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АННОТАЦИЯ

Цель исследования состоит в анализе ключевых аспектов формирующейся новой инвестиционной политики, ко-
торая своей приоритетной задачей ставит защиту и поощрение частных инвестиций. Актуальность исследования 
обусловлена поиском новых, исключая бюджетные, источников финансирования реализации масштабных наци-
ональных задач и  крупных инфраструктурных проектов. Привлечение частного капитала в  условиях изменения 
глобального инвестиционного ландшафта становится важной задачей национальных правительств, в связи с чем 
необходим отход от инвестиционного протекционизма в сторону защиты и поощрения капиталовложений. Исполь-
зование методов теоретического (анализ, синтез, обобщение, исторический метод) и эмпирического (сравнение, из-
мерение) исследования позволило авторам раскрыть основные экономические детерминанты и составляющие на-
ционального инвестиционного климата, способствующие привлечению иностранного капитала; систематизировать 
основные меры инвестиционной политики; выявить тенденции в динамике глобальных потоков прямых иностран-
ных инвестиций. В результате авторы установили ключевые принципы, критерии построения новой инвестиционной 
политики в целях устойчивого развития, а также выделили современные модели новой инвестиционной политики. 
К ним относятся: модель стимулирования развития отдельных приоритетных видов экономической деятельности; 
модель повышения технологического уровня отраслей национальной промышленности; модель создания новых 
комплексных метаотраслей. Акцент сделан на реформировании инвестиционного режима в Российской Федерации. 
Новое законодательство предусматривает возможность заключения соглашения с частными инвесторами о защите 
и поощрении капиталовложений, в основе которого лежит «стабилизационная оговорка». Таким образом, на инве-
сторов, реализующих крупные инвестиционные проекты, будут распространяться новые правила, которые позволят 
зафиксировать действующие на момент заключения соглашения условия, в частности, налоговой и таможенной по-
литики. Заключение подобного рода соглашений поможет, по мнению авторов, повысить качество инвестиционного 
климата в Российской Федерации.
Ключевые слова: частные инвестиции; инвестиционный протекционизм; инвестиционная политика; критерии раз-
работки инвестиционной политики; модели инвестиционной политики; меры инвестиционного стимулирования; 
новый инвестиционный проект; поощрение инвестиций
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AbSTRACT

The study aims to analyze key aspects of the new emerging investment policy, which sets the priority for 
private investment protection and promotion. The relevance of the study is due to the search for new, non-
budget, funding sources for implementing large-scale national tasks and large infrastructure projects. Attracting 
private capital within changing global investment becomes an important task for national governments, and 
therefore requires a departure from investment protectionism to investment protection and promotion. Due to 
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ВВЕДЕНИЕ
Национальная инвестиционная политика име-
ет важное значение для привлечения прямых 
иностранных инвестиций (далее — ПИИ) и долж-
на рассматриваться в более широком контексте 
детерминант ПИИ, среди которых преобладают 
экономические факторы (рис. 1).

Государственная политика в сфере иностран-
ных инвестиций направлена, с одной стороны, на 
стимулирование экономического развития страны, 
а с другой — на сохранение ее экономической не-
зависимости. Достижение первой цели возможно 
за счет увеличения доли иностранного участия 
в уставном капитале организаций. Вторая же цель 
подразумевает обеспечение контроля над органи-
зациями-инвесторами со стороны национальных 
правительств.

Теоретические проблемы инвестиционной по-
литики в последние годы получили достаточно 
широкое освещение в зарубежной и отечественной 
научной и аналитической литературе. Толчком 
к масштабным исследованиям послужил запрос, 
сформулированный в Итоговом документе Се-
ульского саммита стран G20 1 (12.11.2010) в раз-
деле под названием «Борьба с протекционизмом 
в торговле и инвестициях», где государства-участ-
ники обратились к крупнейшим международным 
организациям ВТО, ОЭСР и ЮНКТАД с просьбой 
осуществлять постоянный мониторинг ситуации 
в данной сфере с публичными отчетами не реже 
одного раза в полгода.

1 The Seoul Summit Document. Seoul, November 12, 2010. 
URL: https://www.oecd.org/g20/summits/seoul /Seoul-Sum-
mit-Document.pdf (дата обращения: 05.04.2020).

Основной проблемой инвестиционной поли-
тики, по мнению ведущих аналитиков, является 
достижение оптимального соотношения либера-
лизации и протекционизма, т. е. баланс мер облег-
чения, поощрения и продвижения иностранных 
инвестиций с мерами ограничения, предотвра-
щения и сдерживания [1, 2].

Исследователи отмечают, что международная 
инвестиционная политика постоянно меняется. 
Ежегодное число новых двусторонних инвести-
ционных договоров продолжает сокращаться, в то 
время как региональная инвестиционная политика 
усиливается. В последние годы стали появляться 
многочисленные идеи по совершенствованию си-
стемы урегулирования споров между инвесторами 
и государством, но, к сожалению, лишь немногие 
из них были реализованы.

В литературе систематизированы основные 
меры инвестиционной политики 2, которые вклю-
чают:

1. Специфичные для ПИИ меры. Действуют 
исключительно в отношении зарубежных инве-
сторов; включают условия размещения инвести-
ций, ограничения участия в уставном капитале 
национальных фирм зарубежных инвесторов, 
правила контроля над размещением ПИИ, меры 
поддержки иностранных инвесторов [3].

2. Общие инвестиционные меры. Распростра-
няются как на местных, так и на иностранных 
инвесторов. Могут выражаться в ограничении 
частной собственности, правилах выдачи лицен-

2 Investment Policy Monitor. Issue No 20. December 2018. 
UNCTAD. URL: https://unctad.org/en /PublicationsLibrary/
diaepcb2018d5_en.pdf (дата обращения: 05.04.2020).

Е. В. Сапир, И. А. Карачев

the methods of theoretical (analysis, synthesis, generalization, historical method) and empirical (comparison, 
measurement) research, the authors managed to reveal the main economic determinants and components of 
the national investment climate that contribute to attracting foreign capital; to systematize the key measures 
of investment policy; to identify trends in the dynamics of global flows of foreign direct investment. As a result, 
the authors established key principles and criteria for the new investment policy of sustainable development, as 
well as identified contemporary models of the new investment policy. These include a model for stimulating the 
development of individual priority economic activities; a model for improving the technological level of national 
industries; a model for creating new integrated meta-industries. The authors focus on reforming the investment 
regime in the Russian Federation. The new legislation provides for the possibility to conclude an investment 
protection and promotion agreement with private investors based on “a stabilization clause”. Thus, investors 
implementing large-scale investment projects will be subject to new rules that will establish the conditions at 
the time of the agreement, in particular, tax and customs policies. According to the authors, such agreements will 
improve the quality of the investment climate in the Russian Federation.
Keywords: private investment; investment protectionism; investment policy; guidelines for investment policy; investment 
policy models; investment incentives; new investment project; investment promotion
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зий новым предприятиям, плане приватизации 
и т. д. [4].

3. Системные меры, влияющие на деловой 
климат в стране. Оказывают косвенное влияние 
на инвестиционный процесс. Затрагивают изме-
нения норм гражданского, налогового, трудового, 
антимонопольного и экологического законода-
тельства [5].

Инвестиционные меры, за исключением си-
стемных, в свою очередь, подразделяются в за-
висимости от области политики, к которой они 
относятся на следующие виды: привлечение 
и размещение, хозяйственные операции и эк-
сплуатация, а также содействие и облегчение [6]. 
Кроме того, можно выделить меры, оказывающие 
позитивное и негативное влияние на инвесторов. 
Первые подразумевают создание благоприятно-
го инвестиционного климата, например, путем 
либерализации или предоставления стимулов. 
Вторые имеют противоположный эффект; они 
прямо направлены на административное ог-
раничение притока иностранных инвестиций 
и ограничение репатриации доходов [7].

Несмотря на то что международные поли-
тические форумы, государственные институты, 
экспертное сообщество на самом высоком уровне 
часто ссылаются на понятие «инвестиционный 
протекционизм», в мире на сегодняшний день 
не выработано его общепринятое определение. 
В широком смысле этот термин охватывает дейст-
вия страны, которые прямо или косвенно препят-
ствуют привлечению иностранных инвестиций 
без официального законодательного основания. 
При этом разные научные школы по-разному 
трактуют природу инвестиционного протекцио-
низма. Одни авторы в протекционистские меры, 
связанные с инвестициями, включают только 
меры, действующие в отношении иностранных 
инвесторов, которые ставят последних в неравное 
положение перед национальными инвесторами 
и которые вынуждают их отказаться от реализа-
ции запланированных инвестиционных проектов 
на территории страны [8]. Другие авторы полага-
ют, что к числу протекционистских мер должны 
относиться также меры в отношении отечествен-
ных компаний, которые препятствуют ведению 
инвестиционной и операционной деятельности за 
рубежом [9, p. 28]. В этом контексте речь в первую 
очередь идет о мерах законодательного регулиро-
вания инвестиций, но не исключает применение 
политических инструментов.

Большую научную дискуссию вызывает вопрос 
о том, может ли «зеленая экономика» порождать 

побочный эффект в виде роста инвестиционного 
протекционизма 3.

Очевидно, что затраты на повышение уровня 
защиты окружающей среды могут препятствовать 
ПИИ [10]. Усиление требований в отношении нор-
мативов предельно допустимых выбросов, а так-
же мер по повышению энергетической эффек-
тивности может побудить инвесторов к отказу 
от продолжения инвестирования. Экологические 
факторы способны и косвенно повлиять на пото-
ки ПИИ. Например, страной-импортером могут 
быть введены ограничения на импорт товаров, 
произведенных с использованием неэкологичных 
технологий. Похожие проблемы характерны для 
сектора государственных закупок.

Некоторые авторы — и таких немало — скепти-
чески относятся к критике инвестиционного про-
текционизма. Они считают, что меры, принимае-
мые для достижения законных целей государствен-
ной политики, вполне могут быть мотивированы 
политическими соображениями, необходимостью 
обеспечения национальной безопасности, охраны 
здоровья граждан, сохранения экономического 
суверенитета страны [11]. Важным аспектом явля-
ется достижение баланса в проведении инвести-
ционной, социальной, экологической и торговой 
политики, а также выявление ограничительных 
мер, преследующих дискриминационные цели. 
Несмотря на это для большинства исследователей 
и инвестиционных политиков термин «протекцио-
низм» имеет отрицательное значение и однознач-
но связан с «токсичным» влиянием на динамику 
и объемы инвестиционных потоков.

Сегодня изменения в глобальном инвестицион-
ном ландшафте, демонстрирующие затянувшийся 
спад, усиление роли правительств в экономике 
и растущая потребность в стимулировании между-
народных инвестиций порождают новые явления 
в инвестиционной политике: отход от инвестици-
онного протекционизма в сторону защиты и по-
ощрения инвестиций 4.

ТЕНДЕНЦИИ В ОБЛАСТИ ПРЯМЫХ 
ИНОСТРАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

В соответствии с Докладом о мировых инвести-
циях 2019 г. прогнозы по глобальным ПИИ по-

3 Harnessing Freedom of Investment for Green Growth. 2011. 
OECD. URL: https://www.oecd.org/daf/inv/ internationalinvest-
mentagreements/47721398.pdf (дата обращения: 05.04.2020).
4 Investment Policy Monitor. Special Issue — National Security-
related Screening Mechanisms for Foreign Investment. December 
2019. UNCTAD. URL: https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/
diaepcbinf2019d7_en.pdf (дата обращения: 05.04.2020).
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казывают скромное восстановление на 10% до 
1,5 трлн долл., что ниже среднего показателя за 
последние 10 лет. Динамика ПИИ в долгосрочной 
перспективе начиная с 2008 г. остается слабой. 
Если не учитывать такие разовые факторы, как 
налоговые реформы, крупные сделки и волатиль-
ность финансовых потоков, то в среднем за по-
следние десять лет рост ПИИ составлял всего 1%, 
в период 2000–2007 гг. аналогичный показатель 
составил 8%, до 2000 г. — более 20%. Влияние ока-
зали такие факторы, как: снижение нормы при-
были по ПИИ, распространение менее затратных 
форм инвестирования, менее благоприятная ин-
вестиционная среда.

В 2018 г. мировой объем ПИИ продолжал сокра-
щаться, упав на 13%, — до 1,3 трлн долл. (рис. 2, 3).

Приток ПИИ в развитые страны достиг самого 
низкого уровня с 2004 г., сократившись на 27%, — 
до 557 млрд долл. Такое снижение потоков ПИИ 
произошло в результате репатриации трансна-
циональными корпорациями (далее — ТНК) США 
накопленной за рубежом прибыли страны после 
проведенных в стране налоговых реформ.

Приток ПИИ в развивающиеся страны оставался 
стабильным, увеличившись на 2%, — до 706 млрд 
долл. Но так как этот рост происходил на фоне 
неуклонного снижения инвестиционного притока 
в развитые страны, доля развивающихся экономик 
в мировых ПИИ выросла до рекордных 54%.

ПИИ в страны с переходной экономикой в 2018 г. 
продолжили тенденцию к снижению и составили 
34 млрд долл. Сокращение притока ПИИ по эконо-
мической группе стран было связано со снижением 
на 49% объемов ПИИ в Российскую Федерацию 
(с 26 до 13 млрд долл.). Настороженное отношение 
инвесторов к России было обусловлено геополити-
ческой обстановкой, слабым ростом ВВП, а также 
политикой деофшоризации [12]. Снижение при-
тока ПИИ наблюдалось и в других государствах 
данной экономической группы: в Азербайджане, 
Казахстане и на Украине.

Вывоз ПИИ из стран с транзитивной эконо-
микой достиг 38 млрд долл. При этом основным 
инвестором продолжала оставаться Российская 
Федерация (36 млрд долл., или 95%), а увеличе-
ние на 7% исходящих из РФ ПИИ было связано 
в основном с реинвестированием прибыли в уже 
существующих зарубежных филиалах либо пре-
доставлением им внутрифирменных займов. 
Вложения в уставный капитал новых компаний 
и зарубежные приобретения сократились почти 
вдвое, что отражает осторожность в отношении 
зарубежной экспансии.

Стоимость новых инвестиционных проектов, 
находящихся в стадии реализации, после сни-
жения в 2017 г. выросла на 41% до 961 млрд долл. 
В 2018 г. стоимость проектов Азиатского региона 
увеличилась почти вдвое.

За последние пять лет ТНК объявили о реали-
зации 5300 научно-исследовательских проектов 
за границами рынков базирования, что составляет 
около 6% от всех заявленных новых инвестици-
онных проектов. За предыдущие пять лет было 
объявлено о реализации 4000 проектов. На страны 
с развивающимся рынком и с переходной эконо-
микой приходится 45% таких проектов.

ТЕНДЕНЦИИ В ПОСТРОЕНИИ НОВОЙ 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПОЛИТИКИ

В условиях экономической неопределенности, 
обостряющихся торговых конфликтов и стаг-
нации товарных рынков политический выбор 
многих стран склоняется к инвестиционным ин-
струментам как более надежным средствам роста 
и развития национальных экономик.

В 2018 г. 55 стран приняли около 112 политиче-
ских мер, затрагивающих иностранные инвести-
ции. 65% мер были направлены на либерализацию, 
поощрение и облегчение новых инвестиций. 35% 
мер характеризовались введением новых огра-
ничений или правил в отношении ПИИ — самая 
высокая доля с 2003 г.

Либерализация инвестиционного режима про-
изошла в таких отраслях, как: сельское хозяйство, 
средства массовой информации, добыча полез-
ных ископаемых, энергетика, розничная торговля, 
финансы, транспорт, телекоммуникации и ин-
тернет-бизнес. Две трети таких мер пришлось 
на развивающиеся страны Азиатского региона. 
Некоторые страны приняли меры по приватиза-
ции государственных компаний. Также сохраня-
лась тенденция к упрощению или упорядочению 
административных требований для иностран-
ных инвесторов, например, посредством отмены 
требований к получению лицензий или создания 
онлайн-порталов для подачи заявок. Кроме того, 
многие страны предоставили новые налоговые 
стимулы для инвестиций в конкретные отрасли 
или регионы.

Усиление государственного регулирования на-
иболее четко проявляется в инфраструктурном 
секторе, а также секторах, обслуживающих и под-
держивающих стратегические отрасли промыш-
ленности. Здесь тенденция неоднозначна: при 
общей политике благоприятствования привле-
чению иностранной собственности все же в не-
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которых развитых странах процедуры доступа 
были ужесточены в результате введения новых 
требований к инвесторам или процедур проверки 
осуществления инвестиционных проектов.

В последние годы с переменным успехом 
конкурируют две тенденции: либерализация 
инвестиционных режимов как фактор техноло-
гической модернизации, с одной стороны, и ог-
раничение иностранных инвестиций в целях 
поддержки национальной промышленности — 

с другой. И государственная политика весьма 
тонко манипулирует соответствующими инстру-
ментами для решения поставленных задач. Не-
обходимо признать, что процесс либерализации, 
направленный на достижение целей устойчивого 
развития, сопровождается созданием соответ-
ствующей нормативно-правовой и институци-
ональной основы [13].

В самом широком смысле новая инвестицион-
ная политика имеет такие цели, как:
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Рис. 2 / Fig. 2. Приток ПИИ по экономическим группам стран и отдельно по Российской Федерации, 2007–
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Источник / Source: составлено по данным: World Investment Report 2019. UNCTAD / according to the World Investment Report 2019. 
UNCTAD. URL: https://unctad.org/en /PublicationsLibrary/wir2019_en.pdf (дата обращения 02.04.2020) / (accessed on 02.04.2020).

Рис. 3 / Fig. 3. Приток ПИИ по экономическим группам стран, 2007–2018 гг., % / FDI inflow by economic 
groups of countries, 2007–2018, %
Источник / Source: составлено по данным: World Investment Report 2019. UNCTAD / according to the World Investment Report 2019. 
UNCTAD. URL: https://unctad.org/en /PublicationsLibrary/wir2019_en.pdf (дата обращения 02.04.2020) / (accessed on 02.04.2020).
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•  гармонизация с  целями национальной 
промышленной политики для формирования 
единой стратегии развития, подразумевающая, 
во-первых, определение ключевых направлений 
инвестирования с точки зрения как внутренних 
экономических потребностей, так и задач повы-
шения международной конкурентоспособности 
страны; во-вторых, выстраивание инвестицион-
ных приоритетов с учетом поддержания высоких 
темпов роста экономики и обеспечения при этом 
инклюзивного и социально справедливого раз-
вития общества;

•  максимальная приверженность инвесто-
ров принципам и ценностям корпоративной 
социальной ответственности. По возможности 
должны быть минимизированы сопутствую-
щие производственным инвестициям эконо-
мические, социальные, экологические, куль-
турные, межпоколенческие и иные «издержки» 
и ущербы;

•  обеспечение эффективности политики при 
ее разработке и реализации, а также в институ-
циональной среде функционирования.

Основные принципы новой инвестиционной 
политики определяют и систему критериев ее 
построения (табл. 1, рис. 4).

К современным моделям новой инвестицион-
ной политики, формирующимся в условиях новой 
промышленной революции, относятся модели:

• повышения эффективности осуществления / 
стимулирования развития отдельных видов эко-
номической деятельности (значимость того или 
иного вида деятельности зависит от стратегиче-
ских приоритетов национальной и региональной 
политики);

• повышения технологического уровня отраслей 
национальной промышленности в целях продви-
жения страны в более высокие звенья глобальных 
производственно-сбытовых цепочек [14];

• создания новых комплексных метаотраслей 
в контексте достижений новой промышленной 
революции [15, 16].

Все представленные модели предусматрива-
ют возможность применения различных инстру-
ментов — это могут быть отдельные налоговые 
стимулы, комплекс мер поддержки в рамках спе-
циальных экономических зон, меры поощрения 
и упрощения процедур инвестиционной деятель-
ности, а также механизмы контроля инвестиций. 
В рамках всех трех моделей инвестиционной по-
литики применяются однотипные инвестицион-
ные инструменты, но с разной направленностью 
и масштабами.

Налоговые стимулы — наиболее часто ис-
пользуемый в рамках новой инвестиционной 
политики инструмент. Предоставление налого-
вых стимулов всегда сопряжено с выпадающими 
доходами государственного бюджета, которые 
далеко не всегда покрываются поступающими от 
реализации инвестиционных проектов налого-
выми платежами. В связи с этим особое значение 
приобретает процесс повышения эффективности 
предоставления стимулов как рычагов промыш-
ленного и инвестиционного развития. Примерно 
60% программ стимулирования в сфере обраба-
тывающей промышленности в настоящее время 
направлены на поддержку конкретных видов эко-
номической деятельности, например на НИОКР.

Требования к показателям деятельности инве-
сторов (условия предоставления стимулов) и к ре-
ализуемым ими инвестиционным проектам так-
же широко используются в целях максимизации 
вклада ТНК в промышленное развитие. Наиболь-
шее распространение такие требования получили 
в рамках развития специальных экономических 
зон [17, 18].

Продолжается процесс создания новых специ-
альных экономических зон и их диверсификации. 
В большинстве стран уже завершен переход от зон 
простой экспортной обработки к зонам экспортной 
переработки. Высокотехнологичные зоны и про-
мышленные парки становятся ключевым инстру-
ментом инвестиционной политики, основанной 
на достижениях новой промышленной революции.

Благодаря современной инвестиционной по-
литике резко упростились многие регламенты 
инвестиционной деятельности (разрешения, ре-
гистрации, согласования, уведомления и т. п.). Из 
некогда длительных «тягостно-бюрократических» 
процедур они ныне превращаются в инструменты 
быстрого целевого формирования мощных узлов 
и центров современных производств, выстраива-
ния глобальных производственных сетей, особенно 
в индустриально продвинутых развивающихся 
экономиках.

В центре инвестиционных стратегий остается 
адресное стимулирование инвестиций: пример-
но 60% национальных агентств по привлечению 
инвестиций, определяя приоритетные виды эко-
номической деятельности для их поощрения, ис-
ходят из направлений промышленной политики, 
а 75% реализуют проекты привлечения инвестиций 
в высокотехнологичные сектора, которые считают 
самыми перспективными.

Для того чтобы инвестиционная политика адап-
тировалась к новым реалиям промышленного раз-
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вития и была нацелена на всемерное поощрение 
частных инвестиций, она должна разрабатываться 
с учетом системы критериев (см. рис. 4).

ОСНОВЫ НОВОЙ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 
ПОЛИТИКИ В РОССИЙСКОЙ 

ФЕДЕРАЦИИ
Активные меры по реформированию инвестици-
онного режима в рамках выстраивания новой про-
мышленной политики в настоящее время предпри-

нимаются в Российской Федерации. Содействие 
инвестициям и их продвижение впервые поставле-
ны во главу угла при выработке инструментов ин-
вестиционной политики в Российской Федерации. 
Основные этапы становления инвестиционного за-
конодательства России представлены в табл. 2.

Инвестиционное законодательство России в сво-
ей эволюции отразило развитие государственных 
подходов и государственной инвестиционной по-
литики от самых начальных шагов по правовому 

Таблица 1 / Table 1
Ключевые принципы новой инвестиционной политики в целях устойчивого развития /  

Key principles of the new investment policy of sustainable development

Область / Region Ключевые принципы / Key principles

Инвестиции в устойчивое 
развитие

Инвестиции в устойчивое развитие — главная цель инвестиционной политики

Согласованность
политики

Гармонизация инвестиционной политики внутри страны: со стратегией социально-
экономического развития и вне — с мировым инвестиционным сообществом

Государственное
управление и
институты

Инвестиционная политика базируется на верховенстве права, защите прав 
собственности, независимом суде, прозрачности и эффективности власти

Динамичность в
формировании политики

Гибкость, адаптивность, мониторинг и необходимая корректировка задач 
и инструментов инвестиционной политики

Сбалансированность
прав и обязанностей

Равные права и обязанности сторон договоров; полная ответственность инвесторов 
и государства за исполнение своих обязанностей

Право на
регулирование

Государство вправе регулировать нормы и правила для иностранных инвесторов 
с учетом международных обязательств и общественной безопасности, не ущемляя 
законных интересов добросовестных инвесторов

Открытость для
инвестиций

Прозрачность, стабильность, предсказуемость, свободный доступ к релевантной 
информации — основные черты благоприятного инвестиционного климата

Защита инвестиций
и инвестиционный
режим

Законодательные гарантии поддержания недискриминационного режима 
инвестиций; защита инвестиций от неправомерных действий хозяйствующих 
субъектов и органов власти различных уровней

Поощрение
инвестиций

Поддержка, стимулирование, продвижение инвестиций в контексте целей 
устойчивого инклюзивного развития; исключений почвы для недобросовестной, 
дискриминационной и разрушительной конкуренции

Корпоративное
управление и
ответственность

Нормы и ценности корпоративной социальной ответственности, 
инкорпорированные в инвестиционную политику

Международное
сотрудничество

Противодействие инвестиционному протекционизму; поддержка экономической 
стратегии уверенного, устойчивого сбалансированного роста

Источник / Source: составлено по данным: World Investment Report 2012. UNCTAD / according to the World Investment Report 2012. 
UNCTAD. URL: https://unctad.org/en/ PublicationsLibrary/wir2012_embargoed_en.pdf (дата обращения 02.04.2020) / (accessed on 
02.04.2020).
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оформлению и осуществлению инвестиций (ведь 
частного инвестирования не было в СССР) до много-
образных инструментов, форм, институциональных 
нюансов современной инвестиционной деятельности. 
Основы новой инвестиционной политики заложены 
в Федеральном законе от 01.04.2020 № 69-ФЗ «О за-
щите и поощрении капиталовложений в Российской 
Федерации» (далее — ФЗ от 01.04.2020 № 69).

ФЗ от 01.04.2020 № 69 направлен на создание 
максимально благоприятных условий привлече-
ния инвестиций в объекты на территории России. 
Закон предусматривает возможность заключе-
ния на конкурсной основе соглашений о защите 
и поощрении капиталовложений (далее — СЗПК). 
Сторонами СЗПК могут выступать Российская 
Федерация, субъект РФ или муниципальное об-
разование и российское юридическое лицо при 
условии, что оно реализует новый инвестицион-
ный проект. Новым признается инвестиционный 
проект, в отношении которого выполняется одно 
из следующих условий:

•  организация, реализующая проект, приня-
ла решение об утверждении бюджета на капи-

тальные расходы 5 до дня вступления в силу ФЗ от 
01.04.2020 № 69, но не ранее 07.05.2018 и подала 
заявление о реализации такого проекта не позд-
нее 31.12.2021;

•  организация, реализующая проект, приняла 
решение об утверждении бюджета на капиталь-
ные расходы после дня вступления в силу ФЗ от 
01.04.2020 № 69 и подала заявление о реализа-
ции такого проекта не позднее одного календар-
ного года после принятия такого решения.

Важнейшей нормой, введенной ФЗ от 
01.04.2020 № 69, является «стабилизационная 
оговорка». Она предусматривает, что в отноше-
нии организации, реализующей проект, не могут 
применяться акты, ухудшающие условия ведения 
бизнеса, если они:

•  увеличивают сроки осуществления проце-
дур, необходимых для реализации инвестицион-
ного проекта;

5 Без учета бюджета на расходы, связанные с подготовкой 
проектно-сметной документации, проведением проек-
тно-изыскательских и геологоразведочных работ.
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Рис. 4 / Fig. 4. Основы инвестиционной политики в интересах устойчивого развития / Investment policy 
framework for sustainable development
Источник / Source: составлено по данным: World Investment Report 2018. UNCTAD / according to the World Investment Report 2018. 
UNCTAD. URL: https://unctad.org/en/ PublicationsLibrary/wir2018_en.pdf (дата обращения 02.04.2020) / (accessed on 02.04.2020).
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Таблица 2 / Table 2
Этапы формирования инвестиционного законодательства России / Development of investment 

legislation in Russia

Этап / 
Stage

Нормативно-правовая база / Regulatory 
framework Характеристика / Features

Середина 
1980-х гг.

Постановление Совмина СССР от 13.01.1987 
№ 48 «О порядке создания на территории 
СССР и деятельности совместных предприятий, 
международных объединений и организаций 
СССР и других стран — членов СЭВ»

Разрешено создание на территории СССР совместных 
предприятий с участием советских организаций и фирм 
капиталистических и развивающихся стран

Постановление Совмина СССР от 02.12.1988 
№ 1405 «О дальнейшем развитии 
внешнеэкономической деятельности 
государственных, кооперативных и иных 
общественных предприятий, объединений 
и организаций»

Сняты ограничения в осуществлении инвестиций 
иностранными предприятиями

Начало 
1990-х гг.

Основы законодательства об инвестиционной 
деятельности в СССР (приняты ВС СССР 
10.12.1990 № 1820–1)

Определено понятие и статус участников инвестиционного 
процесса
Договор предусмотрен в качестве основополагающего 
документа в отношениях между субъектами инвестопераций
Провозглашена необходимость соблюдения прав и интересов 
инвесторов

Основы законодательства об иностранных 
инвестициях в СССР (приняты ВС СССР 
05.07.1991 № 2302–1)

Закреплены принципиальные положения, касающиеся 
правового режима иностранных инвестиций

Закон РСФСР от 26.06.1991 № 1488–1 «Об 
инвестиционной деятельности в РСФСР»

Сформирована нормативная база в области иностранных 
и отечественных инвестиций, ставшая основой для развития 
инвестиционных процессов в Российской Федерации

Закон РСФСР от 04.07.1991 № 1545–1 «Об 
иностранных инвестициях в РСФСР»
Постановление Правительства РФ от 
11.06.1992 № 395 «О заключении Соглашений 
между Правительством Российской 
Федерации и правительствами иностранных 
государств о поощрении и взаимной защите 
капиталовложений»

Конец 
1990-х гг.

Федеральный закон от 25.02.1999 № 39-ФЗ «Об 
инвестиционной деятельности в Российской 
Федерации, осуществляемой в форме 
капитальных вложений»

Определены административно-экономические основы 
инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме 
капитальных вложений, на территории Российской 
Федерации
Капитальные вложения должны быть защищены законом 
в равной степени вне зависимости от формы собственности, 
объема, юридической принадлежности инвестора

Федеральный закон от 09.07.1999 № 160-ФЗ 
«Об иностранных инвестициях в Российской 
Федерации»

Даны основные гарантии прав иностранных инвесторов на 
инвестиции и получаемые от них доходы и прибыль, условия 
предпринимательской деятельности иностранных инвесторов 
на территории Российской Федерации
Стабильность условий деятельности иностранных инвесторов 
и соблюдение соответствия правового режима иностранных 
инвестиций нормам международного права определены 
нормой закона

2020 г.
Федеральный закон от 01.04.2020 № 69-ФЗ 
«О защите и поощрении капиталовложений 
в Российской Федерации»

Введен новый вид инвестиционного соглашения — 
соглашение о защите и поощрении капиталовложений
Установлены параметры использования инвесторами 
«стабилизационной оговорки»

Источник / Source: авторская разработка / developed by the authors.
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•  увеличивают количество процедур, не-
обходимых для реализации инвестиционного 
проекта;

•  увеличивают размер взимаемых с органи-
зации, реализующей проект, платежей, уплачи-
ваемых в целях реализации инвестиционного 
проекта;

•  устанавливают дополнительные требова-
ния к условиям реализации инвестиционного 
проекта, в том числе требования о предостав-
лении дополнительных документов;

•  устанавливают дополнительные запреты, 
препятствующие реализации инвестиционного 
проекта.

Срок применения «стабилизационной оговор-
ки» не может превышать 6 лет в отношении ин-
вестиционных проектов объемом до 5 млрд руб.; 
15 лет — в отношении проектов объемом от 
5 до 10 млрд руб. и 20 лет — в отношении ин-
вестиционных проектов объемом 10 млрд руб. 
и более.

«Стабилизационная оговорка» включает во-
просы, связанные с регулированием землеполь-
зования, градостроительные нормы, условия раз-
личных налоговых выплат (по налогу на прибыль 
организаций, налогу на имущество организаций, 
транспортному налогу, другим налогам и сборам), 
экспортные пошлины.

Организации, реализующей проект, может 
быть предоставлена в соответствии с бюджетным 
законодательством Российской Федерации мера 
государственной поддержки, предусматривающая 
возмещение затрат за счет средств федерального 
бюджета или за счет средств бюджета субъекта 
Российской Федерации:

•  на создание, модернизацию и реконструк-
цию объектов обеспечивающей и сопутствую-
щей инфраструктур, необходимых для реализа-
ции инвестиционного проекта;

•  на уплату процентов по кредитам и зай-
мам, купонного дохода по облигационным 
займам, привлеченным для создания, модер-
низации и реконструкции объектов обеспечи-
вающей и сопутствующей инфраструктур, не-
обходимых для реализации инвестиционного 
проекта.

При этом размер возмещаемых затрат не мо-
жет быть больше величины размера исчисленных 
организацией, реализующей проект, обязатель-
ных платежей, подлежащих уплате в бюджеты 
публично-правовых образований, являющихся 
сторонами соглашения о защите и поощрении 
капиталовложений.

Необходимо отметить два принципиальных 
элемента конструкции СЗПК, закрепленных Фе-
деральным законом:

•  наличие у инвестора права, а не обязан-
ности реализовать инвестиционный проект 
(при этом в случае нарушения срока его реали-
зации, установленного СЗПК, соглашение может 
быть расторгнуто по инициативе публично-
правового образования);

•  наличие у Российской Федерации, субъек-
та Российской Федерации обязанности не при-
менять изменяющие условия реализации про-
екта акты (при этом в случае, если состоялось 
применение неприменимого законодательства, 
инвестор вправе потребовать возмещения ре-
ального ущерба).

В рамках исполнения указа Президента Рос-
сийской Федерации от 07.05.2018 № 204 «О на-
циональных целях и стратегических задачах 
развития Российской Федерации на период 
до 2024 года» создана рабочая группа по содей-
ствию реализации новых инвестиционных про-
ектов 6.

Цель рабочей группы состоит в выработке ме-
ханизмов и инструментов защиты и поощрения 
капиталовложений на территории Российской 
Федерации, формировании перечня новых ин-
вестиционных проектов.

С декабря 2018 по декабрь 2019 г. в рамках 
мероприятий рабочей группы рассмотрено 
33 новых инвестиционных проекта в сферах ме-
ждународной кооперации и экспорта, экологии, 
газохимии, лесного хозяйства, модернизации 
и расширения магистральной инфраструкту-
ры общей стоимостью около 7,1 трлн руб., из 
них собственные средства инвесторов — около 
1,5 трлн руб.

Приоритетными критериями по проектам, 
претендующим на предоставление мер государст-
венной поддержки, являются: выход на продажи 
с максимальным соотношением накопленной 
выручки и инвестиций в основной капитал до 
2024 г. на рубль государственной поддержки.

По рассмотренным рабочей группой проектам 
предполагается заключение СЗПК. Планирует-
ся, что совокупный объем инвестиций в рамках 
новых инвестиционных проектов превысит объ-
ем финансирования из федерального бюджета 
национальных проектов (программ) не менее 

6 Постановление Правительства РФ от 15.09.2018 № 1093 
(ред. от 19.03.2020) «О рабочей группе по содействию реа-
лизации новых инвестиционных проектов».

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА / INVESTMENT POlICY



FINANCETP.FA.RU 129

чем в 2–3 раза и составит от 26 до 39 трлн руб. 
в 2019–2024 гг.

ВЫВОДЫ
Мобилизация частных капиталов и их эффек-
тивное привлечение в национальную экономи-
ку являются сегодня приоритетом новой инве-
стиционной политики.

Однако пассивная либерализация (политика «от-
крытых дверей») далеко не во всех случаях является 
наилучшим способом привлечения ПИИ. Либера-
лизация может стимулировать получение больших 
объемов ПИИ, но этого недостаточно. Привлечение 
ПИИ на высококонкурентном инвестиционном рын-
ке в настоящее время требует наличия значительных 
преимуществ в области размещения ПИИ и целена-
правленных усилий по их продвижению. Политика 
привлечения ПИИ в технологически продвинутые 
или ориентированные на экспорт виды экономи-
ческой деятельности еще более сложна.

Основными способами, с помощью которых 
страны стремятся привлечь ПИИ, являются сле-
дующие.

•  Снижение барьеров для ПИИ путем устра-
нения ограничений на их приток в  страну 
и размещение, а также на деятельность ино-
странных филиалов. Ключевыми вопросами 
здесь являются вопросы определения термина 
«инвестиции» [19, 20] в целях либерализации 
притока инвестиций в страну или предоставле-
ния защиты (прямые и портфельные потоки ка-

питала могут интерпретироваться по-разному) 
и уровня контроля над осуществлением инве-
стиционного процесса.

•  Установление максимально благоприятно-
го режима для иностранных инвесторов, в кото-
рых национальная экономика и правительства 
стран наиболее заинтересованы.

•  Защита иностранных инвестиций посред-
ством введения законодательных норм о недо-
пущении ущерба в случае экспроприации или 
национализации, о  гарантиях репатриации 
прибылей.

•  Содействие притоку ПИИ посредством 
мер, которые улучшают деловой климат в стра-
не, предоставляют информацию об инвестици-
онных возможностях, предлагают стимулы для 
размещения ПИИ, способствуют ПИИ путем ин-
ституциональных и административных улучше-
ний и оказания постинвестиционных услуг.

Формируется новая инвестиционная полити-
ка — защиты и поощрения капиталовложений. 
В Российской Федерации принятие Федерального 
закона от 01.04.2020 № 69 «О защите и поощре-
нии капиталовложений в Российской Федерации» 
создало правовую основу для поддержки частных 
инвестиций, реального улучшения инвестици-
онного климата, создания прочной основы для 
равноправного сотрудничества и взаимодействия 
бизнеса и государства — тех основ устойчивого 
роста, в которых остро нуждается отечественная 
экономика.
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