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Аннотация
Предмет. Сравнительный  анализ  отдачи  от  использования  различных 
источников финансирования экономического роста российских регионов.
Цели. Оценка влияния государственных и частных инвестиций на темпы 
роста реального ВРП российских регионов.
Методология. Для  оценки  влияния  государственных  и  частных 
инвестиций на динамику экономического роста проведен регрессионный 
анализ  панельных  данных  российских  регионов  с  использованием 
моделей  с  фиксированными  и  случайными  эффектами,  а  также 
системного  обобщенного  метода  моментов.  Применялась  модификация 
модели  Мэнкью  –  Ромера  –  Вейла,  разграничивающая  инвестиции  из 
средств федерального бюджета, консолидированных бюджетов субъектов 
Федерации,  иностранные  инвестиции  и  частные  инвестиции. 
Учитывались  пространственные  лаги  показателей  инвестиционной 
активности российских регионов.
Результаты. Выявлено,  что  наибольшее  положительное  влияние  на 
экономический  рост  российских  регионов  оказывает  привлечение 
иностранных  инвестиций.  Федеральные  бюджетные  инвестиции  не 
стимулируют  привлечения  частных  и  не  способствуют  экономическому 
росту  регионов,  что  связано  с  приоритетной  ориентацией  федеральных 
инвестиций на достижение социально-политических, а не экономических 
целей, неэффективностью отбора проектов и управления их реализацией. 
Выводы. Повышение  темпов  роста  экономик  российских  регионов 
требует  проведения  системной работы  по  привлечению  иностранных 
инвестиций, что осложняется сложившейся геополитической ситуацией. 
Необходимо  также  принятие  мер  по  повышению  эффективности 
бюджетных  инвестиций,  включая  внедрение  в  практику  управления 
общественными  финансами  современных  подходов  к  количественной 
оценке  издержек,  выгод  и  рисков  общественно  значимых 
инвестиционных  проектов  и  разделение  рисков  государственных 
инвестиций  с  частным  капиталом  на  основе  развития  механизмов 
государственно-частного партнерства.
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Хотя  точка  зрения  о  том,  что  инвестиции  играют  ключевую  роль  в  процессе 
экономического  развития,  является  общепринятой,  в  научной  литературе 
высказываются  прямо  противоположные  мнения  по  поводу  сравнительной 
значимости  государственных  и  частных  инвестиций  для  решения  задач 
экономического  роста.  В  то  же  время  понимание  того,  какие  виды  инвестиций  в  
наибольшей  степени  способствуют  экономическому  росту,  имеет  большое 
практическое  значение  с  позиций  обоснования  рекомендаций  по  проведению 
экономической политики, стимулирующей рост.

Дискуссия о сравнительной значимости государственных и частных инвестиций в  
процессе  экономического  роста  ведется  вокруг  обоснования  ответов  на  два 
различных, но взаимосвязанных вопроса: 

• как отличается отдача от государственных и частных инвестиций с точки зрения 
их влияния на экономический рост?

• оказывают  ли  государственные  инвестиции  стимулирующее  или  вытесняющее 
воздействие на частные в процессе экономического роста? [1].

Качество  отбора  проектов  и  их  реализации  могут  существенно  различаться  в 
государственном  и  частном  секторах,  что  может  определять  дифференциацию 
отдачи  от  соответствующих  инвестиций.  Государственные  инвестиции  могут 
стимулировать  частные  инвестиции  и  экономический  рост  благодаря  созданию 
инфраструктуры,  снижающей  издержки  частных  инвесторов.  В  то  же  время 
государственные  инвестиции  могут  вытеснять  частные,  если  финансирование 
государственных инвестиций осуществляется за счет повышения налогов, приводит 
к  росту  процентных  ставок  в  случае  привлечения  государством  заемных 
инвестиционных  ресурсов,  а  также  в  случае,  если  проекты  государственного 
сектора непосредственно конкурируют с проектами частного сектора. 

Вопрос  о  том,  какие  эффекты  доминируют  в  конкретных  условиях,  решается
на  уровне  эмпирических  исследований.  Результаты,  получаемые  различными 
исследователями,  различаются  в  зависимости  от  используемых  данных  и 
методологического аппарата.

Дэвид  Ашауэр  выдвинул  гипотезу  о  том,  что  различия  в  обеспеченности 
инфраструктурным капиталом, формируемым за счет государственных инвестиций, 
являются  одним  из  основных  факторов,  объясняющих  различия  в  экономическом 
развитии  стран  и  регионов  [2,  3].  В  своем  эмпирическом  исследовании  Ашауэр 
изучил  влияние  государственных  инвестиций  в  инфраструктуру  на 
производительность и рост ВВП США за период с 1949 по 1989 г. Используя модель 
агрегатной  производственной  функции,  Ашауэр  показал,  что  государственные 
инвестиции  оказывают  существенное  положительное  воздействие  на 
производительность и экономический рост с коэффициентом эластичности 0,4. Он 
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также  выявил  взаимодополняемость  между  государственными  и  частными 
инвестициями,  проявляющуюся  в  том,  что  государственные  инвестиции 
способствуют повышению влияния частных инвестиций на экономический рост. 

Хотя  выводы  Ашауэра  были  подтверждены  результатами  эмпирических 
исследований некоторых ученых [4–7], другие исследователи [8–13] поставили их 
под сомнение  из-за  смещений  оценок  коэффициентов  эконометрических  моделей, 
обусловленных  нестационарностью  использованных  переменных,  пропуском 
важных  объясняющих  переменных,  а  также  возможной  эндогенностью  
(зависимостью  государственных  инвестиций  в  инфраструктуру  от  роста  ВВП). 
Результаты,  полученные  после  учета  этих  эконометрических  проблем,  
характеризуются  существенно  меньшей  эластичностью  выпуска  по 
государственным  инвестициям  по  сравнению  с  полученной  Ашауэром,  или  даже 
отрицательным влиянием государственных инвестиций на экономический рост.

В  то  же  время  в  других  работах,  выполненных  с  использованием  современных 
эконометрических  методов,  подтверждается  позитивное  и  существенное  влияние 
государственных  инвестиций  на  экономический  рост,  особенно  применительно
к  группе  развитых  стран.  Например,  А.  Афонсо  и  М.  Аубин  оценили  
макроэкономическую  отдачу  от государственных  и  частных  инвестиций  с 
использованием  модели  VAR  для  группы  европейских  стран,  США,  Канады  и 
Японии  [14].  Результаты  расчетов  показали,  что  и  государственные,  и  частные 
инвестиции положительно влияют на выпуск в исследованных экономиках. 

Существенное  влияние  на  развитие  эмпирических  исследований  в  области
оценки  вклада  государственных  и  частных  инвестиций  в  экономический  рост  с 
использованием  данных  развивающихся  экономик  оказала  работа  М.  Хана  и 
К. Рейнхарт1.  Результаты  расчетов,  проведенных  по  выборке  24  развивающихся 
стран,  показали  более  важную  роль  частных  инвестиций  по  сравнению  с 
государственными в обеспечении экономического роста для этой группы стран. Это 
позволило  сформулировать  рекомендацию  по  ограничению  государственных 
инвестиций  сферой  базовой  инфраструктуры  и  созданию  благоприятных  условий 
для активизации частных инвестиций.

Позднее  М.  Хан  и  М.  Кумар  оценили  сравнительный  вклад  государственных  и 
частных инвестиций в экономический рост на расширенной выборке 95
развивающихся  экономик  за  период  с  1970  по  1990  г.  [15].  Их  эмпирические 
результаты подтвердили более ранние выводы о том, что роль частных инвестиций 
как  фактора  экономического  роста  в  условиях  развивающихся  экономик  более 
значима,  чем  государственных.  Исследование  С.  Девераджана  и  соавторов  с 
использованием  выборки  43  развитых  и  развивающихся  стран  показало,  что 

1 Khan M.S., Reinhart C.M. Private Investment and Economic Growth in Developing Countries. IMF Working 
Paper WP/89/60, 1989. URL: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=884880#
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государственные инвестиции оказывают положительное влияние на экономический 
рост в развитых странах, но отрицательное – в развивающихся [16].

Более  низкая  эффективность  государственных  инвестиций  в  развивающихся 
странах  по  сравнению  с  развитыми  объясняется  в  литературе  низким  качеством 
отбора проектов и коррупцией, что  приводит к  тому, что ценность создаваемых  в  
общественном  секторе  капитальных  благ  оказывается  существенно  меньше 
вкладываемых  в  них  государственных  инвестиций  [17,  18].  Хотя  развивающиеся 
страны характеризуются существенно худшей инфраструктурной обеспеченностью, 
государственные  инвестиции  демонстрируют  более  высокую  эффективность  в 
развитых  странах  благодаря  институциональной  среде,  препятствующей 
неэффективному  расходованию  бюджетных  инвестиционных  ресурсов,  и  гораздо 
более качественным системам управления государственными инвестициями.

Исследования  влияния  государственных  инвестиций  на  экономический  рост  с 
использованием данных регионов различных стран мира также дают неоднозначные 
результаты.  Так,  Ч.  Халтен  и  Р.  Шваб  [8]  и  Д.  Хольц-Иакин  [11]  не  выявили 
положительного влияния государственных инвестиций на экономическую динамику 
штатов  США;  Ж.  Гонзалес-Парамо  и  Д.  Мартинез  обнаружили  отрицательное 
влияние  государственных  инвестиций  на  экономический  рост  регионов  Испании 
[19]. В то же время А. Родригез-Посе и соавторы выявили положительное влияние 
государственных  инвестиций  на  динамику  экономического  развития  префектур 
Греции  [20].  Изучению  влияния  государственных  инвестиций  на  динамику 
экономического  развития  российских  регионов  посвящены  работы  А.В.  Белова,  в 
которых  на  данных  с  1997  по  2009  г.  было  выявлено  положительное  влияние 
инвестиций  из  регионального  бюджета  и  отрицательное  влияние  инвестиций  из 
федерального бюджета на экономическое развитие российских регионов [21, 22].

Эмпирический  анализ  взаимосвязей  между  государственными  и  частными 
инвестициями  как  на  страновом,  так  и  на  региональном  уровнях  также  дает  
неоднозначные результаты. Например, Э. Кавалло и К. Дауде изучили взаимосвязь 
между государственными и частными инвестициями с использованием данных по 
116 странам  за  период  с  1980 по  2006 г.  [23].  Результаты  расчетов  показали,  что  
повышение  государственных инвестиций  на  1% приводит  к  сокращению частных 
инвестиций на 0,22%. Они объяснили это тем, что в условиях слабых институтов
и  финансовых  ограничений  эффект  вытеснения  в  среднем  превышает  
стимулирующий  эффект,  обусловленный  повышением  предельной 
производительности  частных  инвестиций,  благодаря  росту  инфраструктурной 
обеспеченности.  В  то  же  время  в  странах  с  более  качественными  институтами
и  лучшими  возможностями  заимствований  на  глобальных  рынках  капитала 
негативного  влияния  роста  государственных  инвестиций  на  частные  не 
наблюдается. Однако в работе Л. Эрдена и Р. Холкомбе были продемонстрированы 
свидетельства  положительной  взаимосвязи  между  государственными  и  частными 
инвестициями по выборке 19 развивающихся стран [24].
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В  исследовании  Т.  Мийазаки  были  выявлены  эффекты  вытеснения 
государственными  инвестициями  частных  в  депрессивных  префектурах  Японии, 
что  позволило  поставить  под  сомнение  обоснованность  и  результативность  
выравнивающей  региональной  политики,  предусматривающей  направление 
государственных  инвестиций  в  проблемные  регионы  [25].  Однако  в  работе 
Д. Мартинез-Лопеза  было  выявлено  положительное  влияние  государственных 
инвестиций на экономическое развитие регионов Испании [26].

Целью  нашего  исследования  является  оценка  влияния  структуры  инвестиций  по 
источникам финансирования на экономическую динамику российских регионов, а 
также изучение взаимосвязей между государственными и частными инвестициями в 
российских условиях.  В составе государственных инвестиций мы будем выделять 
инвестиции  из  федерального  бюджета  и  консолидированных  бюджетов  субъектов 
Российской Федерации, а в составе частных инвестиций – иностранные инвестиции 
и  инвестиции  российского  частного  капитала.  В  качестве  источника  данных 
использованы  материалы  статистических  сборников  Росстата  «Регионы  России. 
Социально-экономические показатели».

В  связи  с  тем,  что  методология  расчета  показателей  иностранных  инвестиций, 
приводимых в сборниках Росстата, неоднократно менялась, что делает показатели 
различных лет несопоставимыми, мы использовали показатели за период с 2010 по 
2019 г., за который доступны данные об иностранных инвестициях по сопоставимой 
методологии.  При  этом  долю  иностранных  инвестиций  в  общей  структуре 
инвестиций  региона  будем  рассчитывать  по  формуле  fi =  fo +  fc /  2,  где  fo – доля 
иностранных  инвестиций  в  распределении  инвестиций  в  основной  капитал
по  формам  собственности,  fc –  доля  совместных  российских  и  иностранных 
инвестиций  в  распределении  инвестиций  в  основной  капитал  по  формам  
собственности.

Динамика  доли  инвестиций  в  основной  капитал,  поступающих  из  различных 
источников  финансирования,  в  суммарном  ВРП  всех  регионов  Российской 
Федерации  за  2010–2019  гг.  представлена  в  табл.  1.  Как  видно,  за  последнее 
десятилетие  инвестиционная  активность  в  российской  экономике  снизилась:  доля 
всех  инвестиций  в  ВРП  сократилась  с  24,28% в  2010 г.  до  20,37% в  2019 г.  Это  
обусловлено  такими  хорошо  известными  факторами,  как  снижение  нефтегазовых 
доходов, введение антироссийских санкций и ответных мер со стороны российского 
государства, отток капитала из страны [27].

При этом наиболее активно сокращались федеральные инвестиции (доля в ВРП за 
10  лет  снизилась  на  36,2%).  Доля  в  ВРП  инвестиций  из  консолидированных  
бюджетов субъектов Федерации сократилась на 24,9%, иностранных инвестиций – 
на 20,8%, частных инвестиций – на 11,4%. Снижение инвестиционной активности  
сопровождалось  снижением  темпов  роста  российской  экономики.  Однако  в 
различных  регионах  эти  процессы протекали  по-разному.  Отличалась  и  отдача  от 
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разных видов инвестиций по источникам финансирования по критерию их вклада в  
экономический рост.

Для  оценки  влияния  государственных  и  частных  инвестиций  на  темпы  роста 
экономики российских регионов была использована модификация модели Мэнкью – 
Ромера  –  Вейла  [28],  учитывающая  различие  источников  финансирования 
инвестиций в основной капитал российских регионов:

где ∆ln(yi,t) – темп прироста реального ВРП на душу населения в регионе i в году t; 
yi,t = Yi,t / popi,t / fixi,t; Yi,t – номинальный ВРП региона; popi,t – численность населения 
региона; fixi,t – стоимость фиксированного набора товаров и услуг в регионе; ifedi,t – 
доля инвестиций из федерального бюджета в ВРП региона в процентах; iregi,t – доля 
инвестиций из консолидированного бюджета региона в ВРП региона в процентах; 
iprii,t – доля частных инвестиций в ВРП региона в процентах без учета иностранных  
инвестиций, ifdii,t – доля иностранных инвестиций в ВРП региона в процентах; pgri,t – 
доля  аспирантов  в  численности  населения  региона;  µ i – индивидуальный  эффект 
региона; τt – временной эффект; εi,t – случайная ошибка.

В  отличие  от  модели  Мэнкью  –  Ромера  –  Вейла,  в  модифицированной  модели 
рассматриваются  четыре  вида  инвестиций  в  основной  капитал  в  зависимости  от 
источника  финансирования.  В  связи  с  длительностью  инвестиционного  цикла  и 
проблемой возможного существования обратной зависимости инвестиций от темпов 
роста ВВП переменные инвестиций лагируются на два года. В качестве переменной 
инвестиций  в  человеческий  капитал  рассматривается  доля  аспирантов  в  
численности  населения  региона.  Также  оценивались  регрессии,  в  которых  вместо 
этой переменной в качестве характеристик человеческого капитала использовались 
доля занятых с высшим образованием и доля исследователей с учеными степенями 
в общей численности занятых, однако это не повлияло на полученные результаты.  
Неоднородность  регионов  по  другим  показателям  учитывается  с  использованием 
индивидуальных эффектов регионов, а факторы делового цикла – с использованием 
временных эффектов.

Для  проверки  устойчивости  результатов  модель  оценивалась  тремя  методами  – с 
использованием  фиксированных  и  случайных  эффектов  регионов  и  системным 
обобщенным методом моментов (методом Бланделла – Бонда, ОММ [29]). Для всех 
регрессий гипотеза об отсутствии объясняющей способности уверенно отвергается. 
Тест Хаусмана свидетельствует, что оценки модели с фиксированными эффектами 
более  обоснованы  по  сравнению  с  оценками  модели  со  случайными  эффектами. 
Однако  в  случае,  когда  количество  объектов  (регионов)  существенно  превышает 
количество используемых тактов времени, результаты могут быть искажены [30]. 
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При  оценке  системным  ОММ  в  качестве  инструментов  использовались  два  лага 
объясняющих переменных. Автокорреляция остатков второго порядка отсутствует, 
что  свидетельствует  о  выполнении  предпосылок  модели.  Тест  Хансена  
свидетельствует о выполнении условия экзогенности инструментов.

Результаты  расчетов  (табл.  2)  свидетельствуют,  что  наибольшее  положительное 
влияние  на  экономический  рост  российских  регионов  оказывает  привлечение 
иностранных инвестиций. Это согласуется с результатами микроэконометрических 
исследований по данным различных стран мира, свидетельствующих о повышенной 
эффективности  хозяйственной  деятельности  предприятий  с  иностранными 
инвестициями  [31].  Однако  высокое  положительное  значение  коэффициента  при 
переменной  иностранных  инвестиций  может  объясняться  не  только  повышенной 
эффективностью проектов, реализуемых с привлечением иностранного капитала, но 
и тем, что наилучшие институциональные условия для экономического роста (в том 
числе за счет проектов,  реализуемых  российскими инвесторами) сформированы в 
регионах,  которые  сумели  создать  благоприятный  инвестиционный  климат  для 
иностранных  инвесторов  [32].  Тем  не  менее  следует  отметить,  что  существенное  
повышение  темпов роста  российской  экономики  невозможно  без  активизации 
притока  иностранных  инвестиций,  что  в  настоящее  время  осложняется 
воздействием геополитических факторов.

Коэффициент  при  переменной  доли  частных  инвестиций  в  ВРП  положителен,
но  статистически  значим  только  в  спецификации  со  случайными  эффектами.
В  российских  условиях  факторы  макроэкономической  конъюнктуры, 
проявляющиеся на глобальном и национальном уровнях и учитываемые в модели с 
помощью  временных  эффектов,  оказывают  большее  влияние  на  экономический 
рост,  чем  частные  инвестиции,  осуществляемые  на  уровне  региона.  Полученные 
результаты  согласуются  с  оценками  О.  Демидовой  и  Э.  Камаловой,  которые  не 
выявили статистически значимого влияния инвестиций (среди которых наибольший 
удельный вес принадлежит именно частным инвестициям) на рост реального ВРП.

Коэффициент при переменной доли федеральных инвестиций в ВРП отрицателен и 
статистически значим согласно оценкам системного ОММ и модели со случайными  
эффектами,  хотя  и  незначим  согласно  оценкам  модели  с  фиксированными  
эффектами.  Этот  вывод  согласуется  с  результатами  А.В.  Белова,  полученными  на 
данных  с  1997  по  2009  г.  [21,  22],  заключениями  М.Е.  Косова  о  низкой 
эффективности  бюджетных  инвестиций  в  российской  экономике  на  современном 
этапе  [27],  а  также  результатами  зарубежных  исследований,  использовавших 
данные  развивающихся  экономик.  Возможные  причины  могут  быть  связаны  с 
приоритетной  ориентацией  федеральных  инвестиций  на  достижение  социально-
политических,  а  не  экономических  целей  (проведение  Олимпийских  игр, 
чемпионата  мира  по  футболу и  саммита  стран  – членов Азиатско-Тихоокеанского 
экономического  сотрудничества,  восстановление  Чечни,  развитие  инфраструктуры 
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Крыма  и  т.п.),  но  могут  также  свидетельствовать  и  о  неэффективности  отбора 
проектов и управления их реализацией. 

Проблемы  функционирования  российской  системы  управления  федеральными 
инвестициями обусловлены следующими факторами:

• решения  об  инвестировании  бюджетных  средств  принимаются  без  проведения 
количественной  оценки  издержек,  выгод  и  рисков  проекта  при  различных 
вариантах его реализации;

• решения  о  государственной  финансовой  поддержке  инвестиционных  проектов 
принимаются в отношении узкого круга субъектов, что не соответствует условиям 
добросовестной конкуренции;

• механизмы  ответственности  должностных  лиц  за  результаты  государственных 
инвестиций не отработаны или применяются избирательно [27].

Кроме  того,  в  условиях  ограниченности  федеральных  инвестиционных  ресурсов 
наблюдается их дефицит для финансирования конкурентоспособных регионов, где 
можно ожидать максимальной отдачи от инвестиций, и концентрация на поддержке 
слаборазвитых  и  депрессивных  регионов,  где  отдача  от инвестиций  минимальна 
[33, 34].

Зарубежные  исследования  показывают,  что  инвестиции  оказывают  влияние  на 
динамику  экономического  роста  не  только  в  том  регионе,  в  котором  они 
осуществляются, но и на развитие соседних регионов [20]. Для проверки гипотезы о 
влиянии  инвестиций  на  развитие  соседних  регионов  в  состав  объясняющих 
переменных модели были включены пространственные лаги структуры инвестиций 
по источникам финансирования: 

Пространственные  лаги  SL для  каждого  региона  являются  средневзвешенными 
значений  соответствующей  переменной  в  других  регионах  [35].  Для  задания 
пространственных  весов  в  данной  статье  использовалась  матрица  соседства, 
элементы  которой  wij =  1  /  ai,  если  регионы  i и  j имеют  общие  границы,  ai – 
количество регионов, с которыми граничит регион  i, и  wij = 0, если таких границ 
регионы не имеют или i = j. 

Пространственный  лаг  логарифма  доли  инвестиций  в  основной  капитал,  
профинансированных за счет средств федерального бюджета, рассчитывался как 
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Аналогичным  образом  рассчитывались  пространственные  лаги  других  компонент 
инвестиций.  Поскольку  данные  по  Республике  Крым  и  Севастополю  доступны 
только  с  2014 г.,  при  использовании  модели  с  пространственными  лагами  они  не  
использовались  (поскольку  в  противном  случае  пространственные  лаги  для 
различных  лет  нельзя  рассчитать  по  единой  методике),  и  модель  оценивалась  по  
данным 83 регионов. 

Результаты  расчетов  не  выявили  существенного  влияния  инвестиционной 
активности в соседних регионах на динамику экономического роста. Статистически  
значимым  оказалось  только  положительное  влияние  иностранных  инвестиций  в 
соседних  регионах  на  рост  ВРП.  Однако  этот  эффект  выявляется  только  при 
использовании  системного  ОММ  и  не  является  статистически  значимым  при 
использовании моделей с фиксированными и случайными эффектами.

Отрицательное  влияние  федеральных  инвестиций  на  динамику  экономического 
роста  может  быть  связано  не  только  с  низким  качеством  отбора  проектов,  их 
неэффективной  реализацией  и  приоритетностью  социально-политических 
критериев при выборе объектов инвестиций, но и с эффектом вытеснения частных  
инвестиций.  Для  проверки  этой  гипотезы,  а  также  изучения  взаимосвязи
частных  инвестиций  с  инвестициями,  поступающими  из  других  источников 
финансирования, было использовано уравнение вида

Для  оценки  использовались  спецификации  с  фиксированными  и  случайными 
эффектами,  а  также  системный  ОММ.  При  использовании  системного  ОММ  в 
правую часть уравнения также включался лаг зависимой переменной.

Результаты  расчетов  (табл. 3–6)  показали,  что  федеральные  инвестиции  не 
оказывают  статистически  значимого  влияния  на  частные  инвестиции,  но 
инвестиции  из  регионального  бюджета  и  прямые  иностранные  инвестиции  
стимулируют  частные  инвестиции.  Это  также  свидетельствует  о  том,  что  
значительная  часть  федеральных  инвестиций  ориентирована  на  решение 
социальных и политических задач, а не на стимулирование экономического роста.  
В то  же  время  инвестиции из регионального  бюджета  и иностранные  инвестиции 
формируют благоприятные условия для привлечения частных инвестиций.

Оценка регрессии с квадратичной зависимостью логарифма частных инвестиций от 
логарифмов  инвестиций,  поступающих  из  других  источников  финансирования, 
позволила  выявить  нелинейный  эффект  только  для  одного  типа  инвестиций  – 
поступающих  из  консолидированного  бюджета  региона.  По  мере  роста  доли 
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инвестиций из регионального бюджета в структуре ВРП их позитивное влияние на 
привлечение  частных  инвестиций  ослабевает  и  достигает  максимума  на уровне 
4,7%. Однако этот уровень достаточно высок, и его превышают только 4 региона – 
Чеченская Республика, Республика Ингушетия, Республика Дагестан и Республика 
Алтай,  где  инвестиции  регионального  бюджета  в  значительной  мере 
осуществляются  за  счет  трансфертов,  получаемых  из  федерального  бюджета. 
Однако  при  использовании  системного  ОММ  гипотеза  о  нелинейном  характере 
зависимости частных инвестиций от  инвестиций  из консолидированного бюджета  
региона не подтверждается.

Для  оценки  влияния инвестиционной  активности  в  соседних  регионах  на  
инвестиционную активность в данном регионе было использовано уравнение вида

Результаты расчетов с использованием моделей  с фиксированными  и случайными 
эффектами (табл. 7) показали, что федеральные инвестиции в соседних регионах 
оказывают  неблагоприятное  влияние  на  рост  активности  частных  инвесторов  в 
данном  регионе,  а  частные  инвестиции  в  соседних  регионах  –  благоприятное. 
Однако  соответствующие  коэффициенты  не  являются  статистически  значимыми 
при использовании системного ОММ, хотя и сохраняют те же знаки.

В  целом  проведенные  расчеты  показали  низкую  эффективность  федеральных 
бюджетных  инвестиций  с  точки  зрения  их  вклада  в  решение  задач  повышения 
темпов  экономического  роста  и  стимулирования  инвестиционной  активности 
частного  бизнеса,  а  также  продемонстрировали  повышенную  отдачу  от 
иностранных инвестиций. Таким образом, введение США, Европейским союзом и 
рядом других стран санкций, ограничивших возможности российских регионов по 
привлечению  иностранных  инвестиций,  оказало  ощутимое  влияние  на  снижение 
темпов  экономического  роста  как  на  федеральном,  так  и  региональном  уровнях. 
Решение стратегических задач по повышению темпов роста российской экономики 
требует  проведения  системной  работы  по  улучшению  инвестиционного  климата
для  иностранных  и  частных  инвестиций,  что  осложняется  сложившейся 
геополитической ситуацией.

Необходимо  также  принятие  мер  по  повышению  эффективности  бюджетных 
инвестиций, среди которых можно отметить:

• внедрение  в  практику  управления  общественными  финансами  современных 
подходов  к  количественной  оценке  издержек,  выгод  и  рисков  общественно 
значимых инвестиционных проектов;
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• разделение рисков государственных инвестиций с частным капиталом на основе 
развития механизмов государственно-частного партнерства;

• ужесточение  ответственности  должностных  лиц,  осуществляющих  реализацию 
инвестиционных проектов, финансируемых из государственного бюджета;

• стимулирование  конкуренции,  в  том  числе  применительно  к  обеспечению 
возможности  получения  государственной  поддержки  при  реализации 
общественно  значимых  инвестиционных  проектов  для  широкого  круга 
предпринимателей.

Таблица 1 

Динамика доли инвестиций в основной капитал, поступающих из различных источников 
финансирования, в суммарном ВРП всех регионов Российской Федерации

Table 1 

Trends in the share of investments in fixed assets from various sources of financing, 
in the total GRP of all regions of the Russian Federation 

Год Доля 
федеральных 
инвестиций в 
ВРП, %

Доля инвестиций 
консолидированных 
бюджетов регионов в 
ВРП

Доля частных 
инвестиций в 
ВРП

Доля 
иностранных 
инвестиций в 
ВРП

Доля всех 
инвестиций 
в ВРП

2010 2,43 2,31 17,16 2,39 24,28
2011 2,46 2,21 17,43 2,21 24,31
2012 2,45 2,07 17,6 3,1 25,21
2013 2,49 2,24 17,41 2,72 24,86
2014 2,11 1,88 17,04 2,45 23,49
2015 2,39 1,48 14,73 2,54 21,14
2016 1,84 1,4 14,11 2,4 19,75
2017 1,71 1,57 14,45 2,37 20,1
2018 1,5 1,52 14,57 2,13 19,71
2019 1,55 1,73 15,2 1,89 20,37

Источник: авторская разработка по данным Росстата 

Source: Authoring, based on the Rosstat data 
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Таблица 2

Результаты оценки влияния государственных и частных инвестиций на темпы роста 
реального ВРП российских регионов

Table 2

Results of the estimation of the impact of public and private investments on growth rates 
of real GRP in Russian regions

Независимая 
переменная

Модель с 
фиксированными 
эффектами

Модель со 
случайными 
эффектами

Системный ОММ

ln(yt–1) –0,236***
(0,018)

–0,091***
(0,021)

–0,112***
(0,028)

ln(ifedt–2+1) –0,006
(0,016)

–0,036***
(0,012)

–0,041**
(0,017)

ln(iregt–2+1) 0,018
(0,038)

0,021
(0,018)

–0,007
(0,039)

ln(iprit–2+1) 0,024
(0,02)

0,020**
(0,01)

0,029
(0,021)

ln(fdit–2+1) 0,044
(0,028)

0,053***
(0,016)

0,061**
(0,026)

ln(pgri,t–1+1) 0,453
(0,279)

0,234
(0,295)

0,29
(0,249)

∆ln(popi,t–1) 4,794**
(2,213)

1,779
(1,108)

2,611
(1,979)

Временные эффекты Да Да Да
F-статистика 
(p-значение)

0 – –

Тест Вальда 
(p-значение)

– 0 0

Тест Хаусмана 
(p-значение)

– 0 –

Тест AR(2) Ареллано – 
Бонда (p-значение)

– – 0,156

Тест Хансена 
(p-значение)

– – 1

Примечание. В скобках приведены устойчивые стандартные ошибки, кластеризованные по 
регионам; *** коэффициент статистически значим на уровне 1%, ** коэффициент статистически 
значим на уровне 5%, * – коэффициент статистически значим на уровне 10%. 
Источник: авторская разработка по данным Росстата

Source: Authoring, based on the Rosstat data
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Таблица 3

Результаты оценки влияния государственных и частных инвестиций на темпы роста 
реального ВРП российских регионов с учетом пространственных эффектов

Table 3

Results of the estimation of the impact of public and private investments on growth rates 
of real GRP in Russian regions, considering spatial spillover effects 

Независимая 
переменная

Модель с 
фиксированными 
эффектами

Модель со 
случайными 
эффектами

Системный ОММ

ln(yt–1) –0,235***
(0,019)

–0,095***
(0,022)

–0,097**
(0,042)

ln(ifedt–2+1) –0,009
(0,018)

–0,034***
(0,012)

–0,046*
(0,025)

ln(iregt–2+1) 0,012
(0,04)

0,023
(0,019)

0,019
(0,039)

ln(iprit-2+1) 0,028
(0,021)

0,024**
(0,011)

0,012
(0,016)

ln(fdit–2+1) 0,044*
(0,026)

0,05***
(0,017)

0,047**
(0,021)

SL[ln(ifedt–2+1)] –0,039
(0,033)

–0,013
(0,012)

–0,026
(0,028)

SL[(iregt–2+1)] 0,059
(0,052)

0,029
(0,028)

0,075
(0,048)

SL[(iprit-2+1)] –0,016
(0,027)

–0,016
(0,017)

–0,023
(0,039)

SL[ln(fdit-2+1)] 0,054
(0,044)

0,036
(0,025)

0,06**
(0,03)

ln(pgrt–1+1) 0,495
(0,298)

0,325
(0,302)

0,293
(0,329)

∆ln(popt–1) 3,87
(2,499)

1,947
(1,323)

1,918
(1,737)

Временные эффекты Да Да Да
F-статистика 
(p-значение)

0 – –

Тест Вальда 
(p-значение)

– 0 0

Тест Хаусмана 
(p-значение)

– 0,001 –

Тест AR(2) Ареллано – 
Бонда (p-значение)

– – 0,127

Тест Хансена 
(p-значение)

– – 10

Источник: авторская разработка по данным Росстата

Source: Authoring, based on the Rosstat data
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Таблица 4

Результаты оценки влияния государственных и иностранных инвестиций на частные 
инвестиции с использованием модели с фиксированными эффектами

Table 4

Results of the estimation of the impact of public and foreign investments on private investments, 
using a fixed effects model 

Независимая 
переменная

М4.1 М4.2 М4.3

ln(ifedt+1) 0,026
(0,054)

0,15
(0,13)

0,029
(0,051)

ln(ifedt+1)2 – –0,036
(0,044)

–

ln(iregt+1) 0,222**
(0,094)

0,651**
(0,258)

0,731***
(0,265)

ln(iregt+1)2 – –0,181**
(0,09)

–0,21**
(0,089)

ln(ifdit+1) 0,115**
(0,051)

0,262
(0,158)

0,111**
(0,049)

ln(ifdit+1)2 – –0,059
(0,062)

–

ln(yt) –0,116
(0,076)

–0,121*
(0,072)

–0,119
(0,073)

Временные эффекты Да Да Да
F-статистика 
(p-значение)

0 0 0

Источник: авторская разработка по данным Росстата

Source: Authoring, based on the Rosstat data

Таблица 5

Результаты оценки влияния государственных и иностранных инвестиций на частные 
инвестиции с использованием модели со случайными эффектами

Table 5

Results of the estimation of the impact of public and foreign investments on private investments, 
using a random effects model

Независимая переменная М5.1 М5.2 М5.3
ln(ifedt+1) –0,009

(0,044)
0,125
(0,122)

–0,003
(0,043)

ln(ifedt+1)2 – –0,038
(0,04)

–

ln(iregt+1) 0,173*
(0,091)

0,592**
(0,263)

0,673**
(0,272)

ln(iregt+1)2 – –0,172*
(0,095)

–0,204**
(0,095)

ln(ifdit+1) 0,142***
(0,051)

0,293*
(0,161)

0,136***
(0,049)

ln(ifdit+1)2 – –0,061
(0,065)

–

ln(yt) –0,02
(0,071)

–0,02
(0,069)

–0,024
(0,068)

Временные эффекты Да Да Да
Тест Вальда (p-значение) 0 0 0
Тест Хаусмана (p- значение) 0 0 0

Источник: авторская разработка по данным Росстата

Source: Authoring, based on the Rosstat data
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Таблица 6

Результаты оценки влияния государственных и иностранных инвестиций на частные 
инвестиции при использовании системного обобщенного метода моментов

Table 6

Results of the estimation of the impact of public and foreign investments on private investments, 
using the system generalized method of moments

Независимая переменная М6.1 М6.2 М6.3
ln(iprit–1+1) 0,609***

(0,059)
0,656***
(0,054)

0,636***
(0,055)

ln(ifedt+1) –0,044
(0,046)

0,169
(0,165)

–0,074*
(0,042)

ln(ifedt+1)2 – –0,07
(0,048)

–

ln(iregt+1) 0,25***
(0,082)

0,215
(0,254)

0,417*
(0,234)

ln(iregt+1)2 – –0,019
(0,099)

–0,104
(0,087)

ln(ifdit+1) 0,165***
(0,054)

0,232
(0,158)

0,144***
(0,047)

ln(ifdit+1)2 – –0,035
(0,059)

–

ln(yt) 0,002
(0,056)

0,048
(0,059)

0,037
(0,056)

Временные эффекты Да Да Да
Тест Вальда (p-значение) 0 0 0
Тест AR(2) Ареллано – Бонда (p- значение) 0,052 0,04 0,047
Тест Хансена (p- значение) 1 1 1

Источник: авторская разработка по данным Росстата

Source: Authoring, based on the Rosstat data
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Таблица 7

Результаты оценки влияния государственных и иностранных инвестиций на частные 
инвестиции с учетом пространственных эффектов

Table 7

Results of the estimation of the impact of public and foreign investments on private investments, 
considering spatial spillover effects 

Независимая переменная Модель с 
фиксированными 
эффектами

Модель со 
случайными 
эффектами

Системный 
ОММ

ln(iprit-1+1) – – 0.627***
(0,056)

ln(ifedt+1) 0,009
(0,052)

–0,017
(0,046)

–0,032
(0,049)

ln(iregt+1) 0,255***
(0,096)

0,197**
(0,094)

0,162*
(0,084)

ln(fdit+1) 0,118**
(0,052)

0,143***
(0,053)

0,146***
(0,056)

SL[ln(ifedt+1)] –0,148*
(0,081)

–0,134**
(0,061)

–0,137
(0,098)

SL[ln(iregt+1)] 0,061
(0,125)

0,125
(0,114)

0,268
(0,182)

SL[ln(iprit+1)] 0,313***
(0,11)

0,19*
(0,112)

–0,033
(0,116)

SL[ln(fdit+1)] 0,055
(0,068)

0,029
(0,069)

0,135
(0,091)

ln(yt) –0,104**
(0,078)

–0,044
(0,065)

–0,058
(0,065)

Временные эффекты Да Да Да
F-статистика (p-значение) 0 – –
Ткст Вальда (p-значение) – 0 0
Тест Хаусмана (p-значение) – 0 –
Тест AR(2) Ареллано – Бонда (p-значение) – – 0,096
Тест Хансена (p-значение) – – 1

Источник: авторская разработка по данным Росстата

Source: Authoring, based on the Rosstat data
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Abstract
Subject. The  article  deals  with  the  comparative  analysis  of  the  impact  of 
various sources of financing on the economic growth of Russian regions.
Objectives. It  focuses  on  evaluating  the  impact  of  public  and  private 
investments on the growth rates of real GRP in Russian regions.
Methods. The study employs a regression analysis of panel data of Russian 
regions,  using  models  with  fixed  and  random  effects,  and  a  generalized 
method  of  moments,  a  modification  of  the  Mankiw–Romer–Weil's  model, 
which  distinguishes  investments  from  the  Federal  budget,  consolidated 
budgets of Federal subjects of Russia, foreign, and private investments. 
Results. The study reveals that the attraction of foreign investments has the 
greatest positive impact on the economic growth of Russian regions. Federal 
budget investments do not stimulate private investments or contribute to the 
economic  growth  of  regions,  which  is  related  to  the  priority  of  Federal 
investments aimed at achieving socio-political rather than economic goals.
Conclusions. Increasing the growth rates of the economies of Russian regions 
requires consistent work to attract foreign investments, which is complicated 
by the current geopolitical situation. Measures are necessary to improve the 
efficiency  of  budget  investments,  including  the  implementation  of  modern 
approaches to quantifying the costs, benefits and risks of socially significant 
investment  projects  in  the  practice  of  public  financial management,  and 
sharing  the  risks  of  public  investments  with  private  capital  through  the 
development of public-private partnership mechanisms.
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