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Причинами, обусловливающими необходимость инвестиций, являются 

обновление имеющейся материально-технической базы, наращивание 

объемов производства, освоение новых видов деятельности и другие. 

Инвестиции – это денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в 

том числе имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, 

вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в 

целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта. Это 

свободные активы, которые изымают из сферы потребления и размещают в 

сфере воспроизводства. 

Вложение средств, определяемое как инвестиции, нередко не связано с 

решением инвестиционных целей, как, например, «потребительские 

инвестиции» (покупка телевизоров, автомобилей и т.п.). Средства при 

приобретении этих товаров расходуются на долгосрочное потребление (если не 

предполагается их последующей перепродажи в целях получения прибыли) и 

по своему экономическому содержанию инвестициями не являются. 

Инвестиции – это не только вложение денежных средств. Инвестирование 

капитала может осуществляться как в денежной, так и в других формах — 

движимого и недвижимого имущества (капитальных товаров), различных 

финансовых инструментов (прежде всего, ценных бумаг), нематериальных 

активов и т.п. 

Инвестиции не обязательно представляют собой долгосрочное вложение 

средств. Капитальные вложения, инвестиции в акции и т.п. носят 

долгосрочный характер, однако инвестиции могут быть и краткосрочными – 

например, краткосрочные финансовые вложения в облигации, депозитные 

сертификаты с периодом обращения до одного года.  

Субъекты инвестиционной деятельности, т.е. инвесторы, заказчики, 

исполнители работ, пользователи объектов инвестиционной деятельности, 

поставщики, инвестиционные биржи, банковские, страховые, 

посреднические организации и др. – это лица, рассчитывающие на сделанные 

вложения во времени получить максимальную отдачу. 

Инвестиционный проект есть обоснование экономической целесообразности, 

объема и сроков осуществления капитальных вложений, в том числе 

необходимая проектно-сметная документация, разработанная в соответствии с 

законодательством Российской Федерации и утвержденными в установленном 

порядке стандартами (нормами и правилами), а также описание практических 

действий по осуществлению инвестиций (бизнес-план). 

Инвестиционный проект может быть основан на репродукции некогда 

появившейся идеи. Инвестиции в этом случае вкладываются в традиционные 

проекты – относительно низкорисковые, но и относительно низкорентабельные. 

Инвестиционный проект может быть основан на оригинальной идее. В 

этом случае инвестиции могут быть связаны с высокими рисками (венчурные 

проекты), но и обещать высокую доходность. 



Инвестиционным проектом можно считать создание бизнеса (первичное 

организационное инвестирование). Бизнес можно строить по 

франчайзинговой схеме, репродуцируя его устройство у суверена по 

договору (гл.54 ГК). Но бизнес может быть выстроен и по самостоятельному 

– но более трудному – пути. В этом случае решающее для перспективы 

бизнеса значение имеет заложенная в его основу идея и средства, какими она 

воплощается в действительность (деятельность с экономическим 

результатом). К такому же варианту инвестиций можно отнести вхождение 

инвестора в число участников (учредителей) бизнес-организации (вторичное 

организационное инвестирование). 

В процессе осуществляемой деятельности бизнес испытывает нехватку 

средств воспроизводства. Другого быть не может: бизнесу всегда не хватает 

денег на развитие. Он вынужден привлекать заемные средства (например, по 

своим облигациям – для коммерческих организаций – или по кредитному 

договору, и т.д.). Для возможного кредитора подобные вложения – тоже 

инвестиции (договорное инвестирование). 

Наконец, хозяйствующий субъект может сам выступить инвестором. 

Инвестиции в финансовые активы носят спекулятивный характер, т.е. не 

продуктивны, но эффективны. Однако возможно инвестирование в некий 

созидательный проект (строительство объекта недвижимости, создание 

нового механизма, оригинального произведения и т.д.). Бизнес может также 

выступить инвестором создания другого бизнеса или участия в 

существующем другом бизнесе. Подобное инвестирование продуктивно, но 

не всегда эффективно. 

Инвестирование сообща осуществляется на условиях договора простого 

товарищества (гл.55 ГК). В таком договоре для осуществления 

предпринимательской деятельности могут участвовать только коммерческие 

организации (и приравненные к ним предприниматели без образования 

юридического лица). 

Понятие инвестирования не тождественно понятию инвестиционной 

деятельности. Инвестирование – это факт вложения капитала одной 

стороной, а инвестиционная деятельность – это процесс работы с этим 

капиталом другой стороны договора. Инвестор имеет капитал, но не обладает 

собственным потенциалом воспроизводства (либо так или иначе ограничен в 

нем), а субъект инвестиционной деятельности обладает таким потенциалом, 

но не имеет капитала для его реализации. 

Соответственно этому инвестирование – это результат усмотрения 

инвестора. Инвестиции могут быть вложением капитала в воспроизводство 

основных средств как производственного, так и непроизводственного 

характера. Однако инвестиции могут производиться и в прирост оборотных 

активов, и в различные финансовые инструменты, и в отдельные виды 

нематериальных активов. 

Инвестиционная деятельность, т.е. деятельность с вложенным капиталом – 

это процесс целевого его воспроизводства. Это предопределяет различие 

между инвестиционными затратами финансовых средств и текущими 



затратами, обслуживающими операционный процесс предприятия. В свою 

очередь это дифференцирует денежные потоки предприятия, в которых 

инвестиционная деятельность носит подчиненный характер по отношению к 

его операционной деятельности, но является главной формой обеспечения ее 

роста. Тем самым инвестиционная деятельность имеет измерители объема, 

отличные от таковых операционной деятельности, а также связана с иными 

рисками иного уровня. 

С позиций инвестора отраслевые особенности инвестиционной 

деятельности не столь важны, если он, понимая существующие в отрасли 

выгоды инвестирования, сделал соответствующие вложения. 

С позиций субъекта инвестиционной деятельности отраслевые 

особенности воспроизводства капитала являются существенными, поскольку 

от них зависит его маржа. 

При этом обоим необходима ясность и стабильность налогового режима. 

От череды изменений налогового и иного законодательства они могут 

пострадать в равной степени. 

Это зависит от того, какой инвестиционный климат, т.е. совокупность 

социально-экономических, политических и финансовых факторов, 

определяющих степень привлекательности инвестиционного рынка и 

величину инвестиционного риска, существует в стране и в отрасли, в 

которую инвестируются средства. 

В свете отечественных законодательных новаций нельзя не упомянуть об 

отличиях инвестирования и благотворительности. 

Благотворительность в России была в принципе мало возможна, пока в 

качестве инструмента системной филантропии не возник институт 

эндаумента (endowment). На Западе уже давно прижился термин "венчурная 

филантропия", подразумевающий инвестиции в общественную среду с целью 

укрепления социальной инфраструктуры и создания саморазвивающихся 

механизмов решения общественных проблем.  

В отечественном варианте эндаумент – это денежный либо иной 

материальный вклад, пожертвование некоммерческой организации. Но 

использовать можно не сам вклад, а только наращенные проценты (если это – 

деньги), либо деньги, полученные от коммерческого использования 

материальных средств (к примеру, от сдачи в аренду участка земли). Это 

позволяет предоставленному дару оказывать большее влияние на развитие 

организации, чем возможность расходования всей полученной  суммы, как 

это имеет место в случае традиционных грантов. Механизм эндаумента 

весьма эффективен: средства, вложенные один раз, могут работать 

неограниченно долгое время. 

С финансовой точки зрения эндаумент может оказать ощутимую помощь 

некоммерческой организации за счет предоставления надежной, 

гарантированной ресурсной базы. Это избавляет ее от необходимости 

постоянно осуществлять поиск источников поддержки, снижает зависимость 

от конкретных источников финансирования и содействует долгосрочному 

финансовому планированию. 



С организационной точки зрения эндаумент может содействовать 

созданию атмосферы устойчивости, которая усиливает некоммерческую 

организацию и все заинтересованные стороны, позволяет уделять больше 

внимания достижению долгосрочных целей и развивает гибкость в 

достижении поставленных целей, способствуя укреплению некоммерческой 

организации, являясь катализатором организационных перемен и 

механизмом эффективного фандрайзинга. 

На подобный, не облагаемый налогом доход (проценты со сделанных 

жертвователем в пользу одаряемого вложений, далее – средства эндаумента) 

живут в США университеты, больницы, театры. У нас эндаумент 

предусмотрен для некоммерческих организаций, осуществляющих 

деятельность в сфере образования, науки, медицины, культуры, искусства, 

архивного дела и социальной защиты (1). 

Отличия благотворительной деятельности от инвестирования очевидны: 

инвестор рассчитывает на доход от сделанных вложений, благотворитель – нет. 

Однако это не означает, что благотворитель не извлекает пользы от своих 

безвозмездных вложений: это может быть налоговая выгода, либо 

необходимость в особо подготовленных специалистах, и т.д. 

Благотворительность всегда чем-то мотивирована постольку, поскольку 

исходит из среды воспроизводства, готовой поступиться одной выгодой ради 

другой. В этом смысле для жертвователя эндаумент – тоже вариант инвестиций. 

Отличия активности одаряемого от инвестиционной деятельности также 

велики. От одаряемого в порядке эндаумента не требуется иного, кроме 

целевого использования средств. От субъекта инвестиционной деятельности 

ожидается не только возврат всей суммы вложений, но и оговоренной при 

инвестировании прибыли на нее – даже если инвестиции этого не 

обеспечили. Тем самым одаряемый в порядке эндаумента (некоммерческая 

организация) осуществляет потребление, а субъект инвестиционной 

деятельности – воспроизводство вложений. 

Эндаумент в здравоохранении полярно разделяет коммерческие и 

некоммерческие организации. Он доступен только некоммерческим 

организациям. Коммерческие организации на эндаумент не вправе. 

Напротив, инвестиционная деятельность в здравоохранении доступна 

равно коммерческим и некоммерческим организациям, поскольку они 

одинаково осуществляют реализацию медицинских услуг, т.е. деятельность с 

результатом в товарной форме. 

Коммерческие организации в здравоохранении (по преимуществу – 

общества с ограниченной ответственностью, редко – производственные 

кооперативы и акционерные общества) в большинстве занимаются 

стоматологической деятельностью, реже являются многопрофильными и еще 

реже – занимаются другой монопрофильной деятельностью (косметологией, 

наркологией, гинекологией, дерматовенерологией и др.). Обычно их 

возглавляет руководитель (как правило, он же – и учредитель) с врачебным, 

редко – со средним медицинским или немедицинским образованием. 

Невысокий уровень менеджмента обычно сочетается с крайне неагрессивной 



маркетинговой политикой, отсутствием порядка в хозяйственной 

деятельности, бизнес-идеологии и рыночной стратегии. До сих пор 

нормальными считаются расчеты «черным налом». Движение по кассе 

показывается в той мере, в какой необходимо оправдать приобретения. Часто 

на протяжении многих лет сдаются убыточные или даже «нулевые» балансы. 

Это не означает, что коммерческие организации, укрывая доходы, не 

обращают их на цели воспроизводства. Обычно они идут по пути 

диверсификации и расширения бизнеса, создавая конгломераты, в которых 

репродуцируется тот же стереотип укрывательства. 

Обычно они располагаются на арендуемых площадях. Нередко арендная 

плата составляет 30-50%, а в отдельных случаях – до 70% операционного 

дохода. При таких условиях ведение бизнеса затруднительно, а цены на 

продукцию (медицинские услуги) должны быть запредельно высокими, 

непривлекательными для сложившейся покупательной способности 

потребителей. Довольно часто эти коммерческие организации располагаются 

на площадях учреждений здравоохранения, что помимо противоречия 

действующему законодательству обычно означает аффилированную 

заинтересованность их главных врачей, использование административного 

ресурса и мощностей учреждений здравоохранения. 

Существующие избыточные ограничения, обусловленные 

несбалансированной лицензионной политикой государства, делают 

неинтересным для бизнеса приобретение аппаратуры и оборудования, 

поскольку необходимые для этого затраты умножаются на многочисленные 

дополнительные расходы (по договорам на техническое обслуживание и пр.). 

Перспектива привлечь инвестиции, в том числе получить банковский 

кредит, у таких организаций отсутствует. Такую перспективу имеют лишь те, 

кто в течение нескольких лет демонстрирует легальную устойчивую 

рентабельность и, как правило, имеет в собственности активы, могущие 

служить обеспечением кредита и иных инвестиций. 

Государством не создан режим выгодности для бизнеса соблюдать 

законодательные правила. Вместо этого предлагается система запретов, 

которая загоняет бизнес в сферу «серой» экономики и их обхода в его 

естественном стремлении к выгоде. 

Некоммерческие организации в здравоохранении в абсолютном 

большинстве представлены учреждениями. Прежде всего – это 

государственные и муниципальные учреждения здравоохранения. Кроме 

того, существуют негосударственные учреждения здравоохранения, по 

традиции называемые ведомственными. Это медицинские организации, 

находящиеся в собственности естественных монополий – РАО ЕЭС, РАО 

РЖД и других частных гигантов с определяющей долей участия государства. 

Иных частных учреждений здравоохранения нет. 

Некоммерческие организации в других формах представлены очень 

скудно. Единичными являются некоммерческие партнерства и автономные 

некоммерческие организации. Экзотикой в частной медицине являются 

фонды и потребительские кооперативы. 



Некоммерческие организации отличаются от коммерческих, прежде всего, 

ориентирами управления. Экономические ориентиры, которыми 

руководствуются коммерческие организации, не встречают должного 

понимания в некоммерческих организациях. Отличия негосударственных от 

государственных учреждений здравоохранения в том, что в первых 

отсутствует административное управление, а из-за привычки к нему 

руководства не складывается и полноценный корпоративный менеджмент. 

Отличия остальных некоммерческих от коммерческих организаций в том, что 

при буквальном понимании целей создания таких организаций (социальных, 

благотворительных, культурных, образовательных, научных и 

управленческих, целей охраны здоровья граждан, развития физической 

культуры и спорта, удовлетворения духовных и иных нематериальных 

потребностей граждан, защиты прав, законных интересов граждан и 

организаций, разрешения споров и конфликтов, оказания юридической 

помощи, а также иных целей, направленных на достижение общественных 

благ) в них нет понимания, что достигаются они экономическими мерами. 

Отсюда – социальные, культурные, образовательные и т.д. ориентиры их 

деятельности вопреки тому, что она имеет результат в форме товара. Но и 

инвестирование любого рода преследует не социальные, культурные, 

образовательные и т.д., а экономические цели, пусть даже не в прямом 

товарном выражении. Проблема инвестирования в социальную сферу – это 

проблема уровня ориентированности менеджмента на воспроизводство, т.е. 

проблема бизнес-администрирования. 

Учреждения здравоохранения в принципе не привлекательны для 

договорного инвестирования. Это обусловлено, прежде всего, тем, что они 

основаны не на своем имуществе и ограничены во владении, пользовании и 

распоряжении имуществом (ст.ст. 296, 298 ГК), а также не отвечают по 

обязательствам всем этим имуществом (п.2 ст.120 ГК). Тем самым договор 

инвестора с собственником невозможен, поскольку его имущество находится 

во владении, пользовании и распоряжении учреждений здравоохранения, а с 

ними – договор ненадежен, поскольку долги в итоге следуют за правом 

собственника. 

Организационное инвестирование учреждений здравоохранения в 

принципе возможно: закон не содержит запрета на сособственность 

имущества учреждений. Однако то же отсутствие заинтересованности 

организации-несобственника в результатах своей деятельности (в том числе 

инвестиционной) делает инвестирование неоправданно рискованным. 

Частные некоммерческие организации иные, чем учреждения, с позиций 

организационного инвестирования (как первичного, так и вторичного) не 

привлекательны постольку, поскольку не распределяют прибыль между 

участниками (учредителями)1. 

С позиций договорного инвестирования некоммерческие организации 

более привлекательны, чем коммерческие: если в некоммерческих 

                                                
1 за исключением потребительских кооперативов – п.5 ст.116 ГК. 



организациях на реинвестирование осуществляемой деятельности доходы 

(прибыль) обращаются полностью, то в коммерческих – за изъятием, порой – 

значительным, дивидендов участников. Иными словами, в коммерческих 

организациях неизбежен скрытый конфликт интересов воспроизводства и 

интересов тех, кто участвовал в организационном инвестировании бизнеса, а 

некоммерческие организации свободны от подобного конфликта интересов. 

Однако в России традиционно смешивается коммерческая или 

некоммерческая форма организации и предпринимательский или 

непредпринимательский характер ее деятельности: считается, что 

предпринимательскую деятельность осуществляют коммерческие 

организации, а некоммерческие – непредпринимательскую. Между тем 

прямой запрет заниматься предпринимательской деятельностью 

предусмотрен действующим законодательством только для таких 

некоммерческих организаций, как ассоциации и союзы (ст.121 ГК). 

Остальные, чтобы существовать и развиваться, вправе осуществлять 

деятельность с результатом в товарной форме, т.е. предпринимательскую. Не 

характер деятельности различает коммерческие и некоммерческие 

организации, а характер распределения прибыли: коммерческий (между 

участниками) – для коммерческих и некоммерческий (на реинвестирование 

деятельности) – для некоммерческих организаций. 

Нынешняя абсолютная немногочисленность некоммерческих организаций 

в частной медицине является свидетельством инертности не тех, кто имеет 

капитал в отсутствие собственного воспроизводственного потенциала, а тех, 

кто обладает собственным воспроизводственным потенциалом в отсутствие 

капитала. В конкретном случае – это медицинские работники, созревающие к 

созданию своего дела, вынашивающие его идею, размышляющие над его 

обликом и сутью. Совершенно очевидно, что некоммерческие организации 

получат широкое распространение в будущем, как совершенно очевидно то, 

что в настоящем значимы факторы, сдерживающие их массовое создание. 

В силу немногочисленности частных некоммерческих организаций 

(именно они и являются собственно некоммерческими организациями) в 

здравоохранении договорная практика инвестиционных вложений в их 

деятельность не сложилась. 

На этом фоне – привлекательности договорного инвестирования 

деятельности некоммерческих организаций, их абсолютной 

немногочисленности и неэкономической ориентированности их менеджмента – 

для них законодательно установлена возможность эндаумента. 

Однако, является ли эндаумент благом и в каких случаях, можно выяснить, 

понимая, на какие цели – потребления или воспроизводства – обращаются 

соответствующие средства: 

1. Некоммерческие организации, использующие эндаумент-вложения на 

цели потребления – собственного и/или третьими лицами. Это организации, 

не производящие продукта для товарообмена – их существование 

обеспечивается исключительно пожертвованиями, в том числе, в порядке 

эндаумента. Примером являются благотворительные организации. Собирая 



пожертвования, они обращают их на нужды социально обездоленных, 

защиты флоры и фауны и т.д. 

2. Некоммерческие организации, использующие эндаумент-вложения на 

цели воспроизводства. Это хозяйствующие субъекты, результат деятельности 

которых имеет форму товара и оплачивается либо самим потребителем, либо 

третьим лицом в его пользу. 

Известно, что далеко не всегда, например, фундаментальная наука имеет 

результатом открытие, но, чтобы оно стало возможным, нужны длительные 

кропотливые подготовительные или промежуточные исследования. Если 

результаты отдельных открытий могут быть интегрированы в товарный 

оборот (как патентованное ноу-хау, например), то лежащие в их основе 

исследования – нет. Их проведение сопровождается не воспроизводством, а 

потреблением. Осуществлять нетоварное финансирование теоретической 

научной деятельности позволяет эндаумент. 

Напротив, прикладная наука способна развиваться в товарных отношениях 

– в порядке выполнения исследований под соответствующий заказ. 

Аналогично обстоят дела в области образования, науки, медицины, 

культуры, искусства, архивного дела и социальной защиты. 

Тем самым, в целом, некоммерческие организации как получатели средств 

эндаумента распадаются на две группы: 

- те, результат деятельности которых не имеет товарной формы; 

- те, результат деятельности которых имеет форму товара. 

Граница между ними, проложенная характером плодов деятельности, 

вполне ясная. И если некоммерческая организация, результат деятельности 

которой имеет форму товара, пытается оправдывать неспособность 

существования в условиях товарообмена тем, что результат ее деятельности 

не имеет товарной формы, это означает лишь отсутствие у нее полноценного 

менеджмента, неправильное целеполагание и позиционирование, 

ненадлежащую организацию производства и сбыта и т.д. 

Если некоммерческие организации, результат деятельности которых имеет 

форму товара, получают нетоварное финансирование в порядке эндаумента, 

по общему правилу это означает начало экономической деградации, 

перерождения из хозяйствующего субъекта в чужеядного потребителя 

средств воспроизводства. 

Отсюда вытекает необходимость выяснить, при каких условиях вложения 

в порядке эндаумента в некоммерческие организации, результат 

деятельности которых имеет форму товара, становятся продуктивными. 

Поскольку жертвователь вправе поставить условия, на которых он готов к 

эндаументу в пользу некоммерческой организации, постольку эти условия 

либо способствуют ее экономической деградации, либо стимулируют ее 

развитие. 

Очевидно, вложения в порядке эндаумента не должны быть для 

некоммерческих организаций основным источником финансирования 

деятельности, результат которой имеет форму товара. Назначение этих 

вложений – служить вспомогательными средствами развития тех 



направлений их деятельности, которые не могут развиваться на условиях 

товарообмена. 

Если же средства эндаумента используются некоммерческой организацией 

в товарной деятельности, то – для обеспечения воспроизводства, т.е. подобно 

инвестициям они должны приносить доходы, которые в отличие от 

инвестиций обращаются в пользу некоммерческой организации, а не 

инвестора (жертвователя). 

Наконец, средства эндаумента могут служить некоммерческим 

организациям, результат деятельности которых имеет форму товара, в 

качестве резервных (страховых фондов). Будучи размещены в банках или 

иных кредитных организациях, эти средства мобилизуются при наступлении 

непредвиденных, обладающих признаками случайности и вероятности, либо 

форс-мажорных обстоятельств. 

Таким образом, в целом, равно инвестиции и средства эндаумента 

стимулируют развитие микроэкономики здравоохранения. Равно 

хозяйствующие субъекты и организации потребления используют вложения, 

активизируя экономический оборот в отрасли. 

Отсюда вытекает необходимость понимания, как складывается такой 

оборот, т.е. мезоэкономика отрасли. Применительно к вложениям капитала 

микроэкономика является донором мезоэкономики. Ведь от инвесторов и 

безвозмездных спонсоров не требуется иного, кроме того, чтобы произвести 

вложения, и они либо делают их, либо не делают. Но микроэкономика не 

должна являться безвозмездным донором мезоэкономики. Не только 

инвестиции возвращаются инвесторам с процентами, но и вложения в 

порядке эндаумента должны возвращаться сторицей их реципиентам – 

хозяйствующим субъектам. Из сферы мезоэкономики выпадают лишь 

благотворительные организации и государственные и муниципальные 

учреждения здравоохранения, деятельность которых одинаково построена 

исключительно на потреблении. 

Мезоэкономический смысл инвестиций и средств эндаумента состоит в 

том, чтобы развивать оборот. И это очевидно: чем активнее ведется 

деятельность субъектами микроэкономики, тем выше их потребности и тем 

больше они реинвестируют собственных средств в воспроизводство. 

Потребности рынка возрастают – ширится и предложение. Формируется 

самовоспроизводящийся процесс развития рынка. 

Иное, т.е. вложения в потребление, напротив, сокращают оборот. Это 

ведет к рецессии смежных рынков (труда, капитала и т.д.). Происходит 

сворачивание невыгодного производства, появляется невосполняемый 

дефицит предложения, т.е. кризис в классическом виде. 

Вот почему эндаумент для слабого незрелого рынка имеет поистине 

определяющее значение. Инвестиционный процесс, хотя и складывается вне 

зависимости от процесса эндаумента, но неизбежно с ним связан: чем более 

эффективен второй, тем выше надежность первого. Но инвестиционный 

процесс значимо зависим от активности процессов потребления: чем они 

выше, тем ниже активность процессов воспроизводства, в том числе и 



инвестиционного процесса. Роль процесса эндаумента в том и заключается, 

чтобы служить регулятором соотношения регрессных и продуктивных 

тенденций между процессами потребления и воспроизводства. 

Привлекательность здравоохранения для размещения капиталов 

формирует не только микро- и мезоэкономическую среду, но и 

макроэкономику отрасли в целом. 

В настоящее время привлекательность здравоохранения для размещения 

капиталов существует лишь в товарном, прежде всего фармацевтическом 

сегменте рынка – то есть там, где сложился полноценный экономический 

оборот с конкурентными интересами собственности частных хозяйствующих 

субъектов. Рынок услуг в здравоохранении остается непривлекательным для 

вложений, поскольку представлен в подавляющем большинстве 

государственными и муниципальными учреждениями здравоохранения. 

Такая диспропорция отраслевого рынка, собственно, и создает проблемы 

рыночного продвижения товаров в нерыночной среде, поскольку 

фармацевтическая промышленность создает товар, реализуемый в 

нетоварных условиях его оплаты, аналогичных оплате медицинских услуг. 

Именно отсюда происходят, например, несоответствия рыночных цен и 

нерыночных льгот, которые лихорадят сейчас здравоохранение. 

Отрасль, распавшаяся на рыночную и нерыночную части, в рыночных 

условиях существования обречена на полную индустриальную 

трансформацию. Временной альтернативой этому является продолжение 

нерыночной стагнации, которая будет длиться до тех пор, пока это позволяет 

государственная казна и политическая воля. 

Отсутствие единой экономики в отрасли проявляется невозможностью 

единой статистической оценки ее состояния: мера, применимая для учета 

результатов потребления государственной казны, не подходит для учета 

результатов воспроизводства национального богатства. Отсюда о состоянии 

товарообмена в отрасли можно судить лишь косвенно, из разрозненных 

статей статистического учета. 

Между тем макроэкономику здравоохранения характеризует именно 

совокупный товарный оборот – он отражает то, что сделано для 

общественного блага, но – в отличие от других отраслей экономики – не 

опосредованно (через налоги и пополнение государственной казны), а 

напрямую, непосредственно в социальной среде.  

Из-за экономической двойственности здравоохранения любые финансовые 

вложения в отрасль пока носят венчурный, рисковый характер. Любого рода 

изменения состояния нерыночной части здравоохранения сказываются на 

перспективах таких вложений в отраслевой рынок. Это лишает 

здравоохранение инвестиционной привлекательности. 

В связи с этим возникает вопрос, что может обеспечить здравоохранению 

привлекательность в размещении капиталов. 

Очевидно, это возможность отдачи от вложений – финансовой или иной, 

равно для инвестиционных и сделанных в порядке эндаумента. Для этого, во-

первых, среда, в которую подобные вложения производятся, должна 



соответствовать тому, что от нее ожидается, т.е. быть в состоянии дать 

отдачу. Во-вторых, состояние этой среды на протяжении времени получения 

отдачи не должно ухудшаться по сравнению с ее состоянием на момент 

производства вложений. В-третьих, эта среда должна иметь перспективу не 

срочной, а бессрочной привлекательности для вложений, чтобы новая 

экономическая политика носила не преходящий, как это было в 

отечественной истории, а устойчиво-постоянный характер, и способствовала 

реинвестированию капиталов в будущих периодах и их концентрации в 

отрасли. 

Чтобы среда, в которую производятся подобные вложения, 

соответствовала тому, что от нее ожидается, т.е. была в состоянии дать 

отдачу, она, во-первых, должна быть воспроизводственной, обеспечивая 

расширенное, во все увеличивающихся размерах воссоздание 

израсходованных факторов производства посредством их последующего 

производства. Это требует постоянного реинвестирования, т.е. 

дополнительного вложения капитала в экономику в форме наращивания 

ранее вложенных инвестиций за счет полученных от них доходов или 

прибыли. Доходы (прибыль) получаются в результате товарообмена как 

добавленная стоимость, т.е. стоимость товара за вычетом стоимости 

ресурсов, использованных для его производства. Иными словами, 

расширенное воспроизводство предполагает необходимость получения 

доходов (прибыли) от осуществляемой деятельности, которые являются 

результатом товарообмена. 

Во-вторых, среда, в которой размещаются капиталы, должна быть 

однородно воспроизводственной. Если товарные и денежные потоки 

направляются мимо пунктов воспроизводства, они неизбежно подвергаются 

потреблению. И если в среде, в которой размещаются капиталы, доступ к 

ним одинаков для воспроизводства и потребления или если под видом 

воспроизводства осуществляется потребление, то вместо роста капиталам 

грозят неизбежные потери, в связи с чем притока новых не происходит, а 

существующие – покидают отрасль. В ней остаются лишь капиталы, 

рассчитанные на потребление (средства государственной казны, как в 

настоящее время, и благотворительности). И если воспроизводство всегда 

ограничено, то потребление пределов не имеет. Вот почему государству в 

интересах казны жизненно необходимо воспроизводство в сфере 

потребления. 

В-третьих, среда, в которой размещаются капиталы, должна быть не менее 

экономичной, чем другие. Если среды для размещения капиталов имеют 

разный потенциал прибыльности при сравнимых других ожиданиях, то 

предпочтение будет отдано той из них, в которой прибыль выше, издержки 

ниже, а оборот – быстрее. И если в единой среде обращаются товары с 

разной ликвидностью, то капиталы устремятся в те ее сегменты, где такая 

ликвидность выше. Вот почему бурно развивается стоматология и 

косметология, в то время как, например, травматология и ортопедия, 

неврология и профпатология такой перспективы пока не имеют. 



Чтобы состояние среды, в которую производятся вложения, на протяжении 

времени получения отдачи не ухудшалось по сравнению с ее состоянием на 

момент производства вложений, необходимы, во-первых, законодательные 

правила, соответствующие характеру регулируемых отношений. Иными 

словами, если отношения по оказанию медицинских услуг – очевидно, 

товарные, то доставшиеся современному здравоохранению в наследство 

нетоварные правила прежней поры для их регулирования непригодны. 

Здравоохранение, которое относится к социальной сфере, государство в 

качестве среды для воспроизводственного размещения капиталов не видит, 

как и вообще воспроизводственного характера здравоохранения. И если в 

экономике в целом уже давно законодательные правила, в основном, 

соответствуют характеру регулируемых отношений, то в здравоохранении их 

лишь предстоит создать. 

Во-вторых, чтобы состояние среды, в которую производятся вложения, на 

протяжении времени получения отдачи не ухудшалось по сравнению с ее 

состоянием на момент производства вложений, необходимы стабильные, 

устойчивые, не сменяемые правила ее регулирования. При той чехарде в 

законодательстве, которая продолжается до настоящего времени, размещение 

капиталов в отечественной экономике носит повышенный рисковый 

характер. Отнесение здравоохранения к социальной сфере с сомнительной 

экономикой потребления при объективно воспроизводственном его 

характере повышает эти риски до уровня нецелесообразности вложений. 

В-третьих, чтобы состояние среды, в которую производятся вложения, на 

протяжении времени получения отдачи не ухудшалось по сравнению с ее 

состоянием на момент производства вложений, необходимо, чтобы 

сохранялась установившаяся конъюнктура в системе взаимозависимых 

рынков, чтобы она не испытывала фатальных перепадов, способных повлечь 

цепную деструктивную реакцию. Иными словами, стабильным релевантным 

регулированием должны быть охвачены также и смежные рынки. Развитие 

рынка медицинских услуг и работ должно происходить пропорционально 

развитию рынка медицинского оборудования и фармацевтического рынка, а 

также инфраструктуры обслуживания (консалтинг, агентирование и т.д.), 

значение которой растет год от года. 

Наконец, чтобы среда, в которой размещаются капиталы, имела 

перспективу бессрочной привлекательности для вложений, необходимо, 

чтобы в ней происходило последовательное накопление капиталов, а их 

концентрация сочеталась бы со структурной специализацией сообразно 

потребностям рынка. Иными словами, в среде, в которой размещаются 

капиталы, должен происходить рост оборота, не сопровождающийся ее 

структурными диспропорциями. Такой рост экономической активности в 

здравоохранении станет залогом привлекательности размещения в нем 

капиталов, и наоборот – отсутствие, слабость или тенденции к снижению 

подобной активности делают здравоохранение непривлекательным для 

размещения капиталов на перспективу. 



Политические, юридические и экономические факторы, определяющие 

степень привлекательности здравоохранения для размещения капиталов, 

многочисленны, многообразны и многодейственны, определяя не только 

собственно инвестиционный климат, но, скорее, инвестиционную 

продуктивность здравоохранения как совокупную результативность 

инвестиционных средств и средств эндаумента в экономической среде, 

ориентированной на прямой социальный эффект. 

В целом, условия инвестиционной продуктивности здравоохранения 

позволяют придать вектор размещению капиталов для наибольшей 

эффективности отдачи от их вложения. 

 

Использованные источники: 

1. Федеральный закон от 30.12.2006 N 275-ФЗ «О порядке формирования и 

использования целевого капитала некоммерческих организаций». 

 


