2

обоснование приоритетных направлений инвестиционных расходов бюджета

А.В. САФРОНОВ,  главный инспектор Контрольно-счетной палаты Москвы, аспирант кафедры «Финансы и кредит», Московского городского университета управления Правительства Москвы

Аннотация

В настоящей работе на основании статистических данных о распределении инвестиций по видам деятельности определены приоритетные для инвесторов направления инвестирования. Выявленный список соотнесен со списком видов деятельности, развитие которых создает наибольшую величину спроса на продукцию предприятий прочих видов деятельности (наибольший производственный мультипликатор), что позволило определить приоритетные направления вложения бюджетных средств с точки зрения развития собственной налоговой базы в целом.

Abstract

In the present work have been identified priority investment areas for investors, based on statistical data on the distribution of investments by type of activity. Gotten list has been collocated with a list of activities, which development creates the greatest value of the demand for the products of other activities (the biggest industrial multiplier), which allowed to determine the priority directions for government investment in terms of developing their own tax base in general.
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Инвестирование является важнейшей частью воспроизводственного процесса и обеспечивает поступление финансовых потоков в будущем. Город Москва в лице органов исполнительной власти давно и активно занимается инвестиционной деятельностью, являясь крупнейшим инвестором на территории данного субъекта Федерации. О масштабах инвестиционной деятельности города свидетельствуют такие цифры: в период острой фазы финансового кризиса в 2008 году из-за снижения активности частных инвесторов доля инвестиций в основной капитал за счет средств бюджета города составила 63,62 % от общего объема инвестиций в основной капитал [1]. В 2010 году она снизилась до 32,63 % от общего объема, составив 205,8 млрд. руб. 

Инвестиционные расходы бюджета имеют двойственную природу. С одной стороны, они обеспечивают решение задач и выполнение функций государства напрямую, путем строительства новых или расширения существующих социально значимых объектов. С другой стороны, инвестирование связано с получением в будущем дополнительных доходов, дополнительного финансового обеспечения осуществления функций государства. Поэтому оцениваться инвестиционные расходы должны как путем прямого учета дополнительного социального эффекта, выражаемого в улучшении отдельных сторон качества жизни населения города, так и путем учета будущих доходов от инвестиционной деятельности, которые позволят более полно решать задачи государства в следующем периоде. Однако финансовый контроль качества принимаемых в городе инвестиционных решений с позиций комплексного учета влияния инвестиционного проекта на экономику региона затруднен в связи со сложностью количественной оценки такого влияния. В работе приведен вариант решения этой задачи на уровне выделения приоритетных для бюджетных инвестиций видов экономической деятельности.

Несмотря на значительные объемы инвестиций, доход от вложенных средств составил в 2010 году 2 014 621,30 тыс. руб. в виде прибыли, приходящейся на доли в уставных (складочных) капиталах хозяйственных товариществ и обществ, или дивидендов по акциям, 205 696,36 тыс. руб. в виде доходов от перечисления части прибыли государственных унитарных предприятий (далее – ГУП), а также 1 479 819,10 тыс. руб. в виде средств от продажи акций и иных форм участия в капитале, находящихся в государственной и муниципальной собственности, что вместе составило менее 1 % доходов бюджета. 

В 2011 году доходы в виде прибыли, приходящейся на доли в уставных (складочных) капиталах хозяйственных товариществ и обществ, или дивидендов по акциям, составили уже 27 295 864,03 тыс. руб., доход от перечислений части прибыли ГУП составил 682 343,99 тыс. руб. От продажи акций и других форм участия в капитале было получено 3 245 259,05 тыс. руб., однако вместе это составило менее 2 % доходов бюджета.

Таким образом, в настоящее время прямой доход от инвестирования средств не существенен для наполнения бюджета города и в среднесрочной перспективе не сможет превзойти по значимости налоговые доходы. Однако несмотря на незначительность для бюджета прямых доходов от инвестиционной деятельности, именно этот показатель является ключевым в используемых в настоящее время методиках отбора инвестиционных проектов.

В Москве существует несколько документов, регламентирующих инвестиционную деятельность города. Любой субъект экономической деятельности, претендующий на получение бюджетных инвестиций Москвы, должен представить технико-экономическое обоснование (далее - ТЭО). Решение об инвестировании закрепляется распоряжением Правительства Москвы. Оценка эффективности инвестирования проводится Контрольно-счетной палатой Москвы. Несмотря на то, что требования к ТЭО, регламентированные в [2], утратили силу с 04.10.2011, ввиду отсутствия новых требований технико-экономические обоснования продолжают составляться на прежних методологических принципах, которые являются общими для большинства используемых государственными контролерами методических рекомендаций [2, 3, 4, 5, 6, 7].:

К числу наиболее существенных недоработок указанных методик, используемых органами исполнительной власти для выбора объектов инвестирования и контроля за его эффективностью, следует отнести чрезмерное сближение с подходом, используемым частными инвесторами, когда отдача от вложенных средств понимается как положительная разница от продажи пакета акций, связанная с увеличением их курсовой стоимости, получение дивидендов и прочих доходов непосредственно от хозяйствующего общества. 

На основании этого методами дисконтирования рассчитываются приведенные потоки денежных средств, которые показывают прибыльность проекта. В той или иной форме опора на дисконтированные денежные потоки, понятная и обоснованная в случае, когда речь идет о частных инвестициях, присутствует во всех рассмотренных методических рекомендациях.

Однако различия между государственным и частным инвестором делают такое заимствование неприемлемым. Одно из главных различий заключается в том, что основой доходной части бюджета города Москвы являются налоговые доходы, в первую очередь налог на прибыль и налог на доходы физических лиц. Утвержденные на 2011 год бюджетные назначения по этим двум налогам составляют 72,3 % всех доходов бюджета. Как было показано выше, даже кратное увеличение доходов от участия в капитале принципиально не изменит соотношение доходов бюджета по видам дохода. Поэтому приоритеты инвестиционной политики города Москвы, следует выстраивать  не с точки зрения максимизации прямых отчислений от прибыли хозяйствующих обществ в бюджет города, а с точки зрения увеличения собственной налогооблагаемой базы. Другими словами, следует ориентироваться преимущественно не на объем дивидендов, а на объем налоговых поступлений. При этом проведенная Палатой в 2009 году экспертиза влияния на формирование налоговых поступлений бюджетных инвестиций в объекты государственной собственности показала, что предприятия с долей города в среднем имеют худшие показатели прибыльности, чем аналогичные компании, не получившие бюджетных инвестиций. Общий объем финансовых средств, направленных из городского бюджета на формирование анализировавшегося в рамках экспертизы инвестиционного портфеля, за 2003–2007 годы составил 23 380 489,0 тыс. руб. За аналогичный период расчетная сумма налоговых платежей в городской бюджет составила 4 566 917,7 тыс. руб. В ценах 2007 года стоимость инвестиционного портфеля составила 25 632 593,1 тыс. руб., расчетная сумма налоговых платежей – 4 848 206,9 тыс. руб. Предприятиями в 2007 году уплачено 3 118 859,3 тыс. руб.

Таким образом, налоговая эффективность инвестиционного портфеля на конец 2007 года составила минус 20 784 385,5 тыс. руб., ориентировочная налоговая окупаемость составила 6,7 лет.

В существующих методических рекомендациях [2] налоговая составляющая дохода города присутствует, но она ограничена расчетными величинами будущих налоговых поступлений в бюджет города, уплачиваемых непосредственно хозяйствующим обществом, определенных на основании прогнозных показателей его финансово-хозяйственной деятельности. Налоговые доходы бюджета включаются в расчет чистого дисконтированного дохода (далее - ЧДД), который служит основой определения так называемой бюджетной эффективности инвестиционных вложений. Помимо бюджетной эффективности, для оценки эффективности инвестиционных вложений также применяется показатель социальной и экономической эффективности [6]. Учет социальной эффективности инвестиционных вложений – второе крупное отличие государственного инвестора.

Способ расчета социального эффекта не формализован. Методики, описанные в [2], ограничиваются общими рекомендациями о расчете внешнего (общественного) эффекта от инвестирования в данное хозяйствующее общество. Среди отдельных показателей упоминается создание дополнительных рабочих мест, отдельные количественные показатели деятельности предприятия (определенное число проведенных в год соревнований для спортивных объектов, выставок – для выставочных залов и т.п.) 
Другими словами, предпринимается попытка определенным образом оценить количество новых общественных благ. При этом по аналогии с бюджетным эффектом, который следует оценивать с учетом общего ожидаемого изменения налоговых и неналоговых поступлений в бюджет по результатам инвестирования, социальный эффект, на наш взгляд, следует оценивать с учетом общего объема общественных благ, создаваемого в городе по вариантам «с проектом» и «без проекта». 

Фактически же социальный эффект практически не принимается во внимание при выборе объектов инвестирования, и связано это как с недостатками методологии, так и с проблемой проверки содержащейся в ТЭО информации. Решения об инвестировании принимаются на основании анализа ТЭО, однако вопрос проверки достоверности указанных в ТЭО данных до сих пор не решен. Это приводит к тому, что в ряде случаев указанные в них расчеты оказываются не соответствующими действительности, что выясняется уже после освоения средств. Так, в соответствии с ТЭО эффективность инвестиционного проекта по вложению бюджетных средств в санаторно-оздоровительный комплекс (далее – СОК) «Камчия» должна достигаться за счет экономии бюджетных средств при оплате пребывания в нем жителей города Москвы льготных категорий по стоимости, меньшей по сравнению со стоимостью пребывания указанных жителей города Москвы в аналогичных курортных комплексах. При этом, в соответствии с приведенными в ТЭО расчетами, стоимость пребывания одного отдыхающего в СОК «Камчия» в 2010 году в размере 1298,0 рубля в день должна была обеспечить бюджетный эффект (экономию бюджетных средств) в размере 940,0 рубля в день по сравнению со средней ценой пребывания одного отдыхающего в другом аналогичном санатории (2238,0 рубля в день согласно ТЭО). 

Как показал анализ информации, представленной государственным автономным учреждением «Московский центр детского и семейного отдыха и оздоровления» (далее – ГАУ «МЦДСОО»)
, средняя стоимость пребывания в расчете на одного жителя города Москвы в СОК «Камчия» составила в 2010 году 1167,0 рубля в день, в I полугодии 2011 года составила 1211,0 рубля в день. В то же время, по расчету Палаты, средняя стоимость пребывания в расчете на одного жителя города Москвы в здравницах, расположенных на черноморском побережье Российской Федерации и Украины
, в 2010 и 2011 годах составила соответственно 399,0 и 571,0 рубля в день.

В соответствии с заложенными в ТЭО параметрами эффективности инвестиционного проекта эффект от участия города Москвы в уставном капитале СОК «Камчия», достигаемый за счет экономии бюджетных средств, за 2010 год и I полугодие 2011 года должен был составить 308 548,1 тыс. руб. Однако, по оценке Палаты, фактическое значение данного показателя составило «минус» 211 159,9 тыс. руб., что меньше планового значения на 519 708,0 тыс. руб.

Таким образом, существующий подход к выбору инвестиционных проектов имеет значительные изъяны, связанные как с недостаточным учетом в методических рекомендациях особенностей государственного инвестора, выражающимся в отсутствии оценки влияния инвестиционного проекта (далее – ИП) на его экономическое окружение, так и с отсутствием «внешнего» источника данных, который мог бы снизить вероятность принятия ошибочного решения на основании недостоверной информации.

В финансовой сфере город Москва как субъект Федерации может и должен ориентироваться на общий объем будущих денежных поступлений, а в плоскости социальной политики – на общий объем создаваемых общественных благ. Требование ориентации не на доходы, поступающие непосредственно от объекта инвестирования, а на рост общего объема доходов, вызываемый инвестированием в те или иные хозяйствующие общества, вытекает из рассмотренных отличий государственного инвестора от частного. Последний, не имея прочих источников доходов кроме отчислений от прибыли и роста стоимости доли и не будучи обременен социальными обязательствами, ориентируется при инвестировании лишь на характеристики конкретного объекта вложения средств.

Однако прежде чем говорить о первоочередных с точки зрения достижения указанных выше целей города направлениях вложения средств бюджета, следует определить те виды деятельности, которые, наоборот, не нуждаются в дополнительном инвестировании, т.к. динамично развиваются силами частных инвесторов. 

Группой отечественных экономистов была разработана теория многоуровневой экономики [8]. Предполагалось, что различные отрасли хозяйства имеют различный приоритет при распределении ресурсов. В советское время приоритетность определялась административно, в настоящее время – на основании среднеотраслевой рентабельности капитала. Наиболее полно идеи многоуровневой экономики изложены в трудах Яременко Ю.В. [8] и в приложении к инвестиционному процессу развиты в работах Гладышевского А.И. [9]. Каждая отрасль предъявляет определенный спрос на продукцию других отраслей. Приоритетность в обеспечении ресурсами отраслей, создающих промежуточный продукт для отраслей, создающих конечный продукт, непосредственно удовлетворяющий человеческие потребности, определяется приоритетностью в обеспечении ресурсами последних.

Работа велась на основе данных об объеме инвестиций в основной капитал в городе Москве с разбивкой по классам общероссийского классификатора видов экономической деятельности (далее – ОКВЭД) (двузначным) за 2005-2010 годы. Утвержденные формы отчетности не содержат данных отдельно об объемах частных инвестиций в основной капитал, однако в них присутствуют данные об объемах инвестиций в основной капитал за счет всех источников, а также за счет средств бюджета. Таким образом, объемы частных инвестиций в основной капитал были получены расчетным путем как разница между первым и вторым из этих показателей. При этом с 2005 по 2008 год включительно общий годовой объем инвестиций возрастал по сравнению с предшествующим периодом, а с 2009 по 2010 годы продолжал снижаться. Аналогичным образом ведут себя и инвестиции за счет средств бюджета. А вот объем частных инвестиций с 2010 года уже начал расти, хотя и не достиг пока докризисного уровня. При этом хотя объем частных инвестиций в 2008 году был все же больше, чем в 2007, темп роста резко замедлился. Поэтому можно сказать, что динамика бюджетных инвестиций в общих чертах повторяет динамику частных инвестиций с опозданием на год.
При увеличении общего объема распределяемых финансовых ресурсов (докризисный период) доли отдельных видов деятельности в общем объеме могли оставаться неизменными, расти либо снижаться. Логично считать, что приоритетные с точки зрения инвесторов отрасли увеличивали свою долю, однако данное положение не является бесспорным. Если объем финансовых ресурсов рос быстрее, чем возможность их освоения в высокоприоритетных отраслях, то их излишки вполне могли вкладываться инвесторами в прочие виды деятельности.

Таким образом, наиболее точную картину приоритетов инвесторов позволяет получить анализ изменения вложений средств по классам ОКВЭД при сокращении общего объема финансовых ресурсов, которое наблюдается с 2009 года. Дальнейшие рассуждения базируются на предположении, что в первую очередь под сокращение попали низкоприоритетные виды деятельности. В том случае, если при снижении общего объема инвестиций в основной капитал их объем в отдельные отрасли увеличился, то это позволяет безусловно считать такие отрасли высокоприоритетными. 

В работе использовались как показатели доли инвестиций в данный вид деятельности от общего объема инвестиций, так и показатели динамики доли за период времени. Их разделение необходимо потому, что в том случае, если доля незначительна (порядка 1 процента), даже кратное изменение доли во времени не меняет существенно положение данного вида деятельности в иерархии распределения ресурсов. Незначительное колебание крупной доли в абсолютном выражении может быть больше значительного колебания малой. Кроме того, позиции отдельных отраслей могли укрепляться и без увеличения объема инвестиций в них, за счет сокращения объема инвестиций в прочие отрасли. Поэтому при анализе был введен еще один синтетический показатель, который предлагается назвать инвестиционным импульсом:
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  –  инвестиционный импульс;
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 – объем инвестиций в k-й вид деятельности в рублях;
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–  изменение доли k-го вида деятельности в общем объеме инвестиций за период времени [image: image10.png]At



 в процентных пунктах;
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V – общий объем инвестиций.

Инвестиционный импульс положителен, если объем инвестиций в данную отрасль растет быстрее, чем общий объем инвестиций, или же падает медленнее, чем общий объем инвестиций.

Инвестиционный импульс отрицателен, если объем инвестиций в данную отрасль растет медленнее, чем общий объем инвестиций, или же падает быстрее, чем общий объем инвестиций.

Численно инвестиционный импульс тем больше, чем больше объем инвестиций в базисном году и его рост. Величина инвестиционного импульса, по-видимому, не имеет экономического смысла, однако позволяет ранжировать виды деятельности на основании как достигнутых объемов инвестирования, так и их дальнейшего роста.

Применяемый подход дал следующие результаты.

За период с начала финансового кризиса круг наиболее привлекательных для частных инвесторов видов деятельности несколько расширился. Если в 2008 году инвестиции в основной капитал по четырем наиболее инвестиционно привлекательным видам деятельности (по классам ОКВЭД) составляли 67,5 % от общего объема, то в 2010 году инвестиции в четыре крупнейших получателя инвестиций (по классам ОКВЭД) составляли 47,3 % от общего объема (табл. 1, 2). При этом состав лидеров практически не изменился. Оптовая торговля потеснила связь и финансовое посредничество. Сокращаются частные инвестиции в связь и производство, передачу и распределение электроэнергии, газа, пара и горячей воды.

Таблица 1. Сектора экономики Москвы – крупнейшие получатели частных инвестиций в 2008 году, %

	Наименование 
	Код класса ОКВЭД
	Доля данного класса ОКВЭД в общем объеме инвестиций, %

	Финансовое посредничество 
	65
	6,2

	Связь 
	64
	16,3

	Производство, передача и распределение электроэнергии, газа, пара и горячей воды 
	40
	20,3

	Предоставление прочих видов услуг 
	74
	24,6


Таблица 2. Сектора экономики Москвы – крупнейшие получатели частных инвестиций в 2010 году, %:

	Наименование
	Код класса ОКВЭД
	Доля данного класса ОКВЭД в общем объеме инвестиций, %

	Связь 
	64
	9,3

	Оптовая торговля, включая торговлю через агентов, кроме торговли автотранспортными средствами и мотоциклами 
	51
	9,8

	Производство, передача и распределение электроэнергии, газа, пара и горячей воды 
	40
	11,9

	Предоставление прочих видов услуг 
	74
	16,2


Однако поскольку в целом выборкой было охвачено 54 класса ОКВЭД, можно сделать вывод о том, что инвестиции в экономику города по-прежнему являются слабо диверсифицированными.

За годы кризиса наибольшее увеличение доли от общего объема частных инвестиций произошло по следующим отраслям (табл. 3) (отражены классы ОКВЭД, по которым суммарное увеличение доли за 2 года составило более 1 %):

Таблица 3. Сектора экономики, доля которых в распределении общего объема частных инвестиций возросла в наибольшей степени за 2009-2010 годы

	Наименование 
	Код класса ОКВЭД
	Увеличение доли данного класса ОКВЭД в общем объеме инвестиций, %

	Деятельность гостиниц и ресторанов 
	55
	1,6

	Сбор, очистка и распределение воды 
	41
	1,8

	Деятельность сухопутного транспорта 
	60
	2,0

	Розничная торговля, кроме торговли автотранспортными средствами и мотоциклами; ремонт бытовых изделий и предметов личного пользования 
	52
	2,3

	Вспомогательная и дополнительная транспортная деятельность 
	63
	3,7

	Строительство 
	45
	5,6

	Оптовая торговля, включая торговлю через агентов, кроме торговли автотранспортными средствами и мотоциклами 
	51
	6,9


Инвестиционный импульс каждого класса ОКВЭД показывает, какие отрасли оказались в кризис «локомотивами» развития экономики с учетом объемов инвестирования. В табл. 4 представлены виды деятельности, имевшие наибольший инвестиционный импульс в 2009 и 2010 годах.

Таблица 4. Сектора экономики, имевшие наибольший инвестиционный импульс в 2009-2010 годах (по убыванию)

	2009 год
	2010 год

	Оптовая торговля, включая торговлю через агентов, кроме торговли автотранспортными средствами и мотоциклами 
	Оптовая торговля, включая торговлю через агентов, кроме торговли автотранспортными средствами и мотоциклами 

	Операции с недвижимым имуществом 
	Строительство 

	Финансовое посредничество 
	Вспомогательная и дополнительная транспортная деятельность 

	Деятельность гостиниц и ресторанов 
	Деятельность сухопутного транспорта 

	Сбор, очистка и распределение воды 
	Розничная торговля, кроме торговли автотранспортными средствами и мотоциклами; ремонт бытовых изделий и предметов личного пользования 

	Розничная торговля, кроме торговли автотранспортными средствами и мотоциклами; ремонт бытовых изделий и предметов личного пользования 
	Сбор, очистка и распределение воды 

	Деятельность сухопутного транспорта 
	Научные исследования и разработки 

	Вспомогательная и дополнительная транспортная деятельность 
	Деятельность по организации отдыха и развлечений, культуры и спорта 


Таким образом, локомотивами экономики в 2009-2010 годах выступали торговля, сбор, очистка и распределение воды и транспорт, в 2010 году к ним присоединилось вытеснившее финансовое посредничество и операции с недвижимостью строительство. При этом необходимо отметить, что согласно действующей классификации код  «Вспомогательная и дополнительная транспортная деятельность» подразумевает в том числе перевозку и хранение грузов, т.е. обслуживает торговлю. 

Теперь, когда определены приоритеты интересов частных инвесторов, следует ответить на вопрос о наиболее эффективных с точки зрения увеличения налоговой базы направлениях вложения бюджетных средств. Поскольку прямая отдача от бюджетных инвестиций ничтожна по сравнению с их объемом, считаем, что выбор должен производиться на основании учета влияния инвестиций в данный вид деятельности на всю экономику региона (эффекта мультипликатора).

Использование данных о производственных и инвестиционных мультипликаторах для определения приоритетных направлений государственной поддержки описаны в работах сотрудников Института народнохозяйственного прогнозирования Российской академии наук (далее – ИНП РАН) Широва А.А. и Янтовского А.А. Сущность эффекта мультипликатора сформулирована следующим образом: увеличение любого из компонентов автономных расходов приводит к увеличению национального дохода общества, причем на величину большую, чем первоначальные затраты [10].

Мультипликатор (в макроэкономике) – численный коэффициент, показывающий, во сколько раз изменятся итоговые показатели развития экономики при росте инвестиций или производства в анализируемом виде деятельности. В рамках макроэкономического анализа могут различаться производственные и инвестиционные мультипликаторы.

Производственный мультипликатор показывает, на какую величину изменится валовой выпуск в экономике при увеличении выпуска анализируемого  вида деятельности. Инвестиционный мультипликатор отражает изменения выпуска в экономике при росте инвестиций в основной капитал в анализируемом секторе.

Одним из способов расчета производственных и инвестиционных мультипликаторов является межотраслевой баланс. Межотраслевой баланс позволяет оценить величину промежуточного потребления продукции различных секторов экономики предприятиями рассматриваемого вида деятельности, а также величину спроса на продукцию других секторов, который будет предъявлен ими при увеличении конечного выпуска. Рост производства в одной из отраслей приводит к росту производства в смежных отраслях, а через них – к росту доходов населения, бизнеса, государства. Чем больше доля промежуточных затрат по данному виду деятельности, тем более сильный мультипликативный эффект возникает при увеличении выпуска по нему. 

К сожалению, полная форма межотраслевого баланса (с коэффициентами прямых затрат) Росстатом не рассчитывается уже много лет. В настоящее время ведется работа по разработке базовых таблиц «Затраты-выпуск» за 2011 год, однако результаты этой важнейшей работы будут доступны не ранее 2015 года. До их появления единственными данными, на которые можно опираться в этой области, остаются наработки профильных исследовательских институтов. На основании рассчитанного силами сотрудников ИНП РАН межотраслевого баланса были получены следующие оценки мультипликаторов для важнейших секторов российской экономики (табл. 5).

Таблица 5. Оценка мультипликаторов в важнейших секторах экономики (цит. по [10])

	Вид деятельности
	Без учета влияния импорта
	С учетом влияния импорта

	Переработка нефти
	1,88
	1,58

	Производство железнодорожного транспорта
	2,57
	1,53

	Производство неметаллических минеральных продуктов
	2,22
	1,41

	Производство морской техники и оборудования
	2,2
	1,34

	Авиастроение и производство космической техники
	2,11
	1,32

	Строительство
	2,05
	1,29

	Транспортировка и хранение
	1,75
	1,24

	Производство машин и оборудования
	1,87
	1,21

	Черная металлургия
	1,65
	1,18

	Производство радио-, телевизионной и коммуникационной техники
	1,79
	1,15

	Производство и распределение электроэнергии, газа и воды
	1,52
	1,14

	Производство компьютерной и офисной техники
	1,8
	1,11

	Производство автомобильной техники и оборудования
	1,66
	1,06

	Добыча сырой нефти
	1,35
	1,05

	Фармацевтика
	1,78
	1,05

	Химическое производство
	1,44
	1,03

	Пищевое производство
	1,4
	1,02

	Добыча природного газа
	1,31
	1,01

	Связь
	1,34
	1

	Деревообработка и полиграфия
	1,41
	0,96

	Добыча угля
	1,39
	0,92

	Цветная металлургия
	1,23
	0,9

	Сельское и лесное хозяйство
	1,06
	0,75

	Текстильное производство
	1,01
	0,65


Приведенные данные позволяют оценить негативное влияние импорта на развитие собственных отраслей промышленности, а также выявить виды деятельности, развитие которых создает наибольший мультипликативный эффект в экономике. Из крупнейших для Москвы видов деятельности в ней представлены «строительство» и «транспортировка и хранение» («Вспомогательная и дополнительная транспортная деятельность» по ОКВЭД). Кроме того, также относительно крупный эффект дают вложения по виду деятельности «Связь» и «Производство, передача и распределение электроэнергии, газа, пара и горячей воды», которые, являясь крупнейшим сектором экономики города, в последние годы сократили свою долю. Наибольший же эффект ожидаемо дают вложения в переработку нефти и производство различных видов продукции. 

Примером успешной деятельности городских властей по развитию производства может служить история открытого акционерного общества (далее – ОАО) «Автофрамос», производящего легковые автомобили марки «Рено» на территориях бывшего завода «Москвич». Первоначально совместное акционерное общество было создано французскими партнерами на паритетных началах с городом. Когда у корпорации «Рено» возникла необходимость расширения производственных площадей в России и решался вопрос о том, проводить ли расширение производства в Москве, или же в каком-либо другом регионе России, Правительство Москвы приложило много усилий для того, чтобы освобождаемые территории «Москвича» достались именно «Автофрамосу». Производителям легковых автомобилей были предоставлены региональные налоговые льготы (воспользоваться которыми, разумеется, смогло только это предприятие). Эти льготы будут отменены с 1 января 2012 года, потому что ОАО «Автофрамос» больше в них не нуждается. Предприятие превратилось в одного из лидеров отрасли и является одним из самых динамично развивающихся производителей иностранных автомобилей в России. Строительство совместных предприятий по опыту «Автофрамоса» вызывает интерес ввиду крайне негативного эффекта импорта на мультипликативный эффект. Развитие импортозамещающего производства позволит повысить отдачу от инвестиций в организации любого вида деятельности.

Таким образом, список наиболее инвестиционно привлекательных видов деятельности лишь частично совпадает со списком видов деятельности, вложения в которые дают наибольший эффект для развития экономики. Если такие сектора экономики, как «строительство», «транспортировка и хранение» не нуждаются в государственной поддержке, то приход государственного инвестора в сектора экономики «Производство, передача и распределение электроэнергии, газа, пара и горячей воды» и производство различной техники стал бы важным средством наполнения бюджета за счет увеличения налоговых поступлений от всех налогоплательщиков, а не только от получателей инвестиций. 

Предлагаемый в статье метод определения приоритетных направлений инвестиционных расходов бюджета позволит городу Москве, во-первых, вкладывать средства в виды деятельности, развитие которых в наибольшей мере способствует улучшению макроэкономической ситуации в целом, а во-вторых, не вытеснять частных инвесторов из тех приоритетных с точки зрения развития экономики видов деятельности, которые успешно развиваются и без участия государства.
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