хотя нефтегазовая обеспеченность, наличие полезных ископаемых и 
энергетических ресурсов воспринимаются как традиционные магниты для ПИИ, 
большинство работ показывают либо отсутствие статистической значимости, либо 
отрицательную корреляцию [2], [4], [5]. Это объясняется высокой концентрацией 
этих отраслей в руках крупных национальных игроков, что ограничивает возмож-
ности для иностранных инвесторов. В отдельных случаях (например, Сахалин 
или регионы с соглашениями о разделе продукции) эффект всё же прослеживается 
[5], но он скорее отражает исключительные условия, нежели какую-то закономер-
ность.

Таким образом, детерминанты ПИИ в России представляют собой многоуров-
невую и контекстно-зависимую структуру, где значение отдельных факторов ва-
рьируется в зависимости от сектора, географии и макроэкономической обстанов-
ки. Хотя рыночный потенциал и институциональная среда остаются базовыми 
ориентирами для инвесторов, другие детерминанты, такие как инфраструктура, 
человеческий капитал, финансовая устойчивость, начинают играть критическую 
роль в условиях высокой неопределённости и растущей региональной дифферен-
циации.

2. Проблемы реализации государственной политики инвестиционного стиму-
лирования в России

В условиях ограниченного доступа к внешнему капиталу, технологических 
санкций и необходимости ускоренного модернизационного развития инвестици-
онная политика государства становится одним из ключевых инструментов эконо-
мической трансформации. В последние два десятилетия в России сформирован 
обширный арсенал мер по стимулированию инвестиционной активности, включа-
ющий налоговые льготы, субсидии, механизмы государственно-частного партнёр-
ства, инвестиционная инфраструктура и институциональные гарантии для инве-
сторов. Тем не менее, несмотря на масштаб и разнообразие этих инструментов, 
фактическая инвестиционная динамика остаётся нестабильной и не всегда соот-
ветствует заявленным целям.

Отечественные исследования указывают на противоречия и ограничения госу-
дарственной инвестиционной политики. С одной стороны, государство пытается 
компенсировать низкую активность частного сектора путём прямого вмешатель-
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ства, с другой − создаёт институциональную среду, зачастую недостаточно пред-
сказуемую и фрагментарную. Это порождает системные дисфункции, когда меры 
поддержки не достигают целей, меры поддержки распределяются непрозрачным 
образом, а инвесторы сталкиваются с высокими трансакционными издержками.

Настоящий подраздел направлен на анализ этих проблем в логике структурно-
го обзора, нами рассматриваются трудности в реализации налоговых стимулов, 
ограничения бюджетных и инфраструктурных мер, институциональные сбои, ре-
гиональные диспропорции и стратегическая рассогласованность инвестиционной 
политики. Основой анализа служат обобщения из отечественной научной лите-
ратуры, официальные оценки эффективности программ поддержки, а также си-
стематизация типичных рисков и сбоев, выявленных в практической реализации 
инвестиционных инициатив государства.

НАЛОГОВЫЕ СТИМУЛЫ: ОГРАНИЧЕННАЯ ЭФФЕКТИВНОСТЬ И ИН-
СТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ ИЗДЕРЖКИ

Налоговая политика традиционно рассматривается как один из ключевых ин-
струментов стимулирования инвестиционной активности. В российской практике 
особое внимание уделяется налоговым льготам – как на федеральном, так и на 
региональном уровне. К числу таких стимулов относятся инвестиционные налого-
вые вычеты, пониженные ставки по налогу на прибыль, освобождение от налога 
на имущество в рамках специальных режимов (например, особых экономических 
зон, территорий опережающего развития, соглашений о защите и поощрении ка-
питаловложений). Однако накопленный опыт применения этих инструментов сви-
детельствует о наличии целого ряда системных проблем, ограничивающих их эф-
фективность [11].

Прежде всего, в научной литературе акцентируется внимание на нестабильно-
сти налоговой среды [12]. Наличие постоянных изменений в налоговом законода-
тельстве, отмена или модификация ранее действовавших режимов (в том числе в 
ответ на фискальные вызовы), формируют у инвесторов ощущение неопределён-
ности и повышают восприятие институционального риска. Такая непредсказуе-
мость особенно чувствительна для проектов с долгим инвестиционным циклом, 
где горизонт планирования превышает три-пять лет. В ряде исследований подчёр-
кивается, что налоговые стимулы теряют эффективность, если отсутствует уверен-
ность в их сохранении в долгосрочной перспективе, даже несмотря на их номи-
нальную привлекательность [12], [13].

Дополнительным ограничением является низкая адресность и эффективность 
действующих налоговых льгот [14], [15]. Налоговые льготы часто предоставля-
ются секторам, которые и без того обладают высоким уровнем инвестиционной 
активности, либо компаниям с государственным участием, чья инвестиционная 
политика не зависит от налоговой нагрузки в такой же степени, как у частных 
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инвесторов. Кроме того, режим ручного управления предоставлением налоговых 
льгот является источником злоупотреблений со стороны представителей государ-
ства [16]. Все это в совокупности означает, что ресурсы налогового стимулиро-
вания используются нерационально, не формируя дополнительных вложений, а 
лишь снижая доходную базу бюджета.

Отдельной проблемой выступает неравномерность и ограниченность регио-
нальных возможностей по предоставлению налоговых преференций. Субъекты 
Российской Федерации обладают правом понижать региональные компоненты 
налогов (в первую очередь налога на прибыль), однако реализация этого права 
зависит от состояния их бюджетов. В результате экономически слабые регионы, 
которые нуждаются в инвестициях в наибольшей степени, имеют наименьшую 
возможность их стимулировать. Это порождает институциональное неравенство 
между регионами, при котором налоговые преференции становятся привилегией 
относительно благополучных территорий.

Наконец, в работах [17], [14] подчёркивается отсутствие системы мониторинга 
и оценки эффективности налоговых стимулов. В большинстве случаев данные о 
влиянии конкретных льгот на объем привлечённых инвестиций отсутствуют или 
являются закрытыми, что затрудняет принятие обоснованных решений о продле-
нии или отмене конкретных мер. Таким образом, налоговая политика в инвести-
ционной сфере нередко строится на предположениях, а не на эмпирически под-
тверждённых эффектах.

Таким образом, несмотря на широкое распространение налоговых стимулов в 
России, их реальное воздействие на инвестиционную активность остаётся огра-
ниченным. Проблемы институциональной предсказуемости, фискальной устой-
чивости, регионального неравенства и дефицита оценки результатов делают не-
обходимым пересмотр принципов предоставления налоговых льгот с опорой на 
принципы адресности, долгосрочности и прозрачности.

ПРЯМЫЕ МЕРЫ ГОСПОДДЕРЖКИ: БЮРОКРАТИЗАЦИЯ, НЕДОСТАТОЧ-
НЫЕ МАСШТАБЫ, СОМНИТЕЛЬНАЯ ЭФФЕКТИВНОСТЬ ОТБОРА

Прямые формы государственной поддержки инвестиций в России представле-
ны разнообразными инструментами: от субсидий и грантов до льготного креди-
тования, компенсаций процентных ставок и гарантийных механизмов. Эти меры 
реализуются через федеральные и региональные программы, а также при участии 
институтов развития, таких как Фонд развития промышленности (ФРП), ВЭБ.РФ, 
Российский экспортный центр и др. Несмотря на наличие формализованных про-
цедур и усилия по цифровизации, практика их применения выявляет целый ряд 
ограничений, влияющих на эффективность этих инструментов.

Одной из системных проблем, наиболее часто фиксируемых в научной лите-
ратуре и экспертных обзорах, является бюрократизация процедур получения под-
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держки [18]. Избыточность требований к проектной документации, сложность 
процедур согласования и длительность рассмотрения заявок приводят к тому, что 
участие в конкурсных программах становится доступным лишь крупным компа-
ниям, обладающим административным ресурсом и опытом работы с государствен-
ными структурами. Это исключает из поля поддержки малый и средний бизнес, 
особенно в регионах с низкой институциональной плотностью.

Второе серьёзное ограничение − ограниченность масштабов финансирования и 
институциональных возможностей институтов развития. Несмотря на деклариру-
емое расширение их роли в экономике, объёмы финансирования многих программ 
остаются незначительными по сравнению с масштабами необходимой структур-
ной трансформации. Например, по некоторым оценкам, проектов, реально полу-
чающих поддержку ФРП, остается немного, после значительного отсеивания на 
предварительных стадиях [19]. Это свидетельствует либо о несоответствии крите-
риев реальным потребностям экономики, либо о чрезмерной селективности, осно-
ванной не столько на потенциальной эффективности проектов, сколько на полити-
ко-административной логике.

Не менее важна проблема пространственного дисбаланса в распределении пря-
мой поддержки. Исследование [20] Счетной палаты указывает на то, что большая 
часть федеральных субсидий и льготного финансирования концентрируется в 2/3 
регионов тогда как около трети оказываются без поддержки (зачастую экономи-
чески депрессивные территории оказываются в менее выгодном положении). Это 
связано как с различиями в институциональном потенциале регионов, так и с не-
формальной конкуренцией между субъектами Федерации за федеральные ресур-
сы.

Дополнительной проблемой является низкая эффективность отбора. Зачастую 
при формировании требований к получателям нарушаются принципы конкурен-
ции, что приводит к необоснованному исключению из круга претендентов ряда 
компаний [21]. Также наблюдается слабая связка между прямыми мерами под-
держки и результатами инвестиционной активности. Даже при наличии субсидий 
и грантов реальные объёмы частных вложений зачастую остаются ниже прогно-
зируемых. Иногда это свидетельствует о необходимости пересмотра системы KPI 
для оценки эффективности инструментов поддержки.

Таким образом, несмотря на декларативную активность государства в сфере 
прямого инвестиционного стимулирования, имеющиеся меры страдают от инсти-
туциональных и организационных проблем. В условиях ограниченного бюджета 
и усиливающейся конкуренции за ресурсы на первый план выходит задача повы-
шения качества отбора проектов, адресности поддержки и институциональной до-
ступности программ для широкого круга участников — особенно для малого и 
среднего бизнеса в регионах.
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ИНФРАСТРУКТУРНЫЕ ОГРАНИЧЕНИЯ И ПЕРЕКОСЫ ПРОСТРАН-
СТВЕННОГО РАЗВИТИЯ

Инфраструктура традиционно рассматривается как ключевой элемент инвести-
ционной привлекательности. Она определяет доступность рынков, снижает ло-
гистические и производственные издержки, а также создает основу для развития 
территорий. В российской государственной политике вопросы инфраструктурного 
развития занимают заметное место. Это отражено как в масштабных федераль-
ных инициативах (например, «Комплексный план модернизации и расширения 
магистральной инфраструктуры», нацпроекты «Инфраструктура для жизни», 
«Экономика данных и цифровая трансформация государства»), так и в механизмах 
государственно-частного партнёрства. Однако, несмотря на значительный объём 
вложений и политическую поддержку, инфраструктурный компонент государ-
ственной инвестиционной политики сталкивается с рядом ограничений, иногда 
подрывающих его эффективность как регулятора частных капиталовложений.

Во-первых, наблюдается устойчивый дисбаланс в территориальном распреде-
лении инфраструктурных инвестиций [22], [23], [24]. Основная масса инфраструк-
турных проектов концентрируется в крупнейших агломерациях и ресурсодобыва-
ющих регионах, тогда как малые и средние города, а также отдалённые территории 
остаются вне зоны приоритетного внимания. Это усиливает региональные разли-
чия и порождает парадокс: наиболее инвестиционно привлекательные территории 
получают ещё больше поддержки, в то время как депрессивные регионы, нуждаю-
щиеся в базовой инфраструктуре, не могут создать условия для запуска инвести-
ционных процессов.

Во-вторых, реализация инфраструктурных проектов часто сопровождается ин-
ституциональными и нормативными барьерами. По некоторым оценкам, сложно-
сти при оформлении земельных участков, согласовании проектной документации 
и обеспечении подключения к инженерным сетям становятся системными огра-
ничителями для частных инвесторов, особенно в промышленности [25], [26]. Эти 
ограничения характерны не только для отдалённых регионов, но и для территорий 
с высоким уровнем экономической активности, где инфраструктура формально 
имеется, но перегружена и плохо управляется.

Третьей проблемой является возможная слабая связка между инфраструктурны-
ми вложениями и реальным стимулированием частных инвестиций. Как показы-
вают результаты исследования [27], наличие физической инфраструктуры (дороги, 
порты, энергообъекты) не всегда приводит к формированию устойчивых экономи-
ческих кластеров или росту частной активности. Исследования [28], [29] также 
подчеркивают, что без наличия якорных проектов, институциональной поддержки 
и управленческих компетенций инфраструктура не играет решающей роли.
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Кроме того, инфраструктурные проекты часто реализуются без учета долго-
срочных эксплуатационных расходов и рисков неэффективного использования. В 
отечественной литературе [30], [31] отмечается, что при планировании проектов 
редко проводится полноценный анализ жизненного цикла инфраструктурных объ-
ектов, а сам подход к инвестированию остаётся строительно-ориентированным, а 
не экономико-функциональным. Это приводит к формированию инфраструктур-
ного износа, то есть ситуации, при которой построенные объекты быстро теряют 
функциональность или требуют дополнительного инвестирования.

Важным элементом инфраструктурной политики являются механизмы государ-
ственно-частного партнёрства (ГЧП), которые теоретически призваны повысить 
эффективность за счёт соинвестирования и разделения рисков. Однако, несмотря 
на бурное развития данного направления в последнее десятилетие, практика ре-
ализации ГЧП в России (в особенности в регионах) ограничивается в основном 
крупными проектами в сфере транспорта и медицины, тогда как в промышленно-
сти, создании инновационной инфраструктуры и логистике этот механизм исполь-
зуется реже [32]. Причины − правовая неопределённость, сложность контрактной 
схемы, слабость проектной подготовки на региональном уровне.

Таким образом, несмотря на приоритетность инфраструктурной политики в 
официальной повестке, её инвестиционный эффект остаётся ограниченным. Для 
повышения её результативности необходим переход от формального расширения 
инфраструктурной сети к комплексному подходу, предполагающему увязку ин-
фраструктуры с промышленной, территориальной и институциональной полити-
ками, а также повышение качества проектного управления, ориентированного на 
инвестиционные и социально-экономические результаты, а не на освоение капи-
тальных вложений.

ИНСТИТУЦИОНАЛЬНАЯ СРЕДА: ПЕРИОДИЧЕСКАЯ НЕСТАБИЛЬ-
НОСТЬ И СЛАБОСТЬ ГАРАНТИЙ

Институциональное качество инвестиционной среды − это неотъемлемый эле-
мент притяжения капитала. Инвесторы, особенно стратегические и иностранные, 
принимая решение о вложениях, ориентируются не только на уровень налогов или 
наличие инфраструктуры, но прежде всего на предсказуемость, правовую защи-
щённость и надёжность взаимодействия с государством [33]. Российская институ-
циональная среда, несмотря на отдельные попытки реформирования, по-прежнему 
воспринимается как зона высокой неопределённости, что существенно снижает 
эффективность государственной политики по стимулированию инвестиций.

Одной из центральных проблем является отсутствие устойчивых и долгосроч-
ных правил игры [34]. Непредсказуемость изменений в законодательстве, в том 
числе в инвестиционной и отраслевой сферах, вызывает у бизнеса опасения [35] 
относительно возвратности вложенных средств. Крупные инструменты поддерж-
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ки инвестиций зачастую не поддерживают стабильность правового режима в те-
чение длительного времени, будь то особые экономические зоны, соглашения о 
защите капиталовложений (СЗПК) или специальные инвестиционные контракты 
(СПИК). Это обстоятельство особенно негативно влияет на долгосрочные проекты 
с высоким горизонтом планирования и сложной финансовой архитектурой.

Дополнительное осложнение связано со спорной эффективностью механизмов 
институциональных гарантий, например, СЗПК. Несмотря на громкие заявления 
о создании «режима стабильности» для инвесторов, реальное применение этих 
инструментов оказалось ограниченным. Вопреки амбициозным планам и заклю-
чению 81 соглашения на 4,5 трлн руб. в рамках СЗПК, реальная эффективность 
этого инструмента вызывает серьезные вопросы. Фактическое возмещение затрат 
инвесторам до сих пор не началось, что свидетельствует о системных проблемах 
в реализации механизма. Главная проблема – отсутствие работающих механизмов 
компенсации. Хотя закон о СЗПК действует с 2020 года, налоговые вычеты не при-
менялись из-за отсутствия подзаконных актов. Попытки получить возмещение 
через субсидии также оказались неудачными, поскольку заявки носят единичный 
характер, а ни одна компания пока не получила выплат. Это подрывает доверие 
бизнеса к инструменту. Бюрократические барьеры усложняют процесс. Для возме-
щения затрат через субсидии необходимо согласование с тремя уровнями бюдже-
та, что требует подачи трех комплектов документов. Стабилизационная оговорка, 
которая должна защищать инвесторов от изменений законодательства, также рабо-
тает не в полной мере. Нарушения обязательств со стороны государства приводят 
к необходимости компенсации ущерба, но это сокращает размер налогового вы-
чета. В результате инвесторы несут дополнительные риски. В текущем виде СЗПК 
остается скорее декларативным инструментом, чем реальным стимулом для при-
влечения частных инвестиций. Без оперативных изменений его потенциал так и не 
будет реализован [36].

Серьёзным сдерживающим фактором является невысокий уровень доверия к 
судебной системе и механизмам правоприменения. Согласно опросам, подавля-
ющее большинство предпринимателей (более 69%) считают ведение бизнеса в 
стране небезопасным, а свыше 66% экспертов характеризуют российское право-
судие как необъективное и зависимое [37]. Особую тревогу вызывает стремитель-
ный рост экономических споров с государственными органами, которые ежегодно 
увеличиваются на 10%, а также широкое применение уголовного преследования в 
предпринимательской среде, где 70% дел рассматриваются по упрощенной проце-
дуре, фактически исключающей полноценный прокурорский надзор [37]. Ситуа-
цию усугубляет усиливающееся административное давление на бизнес, проявляю-
щееся в резком росте штрафных санкций при формальном сокращении количества 
проверок. Иностранные инвесторы дополнительно отмечают такие системные 
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проблемы как необходимость неформальных механизмов защиты и правовую не-
определенность, особенно в сфере цифровой экономики. Эти факторы в совокуп-
ности создают порочный круг недоверия к правовым институтам, который требует 
глубоких системных преобразований, включая реформу судебной системы, введе-
ние дополнительных гарантий защиты прав предпринимателей и стабилизацию 
законодательной базы для повышения предсказуемости правоприменительной 
практики [37].

Также вызывает беспокойство невысокий уровень координации между раз-
личными уровнями власти, что приводит к институциональному разрыву между 
федеральными инициативами и региональной практикой. Во многих регионах 
отсутствуют структурированные инвестиционные стратегии, согласованные с 
федеральными приоритетами [38]. Это иногда делает невозможным реализацию 
принципа одного окна и превращает взаимодействие инвестора с государством в 
сложный, фрагментарный процесс с множеством нестыковок и дублирующих тре-
бований [39].

Наконец, существует проблема избирательности правоприменения [35]. Даже 
хорошо прописанные механизмы защиты прав инвесторов работают не в силу за-
кона, а в силу статуса и политических связей конкретного инвестора. Это приво-
дит к возникновению эффекта институционального неравенства и демотивирует 
малые и средние компании от участия в инвестиционных проектах.

Таким образом, институциональная среда в России пока не в полной мере вы-
полняет свою ключевую функцию – обеспечение прозрачности, предсказуемости 
и защиты интересов инвесторов. Усилия по реформированию отдельных элемен-
тов (например, запуск цифровых платформ, разработка новых форм соглашений) 
не дают устойчивого результата без формирования системной, долгосрочной и 
равной для всех модели взаимодействия между государством и бизнесом. Без ре-
шения этой проблемы даже масштабные меры поддержки и инфраструктурные 
проекты не способны кардинально изменить инвестиционную динамику.

РЕГИОНАЛЬНЫЕ ДИСПРОПОРЦИИ И КОНКУРЕНЦИЯ ЗА ИНВЕСТИ-
ЦИИ

Одной из наиболее заметных проблем государственной инвестиционной по-
литики в России остаётся высокая территориальная асимметрия инвестиционной 
активности и неравномерность распределения государственной поддержки. Не-
смотря на формальное равенство субъектов РФ в праве разрабатывать и реали-
зовывать меры стимулирования инвестиций, фактические возможности регионов 
резко различаются, как с точки зрения их бюджетной и экономической базы, так 
и в институциональном отношении. Это порождает проблему межрегионального 
инвестиционного неравенства, которая затрудняет выравнивание социально-эко-
номического развития страны.
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Наиболее успешные регионы, такие как Москва, Санкт-Петербург или Татар-
стан обладают развитой инфраструктурой, высококвалифицированными кадрами, 
сильными управленческими командами и эффективными институтами поддержки 
(инвестиционные агентства, корпорации развития). По данным АСИ, в этих реги-
онах наблюдается системное сопровождение инвестора, прозрачные процедуры и 
чёткие регламенты, что делает их особенно привлекательными даже при сравни-
тельно высоких издержках [40]. При этом большинство других субъектов Феде-
рации не в состоянии обеспечить аналогичный уровень сервиса и стабильности. 
В результате внутренняя конкуренция за инвестиции становится нерегулируемой, 
что приводит к размыванию стандартов, дублированию инициатив и перетягива-
нию инвесторов в пользу и без того благополучных территорий.

Особое внимание в научной литературе уделяется феномену региональной 
конкуренции за инвестора, которая часто принимает деструктивные формы [41]. 
Например, субъекты РФ нередко снижают налоговую нагрузку, предлагают суб-
сидии и иные преференции, не учитывая долгосрочные бюджетные последствия 
[42]. Это не только снижает фискальную устойчивость, но и ведёт к гонке льгот, 
которая не увеличивает общий объем инвестиций, а лишь перераспределяет их по 
территории страны.

Наконец, в ряде регионов наблюдается отсутствие последовательной инвести-
ционной стратегии, замена содержательной политики декларациями и формальны-
ми KPI. Публичные региональные инвестиционные обязательства, закрепляющие 
основы взаимодействия и поддержки инвестиционных проектов, действительно 
способны улучшить инвестиционный климат, однако их практическая реализация 
сталкивается с рядом системных проблем. Анализ 45 инвестиционных деклараций 
[43] выявил существенные различия между регионами как в формулировке обяза-
тельств, так и в их фактическом выполнении. При этом проведенные интервью с 
представителями бизнес-сообщества показали, что большинство таких докумен-
тов не обладают юридической силой оферты и не представляют реальной ценно-
сти для потенциальных инвесторов. Основные трудности связаны с отсутствием 
доверия к подобным декларациям и слабым взаимодействием между региональ-
ными властями и деловыми объединениями. Даже при наличии единого стандарта 
подготовки инвестиционных документов, качество их разработки значительно ва-
рьируется от региона к региону, что свидетельствует о недостаточном понимании 
региональными руководителями механизмов привлечения инвестиций. Эта ситу-
ация усугубляется преобладанием неформальных практик при реализации инве-
стиционных проектов и чрезмерной зависимостью инвестиционного климата от 
личных решений губернаторов и глав субъектов Федерации, что снижает прозрач-
ность и предсказуемость условий ведения бизнеса.

Таким образом, региональный аспект инвестиционной политики в России 
страдает от целого комплекса проблем: институционального неравенства, неэф-
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фективной конкуренции и отсутствия ясных инвестиционных стратегий. Для вы-
равнивания ситуации необходим переход от стихийной межрегиональной борьбы 
за инвестиции к согласованной, комплексной системе инвестиционного федера-
лизма, включающей как развитие локальных институтов, так и перераспределение 
ресурсов и практик между территориями.

ВЫВОДЫ

Проведённый обзор отечественных исследований, посвящённых проблемам 
интенсификации инвестиционной активности в России, позволяет сделать ряд со-
держательных выводов о природе, факторах и институциональных условиях при-
тока инвестиций, прежде всего прямых иностранных, в российскую экономику.

Во-первых, детерминанты инвестиционной активности в России обладают вы-
раженной многокомпонентной структурой. Наиболее устойчивыми и универсаль-
ными факторами остаются рыночный потенциал и качество институциональной 
среды. Их влияние подтверждается как в общероссийском, так и в региональном 
контексте. При этом вторичные, но значимые эффекты оказывают транспортно-ло-
гистическая инфраструктура, доступность финансирования, уровень интеграции 
в мировую экономику и качество человеческого капитала. Характер воздействия 
этих факторов неоднороден, что подчёркивает необходимость адресного подхода 
в инвестиционной политике.

Во-вторых, государственная политика инвестиционного стимулирования в Рос-
сии страдает от целого ряда системных проблем. Среди них − нестабильность и 
ограниченная предсказуемость налогового регулирования, институциональные 
сбои в реализации механизмов прямой поддержки, пространственные перекосы в 
инфраструктурной политике, слабость правовых гарантий для инвесторов и недо-
статочная координация между уровнями власти. Всё это снижает эффективность 
даже тех инструментов, которые на уровне замысла и проектных документов об-
ладают высоким потенциалом.

В-третьих, региональная дифференциация инвестиционного климата остаётся 
одной из наиболее острых проблем. Институциональное и бюджетное неравенство 
между субъектами РФ, отсутствие у многих регионов чётких инвестиционных 
стратегий, фрагментарность сопровождения инвесторов и преобладание нефор-
мальных практик ведут к воспроизводству территориальной асимметрии и конку-
ренции, не увеличивающей, а перераспределяющей инвестиционные потоки.

Таким образом, для повышения инвестиционной активности в России необхо-
дима системная трансформация инвестиционной политики. Она должна опирать-
ся на:
 Обеспечение институциональной предсказуемости и правовой защищённо-

сти;
 Повышение адресности, транспарентности и эффективности инструментов 

стимулирования;
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 Развитие инфраструктуры с прицелом на социально-экономический эффект;
 Формирование согласованной модели инвестиционного федерализма, в рам-

ках которой все регионы получат реальные возможности и стандартизированные 
условия для участия в конкуренции за инвестиции.

Без перехода к комплексному, долгосрочному и институционально устойчиво-
му подходу существующие меры будут продолжать давать фрагментарный и огра-
ниченный результат.
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