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института мировой экономики и международных отноше-
ний имени Е.М. Примакова РАН, академик-секретарь Отде-
ления глобальных проблем и международных отношений 
РАН, академик РАН, доктор экономических наук, профессор.
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ОТКРЫТИЕ:
Ратникова Маргарита Анатольевна, вице-президент 
Международного Союза экономистов, вице-президент 
ВЭО России, директор ВЭО России. 

Кузнецов Владимир Валерьевич, директор Информацион-
ного центра Организации Объединенных Наций в Москве.

ПРЕЗЕНТЕРЫ:
Белоусов Дмитрий Рэмович, заместитель генерального 
директора Центра макроэкономического анализа и крат-
косрочного прогнозирования (ЦМАКП).
Ипатова Ирина Борисовна, ведущий эксперт Центра ма-
кроэкономического анализа и краткосрочного прогнози-
рования (ЦМАКП).

ВЫСТуПЛЕНИЯ:
Широв Александр Александрович, член Президиума 
Международного Союза экономистов, член Президиума 
ВЭО России, директор Института народнохозяйственного 
прогнозирования РАН, член-корреспондент РАН.

Головнин Михаил Юрьевич, член Президиума Меж-
дународного Союза экономистов, член Президиума 
ВЭО России, директор Института экономики РАН, член-
корреспондент РАН, доктор экономических наук.

Миловидов Владимир Дмитриевич, член Правления 
ВЭО России, член Координационного Совета Междуна-
родного Союза экономистов, заместитель директора по 
научной работе Национального исследовательского ин-
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ститута мировой экономики и международных отноше-
ний имени Е.М. Примакова РАН, доктор экономических 
наук, заслуженный экономист Российской Федерации.

Порфирьев Борис Николаевич, член Президиума Меж - 
дународного Союза экономистов, вице-президент ВЭО Рос-
сии, научный руководитель Института народнохозяй-
ственного прогнозирования РАН, руководитель секции 
экономики Отделения общественных наук РАН, академик 
РАН, доктор экономических наук, профессор.

Данильцев Александр Владимирович, директор Инсти-
тута торговой политики Национального исследователь-
ского университета «Высшая школа экономики», доктор 
экономических наук.

Ершов Михаил Владимирович, член Президиума 
ВЭО России, главный директор по финансовым исследо-
ваниям «Института энергетики и финансов», профессор 
Финансового университета при Правительстве РФ, доктор 
экономических наук.

Масленников Никита Иванович, ведущий эксперт Цен-
тра политических технологий.

Клейнер Георгий Борисович, член Президиума ВЭО Рос-
сии, заместитель научного руководителя, руководитель на-
учного направления «Мезоэкономика, микроэкономика, 
корпоративная экономика» Центрального экономико-мате-
матического института РАН, член-корреспондент РАН, док-
тор экономических наук, профессор.
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Аганбегян Абел Гезевич, академик Российской акаде-
мии наук, доктор экономических наук, профессор.

***

Ратникова Маргарита Анатольевна, вице-президент 
Международного Союза экономистов, вице-президент 
ВЭО России, директор ВЭО России. 

Коллеги, добрый день! Очень рада видеть вас в Доме 
экономиста на первом событии 2024 года, традиционной 
январской встрече, ежегодной презентации одного из 
самых авторитетных докладов ООН «Мировое экономи-
ческое положение и перспективы», который готовится Де-
партаментом по экономическим и социальным вопросам 
ООН вместе с ЮНКТАД и пятью региональными комиссия-
ми ООН. 

Организаторами мероприятия являются Междуна-
родный Союз экономистов и Информационный центр 
ООН в Москве при участии Вольного экономического обще-
ства России. Международный Союз экономистов имеет уже 
25 лет генеральный консультативный статус Экономиче-
ского и социального Совета ООН, и несмотря на сложности, 
которые есть сейчас в признании ооновскими структура-
ми российских организаций, он был еще раз подтвержден 
в ноябре 2023 года. Официально опубликован новый пере-
чень наделенных этим высоким статусом организаций, 
и Международный Союз экономистов там по-прежнему 
фигурирует. Всего в мире 142 неправительственные орга-
низации, которые имеют генеральный консультативный 
статус Экономического и социального Совета ООН. 
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Мы очень признательны Информационному цен-

тру ООН в Москве и руководителю группы ООН в России 
Владимиру Валерьевичу Кузнецову за долговременное 
плодотворное сотрудничество и выбор площадки Между-
народного Союза экономистов в качестве такого органа для 
организации презентаций авторитетных докладов ООН. 

Прежде чем передать слово модератору презентации 
академику Александру Александровичу Дынкину, мы очень 
признательны за его согласие модерировать презента-
цию доклада, я бы хотела попросить взять слово Владими-
ра Валерьевича для открытия сегодняшнего мероприятия 
и представления лиц, которые будут презентовать доклад 
«Мировое экономическое положение и перспективы 2024». 
Пожалуйста, Владимир Валерьевич.

Кузнецов Владимир Валерьевич, директор Информа-
ционного центра Организации Объединенных Наций 
в Москве.

Маргарита Анатольевна, большое спасибо! Мне очень 
приятно сегодня оказаться, можно сказать, уже в родном 
Доме экономистов по такому важному поводу. Это ключе-
вое событие для всей системы ООН — презентация докла-
да, кратко именуемая WESP-2024. И, разумеется, первые 
слова благодарности в адрес Международного Союза эко-
номистов, как уже говорилось, носителю генерального 
консультативного статус при Экономическом и социаль-
ном Совете ООН, примите слова благодарности и в адрес 
Вольного экономического общества России. В нынешние 
времена это дорогого стоит. И нет нужды лишний раз го-
ворить о значимости вклада ВЭО России и МСЭ в представ-
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ление важнейших ооновских докладов, поскольку авторы 
доклада — крупнейшие экономисты, и сегодня презенту-
ют доклад, один из соавторов Дмитрий Рэмович Белоусов, 
заместитель генерального директора Российского центра 
макроэкономического анализа и краткосрочного прогно-
зирования, и Ипатова Ирина Борисовна, ведущий эксперт 
Центра. Поэтому мы сегодня будем знакомиться с докла-
дом из первых рук. Слова особой признательности Алек-
сандру Александровичу Дынкину, президенту Института 
мировой экономики и международных отношений имени 
Евгения Максимовича Примакова, который по традиции 
выступает модератором сегодняшней дискуссии.

Я хотел бы отметить, что мировая презентация доклада 
состоялась в этом году чуть-чуть раньше, она прошла 4 ян-
варя, но в то же самое время это нисколько не умаляет зна-
чимости нашего сегодняшнего события, поскольку у нас 
не только прохождение, скажем так, по тексту доклада, 
что само по себе представляет интерес, но и возможность 
научной дискуссии, экспертной дискуссии, которая будет 
касаться важнейших глобальных проблем сегодняшнего 
мира.

Я хотел бы сказать по поводу доклада, что мое лично 
беглое ознакомление с докладом не дает повода для боль-
шого оптимизма. Там есть достаточно мрачные прогнозы, 
в том числе и на ближайшую перспективу. Это и стабиль-
но высокие процентные ставки, и дальнейшая эскалация 
конфликтов, вялая международная торговля, учащаю-
щиеся климатические катастрофы, которые создают се-
рьезные проблемы для глобального роста и возможности 
достижения 17 целей устойчивого развития. Но в то же  
самое время и в резюме доклада говорится о тех инициа-
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тивах и тех призывах, с которыми выступает генеральный 
секретарь — это и инициатива по стимулированию целей 
устойчивого развития, которая получила поддержку на 
глобальном Саммите, посвященном Целям устойчиво-
го развития, который состоялся 18–19 сентября 2023 года 
(2023 SDG Summit); это и призывы к более активным и сме-
лым инвестициям; и, наконец, итоги состоявшегося в де-
кабре в Дубае главного климатического саммита — это 28-я 
Конференция сторон Рамочной конвенции ООН об изме-
нении климата (COP28), где был принят ряд важных реше-
ний, в том числе и по созданию инструментов, таких, как 
Фонд для возмещения потерь и ущерба от изменения кли-
мата развивающимся государствам, что, конечно же, чрез-
вычайно важно для беднейших стран, потому что одной 
из ключевых проблем современности, в том числе то, что 
касается климатической повестки, — это проблема нера-
венства. Это проблема, которая делает беднейшие страны, 
в частности страны Африки, еще более зависимыми, сажая 
их на кредитную иглу, и не дает возможности развиваться 
нормально, полноценно, то, что принято называть устой-
чивым развитием.

Мне бы на этом хотелось закончить, и с большим удо-
вольствием передать слово Александру Александровичу 
Дынкину, нашему сегодняшнему модератору. Александр 
Александрович, прошу Вас.

Модератор: Дынкин Александр Александрович, ви-
це-президент Международного Союза экономистов, 
вице-президент ВЭО России, президент Национально-
го исследовательского института мировой экономики 
и международных отношений имени Е.М. Примакова 
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РАН, академик-секретарь Отделения глобальных проблем 
и международных отношений РАН, академик РАН, доктор 
экономических наук, профессор.

Владимир Валерьевич, большое спасибо за то, что Вы не-
изменно выбираете нашу площадку для презентации этого 
важного документа. И Маргарита Анатольевна уже сказала, 
что это у нас традиционная январская встреча. Я думаю, 
что мы поговорим, и у нас сегодня замечательные пре-
зентеры доклада — и Дмитрий Рэмович, и Ирина Борисов-
на, но я думаю, что мы поговорим шире, чем этот доклад, 
о мировой экономике. Я позволю себе сделать несколько 
комментариев о том, как представляется динамика миро-
вой экономики в прошлом году и в текущем году.

Мировая экономика медленно восстанавливается после 
пандемии. Еще, конечно, шоки пандемии очевидны. И, ко-
нечно, украинский кризис тоже сыграл свою роль. Эти два 
события увеличили стоимость жизни, и этот фактор тоже 
влияет на динамику мировой экономики. Но в целом ми-
ровая экономика проявила определенную устойчивость. 
Если говорить об ожиданиях рецессии, а об этом очень 
многие говорили, то пока предварительные данные только 
о минимальной рецессии в Германии, минус 0,3% ВВП по 
прошлому году, но это самые предварительные данные, 
они будут нуждаться в уточнении. Но динамика в развитой 
части мира — она превзошла ожидания прежде всего бла-
годаря тому, что уровень потребления инвестиций в Со-
единенных Штатах не остановился, и Соединенные Штаты 
далеко сегодня оторвались от зоны евро по экономической 
динамике. Но что любопытно — в области денежно-кре-
дитной политики, и Владимир Валерьевич об этом сказал, 
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беспрецедентное ужесточение денежно-кредитной поли-
тики, но новый акцент, который мы видим — это акцент 
на так называемые коммуникационные стратегии, то есть 
с целью достижения дезинфляции с меньшими издерж-
ками для объемов производства посредством управления 
инфляционными ожиданиями субъектов экономики. Это 
такая относительно новая черта.

Очевидно, что происходит геоэкономическая фрагмен-
тация в мировой экономике. И здесь это видно в фрагмен-
тации между Китаем и Соединенными Штатами. Торговля 
начала снижаться, но объем торговли снижается относи-
тельно незначительно. Но где очевидна фрагментация? Она 
очевидна сегодня в объеме прямых иностранных инвести-
ций в Китае. Они упали до исторически минимальных зна-
чений, которые мы видели в конце прошлого века. А вторая 
сфера фрагментации между этими двумя экономиками — 
это, конечно, область высоких технологий, в силу тех санк-
ций, которые вводят Соединенные Штаты, прежде всего на 
микропроцессоры, на квантовые вычисления и на искус-
ственный интеллект.

Я попытался сделать такую табличку, сравнив оценки 
ООН и оценки МВФ. В общем, я хочу сказать, что оценки 
МВФ отличаются. Если ООН считает, что рост мировой эко-
номики в 2023 году был 2,7, МВФ считает, что 2,9. На 2024 год 
ООН ожидает 3% роста мировой экономики, МВФ — 3,8. 
По России тоже прогноз ООН — 1,3 роста на 2024 год, про-
гноз МФВ — 1,1. Если говорить по другим экономикам, по 
Соединенным Штатам МВФ ожидает 1,5%, по Европе иден-
тичные прогнозы между ООН и МВФ — 1,2%; по Китаю 
у ООН более оптимистичная оценка — 4,7 и 4,2 у МВФ; и, 
наконец, по Японии 2024 год, ООН — 1,2, МВФ дает 1%.



69НАУЧНЫЕ ТРУДЫ ВЭО РОССИИ | 245 ТОМ

Мне кажется, что интересно будет поговорить… я не 
знаю, Дмитрий Рэмович согласится с этим или нет, но пого-
ворить о технологическом прогрессе, потому что до сих пор 
совокупный фактор производительности в развитых стра-
нах заметно снижается после кризиса 2008 года. Похожая 
картина в Китае. И консенсусная интерпретация этой ста-
тистики заключается в том, что основные эффекты третьей 
промышленной революции, то есть компьютерные, оказа-
лись исчерпаны, а новых прорывных технологий всеобщего 
назначения (таких как, скажем, двигатели внутреннего сго-
рания, компьютеры, мобильная связь) не появилось.

Но что любопытно? То, что есть опережающие инди-
каторы технического прогресса. Я имею в виду — это ин-
дексы смертности и рождения новых компаний. Так вот, 
в американской экономике за 2021–2022 гг. эти индексы 
выросли на 25% по сравнению со средними для первых 
двух десятилетий века, и резко выросла динамика пере-
тока рабочей силы между старыми и новыми компания-
ми. Я не знаю, реализуется ли вот этот опережающий 
индикатор, но это такое заметное явление.

Конечно, очень много разговоров, особенно среди тех, 
кто занимается мировой экономикой, об архитектуре 
будущего мирового порядка. Есть такая банальная точ-
ка зрения, что мировой порядок будет многополярным, 
справедливым и так далее. С моей точки зрения, это такая 
завышенная оптимистическая оценка, потому что миро-
вой порядок никогда не будет справедливым. Всегда есть 
страны, которые мощнее, есть страны, которые быстрее 
развиваются, есть страны, которые деградируют, поэтому 
говорить о том, что это некое всеобщее царство справед-
ливости — на мой взгляд, преждевременно.
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С моей точки зрения, сегодня очевидна новая бипо-

лярность в северном полушарии, я имею в виду, между 
группой стран евро-атлантических, как мы их называем, 
Соединенные Штаты и Западная Европа, и Китае-цен-
тричный центр вместе с Россией, в то время как на юге 
можно ожидать динамичного полицентризма. Когда я об 
этом говорю, обычно задают вопрос: «Почему Вы Китай 
относите к северу?» Во-первых, не только я отношу Китай 
к северу. Все индийские экономисты тоже относят Китай 
к северу. Если посмотреть на ВВП на душу населения, в Ки-
тае этот показатель очень приличный — более 12,5 тыс. 
долларов на душу населения, тогда как в Индии это всего 
лишь 2600 долларов на душу населения.

Вот такой мой взгляд на эти процессы. Конечно, для нас 
важно сохранять то, что я называю стратегической авто-
номией. Это не должно даже дискутироваться. Но если мы 
говорим о постоднополярном мировом порядке, для него 
нужны новые институты, и они постепенно формируются.

И здесь важное событие — это БРИКС. С этого года 
председательство перешло к России. Вы знаете, что се-
годня в эту организацию входят пять стран, и еще пять 
стран — этот вопрос будет обсуждаться на уровне глав 
государств, они рассматриваются в качестве потенциаль-
ных членов. Провели такие предварительные расчеты, и у 
нас получается, что совокупная экономическая мощь этих 
десяти стран составляет 67 трлн долларов, что превыша-
ет суммарный объем ВВП стран семерки. По ряду рынков, 
скажем, по металлургии, по нефти, по минеральным удоб-
рениям, по продовольствию эти страны БРИКС далеко 
превышают долю стран семерки и в производстве, и в по-
треблении. Поэтому мне кажется, что если России удастся 
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убедить страны — члены БРИКС перейти к некой более со-
гласованной экономической и технологической политике, 
то это будет таким важным, заметным событием, и тогда 
БРИКС станет одним из таких институциональных кир-
пичиков будущего мирового порядка.

Очевидно, что страны Евразийского экономического 
союза тоже являются вот этим институциональным бло-
ком будущего мирового порядка. И здесь я хочу отметить, 
что дела у пяти союзных стран идут гораздо лучше, чем 
у стран СНГ, которые предпочли остаться за предела-
ми ЕАЭС, я имею в виду Азербайджан, Молдавию, Тад-
жикистан, Туркмению, Узбекистан. По прошлому году 
ВВП на душу населения в странах Евразийского союза 
было в 3,5 раза выше, чем у этих несоюзных стран. Я счи-
таю, что это тоже такой важный результат минувшего 
года.

На этом я, наверно, поставлю точку. Дмитрий Рэмович, 
прошу Вас.

Белоусов Дмитрий Рэмович, заместитель генерального 
директора Центра макроэкономического анализа и крат-
косрочного прогнозирования (ЦМАКП).

Добрый день! Большое спасибо организаторам, спаси-
бо тем, кто смог прийти. Два организационных замечания 
и несколько вводных слов.

Первое: мы не являемся соавторами этого доклада. Этот 
доклад готовится в Нью-Йорке Департаментом по экономи-
ческому и социальному развитию ООН. Да, они используют 
материалы стран-партнеров, но готовят его, конечно, сами. 
И выводы в Докладе — это выводы департамента ООН.
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Второй момент, я сейчас сделаю несколько вводных слов 

по общей картинке. После этого Ирина Борисовна остано-
вится на основных блоках доклада, и я дополню нашу пре-
зентацию рассказом об экономической ситуации в странах 
СНГ и России.

Базовая метафора, которую я бы применил к данным 
доклада ООН «Мировое экономическое положение и пер-
спективы 2024», это классический фильм Джорджа Лукаса 
«Скрытая угроза». Вроде все хорошо: идет восстановление, 
в прошлом году не реализовались самые ужасные прогно-
зы по поводу разного рода шоков. 

Но это восстановление оказалось и менее масштабным, 
чем ожидалось, и совсем не с той географией, которую 
ожидали эксперты: это связанно в том числе и с развити-
ем Китая. Одна из самых непонятных сейчас историй — 
замедление роста в Китае: что это, краткосрочный сбой, 
связанный с проблемами в строительстве, финансах и так 
далее, или долгосрочный тренд? 

И, наконец, все это обременено очень серьезными фи-
нансовыми проблемами, причем буквально во всех круп-
ных странах — и в Соединенных Штатах Америки в той или 
иной мере, и в странах ЕЭС, и в Китае, и ряде других стран. 
Наиболее развитые страны (Китай здесь — исключение) от-
ветили на инфляционные риски ужесточением финансовой 
политики, повышением процентных ставок, которое, с од-
ной стороны, притормаживает рост, а с другой — вызывает 
естественный переток капитала в эти страны и замедление 
развития (в том числе относительную нереализацию инве-
стиционных проектов из-за отсутствия притока капитала 
с рынка) в развивающихся странах. Соответственно, раз-
вивающиеся страны после ковида, в ряде случаев, в пол-
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ной мере не восстановились. В каких-то странах ситуация 
улучшилась, типа малых островных государств, у которых 
есть туристический поток. 

Но один из самых загадочных негативных эффек-
тов 2023 года — это то, что ожидалось, что после окон-
чания пандемии мы вернемся к нормальной торговле, 
восстановится логистика, в том числе продовольствия. 
Но в полной мере этого восстановления не произошло. 
Учитывая высокие процентные ставки, возникает во-
прос, и об этом говорил Генеральный секретарь ООН: как 
в этой ситуации мы будем достигать целей устойчивого 
развития, особенно в плане борьбы с бедностью, в пла-
не индустриализации развивающихся стран, которые 
нуждаются в больших капитальных вложениях, и в пла-
не зеленой революции, что тоже требует крупных капи-
тальных вложений. 

Ипатова Ирина Борисовна, ведущий эксперт Центра ма-
кроэкономического анализа и краткосрочного прогнози-
рования (ЦМАКП).

Как уже сказал Дмитрий Рэмович, мировая экономи-
ка в прошлом году оставалась достаточно устойчивой, но 
она скрывала краткосрочные риски и структурные уяз-
вимости, связанные с высокими процентными ставками, 
новыми конфликтами, слабой международной торговлей, 
ограничением фискального пространства. Все это приве-
ло к тому, что авторы доклада прогнозируют замедление 
темпов экономического роста до 2,4% в 2024 году с 2,7%, 
это расчетный показатель в 2023 году, что, конечно, ниже 
показателя, который был после пандемии в 2022 году. 
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И череда глобальных кризисов привела к тому, что про-
гнозируются проблемы в достижении целей устойчивого 
развития, в том числе по снижению уровня бедности. 

В особенности эти проблемы повлияли на развивающи-
еся страны. Ужесточение финансовых условий, сужение 
бюджетного пространства и вялый внешний спрос привел 
к тому, что в большинстве регионов развивающихся стран 
прогнозируется слабое или умеренное замедление эконо-
мического роста. В наименее развитых странах он составит 
в 2024 году 5% при цели 7%. Государствам, которые зависят 
от туризма, восстановление туристического потока пошло 
на пользу в 2023 году. Однако новые климатические про-
блемы могут отрицательно повлиять на экономический 
рост этих стран. И несмотря на то, что в 2023 году общее 
число людей, живущих за чертой бедности, немного сни-
зилось, прогнозируется в 2024 году отрицательный тренд, 
в особенности в тех странах, где низкие доходы населения. 

Прогнозируется, что инфляция в большинстве стран 
снизится с расчетных 5,7% в 2023 году до 3,9% в 2024 году. 
Однако инфляционное давление остается высоким. 
В 2023 году была высокая продовольственная инфляция 
за счет того, что было ограничено предложение, возни-
кали локальные конфликты. Это инфляционное давление 
приведет к тому, что процентные ставки будут высокими 
еще долгое время. Мировые рынки труда восстанавлива-
лись неравномерно. В развитых странах рынки труда были 
относительно устойчивыми; в развивающихся странах 
уровень безработицы так и не смог достигнуть допанде-
мийного значения. 

Более высокие процентные ставки создают финансовые 
и бюджетные риски, особенно в развивающихся странах. 
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И несмотря на то, что в 2023 году развитые страны во вто-
рой половине года перестали ужесточать свою монетарную 
политику, они заявляют о том, что ставки будут оставать-
ся высокими еще долгое время и власти будут ускорять ко-
личественное ужесточение. Это может усугубить давление 
на платежный баланс и долговую нагрузку развивающихся 
стран. 

При этом международная торговля была слабая, как 
и глобальный рост производства в 2023 году. Был относи-
тельный сдвиг в сторону торговли услугами. Более высокая 
стоимость заимствований и рост геополитической напря-
женности будут влиять на этот тренд и в 2024 году. Рост 
мировых инвестиций также был слабый, особенно в сфере 
жилищного строительства. 

В развивающихся странах на фоне высоких процентных 
ставок росли риски финансовой и бюджетной устойчиво-
сти, росли спреды с теми же американскими казначейски-
ми облигациями, и, соответственно, происходил отток 
инвестиций. Более высокий уровень долга и стоимость 
заимствований создают некий замкнутый круг: это за-
медляет экономический рост в развивающихся странах, 
что приводит к более низким инвестициям и, соответ-
ственно, к росту долговых проблем. Авторы доклада гово-
рят о том, что развивающимся странам нужно принимать 
большой спектр макроэкономических и макропруденци-
альных мер для того, чтобы иметь маневр реагировать на 
новые вызовы в мировой экономике.

В монетарной политике центральные банки по-
прежнему ищут баланс между экономическим ростом, 
уровнем безработицы, инфляцией и финансовой ста-
бильностью. А в фискальной политике авторы отмечают, 
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что экономикам необходимо повышать доходы за счет 
улучшения налоговой системы, улучшать налоговую 
дисциплину вместо, так скажем, малоэффективной ко-
личественной бюджетной консолидации. И промышлен-
ная политика выходит на первый план, поскольку через 
нее можно осуществлять меры по поддержке иннова-
ций, в том числе в сфере зеленой экономики. Но между 
странами существуют некие различия в их способно-
сти осуществлять эти меры поддержки, поэтому авто-
ры считают, что необходимо развивать международное 
сотрудничество. Торговля должна быть прозрачной, 
инклюзивной и основанной на правилах. Всемирная 
торговая организация должна решать возникающие кон-
фликты между странами и препятствовать тому, чтобы 
вводились торговые ограничения, чье число увеличи-
лось за последний год. Для развивающихся стран пред-
лагается разработать новые механизмы по недорогому 
и доступному достаточному финансированию для устра-
нения их долговых проблем. Акцентируется внима-
ние на том, что необходимо расширять сотрудничество 
в сфере перехода к зеленой экономике. В том числе для 
развивающихся стран можно осуществлять программы 
по снижению долговой нагрузки в обмен на реализацию 
программ в области климата. Также отмечается, что не-
обходимо скорейшее создание фонда, который будет 
расходоваться на возмещение ущерба после всевозмож-
ных природных катаклизмов.

Дынкин Александр Александрович. Доклад, как всегда, 
такой ооновский: за все хорошее, против всего плохого. 
Дмитрий Рэмович, Вы хотите что-то добавить?
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Белоусов Дмитрий Рэмович, заместитель генерального 
директора Центра макроэкономического анализа и крат-
косрочного прогнозирования (ЦМАКП).

По региону СНГ. Основным фактором, который воз-
действует на весь регион, является динамика российской 
экономики. Как ведет себя российская экономика, так 
примерно ведет себя и вся группа стран СНГ, естественно, 
в силу размера нашей. Крупнейшим системным фактором, 
разумеется, остается СВО и весь набор причин, следствий 
и санкций, которые на эту ситуацию наложились. Отме-
чается, что российская экономика неожиданно хорошо 
адаптировалась к новой сложившейся ситуации. Экспер-
ты ООН оценивали рост менее чем в 3%, а сейчас уже есть  
официальные сообщения о том, что это 3,5% и, возможно, 
даже 4%. 

Относительно России в докладе показано, что удалось 
выстроить новые логистические цепочки, адаптироваться 
к введенным санкциям в части углеводородов, в том числе 
за счет танкерного флота, который не подпадает под си-
стему страховок, удалось создать новые кооперационные 
производственные цепочки и так далее. Соответственно, 
российская экономика потянула за собой восстановление 
всех основных экономик региона, за исключением Молда-
вии (там спад). Существенным моментом стало то, что для 
более слабых экономик СНГ продолжается прямое положи-
тельное влияние на них со стороны денежных переводов из 
России, и был косвенный положительный момент от рело-
каций, потому что релоканты — это и человеческий капи-
тал, это и деньги, которые они с собой вывозят, и бизнесы, 
которые они там создают (часто в кооперации с нашими, 
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российскими). Сделан акцент и на успехе России в сель-
ском хозяйстве.

Отметим, что авторы доклада отмечают в России не 
только влияние на рост бюджетных расходов (в том чис-
ле на оборону), но и эффекты повышения оплаты труда, 
а также ипотеку, благодаря субсидированию которой уда-
лось поддержать активное строительство. Однако авторы 
доклада говорят о том, что этот бюджетный стимул так 
или иначе исчерпывается. Отмечу, что уже во втором по-
лугодии мы столкнулись с ситуацией, когда произошло 
ужесточение денежно-кредитной политики, на фоне того, 
что возможности бюджетного стимула ограничены. По-
этому ООН ожидает замедления экономического роста 
в России. 

В соседних странах, повторюсь, экономика идет в целом 
за российской, за исключением Молдовы, где второй год 
подряд отмечается экономический спад. На Украине рост 
отмечен в диапазоне 4,5–5,0%, но после падения на треть 
в предшествующем году это не восстановление, а «болта-
ние на дне». С одной стороны, им удалось восстановить 
часть энергетической инфраструктуры, с другой стороны, 
идет просадка в промышленности и в сельском хозяйстве, 
и — что важно — нарастают проблемы с финансовой ста-
бильностью, которая поддерживается исключительно за 
счет притока внешних финансовых ресурсов. Причем под-
держка финансовой системы Украины осуществляется не 
за счет грантов, а, в значительной мере, за счет кредитов, 
которые когда-то придется возвращать, и, в общем-то, не 
вполне понятно как, учитывая масштабы кредитов, с од-
ной стороны, и состояние производственного аппарата — 
с другой. 
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Рост затронул более или менее все страны СНГ. В числе 
чемпионов отдельно выделяется Беларусь, которой удалось 
«зацепиться» за кооперацию с Россией достаточно успеш-
но. Отмечается также успех государств Центральной Азии. 

Исключение — второй год хоть и небольшого, но спа-
да в Молдавии — и в промышленности, и в сельском 
хозяйстве. 

Проблема инфляции. В целом по странам СНГ она за-
медлилась; в России в меньшей степени, в результате де-
стабилизации обменного курса, — с точки зрения позиции 
ООН это связано в том числе с санкциями. С нашей точ-
ки зрения, эта дестабилизация курса, скорее, обусловлена 
чрезмерно ранней отменой ограничений по продаже экс-
портной выручки. Когда рубль начал укрепляться в конце 
2022 года, мы начали быстро и избыточно дерегулировать 
эту сферу, в результате получили всем известное ослабле-
ние (на которое смогли отреагировать слишком поздно). 
Как бы то ни было, получили прибавку к инфляции. На на-
чало января (по данным за первые девять дней) инфляция 
составила где-то 7,4%, цель ЦБ — 4,0%. Это, соответствен-
но, обусловило проведение достаточно жесткой денежно-
кредитной политики, и, на мой взгляд, избыточно жесткой. 
Ситуация отчасти имеет структурный, среднесрочный ха-
рактер (например, «импорт инфляции с мирового рынка» 
или проблемы локальных дефицитов на наших рынках; 
она тем самым не чувствительна к процентной политике), 
отчасти инфляция была связана с факторами, которые уже 
удалось преодолеть, стабилизировав валютный рынок. 

В целом же по группе стран СНГ идет смягчение денеж-
но-кредитной политики, связанное с общим торможением 
инфляции.
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Вопрос смягчения денежно-кредитной политики — это 

в значительной мере вопрос дальнейшего снижения ин-
фляции. И в России он стоит особенно остро, потому что 
мы довольно сильно выбиваемся из общей картины по 
СНГ. Соответственно, обменный курс рубля отделился от 
курса других валют, поскольку в остальных странах в це-
лом ситуация была намного более стабильная, у нас — до-
вольно драматичная. 

В России в Докладе ООН рост ВВП в 2024 году оценивается 
порядка 1,3%. Мы полагаем, что рост будет более высокий, 
но, в любом случае, следствием фундаментальных причин 
(загрузка мощностей, использование рабочей силы, также 
и конъюнктура слишком жесткой денежно-кредитной по-
литики) является существенное замедление роста в теку-
щем году. То, что в зависимости от динамики инвестиций 
возможен выход на более высокую траекторию, ООН не ви-
дит. В целом можно ожидать, что в зоне СНГ начнется слабо 
поступательное оживление (отметим, что с Украиной ситу-
ация отдельная). 

В Юго-Восточной Европе в целом довольно тяжелая си-
туация, за исключением туристических стран, где ситуа-
ция заметно лучше (Албания и Черногория). Ситуация там 
ближе к развивающимся странам. Тем, кому удалось взять 
«низковисящие плоды» типа туристических потоков — те 
восстановились; тем, кто зависит от стагнирующих партне-
ров, а там для ряда стран очень важный торговый партнер 
Германия (а в ней рецессия), — тормозят. ООН предлагает 
этим странам проведение реформ, направленных на акти-
визацию инвестиционной деятельности. Я считаю, что это 
правильно. В южной Европе можно ожидать, что в 2024 году 
начнется некоторое ускорение роста.
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Теперь мы выйдем за пределы доклада ООН. Как я уже 
говорил ранее, по оценкам, рост российской экономики 
по итогам 2023 года может составить около 3,5–4,0%. У нас 
периодом интенсивного роста было первое полугодие, уже 
в третьем квартале экономическая динамика начала тор-
мозиться (в том числе под воздействием процентной поли-
тики). Пока не подведены окончательные итоги года, нет 
данных по четвертому кварталу. Возможно, были крупные 
изменения в конце четвертого квартала, которые могли 
поменять экономическую динамику. Возможно, Росстат 
переоценит динамику и первых трех кварталов на основе 
статистики, которая появилась позже. 

Хорошо видно, что в России инвестиции росли, но бли-
же к концу года предложение инвестиционных товаров, 
в первую очередь оборудования, начало довольно заметно 
замедляться. Росли потребительские расходы, но в значи-
тельной мере за счет продаж непродовольственных това-
ров, где действовал парадоксальный кризисный механизм: 
покупай сегодня, потому что завтра ставка по потреби-
тельским кредитам будет выше. В этой связи при умеренно 
консервативных, довольно мягких условиях мы ожидаем 
роста ВВП в ближайшем году примерно на 1,6–1,8% с по-
следующим выходом на траекторию порядка 2–2,5% в год, 
если удастся запустить инвестиционный механизм. Клю-
чевые вопросы сейчас — снять ограничения со стороны 
труда за счет технического перевооружения, благо импорт 
товаров из Китая достаточно стабилен. 

Механизм, который работал в этом году, связанный, 
в том числе, с довольно интенсивным ростом заработных 
плат, вряд ли сможет в той же мере работать и дальше. Если 
удастся обеспечить опережающую динамику инвестиций, 
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рост российской экономики в 2025–2026 годах составит по-
рядка 2–2,5%. Что касается инфляции в 2024 году, то с уче-
том ситуации в начале года, вряд ли она опустится ниже 
4,5–5,0%, но на горизонте 2025–2026 годов, скорее всего, 
она опустится на целевой уровень 4%, может быть, с не-
большим плюсом. 
Дынкин Александр Александрович. Дмитрий Рэмович, 
спасибо большое, особенно за Ваше дополнение к докла-
ду Организации Объединенных Наций. Коллеги, у меня 
в списке выступающих семь человек. Просьба такая: 
5–7 минут, если это возможно. Александр Александрович 
Широв, прошу Вас.

Широв Александр Александрович, член Президиума 
Международного Союза экономистов, член Президиума 
ВЭО России, директор Института народнохозяйственного 
прогнозирования РАН, член-корреспондент РАН, доктор 
экономических наук, профессор.

Спасибо, Александр Александрович. Спасибо уважае-
мым коллегам за тот материал, который нам предоставили. 

Главное, что происходит в мировой экономике — это 
то, что вся ее структура под воздействием событий 2020–
2022 гг. пришла в движение. Это значит, что все страны так 
или иначе ищут свое место в новой структуре глобальной 
экономики. Сейчас возникли как ограничения, связанные 
в том числе и с санкционным давлением, так и существен-
ные возможности. Перенаправление огромных потоков 
товаров и финансов с западного направления на восточ-
ное, наращивание поставок энергоносителей из Соеди-
ненных Штатов в Европейский союз — все это элементы 
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этого процесса, который связан не только с геополитиче - 
ским конфликтом России и Запада, но и с тем, что интересы 
крупнейших развивающихся и развитых экономик входят 
во все большее противоречие. Новым крупным игрокам, 
ведущим развивающимся странам, вес которых в миро-
вой экономике неизменно растет, хочется иметь больше 
прав при принятии глобальных решений. И эта конфликт-
ная ситуация не уйдет в ближайшие 5–10 лет. В этой связи 
можно констатировать, что тенденция к переформатиро-
ванию мировой экономики и фрагментации или региона-
лизации мировой экономики становится доминирующей. 
И России для того, чтобы выстраивать собственную эконо-
мическую политику, собственную экономическую страте-
гию, конечно, нужно понимать, в каком направлении будут 
перестраиваться финансовые и торговые потоки и в каких 
направлениях можно наиболее эффективно сотрудничать 
с нашими партнерами. 

Напомню, что товарооборот Китая с Россией уже состав-
ляет 35% от общего товарооборота России, а с точки зрения 
импорта и экспорта мы можем большую часть российской 
торговли описать взаимоотношениями с тремя, четырьмя, 
пятью странами. Мы видим ситуацию не диверсификации 
наших торговых потоков, а, скорее, концентрации, что при 
определенных условиях может порождать дополнитель-
ные риски. И необходимо понимать, как мы будем действо-
вать на тех рынках, которые для нас важны в перспективе. 
Я имею в виду новые рынки глобального юга, Африки и Ла-
тинской Америки.

В условиях конфронтации страны вынуждены защи-
щаться. Защищаться они могут либо при помощи финан-
сового стимулирования, что мы активно видели в период 
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кризиса 2020 года, либо через использование протекцио-
нистских мер, ограничений в торговле и так далее. Здесь 
ключевую роль приобретает климатическая политика. 
И климатический саммит COP28, который прошел в Дубае 
в конце ноября — начале декабря 2023 года это наглядно 
показал — бизнес теперь является более активным игро-
ком на климатической площадке, где решается судьба 
торговых переговоров. Если раньше доминировали на-
циональные правительства, то теперь крупные компании 
и корпорации постепенно начинают брать значительную 
часть климатической повестки на себя.

Если мы говорим уже про наше окружение, про страны 
ЕАЭС, то я хотел бы отметить, что страны, вошедшие в Ев-
разийский экономический союз, стали бенефициарами той 
ситуации, которая сложилась в последние 3–4 года. Дей-
ствительно, мы видим сильный рост и валового внутрен-
него продукта, и подушевых показателей ВВП. Оказалось, 
что эти длительные дискуссии по поводу того, а что же 
дает ЕАЭС таким странам, как Казахстан, Армения, Кир-
гизия, в некотором смысле разрешились сами собой через 
конкретные показатели экономического роста. И теперь 
уже трудно говорить о том, что никакого позитивного им-
пульса эти страны от вступления в ЕАЭС не получают. Это 
значит, что в области интеграции открывается окно воз-
можностей и для других стран. Мы можем рассматривать 
тот ареал, в котором может существовать Евразийский 
экономический союз, даже уже шире, чем пространство 
ЕАЭС. Там возникает Монголия, другие страны, которые 
входят в азиатскую группу, и в том числе страны СНГ. И это 
направление создает и дополнительные потоки доходов, 
и возможности для этих стран, к которым я отношу Тад-
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жикистан и Узбекистан, и в целом, довольно серьезно про-
двинуться с точки зрения формирования экономической 
динамики на всем Евразийском пространстве.

В докладе ООН дана оценка роста ВВП России в 1,3%, 
что является адекватной для текущего года, но, по нашим 
оценкам, он может быть выше, примерно 2%. Разница 
в оценках ничего не решает. Главное, что наша экономика 
растет, и мы должны понимать, как нам дальше двигать-
ся в этом меняющемся мире и формировать эффективную 
экономическую политику на ближайшие годы.

Дынкин Александр Александрович. Спасибо большое, 
Александр Александрович. Пожалуйста, Михаил Юрьевич 
Головнин.

Головнин Михаил Юрьевич, член Президиума Междуна-
родного Союза экономистов, член Президиума ВЭО России, 
директор Института экономики РАН, член-корреспондент 
РАН, доктор экономических наук, профессор.

Доклад очень интересный, и в рамках его обсужде-
ния я бы сфокусировался на термине, который уже вошел 
в научную литературу применительно к характеристике 
современного состояния мировой экономики, — «фраг-
ментация». В докладе ООН он звучит в несколько меньшей 
степени по сравнению, скажем, с материалами Междуна-
родного валютного фонда. Хотя здесь тоже не все одно-
значно. Я не могу сказать, что мы наблюдаем в полной мере 
тенденции фрагментации статистически, но динамика не-
которых показателей свидетельствует об их распростране-
нии. Например, ярким показателем является отмечаемое 
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в докладе снижение темпов роста международной торгов-
ли в 2023 году.

Если посмотреть на явление фрагментации с точки 
зрения финансовой сферы, то следует отметить доста-
точно серьезный шок, который имел место в 2022 году, 
когда возросла волатильность на мировых финансовых 
рынках, сократились международные валютные резервы. 
Но в 2023 году произошла некоторая стабилизация в части 
снижения волатильности и некоторого восстановления 
объема резервов.

Если мы говорим о многополярности в мировой эконо-
мике применительно к реальному сектору, к международ-
ной торговле, то в финансовой системе однополярность 
сохраняется. И во многом эта тенденция к фрагментации 
является следствием этой однополярности. Почему? Пото-
му что мы видим, как те же санкции в отношении России 
фактически выключают ее из этой однополярной финансо-
вой системы, где существует, по сути дела, монополисти-
ческая инфраструктура как в банковской сфере, так и на 
рынке ценных бумаг, контролируемая ведущими разви-
тыми странами. Да, отчасти можно говорить о появлении 
Китая как отдельного, самостоятельного финансового цен-
тра, но мы прекрасно понимаем, что это центр во многом 
закрытый, он в меньшей степени ориентирован на между-
народные связи и очень специфический с точки зрения уча-
стия в международном движении капитала. Мы привыкли 
говорить о Китае с точки зрения прямых иностранных ин-
вестиций, но на самом деле он во многом взаимодейству-
ет с другими странами именно через кредитную систему: 
через государственные кредиты, которые относятся к про-
чим инвестициям. И, если говорить о долговой проблеме, 
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то она во многом проявляется в части задолженности наи-
менее развитых стран именно перед Китаем.

В мировой экономике в 2023 году произошло сни-
жение темпов инфляции. Но я бы вот над чем задумал-
ся: а почему произошел всплеск инфляции в 2022 году? 
Не в смысле конкретных факторов, мы их можем назвать, 
но эти же факторы действовали и на более ранних эта-
пах — те же цены на энергоносители росли гораздо суще-
ственнее в предыдущие периоды. На мой взгляд, одним 
из возможных ответов может быть рост фрагментации 
в мировой экономике, потому что именно глобализация 
оказывала сдерживающее воздействие на глобальные 
темпы инфляции.

Важный момент — сохранение высоких процентных 
ставок денежно-кредитной политики в 2023 году. При-
чем я подчеркну: высоких процентных ставок в условиях 
снижающейся инфляции. Что это означает? Это означает 
рост реальных ставок процента и ужесточение условий на 
мировых финансовых рынках, что тоже подчеркивается 
в докладе. И вот здесь я бы хотел перейти к проблеме, ко-
торая тоже освещается в докладе, — это долговая нагрузка 
в мировой экономике.

Если в 2021–2022 годах формально по отноше-
нию к ВВП долговая нагрузка несколько снизилась, то 
в 2023 году ее рост возобновился. По предварительным 
данным Института международных финансов, по итогам 
первого полугодия 2023 года, глобальный долг составил 
примерно 336% от мирового ВВП, включая финансовый 
сектор, или в абсолютном выражении 307 трлн долларов. 
При этом в первом полугодии 2023 года долговая нагрузка 
возросла на 10 трлн долларов в абсолютном выражении, 
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причем в основном за счет развитых стран. В условиях, 
когда нагрузка снижалась формально в основном за счет 
высокой инфляции в 2021–2022 году, росли издержки об-
служивания долга, потому что повышались процентные 
ставки. А сочетание, к которому мы приходим сейчас, еще 
раз повторюсь, растущие реальные процентные ставки 
и растущая долговая нагрузка, — это сочетание осложня-
ет проблему долга. В краткосрочном плане это во многом 
проблема наименее развитых стран или стран с форми-
рующимися рынками, а вот в среднесрочном и долго-
срочном плане это проблема развитых стран, которые 
формируют основную часть глобального долга. И эту про-
блему необходимо каким-то образом решать, а мы пре-
красно понимаем, что в условиях фрагментации найти 
консенсус становится все сложнее. Фрагментация — это 
еще и проблема поиска решения глобальных проблем 
в существующих условиях.

И в завершение скажу несколько слов насчет такого 
близкого мне предмета, как денежно-кредитная политика. 
ООН отметили тройную цель денежно-кредитной полити-
ки в своем докладе — это экономический рост, инфляция 
и финансовая стабильность. В 2023 году ужесточение де-
нежно-кредитной политики привело к замедлению роста, 
но это замедление не было существенным. Тренды, кото-
рые мы наблюдаем, не так однозначны, и многие риски 
остаются скрытыми и еще не реализовавшимися до конца. 
Для решения имеющихся проблем развивающиеся страны, 
а в последнее время — и Россия, используют в монетарном 
регулировании такие инструменты управления междуна-
родным движением капитала, как валютные ограничения, 
макропруденциальная политика и регулирование валют-
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ного курса. Отказ от использования валютных ограниче-
ний, особенно в современных условиях в России, может 
привести к существенному увеличению оттока капитала 
и волатильности валютного курса. 
Дынкин Александр Александрович. Большое спасибо, 
Михаил Юрьевич. Я прошу взять слово Владимира Дми-
триевича Миловидова.
Миловидов Владимир Дмитриевич, член Правления 
ВЭО России, член Координационного Совета Междуна-
родного Союза экономистов, заместитель директора по 
научной работе Национального исследовательского ин-
ститута мировой экономики и международных отноше-
ний имени Е.М. Примакова РАН, доктор экономических 
наук, заслуженный экономист Российской Федерации.

Как вы знаете, сейчас (15–19 января 2024 г.) проходит Все-
мирный экономический форум (ВЭФ) в Давосе. Российская 
делегация, как и в прошлом году, не принимает участие 
в работе форума. Накануне форума эксперты ВЭФ опубли-
ковали доклад о рисках. И вот интересно сопоставить этот 
доклад с докладом ООН «Мировое экономическое положе-
ние и перспективы 2024».

Что любопытно? Эксперты Всемирного экономического 
форума делят прогнозируемый период на два отрезка — 
двухлетний и десятилетний. На двухлетнем ближайшем 
отрезке времени из трех тревожных градаций ситуации — 
штормовое, состояние турбуленции и неспокойного со-
стояния такого среднего, умеренного волнения — больше 
половины респондентов отметили, что в течение ближай-
ших двух лет ситуация будет неспокойной. А вот на гори-
зонте до 10 лет практически 50% респондентов отмечают, 
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что ситуация будет близка к штормовой или как минимум 
к турбулентной. Это во-первых.

Во-вторых, очень интересно распределились риски, ко-
торые видят эксперты ВЭФ на этот период. На ближайшую 
перспективу первую строчку среди всех рисков, которые 
они отмечают, занял риск недостоверной информации 
и дезинформации, то есть, по существу, искажение ин-
формации, информационной среды, в которой мы живем. 
Когда мы видим такого рода оценки, то невольно хочется 
сопоставить их с экономическими прогнозами. Как бу-
дут реализовываться экономические прогнозы, если мы 
живем в эпоху, когда движение информации становится 
крайне затрудненным. Это стало притчей во языцех, на-
зывать нынешнее время эпохой постправды. Роль знаний 
и информации в текущий турбулентный период сильно 
возрастает. Причем эта роль двояка, с одной стороны, 
востребовано расширение объемов достоверной инфор-
мации, что могло бы способствовать объективной оцен-
ке рисков и возможностей развития регионов, отдельных 
стран, частного бизнеса. С другой стороны, происходит 
«вепонизация» информации, то есть расширяется ее ис-
пользование рядом стран в целях давления на другие го-
сударства, введения санкций, что затрудняет нормальный 
ход экономической деятельности. Поэтому вполне есте-
ственны ответные усилия по защите чувствительной ин-
формации, как это делает Россия, обеспечивая тем самым 
дополнительные условия для усиления адаптационных 
возможностей нашей экономики, ее сопротивляемости 
внешнему давлению. Поэтому санкции неминуемо ведут 
к снижению транспаретности экономики, торговых и ин-
вестиционных связей, цен на ключевые мировые товары.
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В этой связи хотелось бы напомнить целый ряд недав-
них исследований, авторы которых сходятся во мнении, 
что санкции не дают эффекта. Австралийский мозговой 
центр, Институт Леви, который, в частности, составляет 
рейтинги стран азиатского региона по факторам силы, 
поставил Россию на шестое место по перспективам дол-
госрочного роста ВВП по паритету покупательной спо-
собности. При этом Россия заняла второе место после 
США по силе сопротивляемости и восстанавливаемости 
экономики. 

Совмещая такого рода факторы, мне хочется сказать 
следующее, что в условиях, когда происходят такие силь-
ные трансформационные процессы в мире, когда дви-
жение информации, отражающей реальные процессы, 
сильно завуалировано, а где-то и впрямую скрыто, мы 
будем становиться свидетелями неожиданных и уди-
вительных событий и процессов, как негативных, так 
и позитивных, таких как восстановление подсанкцион-
ной экономики, усиление ее сопротивляемости и устой-
чивости развития. В прошлом году на глазах менялись 
цифры прогнозов от отрицательных до теперь обсужда-
емых 4% роста российского ВВП. Это все говорит о том, 
что на сегодняшний день делать оценки крайне сложно, 
и многое зависит (я в это очень глубоко верю) от того, как 
происходящие события выражаются в поведении эконо-
мических агентов, людей, бизнеса. Их реакция на про-
исходящее зачастую сложно поддается перспективным 
оценкам, но именно она зачастую ведет к неожиданным 
положительным результатам. И поэтому на обозримую 
перспективу те факторы, которые перечислены в докладе  
ООН, необходимо еще проанализировать и дополнительно 
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дисконтировать, а может быть, и добавить некую премию 
к этим показателям с учетом оценки возможной реакции, 
как я уже сказал, экономических агентов, которая очевид-
но будет меняться. 
Дынкин Александр Александрович. Спасибо, Владимир 
Дмитриевич. Я прошу Бориса Николаевича Порфирьева.
Порфирьев Борис Николаевич, член Президиума Меж - 
дународного Союза экономистов, вице-президент ВЭО Рос-
сии, научный руководитель Института народнохозяй-
ственного прогнозирования РАН, руководитель секции 
экономики Отделения общественных наук РАН, академик 
РАН, доктор экономических наук, профессор.

Хотел бы подхватить своеобразную эстафету, которую за-
дал Владимир Дмитриевич Миловидов, сопоставив эти два 
доклада. Начать хотел бы с того, чтобы согласился с общим 
посылом доклада ООН, который мы обсуждаем сегодня, ко-
торый характеризует ожидаемый период как затяжной пе-
риод медленного роста, угрожающий достижению целей 
устойчивого развития. С моей точки зрения, это абсолютно 
правильная постановка вопроса, потому что вялая динами-
ка инвестиционных процессов, которые прослеживаются 
в последнее время, не дает оснований для того, чтобы уви-
деть перелом тех тенденций, которые сложились в 2023 году. 
При этом речь идет, конечно, не об успешных усилиях рос-
сийской экономики в 2023 году с точки зрения ее адаптации 
к сложившейся геополитической и геоэкономической ситу-
ации, прежде всего к санкциям; но о мирохозяйственном 
взгляде на этот процесс. 

Разделяя упомянутую оценку авторов доклада, как и наши 
основные спикеры сегодня, подробнее остановлюсь на «зе-
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леных» тенденциях развития экономики и его природных 
рисках, о которых также упоминали докладчики и которым 
по-прежнему уделяется довольно серьезное внимание со 
стороны экспертов ООН. Об этом, в частности, свидетель-
ствуют выпуски докладов ЭКОСОС ООН за предыдущие 
годы.

Авторы обсуждаемого доклада пишут о необходимости 
решения проблемы роста частоты и масштабов послед-
ствий природных бедствий, связанных с климатом. Хо-
телось бы подчеркнуть, что данная проблема связана не 
только с климатом. Если обратиться к данным за 2023 год 
компаний Munich Re и Swiss Re, мировых гигантов в обла-
сти перестрахования, увидим, что из примерно 100 млрд 
долл. застрахованного ущерба (общий ущерб оценивался 
этими компаниями в 250 млрд и 260 млрд долл. соответ - 
ственно) 6% пришлось только на одно масштабное земле-
трясение в Турции и Сирии. Кроме того, в 2023 году были 
другие землетрясения и рост вулканической деятельности, 
также нанесшие урон экономике. Поэтому не стоит сводить 
все только исключительно к климатическим бедствиям, 
при этом никоим образом не отрицая их доминирующий 
вклад в экономический ущерб от природных катастроф, 
особенно с учетом не только крупнейших и крупных (бо-
лее 1 млрд долл. и 60 млн долл. каждое, соответственно), 
но и менее масштабных (так называемых второстепенных) 
чрезвычайных ситуаций.

Выделю также приведенный в докладе тезис генераль-
ного секретаря ООН о том, что в сфере целей устойчиво-
го развития в ближайшем будущем нужно опираться на 
прогресс, достигнутый в 2023 году, — тезис тем более не-
понятный, что сами авторы доклада характеризуют ситу-
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ацию в рассматриваемой области как малоприятную даже 
в 2023 г., не говоря про 2024-й, с ожидаемым торможени-
ем социально-экономического развития. Более того, сам 
А. Гуттериш всего за несколько месяцев до этого утвержде-
ния, делая большой доклад на Саммите ООН, посвященном 
Целям устойчивого развития, озвучил, что из 140 задач 
устойчивого развития более или менее устойчивый про-
гресс, соответствующий необходимым для достижения 
этих целей к 2030 г. динамике, прослеживается лишь в от-
ношении 12% указанных задач, в отношении еще более 50% 
их числа — ситуация, что называется, «ни то ни се»; а для 
реализации примерно трети задач устойчивого развития 
характерны стагнация или откат назад. 

Оценка проектов и программ, осуществляемых для до-
стижения целей устойчивого развития, показывает, что 
в них по-прежнему доминирует климатическая повест-
ка. Это лишний раз подтверждает новейший доклад по 
глобальным рискам Всемирного экономического форума, 
который так же, как и рассматриваемый доклад ООН, явля-
ется регулярным изданием, выходящим в свет практиче-
ски одновременно с ним. Как уже отметил В.Д. Миловидов, 
по горизонту прогноза на ближайшие два года доминиру-
ют риски искаженной или некачественной информации по 
ключевым событиям и направлениям развития, но, если 
обратиться к долгосрочной перспективе, десять и более 
лет, увидим, что, по мнению экспертов ВЭФ, главным ри-
ском устойчивого развития остается (как и в предыдущих 
докладах, начиная с 2011 г.) климатический. 

Уже неоднократно доводилось в связи с этим под-
черкивать то, что указанная ошибочная приоритизация 
задает ложные ориентиры для выбора правильной эко-
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номической политики и экономического механизма. 
Если такая ситуация будет сохраняться и в дальнейшем, 
перспективы динамичного долгосрочного экономиче-
ского роста, мягко говоря, не радужные; достижение це-
лей устойчивого развития к 2030 г. нереалистично. Чтобы 
изменить положение дел к лучшему, во главу угла долж-
ны быть поставлены не проблема климатических изме-
нений и в целом «зеленая» повестка, а «традиционные»  
цели устойчивого развития, связанные с искоренением  
голода, масштабным снижением бедности и социально- 
го неравенства, улучшением ситуации в сфере здраво-
охранения, а также энергетики, прежде всего устой-
чивого обеспечения потребности в энергии всех ее 
потребителей (не говоря уже про стремление к миру без 
войн) — то есть цели, прямо и непосредственно связан-
ные с основными, повседневными нуждами населения. 
Только в сопряжении с ними возможен реальный про-
гресс в осуществлении экологических и климатических 
программ, в первую очередь в развивающихся странах.

При этом в самой климатической повестке необхо-
димо устранить существующую резкую асимметрию 
в стратегических направлениях ее реализации, с мощ-
ной доминантой борьбы с выбросами парниковых газов 
и «сиротским» статусом адаптации экономики и населе-
ния к последствиям климатических изменений, включая 
природные бедствия. Если посмотреть на финансиро-
вание, разрыв достигает нескольких раз (по отдельным 
позициям – на порядок), что влечет за собой колоссаль-
ные проблемы для устойчивого развития прежде всего 
тех стран, которые находятся в наиболее уязвимом по-
ложении (развивающиеся страны и малые островные го-
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сударства); подрываются основы устойчивого развития 
в целом и экономического роста в частности. На это стали 
в последние год-полтора обращать серьезное внимание  
и в ООН, включая ее генерального секретаря и конферен-
ции сторон ее Рамочной конвенции по климату, в том 
числе на недавно прошедшей в Дубае (ОАЭ) СОР-2028. 

В том числе речь идет о перспективах успешного 
осуществления стратегии декарбонизации экономики, 
которая стоит во главе угла сегодняшней климатиче-
ской стратегии мирового сообщества, согласно которой 
в мировую экономику для энергетического перехода — 
ключевого направления этой стратегии — в ближайшие 
30 лет нужно вложить 150 трлн долл. или по 5 трлн в год, 
источник которых — рост совокупных доходов (ВВП).  
Если все или подавляющая часть средств уйдет на но-
вейшие технологии, обеспечивающие указанный 
переход, что, как показывают расчеты, весьма капи-
талоемкий процесс, то «остаточный» риск, связанный 
с воздействием некомпенсируемых этими технология-
ми эффектов от антропогенных изменений климата, 
а также базовый климатический риск, обусловленный 
естественной изменчивостью климатической системы, 
если не нивелируют, то в значительной мере снизят  
эффективность так называемых климатических ин-
вестиционных проектов и в целом поставят под во-
прос достижение всей совокупности целей устойчивого 
развития. 

Дынкин Александр Александрович. Спасибо большое, 
Борис Николаевич. Пожалуйста, у меня следующий в спи-
ске Александр Владимирович Данильцев.
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Данильцев Александр Владимирович, директор Инсти-
тута торговой политики Национального исследователь-
ского университета «Высшая школа экономики», доктор 
экономических наук.

Первое, что хочется сказать, — доклад очень интересный  
и информативный. Проблемы, на которые хотелось бы обра-
тить внимание и поддержать, — первое: продолжение тен-
денции к фрагментации мирового рынка, о которой здесь 
уже говорилось. Но следует помнить, что она может уси-
ливаться не только из-за политических проблем, торговых 
войн и прочих ограничений, но еще и возможна фрагмен-
тация по технологическому уровню развития. Если эти фак-
торы соединятся, то это будет существенная проблема, и как 
бы России и ее союзникам не оказаться в числе не самых 
благополучных фрагментов с этой точки зрения.

Дальше. Мы всегда говорим в последнее время о много-
полярном мире, о формировании многополярной мировой 
экономики. Может быть, я пессимист, но, на мой взгляд, 
пока что просматривается, скорее, биполярная модель на 
основе Соединенных Штатов и Китая. Естественно, есть 
другие участники. Естественно, растет доля развиваю-
щихся стран, в том числе крупных экономик, но давайте 
посмотрим. Такой крупный блок, как Европа, то есть Ев-
ропейский союз, сейчас сильно ослаблен. Второй крупный 
хорошо организованный блок — это ЕАЭС. Он испытыва-
ет давление санкционных ограничений. Все остальные 
альянсы пока что не так хорошо организованы. В одиноч-
ку остальные страны, кроме Китая и США, не оказывают 
такого влияния на развитие мировой торговли, мировой 
экономики в целом. А все возможные альянсы — они до-
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вольно аморфные, они не столь организованы, чтобы 
стать центром силы.

Следующая проблема — это ослабление влияния 
и роли многосторонней системы регулирования. Здесь 
есть риск развала системы права, главенства права в меж-
дународной торговле. Есть отдельный риск, связанный 
с электронной торговлей (она пока «бесхозная» с точки 
зрения многостороннего влияния и регулирования). Это 
очень опасно. Это наиболее быстро растущая передовая 
часть торговли, использующая новые технологии, кото-
рые будут усиливать свое влияние. А они совершенно не 
регулируются, и здесь есть риск не просто каких-то меж-
государственных трений, конфликтов, но и конфликтов 
на уровне крупнейших корпораций, то есть данная сфе-
ра рискует попасть под влияние частного регулирования, 
что влечет за собой «войны стандартов», которые могут 
быть очень разрушительными.

Влияние политики на торговлю — не новый вопрос. Мне 
всегда хочется вспомнить слова, которые произнес еще на 
первом раунде санкций (в 2014–2015 годах), один из руко-
водителей Всемирной торговой организации. Он сказал, 
что торговля — «кандаминейтед» политикой, то есть упо-
требил именно это английское слово — «contaminate», то 
есть «заражено». Это большая проблема, потому что биз-
нес и политика всегда находятся в конфронтации даже на 
таком организационно-административном уровне.

Коллеги сегодня говорили про зеленую экономику, про-
блемы достижения ЦУР. Надо еще один момент отметить, 
который усиливает значение этих вопросов — это просто 
отсутствие позитива в экономике и торговле, отсутствие 
прорывных достижений, которые могли бы вселить уве-
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ренность в возможность общего развития и договороспо-
собности на глобальном уровне.

Известная проблема — это изменение соотношения 
между темпами развития экономики в целом, ВВП и тор-
говлей, не в пользу торговли. Но не следует поддаваться 
иллюзии, что значение торговли падает. Она может стать 
дестабилизирующим фактором. Это, конечно, спорный во - 
прос, он требует дальнейшего изучения. Я здесь не претен-
дую на какую-то истину, но вот пример: если взять сумму 
дисбалансов мировой торговли (это не совсем бесспорный 
показатель, но тем не менее), за последние 20 лет она вырос-
ла в 3,5 раза. Понятно, что надо соотносить с объемами тор-
говли, но здесь абсолютный размер тоже имеет значение. 
Скажем, положительный дисбаланс у России вырос в пять 
раз, у Китая — в три–четыре раза, у Германии — в 1,5 раза, 
у Бразилии — в три раза, у Индии в 20 раз, а отрицатель-
ный у США — в 2,5 раза, у Турции — в пять и т.д. Это тоже  
фактор, дестабилизирующий мировую торговлю, и он непо-
средственно связан с проблемой, о которой говорил Михаил 
Юрьевич — это проблема использования альтернативных 
доллару валют. Несбалансированная торговля — это суще-
ственное ограничение для использования альтернативных 
валют. Почему? Потому что известно, что клиринговые ме-
ханизмы, использование национальных валют не являются 
большой проблемой при сбалансированной торговле, а вот 
если торговля не сбалансирована, тогда это действительно 
проблема, и тогда возникает вопрос урегулирования этих 
балансов и сразу возникает вопрос применения конверти-
руемых или мировых валют.

Еще одна проблема здесь тоже отмечалась — это усиле-
ние поддержки (субсидирования). И мы знаем, в докладе 
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прямо приводится информация и сопоставление тенден-
ций применения инструментария регулирования — это 
рост субсидирования. И здесь, конечно, ящик Пандоры 
открыл прежде всего Китай. Раньше лидером субсидиро-
вания была Европа, теперь Китай. И здесь есть риск того, 
что конкуренция, институт конкуренции в мировой тор-
говле может быть в известном смысле подменен соревно-
ванием бюджетов. Это то, чего боится и международное 
торговое сообщество со стороны Китая. Получается, 
что побеждает не тот, кто организует более эффектив-
ное производство, а тот, кто имеет хорошие бюджетные 
ресурсы.

И еще одна проблема прежде всего для России. Я хотел бы 
присоединиться всецело к сказанному ранее — это то, что 
мы рискуем налететь на те же грабли, на которые налетели 
с Евросоюзом, когда торговля очень сильно сконцентри-
рована на одном партнере или ограниченном количестве 
партнеров. Сейчас тут назывался Китай. Эту проблему не-
обходимо решать. Здесь говорилось об альтернативных 
рынках. Проблема в том, есть ли они и как их создать, так 
как размер здесь тоже имеет значение.

Дынкин Александр Александрович. Спасибо, Алек-
сандр Владимирович. Пожалуйста, Михаил Владимиро-
вич Ершов.

Ершов Михаил Владимирович, член Президиума 
ВЭО России, главный директор по финансовым исследо-
ваниям «Института энергетики и финансов», профессор 
Финансового университета при Правительстве РФ, доктор 
экономических наук.
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Я посмотрел внимательно доклад, и как Александр Алек-
сандрович предлагал, в контексте докладов параллель-
ных организаций и того, что было сказано раньше ими же, 
ООН и другими их коллегами, попытался кое-что сравнить. 
Несколько тезисов, которые привлекли мое внимание.

В докладе говорится, что хрупкая устойчивость форми-
рует риски, которые находятся в системе. Да, напомним 
нам всем, коллеги, событие в начале 2023 года, когда три 
американских банка из Калифорнии обанкротились бук-
вально за несколько дней при том, что их активы были 
больше, чем активы всех 25 банков, которые обанкротились 
в последний глобальный финансовый кризис в 2008 году. 
То есть это было мегабанкротство. За несколько дней. Они 
были на первых ролях по технологическим возможностям, 
и вот всего через три дня перестали существовать. А если 
бы они были не столь продвинутые, то выстроились бы оче-
реди вкладчиков, были бы введены ограниченные часы ра-
боты банка, как это было всегда, ФРС потом ввела бы меры 
поддержки, и эти банки остались бы и далее функциониро-
вать. Значит, получается, что в данном конкретном приме-
ре, с которым мы столкнулись всего год назад, техническая 
и технологическая продвинутость стала фактором, скорее, 
уязвимости. Учитывая, что у нас сейчас цифровые и в це-
лом технологические возможности будут постоянно рас-
ширяться и увеличиваться, такие проблемы будут только 
расти, поэтому и эти риски нам тоже надо иметь в виду. 
Причем это может касаться и первоклассных банков тоже. 
Это первый круг вопросов. 

Второй: об экономическом росте и механизмах под-
держки экономики. ООН пишет: «Рост мировой эконо-
мики в 2023 году превзошел ожидания удивительной 
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устойчивостью». Да, превзошел, но какой ценой. Нестан-
дартными мерами, где центральные банки использо-
вали количественное смягчение, причем безлимитное, 
где центральные банки перешли от своего мандата фи-
нансовой поддержки напрямую к поддержке реального 
сектора. Понимая, что чем прочнее реальный сектор, 
тем прочнее и финансовый сектор, за который отвечают 
они, поэтому центральные банки стали менять концеп-
цию своих экономических подходов. Напомню, о чем мы 
говорили здесь три года назад на презентации доклада 
ООН 2021 года, тогда ООН писал: «Экономический рост 
продолжится, если текущая политика поддержки со-
хранится». А сейчас мы что имеем? — Ужесточение по-
литики. В докладе говорится, что процентные ставки 
повысились наиболее быстрыми темпами за последние 
40 лет, что в результате сложились максимально жест-
кие условия на финансовых рынках за последнее деся-
тилетие. Это мы, наверно, должны иметь в виду. Другая 
международная организация (BIS — Банк международ-
ных расчетов) говорит, что сочетание факторов, которые 
сложились в последнее время, позволяет характеризо-
вать ситуацию как высокорисковую. Надо быть готовы-
ми к тому, что нынешний прогресс может существенно 
замедлиться. 

Третий, последний круг вопросов. Тут два таких систем-
ных, вызывающих у меня большое внимание к себе выво-
да — нетрадиционные меры денежно-кредитной политики 
(ДКП) стали частью, как пишет ООН, стандартного ин-
струментария центральных банков разных стран. Давай-
те вникнем в смысл. Значит, нетрадиционные механизмы 
ДКП стали частью стандартного инструментария, мы начи-
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наем жить в мире других алгоритмов, других взаимодей-
ствий, то есть условия таковы, что они нас вынуждают так 
себя вести? Наверное, Всемирный банк пишет, тоже очень 
важная цитата, идущая параллельно с этой. «Необходи-
мо, — пишет Всемирный банк, — принципиальное измене-
ние экономического курса». Ну тогда опять получается, что 
система радикально видоизменяется. Мир проходит через 
существенные системные функциональные изменения, 
которые могут предшествовать формированию новой кон-
фигурации международных экономических отношений. 
Здесь я позволю себе привести свою собственную цитату, 
которую я в декабре ушедшего года написал в журнале «Во-
просы экономики», где говорю, что масштаб и сложность 
проблем возрастают, но можно надеяться, что экономи-
ческие интересы и здравый смысл преобладают. Кажет-
ся, мысль общая, но на самом деле статья вышла, а потом  
я с интересом наблюдаю новости, где сообщается, что 
крупнейший мировой банк JPMorgan Chase нарастил свои 
вложения в российские активы в несколько раз (несмотря 
на неоднократные заявления о своем уходе из России). Вот 
пример, когда здравый смысл начинает пробивать себе до-
рожку вопреки политическим и иным формам давления. 
Надо понимать, что в условиях, где происходят столь фун-
даментальные системные изменения, у нас есть необхо-
димые инструменты и необходимые возможности, только 
надо их правильно и вóвремя использовать.

Дынкин Александр Александрович. Спасибо, Ми-
хаил Владимирович. Пожалуйста, Никита Иванович 
Масленников.
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Масленников Никита Иванович, ведущий эксперт Цен-
тра политических технологий.

В докладе, появившемся по традиции в начале года, что 
важно, фиксируются главные риски и ожидания — 2024. 
Прогноз глобального роста (из всех имеющихся в настоящее 
время) наиболее низкий — 2,4% (в МВФ — 3,1%, в ОЭСР — 
2,9%1). Чуть позже он был подтвержден Всемирным банком. 
Причем в развитых странах темп роста будет на 0,75 п.п. 
ниже среднего значения в допандемическое десятилетие, 
в развивающихся — на 1 п.п. (при темпе инвестиций в 3,7%, 
вдвое меньшем, чем в 2010-е годы). Темп роста междуна-
родной торговли в целом ожидается также вдвое меньше 
среднего показателя с начала века.

Перспектива-2024 — самый слабый рост с 2010 года. 
Станет ли это «новой нормальностью», вопрос открытый. 
Во Всемирном банке предлагают противодействовать это-
му повсеместным наращиванием капвложений по прин-
ципу «инвестиции всех стран, соединяйтесь!» Однако 
возможность этого — скорее благопожелание, чем начало 
«новой реальности». Пока ясно, что новый виток глобаль-
ного замедления уверенно формирует «площадки» для 
посадок «черных лебедей». В докладе все они названы: уже-
сточение монетарной политики, высокая стоимость заим-
ствований, повышенный уровень госдолга, ограниченное 
пространство для фискального маневра, устойчиво низкие 
инвестиции, вялая международная торговля, ограничен-
ный потенциал коллективного противостояния этим вы-
зовам и растущие геополитические риски.

1  Корректировка прогнозов МВФ и ОЭСР была сделана позже публикации доклада ООН — 
29 января и 5 февраля — прим. авт.
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Участники в своих оценках тоже неоптимистичны. Со-
гласно декабрьскому опросу портфельных управляющих, 
проведенному Bank of America, 32% респондентов на пер-
вое место поставили риск наступления глобальной рецес-
сии; на второе 27% — высокую вероятность запаздывания 
ведущих мировых центробанков с переходом к смягче-
нию денежно-кредитной политики; на третьем месте, 
по мнению 17% опрошенных, оказалась геополитическая 
напряженность. (В январе геополитика вышла на первое ме-
сто — 25%, рецессия отодвинулась на второе — 24%, но опа-
сения неповоротливости центробанков, потеряв 5 п.п., тем 
не менее «взяли бронзу» — прим. авт.)

На мой взгляд, в докладе ООН недооцениваются риски 
продолжения ценового давления. В декабре инфляция 
в США и зоне евро прибавила 0,3 п.п. и 0,5 п.п. (в январе чуть 
снизилась, но осталась выше ноябрьского темпа — прим. авт.). 
Возможно, сказалось традиционное для этого месяца по-
требительское ралли. Однако это может быть и признаком 
того, что инфляция в текущем году будет отступать мед-
леннее, чем ожидалось ранее.

Я бы выделил два фактора, которые тоже не вполне оце-
нены в докладе ООН.

Многие обозреватели в начале года стали говорить об 
утрате контроля за госдолгом. Триггер — США, где он 
превысил $34 трлн, а в текущем году предстоит рефи-
нансировать $8 трлн. В других странах, особенно в раз-
вивающихся, проблем тоже хватает. Доля процентных 
выплат к бюджетным доходам в Китае — 5,7%, в Брази-
лии — 14,4%, в ЮАР — 18,5%, в Индии — 28,1%. В развитых 
странах — 7–9%. Центробанки будут находиться под дав-
лением этого фактора, сохраняя монетарную жесткость. 
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Зыбкости ситуации добавляет и тот факт, что в 2024 году 
в 64 странах (с населением 4,2 млрд человек) пройдут 
президентские и парламентские выборы. Риск популист-
ских корректировок налогово-бюджетной и монетарной 
политик значим.

Очень существенный риск — это связка протекциониз-
ма, ренессанса промышленной политики и тренда к тому, 
что все называют сегодня фрагментацией глобального хо-
зяйства. В Международном валютном фонде посчитали, 
 что в 2023 году было принято 2,5 тысячи мер промыш-
ленной политики по поддержке конкретных отраслей, 
компаний, введению таможенных барьеров. Из них 1800 на-
прямую ограничивают международные условия торговли, 
то есть противоречат тем или иным положениям ВТО, 822 
меры касаются импорта, и они оказали воздействие на ди-
намику 22% объемов международных торговых потоков 
в прошлом году. ЮНКТАД оценила динамику мировой тор-
говли в прошлом году в 0,6%, но в этом году — чуть-чуть 
выше 1%. При этом половину всех этих решений приняли 
три макроэкономических региона — Соединенные Штаты, 
Евросоюз и Китай по принципу очень часто «око за око».

Оценок ее последствий немало. В МВФ считают, что пол-
ный разрыв торговых отношений между блоками приве-
дет к падению глобального ВВП на 2,5%, инвестиционных 
объемов — еще на 2%. Наиболее уязвимые страны могут 
потерять 7–12% ВВП. В МВФ констатируют: США и Китай 
делают немало для материализации «призрака» распада 
глобального хозяйства. Неясно, правда, насколько они 
в этом преуспеют.

За последние пять лет доля Китая в импорте США, на-
пример, сократилась почти на 10 п.п. — до 13%. При этом 
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множатся факты, указывающие на то, что прямые свя-
зи двух главных экономик мира заменяются косвенны-
ми. Так, страны, в наибольшей степени увеличившие 
долю в импорте США, а именно Мексика (в 2023 году — 
крупнейший экспортер товаров в Штаты — прим. авт.) 
и Вьетнам, в свою очередь существенно увеличили долю 
в экспорте Китая и притоки прямых инвестиций из Под-
небесной. Китайские компании наращивают свое при-
сутствие в Мексике и ориентируются, прежде всего, на 
внутренний рынок США. По оценкам, в ближайшие два 
года каждое пятое новое предприятие в Мексике будет 
китайским.

В итоге налицо усложнение цепочек поставок от ки-
тайских поставщиков американским заказчикам с вклю-
чением в них большего числа компаний из различных 
стран. Но такая ситуация означает рост транспортно-ло-
гистических и финансовых издержек, действующих как 
проинфляционный фактор. Такая диверсификация меж-
дународной торговли, констатируют многие эксперты, 
развивается как компенсация размывания доверия в тра-
диционных двусторонних связях. При этом цепочки по-
ставок в целом становятся устойчивее к внешним шокам, 
но существенно дороже.

Фрагментация уже стала существенным проинфляци-
онным риском. Реанимация ВТО становится безотлага-
тельной, в том числе и как первый шаг к обретению нового 
облика мировой экономической целостности. Для РФ на-
ступает время проработки и продвижения инициатив по 
переформатированию глобального хозяйства. Председа-
тельство в БРИКС в текущем году открывает для этого но-
вые возможности.
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Дынкин Александр Александрович. Спасибо большое. 
Пожалуйста, Георгий Борисович Клейнер.

Клейнер Георгий Борисович, член Президиума 
ВЭО России, руководитель научного направления «Ме-
зоэкономика, микроэкономика, корпоративная эко-
номика» Центрального экономико-математического 
института РАН, член-корреспондент РАН, доктор эконо-
мических наук, профессор. 

Свое выступление я посвятил теме, которую обозначил: 
«Многополярные риски многоуровневой экономики — 
2024». Здесь подчеркивается, что экономика представляет 
собой сложную систему, включающую различные состав-
ляющие, принадлежащие географическому, функцио-
нальному, институциональному, когнитивному и иным 
пространствам. Кроме того, в экономике выделяются 
ярусы: мегаэкономика, макроэкономика, мезоэкономика 
и микроэкономика. Все эти составляющие являются ис-
точниками риска экономического развития. 

Что я ожидал от обсуждаемого сегодня доклада, игра-
ющего чрезвычайно большую роль среди небольшого 
количества изданий, которые видят экономику как бы 
с высоты птичьего полета, замечая самые разнообразные 
явления? Во-первых, учета структурной сложности эко-
номики. Анализ экономики с позиций многоуровневой 
сложности позволяет выявить то, что не видно при одно-
уровневом подходе. Если мы изучаем экономику только 
на уровне стран, мы не видим внутристрановых процес-
сов; если изучаем только потоки между странами, не ви-
дим проектов; если изучаем только проекты, не видим 
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общей средовой структуры, общей структуры межстрано-
вого климата и т.д. Подход, основанный на учете сложно-
сти, может парадоксальным образом привести к простым 
и ясным выводам. Свою задачу при знакомстве с данным 
проектом я видел в развитии некоторых аспектов, касаю-
щихся многополярности и многоуровневости. 

Если рассматривать многополярные риски, то мы мо-
жем, прежде всего, выделить географические риски, ко-
торые связаны с ситуацией в различных регионах, в том 
числе конфликтные ситуации и военно-конфликтные 
ситуации. Кроме того, мы можем выделить такой фактор 
риска, как разрывы цепочек, которые соединяют мировую 
экономику. Сейчас эти цепочки разрушаются, что будет 
иметь очень серьезные последствия. Такого рода события 
происходят и в Черном море, и в Красном море, и в Жел-
том море, и в других регионах. 

Из числа остальных рисков следует выделить инфор-
мационные риски. Переход информации и знаний из 
одной страны в другую связан с намеренным или слу-
чайным искажением смысла последних, что приводит 
к рискам информационного обмена. Парадоксально, но 
информационная открытость стран оказывается по-
рой не менее опасной, чем информационная изоляция. 
Отметим, что информация не тождественна знани-
ям: знания представляют собой концентрированный 
и апробированный вид информации. Когнитивный ана-
лиз показывает, что недостоверные знания (фактиче-
ски — антизнания) легко переходят из одного региона мира 
в другой. Динамика распространения антизнаний мне 
представляется очень серьезным риском, в первую очередь,  
потому что ему не уделяют достаточного внимания, и ан-
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тирисковых мероприятий, направленных на минимиза-
цию этого риска, практически нет. Никто не осуществляет 
регулярный «ремонт» антизнаний и полузнаний (в даль-
нейшем — перевод анти- и полузнаний в знания). Ни-
кто не контролирует валидность тех знаний, в том числе 
и фундаментальных, которые «путешествуют» в эконо-
мике из одной страны в другую и рождают неоправдан-
ные ожидания, необоснованные настроения, искаженное 
мировоззрение и т.д.

Многоуровневый анализ позволяет выявить уровне-
вые источники риска. Основным источником конфлик-
тов между различными факторами производства, в том 
числе между трудом и капиталом, между менеджерами 
и собственниками, между инновациями и рутинами, 
является микроуровень, точнее, предприятия. Обыч-
но считается, что предприятия сами как-то внутри себя 
и между собой разберутся, адаптируются к институци-
ональной системе. Это, однако, не так. Поэтому нельзя 
исключать из таких документов, как доклад ООН, кото-
рый мы сегодня обсуждаем, анализ ситуации на микро-
уровне. Между тем жизнь огромного числа предприятий 
в России (да и не только в России, но в России в наиболь-
шей степени это заметно) находится сейчас под угрозой. 
Многие отечественные предприятия сейчас фактически 
переходят из одной жизни в другую, из жизни с ино-
странными собственниками, технологиями и комплек-
тующими в жизнь без них. Эта «бескислородная» жизнь 
существенно изменяет ситуацию в экономике, возникает 
огромный риск, который необходимо микшировать. Кро-
ме того, дефицит кадров в стране также меняет ситуацию 
на предприятиях. Появляются неквалифицированные 
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замены, что относится и к людям, и к комплектующим, 
и к технологиям и т.д.

Что показал анализ проектов, реализация которых осу-
ществлялась в мире в 2023 году? Эти проекты носили, как 
правило, краткосрочный характер. Ни один из длительных 
мировых мегапроектов не завершается в 2024 году. Отсут-
ствие совместных мегапроектов усиливает барьеризацию 
и, как следствие, фрагментацию мирового экономического 
пространства. 

Отдельного рассмотрения заслуживают риски, связан-
ные с многоуровневостью экономики. Микроэкономиче-
ские, мезоэкономические (отраслевые и региональные) 
риски приводят к макроэкономическим рискам, что в ито-
ге выражается в снижении общей производительности 
экономики. Дисфункция мезоэкономических систем, с од-
ной стороны, не позволяет смягчать риски, возникающие 
на уровне предприятий, с другой — не обеспечивает вер-
тикального единства экономики, связи между ее верхним 
и нижним ярусами. 

Еще один аспект отсутствует в докладе ООН — взаимо-
связь между рисками и шансами. Сочетание рисков и шан-
сов — это юрисдикция стратегического планирования. 
При построении системы стратегического планирования 
в стране необходимо сочетать эти два подхода — рисковый 
и шансовый. 

Баланс между разнообразием и однородностью миро-
вой экономической системы — это одна из основных задач, 
которую должна решать, в первую очередь, Организация 
Объединенных Наций и ее структуры. К сожалению, эта 
проблема не только не решается, но даже и не ставится, 
о чем свидетельствует обсуждаемый доклад.  
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В заключение хотелось бы отметить, что в ИМЭМО РАН  

разработан уникальный и чрезвычайно важный научно-
методологический комплекс для стратегического пла-
нирования, где все перечисленные выше составляющие 
сведены в некое единое целое. Потребность в системном, 
целостном описании экономики по вертикали и по гори-
зонтали по различным пространствам — это то, что мне 
хотелось бы видеть в докладе, подобном тому, который мы 
сегодня обсуждаем.

Дынкин Александр Александрович. Спасибо боль-
шое, Георгий Борисович. Мы движемся к концу. Абел Гезе-
вич, Вы что-нибудь нам скажете?

Аганбегян Абел Гезевич, академик Российской акаде-
мии наук, доктор экономических наук, профессор.

Прослушанные нами доклады во многих отношениях 
значимы и интересны. Но меня очень насторожило отсут-
ствие в них понятия «инновации». Было много количествен-
ных показателей — объемы, рост или снижение, но не звучал 
термин «качество». 

А ведь каждый экономический и социальный показатель, 
помимо количественного значения, имеет качественную 
характеристику. Если, к примеру, ВВП увеличился на 3%, то 
важно знать, а каково содержание, качественная значимость 
этих 3%, на что они нацелены? Это может быть увеличение 
традиционных товаров — угля, нефти, металла, древесины 
и др. Или это могут быть высокотехнологические товары 
и услуги. Результаты, связанные с этим перспективы, инно-
вационный или социальный вклад будет разным.
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В странах с отсталой экономикой и низким уровнем жиз-
ни, где многие потребности не удовлетворяются, ВВП рас-
тет в подавляющей части за счет традиционных товаров. 
И напротив, в высокоразвитых странах с высоким уровнем 
жизни, где многие потребности удовлетворены, и допол-
нительный спрос на соответствующие товары и услуги ми-
нимален, рост страны осуществляется во многом за счет 
инновационных высокотехнологических товаров и услуг, 
прежде всего за счет преобладания в них интеллекта — по 
линии НИОКР, образования, информационных техноло-
гий, особенно искусственного интеллекта, робототехники, 
ядерной и генетической медицины.

В заслушанных докладах, к сожалению, эти тренды не 
представлены. 

Сравним относительно отсталую в технологическом 
плане Россию с США и другими развитыми странами. Доля 
России в производстве мирового ВВП превышает 4%, а ее 
доля в производстве высокотехнологических товаров и ус-
луг в мире — 1,3%, втрое меньше. А доля Японии в мировом 
объеме ВВП — менее 6%, а удельный вес высокотехнологи-
ческих товаров и услуг — 10,7%. Соответствующие показа-
тели по Германии — 4 и 8,7%. 

Возьмем экспорт. Доля России в экспорте около 5%,  
а в экспорте высокотехнологических товаров и услуг — 
0,3%, а Германии — 15%, Японии — 30%, США — 39%. Объ-
емы одно, а содержание и качество — совершенно другое. 

Рассмотрим 2500 самых крупных инновационных 
фирм в мире, детально исследованных в 2019–2020 гг. 
В США — 775 таких фирм, в Японии — 309, в Германии — 124,  
а в России — 3. И продукция этих крупнейших фирм по от-
ношению к валовому внутреннему продукту своей страны 
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в России около 1%, в США — 26, в Германии — 43, а в Япо-
нии — даже 67%. 

Эффективность и потребительская ценность должны 
привлекать первостепенное внимание. В США, Японии, 
Германии и других передовых странах структура и при-
рост товаров и услуг в разы эффективнее, чем в индустри-
альных странах, к которым относится и Россия. 

Цены, по которым рассчитывается динамика ВВП, не 
полно учитывают эту эффективность и потребительскую 
ценность. Например, потребительские качества микро-
процессоров в виде полупроводников удваиваются каж-
дый год, а цена их отнюдь не удваивается. И сегодняшние 
полупроводники, которые можно купить за ту же цену, 
как 10 лет назад, имеют совсем другие потребитель-
ские качества, обеспечивают намного более высокую 
эффективность.

Еще труднее оценить влияние динамики ВВП на жизнь 
человека. По валовому внутреннему продукту в расчете 
на душу населения Россия примерно соответствует Тур-
ции, Польше, Чили, но ожидаемая продолжительность 
жизни в России 73 года, а в Чили — 81, Польше и Турции — 
по 78 лет. Дай Бог, чтобы мы достигли таких показателей 
хотя бы к 2030 г. 

Вывод — 1% роста ВВП в России и развивающихся стра-
нах намного уступает по качеству 1% роста в развитых 
странах. Развитые страны растут по 1,5–2,5% за год, но они 
растут во многом за счет инноваций и высокотехнологи-
ческих товаров и услуг, а также за счет сферы «экономи-
ка знаний». Россия и развивающиеся страны в основном 
растут за счет традиционных отраслей — в значительной 
мере низко технологических. 
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Источники роста тоже совершенно разные — в развива-
ющихся странах преобладающий драйвер роста — инве-
стиции в основной капитал, и только на втором месте ему 
уступает вдвое по значимости — вложения в человеческий 
капитал, в сферу «экономика знаний». Ведь развиваю-
щиеся страны и Россия — это страны индустриальные, 
где промышленность вносит наибольший вклад в про-
изводство ВВП — 30–40%, а развитые страны вступили 
в постиндустриальный период, и у них доля промышлен-
ности в создании ВВП в США — 15%, а в странах Европы — 
20–25%. Но зато в Европе доля сферы «экономика знаний» 
в ВВП (НИОКР, образование, информационно-коммуни-
кационные технологии и здравоохранение) — 30–35% 
и 40% — в США. Так что основной драйвер социально-эко-
номического роста в развитых странах — это образование 
и другие отрасли «экономики знаний», а инвестиции в ос-
новной капитал играют вторую важную, но подчиненную 
роль. И чтобы развиваться, развитым странам достаточно 
иметь удельный вес инвестиций в основной капитал око-
ло 20%, а развивающиеся страны, которые заметно увели-
чивают ВВП по 3–5% ежегодно, имеют долю инвестиций 
в основной капитал в среднем 30–35%. При 20% норме 
инвестиций в ВВП Россия закономерно вот уже треть века 
«топчется» на месте с ежегодным ростом экономики ме-
нее 1%.

Пора до конца осознать, что наше отставание по инно-
вациям от других стран, не только развитых, но и мно-
гих развивающихся, катастрофическое. По суммарному 
глобальному инновационному индексу мы на 51-м месте 
в мире, по результирующим показателям эффективности 
этих инвестиций — 60-м. 
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Наибольше отставание у нас по робототехнике. На 10 тыс. 

промышленных работников в России — шесть, а в Южной 
Корее — 924, в других передовых странах 200 до 400. Дру-
гой пример — в России семь суперкомпьютеров из топ-500, 
а в Китае — 198 и немного меньше в США. 

Из 1302 инновационных фирм-единорогов стоимостью 
1 млрд долл. и выше в России с 2020 г. нет ни одной фир-
мы. А в 2014–2019 гг. была одна фирма — Авито. В прошлом 
к таким фирмам, которые стали коммерческими, можно 
отнести ВКонтакте, Яндекс, возможно, инновационную 
часть Сбербанка и Телеграмм. Почему в России нет фирм-
единорогов? Потому что не созданы условия и, прежде 
всего, нет финансирования. Десятки венчурных фондов 
в России, включая государственные фонды федерально-
го уровня, концентрируют 2,3 млрд долл., в то время как 
фирмы США — 330 млрд, а Китай — 130 млрд долл.

При таком мизерном финансировании инноваций 
в России не могут сформироваться инновационные фир-
мы, поэтому значительная часть талантливых ученых, 
конструкторов, предпринимателей уезжают за грани-
цу, прежде всего в США, Великобританию и Германию, 
и там создают иногда с участием зарубежных партнеров 
инновационные фирмы-единороги. Из 1302 упомянутых 
фирм 28 создали россияне, в том числе одну из крупней-
ших в мире финансовых инноваций — фирму Revolut, 
основанную Николаем Сосновским. К тому же несколь-
ко россиян, получивших образование в России, стали 
крупнейшими венчурными инвесторами в США. Напри-
мер, Юрий Мильнер, окончивший физфак МГУ и являю-
щийся сыном нашего близкого друга Бориса Мильнера, 
замдиректора Института экономики РАН, члена-корре-
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спондента РАН. Он профинансировал в создание крупных  
инновационных фирм в основном в США и Китае 19 млрд 
долл., из которых 7,8 млрд долл. — его собственный капи-
тал, а остальная его часть — доверенный от других инве-
сторов капитал.

В заключение подчеркну главную мысль — при анали-
зе мировой экономики, а также экономики России, нуж-
но больше внимания уделять современным трендам по 
инновации и качественным характеристикам, тем более, 
что в последнее время эти тренды значительно возросли  
и в определенной мере их роль возрастает. 

Дынкин Александр Александрович (заключительное 
слово).
Коллеги, мы должны уже завершать, и хочу сказать, 
что мне очень понравилось наше обсуждение, оно было 
высокопрофессиональным. Я признателен Ирине Бо-
рисовне, Дмитрию Рэмовичу, всем выступающим. Мне 
кажется, что обсуждение было интереснее доклада, по-
тому что в докладе, когда я его читал, я отчетливо видел 
политические ограничения авторов. Борис Николаевич 
эту тему поднял. Я ее уже в этом году не стал поднимать, 
потому что в прошлом году на аналогичном мероприя-
тии сказал, что мне очевидно, что цели устойчивого 
развития выполнены не будут. Признать это секретари-
ату ООН и генеральному секретарю ООН — это подобно 
самоубийству. Понимаете? Поэтому к этому надо отно-
ситься с пониманием вот этой пресловутой политиче-
ской корректности.

Александр Александрович Широв говорил о том, что Ки-
тай занимает у нас большое место в экспорте, но и мы за-
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нимаем тоже растущее место во внешней торговле Китая. 
В прошлом году экспорт Китая сократился во все стра-
ны, вырос только в Россию, причем рост был двухзнач-
ным и двухзначными темпами. Это говорит, что мы тоже 
представляем, на мой взгляд, интерес. Что с этим делать? 
Я считаю, что надо выходить на альтернативные крупные 
рынки. Это прежде всего Индия, Индонезия, Вьетнам. 
Особо другого пути я не вижу.

По поводу БРИКСа. Я считал, что в условиях реальной 
ситуации в мировой торговле крупные рынки, которые 
контролируют страны БРИКС, особенно если войдет Са-
удовская Аравия и Эмираты, то можно как-то двигаться 
в сторону создания картеля, подобного ОПЕК в других 
секторах рынков. Можно с ними об этом разговаривать. 
Но позавчера мне прислали на отзыв программу прове-
дения этого мероприятия БРИКС. Там 189 мероприятий. 
Каждое ведомство проводит свое мероприятие. То есть 
какой-то объединяющей идеи, к сожалению, там я не 
увидел, и мне кажется, в нынешней ситуации неопреде-
ленности — это не очень хорошо.

Одно из последствий в мировой экономике, то, что 
видно сегодня, — что сегодня зашкаливает фрахт.  
И с этой точки зрения такие альтернативные маршруты, как  
вертикальный маршрут «Север-Юг», как Северный мор-
ской путь, — они приобретают дополнительные конку-
рентные преимущества. Об этом нам тоже надо думать, 
потому что фрахт сегодня, по-моему, уже удвоился, по 
крайней мере в Средиземном море.

Действительно, Владимир Дмитриевич Миловидов 
говорил про дезинформацию, и коллеги тоже эту тему 
подхватили. Очевидна асимметрия информации. И Геор-
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гий Борисович говорил о том, что есть такое полузнание 
или незнание, которое кочует из одной страны в другую. 
Но это не только в экономике. Георгий Борисович, посмо-
трите на медицину. 15 лет тому назад все говорили, что 
статины — это добро, а сегодня все говорят, что стати-
ны — это зло. Поэтому это неизбежное свойство транс-
ферта любого вида знаний.

Я абсолютно согласен с тем, что говорил Борис Нико-
лаевич по поводу климатических рисков. И я бы даже 
шире поставил эту тему. Сегодня в таком политическом 
дискурсе что в Соединенных Штатах, что в Западной Ев-
ропе абсолютно доминирует левая повестка, и вот эта 
левая повестка говорит о том, что климатические огра-
ничения, все это, нужно переходить к нулевому росту 
или даже отрицательному росту. Я не хочу погружаться 
в такой политологический, идеологический анализ этих 
вещей. То же самое — демократическая партия Соединен-
ных Штатов. Но если вы посмотрите, вот прошли в Айове 
первые собрания партийные республиканской партии, 
которые у нас называются странным словом «кокусы». 
Это были партийные собрания республиканской партии 
в США. Программа такая же: промышленная политика, 
регулирование гигантов IT, масса вещей, которые призы-
вают к таким широчайшим государственным интервен-
циям в экономике.

И последнее, о чем я хотел бы сказать: реанимация 
ВТО — я в это, честно говоря, не верю. Если Китай возь-
мет на себя лидерство в этом процессе, он столкнется 
с ожесточенным сопротивлением Соединенных Штатов. 
Поэтому я считаю, что на ближайшую перспективу такие 
сломанные стандартные правила в мировой торговле. 
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Именно поэтому и исходя из этого я говорю о том, что 
нам надо двигаться в сторону, насколько это возможно, 
их непросто будет к этому склонить, но к кластеризации 
мировой экономики в наших собственных интересах.

Я еще раз благодарю всех, и до встречи через год, 
я надеюсь.
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АННОТАЦИЯ
Российская экономика и бюджетная система продемонстрировали 
в 2020–2023 годах высокую устойчивость и адаптивность. В то же вре-
мя одновременное решение задач повышения обороноспособности 
и активизации структурной перестройки экономики, укрепления ее су-
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веренитета, при сохранении макроэкономической сбалансированно-
сти, требует перестройки системы управления бюджетными расходами 
и изменения их структуры. Эту новую модель бюджетной политики 
еще необходимо выработать и изменить конструкцию бюджета на 
2025–2026 годы. 
ABSTRACT
In 2020–2023, the Russian economy and budget system demonstrated 
a high capacity for stability and adaptability. At the same time, the simul-
taneous solution of the tasks of increasing the defense capability and in-
tensifying the structural restructuring of the economy, strengthening its 
sovereignty while maintaining macroeconomic balance requires restruc-
turing the system of managing budget expenditures and changing their 
structure. This new model of fiscal policy still needs to be developed and 
the design of the budget for 2025–2026 needs to be changed. 

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА
Устойчивость бюджета, эффективность бюджетных расходов, структура 
бюджетных расходов и структура экономики, бюджет развития.
KEYWORDS
Budget Sustainability, Efficiency of Budget Expenditures, Structure 
of Budget Expenditures and Structure of the Economy, Development 
Budget.

Jel: E320, E58, O11

Российская экономика в целом и ее бюджетная си-
стема во время шока ковидного 2020 года, и шоков 
антироссийской блокады и СВО 2022–2023 годов про-

демонстрировали высокую степень устойчивости. Динами-
ка ВВП и доходов бюджета, несмотря на потери, оказались 
выше первоначальных прогнозов, как и доходы федераль-
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ного бюджета. В ковидном 2020 г. ВВП упал на 2,7% и в но-
минальном выражении на 4,6%, но ненефтегазовые доходы 
не снизились. Сокращение доходов на 1,8 трлн рублей по 
сравнению с планировавшимися в соответствии с Законом 
(ФЗ-380) произошло за счет нефтегазовых доходов из-за 
снижения экспорта и мировых цен. В 2022 г., несмотря на 
сокращение ВВП на 2,2% вместо планировавшегося роста на 
3%, доходы федерального бюджета, нефтегазовые и ненеф-
тегазовые не понизились, а выросли сверх плана (ФЗ-390) на 
2,7 трлн рублей. В 2023 году они также оказались почти на 
3 трлн выше, чем планировалось по ФЗ-460 объема. Свой 
вклад внес рост ВВП на 3,6% [1, 2] против прогнозировав-
шегося в бюджете первоначально снижения на 0,8%, более 
высокая инфляция и, конечно, более низкий курс рубля 
к доллару (на 24% в среднегодовом выражении против зна-
чения в ФЗ-460) [3, 4, 5, 6].

Высокая волатильность доходов федерального бюдже-
та и значительное расхождение с плановыми параметра-
ми отражает не только традиционное для Минфина России 
стремление к их занижению при составлении бюджета,  
но, объективно высокую чувствительность российской эконо  
мики к колебаниям мировых цен сырьевых товаров и топли-
ва, а также повышенную волатильность плавающего курса 
рубля, особенно при отсутствии эффективных мер воздей-
ствия на него со стороны Банка России.

В 2024 г. в отличие от предыдущих лет, мы ожидаем, что 
доходы федерального бюджета могут оказаться ниже плана 
примерно на 1,4 трлн рублей. Это отражает риски более низ-
ких налоговых поступлений от добычи и экспорта углеводо-
родов, в том числе из-за вероятно более низких экспортных 
цен, чем заложено в бюджете. Однако даже при планируе-
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мом большом увеличении расходов (почти на 4,3 трлн руб-
лей) дефицит федерального бюджета будет умеренный. 

В среднесрочной перспективе Минфина России стремит-
ся свести дефицит к минимуму (около 0,8–1,6% ВВП) и в ко-
нечном счете восстановить, пусть и в скорректированном 
виде, бюджетное правило и начать пополнять ФНБ. Оценки 
Института ВЭБ несколько выше, но это не меняет принци-
пиально картину.

Особенностью последних лет стало движение огром-
ных бюджетных остатков, что свидетельствует о снижении 
скорости движения бюджетных средств и формировании 
избыточных бюджетных накоплений в ущерб своевремен-
ному финансированию расходов. На начало 2023 г. остат-
ки в бюджетной системе, включая и переходящие средства 
внебюджетных фондов, достигали почти 7 трлн рублей. 
В результате объем средств, не вложенный в 2022 г. в эко-
номику, составил, по оценке Института ВЭБ, около 8,7% 
ВВП. Осенью прошедшего года они оценивались Минфи-
ном России в 4,5 трлн рублей. Есть вероятность, что около 
1,5–2 трлн рублей перейдут на начало следующего года, как 
это произошло в прошлом году. Дефицит в первом кварта-
ле 2023 г. был высоким, но практически весь он был покрыт 
за счет тех остатков, которые с перешли с 2022 г. Избыточ-
ный и все увеличивающийся уровень бюджетных остатков 
указывает на снижение эффективности управления бюд-
жетным процессом.

Структура расходов и федерального бюджета, и расши-
ренного Правительства характеризуется как большой инер-
ционностью, так и достаточно высокой реактивностью  
на внешние шоки, после которых она опять возвращается 
к устоявшимся пропорциям.
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В 2020 г. в ответ на ковидный шок были значительно  
увеличены расходы на здравоохранение и на экономи-
ку с целью поддержания занятости и спроса. Однако уже 
с 2021 г., а расходы на экономику — с 2022 г., они сократи-
лись в реальном выражении и относительно ВВП (Табл. 2, 3). 
Расходы на образование стагнируют в реальном выражении 
с 2021 г. и понижаются относительно ВВП за исключением 
временного подъема в 2023 г. Государственное (бюджетное) 
финансирование науки достигло пика в 2023 г. и в 2024–
2026 гг. запланировано сокращение на 19% в номинальном 
выражении. 

И образование, и наука, и здравоохранение постоянно 
рассматриваются во всех стратегических документах как 
наиболее приоритетные направления бюджетной полити-
ки, однако относительный и реальный уровень их финанси-
рования стагнирует много лет, за исключением отдельных 
временных скачков.  На деле можно говорить о приоритет-
ности отдельных проектов в этих сферах, особенно когда 
они включены в мероприятия национальных проектов, но 
в целом эти направления так и не стали приоритетами ни 
бюджетной, ни государственной политики в целом. 

Высокой волатильностью за эти годы характеризовались 
расходы на охрану окружающей среды (отчасти в результа-
те чрезвычайных расходов на ликвидацию разлива топлива 
под Норильском), расходы на финансирование долга реги-
онов (в 2021 и 2024 гг.), но их вес относительно бюджетных 
расходов в целом и ВВП невелик.

Структура расходов бюджетной системы в целом не 
может в нынешнем виде рассматриваться как структура, 
стимулирующая изменение российской экономики в сто-
рону наукоемкого и интеллектуалоемкого развития. Она 
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позволяет профинансировать решение только отдель-
ных точечных задач, даже несмотря на распечатывание 
ФНБ и использование его для финансирования отдельных 
проектов, направленных на укрепление технологического 
суверенитета страны. Цель финансовой сбалансированно-
сти и накопления резервов по-прежнему имеет приоритет 
над решением системных задач развития и преобразова-
ния экономики, позволяя финансировать только фрагмен-
тарные частичные решения.

Наряду с доминированием традиционного финан - 
сового целеполагания, после начала СВО появился и но-
вый приоритетный фактор. СВО привела к резкому повы-
шению реальных и относительных расходов на оборону 
и безопасность в 2022–2024 гг., но на 2025–2026 гг. запла-
нировано их номинальное сокращение. С точки зрения 
исторического опыта, например, Соединенных Шта-
тов конца 70-х и начала 80-х годов, расходы на оборону 
и силовой блок устойчиво держались на уровне около 
6% ВВП. Только после развала Советского Союза они  
провели их существенное сокращение. Как бы ни раз-
вивалась активная фаза боевых действий на Украине, 
повышенный уровень оборонных расходов скорее сохра-
нится надолго и вряд ли будет подвержен значительному 
сокращению. Так же, как и после 1991 г., но хочется на-
деяться с более позитивным результатом, тема сокраще-
ния оборонных расходов и конверсии ОПК опять станет 
актуальной.

Повышенный уровень оборонных расходов и необходи-
мость стабилизации и тем более увеличения в реальном вы-
ражении расходов на развитие экономики и человеческого 
потенциала не позволят реализовать планы по снижению 
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в среднесрочной перспективе общего уровня расходов 
бюджетной системы и могут увеличить дефицит бюджет-
ной системы на 1–1,5% ВВП, что по силам профинансиро-
вать национальной банковской системе. 

Традиционной болезнью российской системы бюджетно-
го управления является крайне короткий горизонт плани-
рования. Бюджет принимается на три года, но фактически 
он по-прежнему является однолетним. Даже в программной 
части бюджета обязательства преимущественно принима-
ются на один год или на следующие два года с поправкой на 
инфляцию без учета реальной неравномерной логики про-
граммных проектов.

Такое краткосрочное бюджетирование применя-
ется не только к финансированию инвестиционных 
и НИОКРовских проектов (и закупок), что противоречит 
их средне- и долгосрочному характеру, но и к бюджетному 
планированию фонда заработной платы и денежного до-
вольствия. После резкого скачка расходов на оплату тру-
да и денежное довольствие в 2023 г., по предварительной 
оценке, на 1,4 трлн рублей, в 2024–2026 гг. планируется 
их сокращение на 12% в номинальном выражении. Вряд 
ли такое сокращение реалистично. Частично средства на 
индексацию заработной платы бюджетников и денежно-
го довольствия сидят в условно распределенных расходах 
и решения будут приниматься в каждом новом бюджетном 
цикле. Сложившаяся система бюджетного управления сама 
является постоянным источником неопределенности, бло-
кируя долгосрочное планирование хотя бы основных целе-
вых видов расходов.   

При такой высокой неопределенности функциональной 
направленности бюджетных расходов сложно оценить бюд-



132
жетный импульс для реального роста экономики и его ин-
фляционные последствия. Минфин России и Центральный 
банк, который таким образом оправдывает ужесточение 
денежно-кредитной политики, считают крайне высоким 
бюджетный импульс в 2024 г. Под бюджетным импульсом 
Минфин России в основном понимает дефицит бюджета 
плюс средства ФНБ (Фонд национального благосостояния), 
которые идут на разного рода проекты и субсидии, и полу-
чает оценку почти 10% ВВП за 2022 и 2023 г.

На взгляд Института ВЭБ, здесь картина принципиаль-
но другая. В 2024 г. бюджетный импульс достаточно огра-
ничен, хотя и значимый — это увеличение расходов почти 
на 1 трлн 400 млрд по сравнению с 2023 г. (при этом 2023 г. 
оценен в ценах 2024 г.). Основной стимулирующий им-
пульс идет через закупки и в меньшей степени через ка-
питальные вложения, при негативном эффекте субсидий, 
которые сокращаются. Потенциальный вклад бюджетного 
импульса в прирост ВВП оценивается в 1,5 п.п. Посколь-
ку ужесточение денежно-кредитной политики уменьшает 
прирост ВВП на 0,7–0,8 п.п. ВВП, то их совместный эффект 
получится все же позитивным в пределах 0,7–0,8 п.п. Одно-
временное нажатие на газ и тормоз делает движение рос-
сийской экономики не более сбалансированным, а, скорее,  
способным к заносам.

В 2025–2026 гг. мы увидим принципиально другую кон-
струкцию бюджета, которая будет отражать целеполагание 
и приоритеты нового президентского срока и разработан-
ные к тому времени обновленные нацпроекты, работа над 
которой идет сейчас. Так или иначе будут приняты систем-
ные решения по развитию ключевых секторов экономики 
и решения социальных задач, особенно по программе под-
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держки семей, развитию здравоохранения, науки. Мы сейчас 
находимся в преддверии формирования новой экономи-
ческой политики, и я думаю, она приведет и к новой бюд-
жетной политике развития, а не только ситуативного 
реагирования на шоки и дисбалансы. Возможно, что эта по-
литика в условиях увеличения социальных обязательств 
потребует и перестройки налоговой системы, вплоть до 
дифференцированного повышения налогообложения от-
дельных видов налогов и секторов. Новая экономика потре-
бует и новых не всегда приятных решений, но важно, чтобы 
они привели к реальному повышению качества жизни боль-
шинства населения, укреплению национального суверени-
тета и согласия.
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АННОТАЦИЯ
Мультиголосующие акции впервые получили нормативно-правовое 
регулирование на российском рынке в 2022 г., что обуславливает 
актуальность исследования указанного финансового инструмента 
в сравнении с иными ценными бумагами, используемыми для фи-
нансирования компании. Автором определены границы использова-
ния и выявлены качественные характеристики мультиголосующих 
акций, схожие и отличные от эмиссионных ценных бумаг, получив-
ших распространение на российском фондовом рынке. Определены 
противоречия предложенных законодателем свойств мультиголосу-
ющих акций и международной практики. Сделан вывод о возмож-
ности рассмотрения мультиголосующих акций на российском рынке 
как нового типа акций, без выделения в отдельную категорию. 
ABSTRACT
The regulation of multi-voting shares in the Russian market in 2022 
highlights their importance in comparison to other securities used for 
company financing. The author defines the limits of use and distinguish-
es the qualitative features of multi-voting shares, which are similar or 
different from other securities that have become widespread in the Rus-
sian stock market. The contradictions of the properties of multi-voting 
shares proposed by the legislator and international practice are deter-
mined. Multi-voting shares could be a new type on the Russian market 
without being a separate category.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА
Aкция, дивиденд, капитал, мультиголосующая акция, облигация, 
фондовая биржа, ценная бумага.
KEYWORDS
Share, dividend, capital, multi-voting share, bond, stock exchange, 
security.
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ВВЕДЕНИЕ
На фондовой бирже компания может осуществлять обра-
щение двух основных ценных бумаг — акций и облигаций, 
используемых для финансирования ее деятельности. Те-
кущий этап развития мирового финансового рынка по-
зволяет участникам финансовых отношений использовать 
в инвестиционной и финансовой деятельности самые раз-
ные категории и типы акций и облигаций. Появление на 
российском рынке нового финансового инструмента в виде 
мультиголосующей акции (для международных компаний) 
обуславливает актуальность выявления ее ключевых харак-
теристик в сравнении с уже существующими на российском 
рынке эмиссионными инструментами финансирования. 

В рамках настоящей статьи акцентируется внимание на 
основных характеристиках наиболее распространенных 
категорий и типов выше указанных ценных бумаг. На наш 
взгляд, выбранный подход к исследованию инструментов 
финансирования компании позволит выявить качествен-
ные характеристики мультиголосующей акции, свойствен-
ные или отличные от иных эмиссионных ценных бумаг. 

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Эмпирическую основу исследования составили норматив-
ные акты Российской Федерации, регулирующие эмиссию 
и обращение ценных бумаг, формирующих капитал компа-
нии, а также труды российских и зарубежных ученых по ис-
следуемой теме. 

При подготовке статьи использованы общенаучные 
методы синтеза и сравнительного анализа, обобщения 
и дедукции. Автором использовалось сочетание методов 
анализа и синтеза для выявления противоречий и возмож-
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ных преимуществ использования мультиголосующих акций 
в процессе формирования собственного капитала междуна-
родных компаний на российском рынке.  

РЕЗуЛЬТАТЫ И ОБСуЖДЕНИЕ
Действующее российское законодательство допускает эмис-
сию долевых ценных бумаг на фондовой бирже акционерны-
ми обществами, долговых ценных бумаг — акционерными 
обществами1 и обществами с ограниченной ответствен-
ностью2. За пределами нормативно-правовой базы, регу-
лирующей процесс эмиссии, остаются мультиголосующие 
акции. Это позволяет заключить, что аналогично практике 
зарубежных финансовых рынков на российском финансо-
вом рынке мультиголосующие акции представляют собой 
ценную бумагу с ограниченным обращением, несмотря на 
наличие видовых характеристик акций. 

В настоящее время в Российской Федерации муль-
тиголосующие акции упоминаются в одном правовом 
акте: п. 4.5 и 4.6 ст. 2 Федерального закона от 14.07.2022  
№ 332-ФЗ «О внесении изменений в отдельные законода-
тельные акты Российской Федерации»3 определяют, что 
«уставом международной компании может быть предусмо-
трено, что обыкновенная акция определенного типа и (или) 
привилегированная акция определенного типа предостав-
ляют более одного голоса» и что такие акции должны быть 
конвертируемыми.

1  Статья 33 Федерального закона от 26.12.1995 № 208-ФЗ (ред. от 07.10.2022, с изм. от 19.12.2022)
«Об акционерных обществах» (с изм. и доп., вступ. в силу с 01.01.2023) // СЗ РФ. 1996. № 1. Ст. 1. 
2  Статья 31 Федерального закона от 08.02.1998 № 14-ФЗ (ред. от 13.06.2023) «Об обществах с 
ограниченной ответственностью» // СЗ РФ. 1998. № 7. Ст. 785. 
3  Федеральный закон от 14.07.2022 № 332-ФЗ (ред. от 19.12.2022) «О внесении изменений  
в отдельные законодательные акты Российской Федерации» // СЗ РФ. 2022. № 29 (ч. III), ст. 5299. 
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Международной компанией в Российской Федерации 

может являться иностранная коммерческая корпоратив-
ная организация, осуществляющая деятельность на терри-
тории России через филиалы и представительства. Условия 
получения статуса международной компании в Россий-
ской Федерации отражены в статьях Федерального зако-
на от 03.08.2018 № 290-ФЗ «О международных компаниях 
и международных фондах»4 и отвечают национальным 
интересам в области обеспечения финансовой стабильно-
сти. В частности, посредством реализации международ-
ными компаниями капитальных вложений и привлечения 
иностранных инвестиций в уставный капитал россий-
ских юридических лиц. Непосредственно место нахожде-
ния международной компании должно быть расположено 
в пределах территории специального административного 
района, то есть на территориях Калининградской области 
или Приморского края, тем не менее филиалы и предста-
вительства могут находиться в любом регионе Российской 
Федерации. 

Вышесказанное позволяет заключить, что в настоящее 
время в Российской Федерации мультиголосующие акции 
могут использоваться как инструмент долгосрочного фи-
нансирования только для международных компаний. В то 
время как обыкновенные и привилегированные акции до-
ступны для финансирования акционерных обществ, кор-
поративные облигации доступны акционерным обществам 
и наиболее распространенной организационно-право-
вой форме юридических лиц — обществам с ограниченной 
ответственностью.

4  Федеральный закон от 03.08.2018 № 290-ФЗ (ред. 19.12.2022) «О международных компаниях 
и международных фондах» // СЗ РФ. 2018. № 32 (ч. I), ст. 5083. 
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Как правило, акции рассматриваются в качестве 
инструмен та формирования собственного капитала. Однако 
в научной литературе [1, 2] категория привилегированных 
акций относится к гибридному инструменту финансирова-
ния: фиксированные условия дивидендных выплат владель-
цам привилегированных акций схожи с фиксированными 
выплатами по инструментам формирования заемного ка-
питала компании. К примеру, облигации предполагают вы-
платы процентов (купонов) и/или дохода от реализации 
(погашения) ценной бумаги, зафиксированных в проспекте 
эмиссии долговой ценной бумаги. 

Мультиголосующие акции не предоставляют владельцу 
возможности получать фиксированные дивидендные вы-
платы, напротив — по данному критерию мультиголосую-
щие акции характеризуются аналогично обыкновенным. 

Традиционно владельцами мультиголосующих акций 
являются основатели компании. Изначально это связано 
с тем, что мультиголосующие акции появились в семейных 
компаниях для сохранения влияния членов семьи на при-
нятие решений при привлечении дополнительного долево-
го финансирования. Сторонние инвесторы заинтересованы 
в знаниях и умениях основателей семейной компании, по-
скольку именно они уже привели компанию к успеху и могут 
его нарастить. 

Растущее значение знаний как производительной силы 
обретает особую ценность в инновационной экономике [3], 
при трансформации рынков в условиях цифровизации [4]. 
По мере развития цифровизации наблюдается модифи-
кация корпоративных отношений на всех уровнях, вклю-
чая корпоративную культуру и управление [5], в том числе 
финансовый менеджмент [6]. Корпоративное управление 
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трансформируется под влиянием изменений структуры ка-
питала [7], влияет на поведение инвесторов при принятии 
финансово-инвестиционных решений [8] и обуславлива-
ет поиск новых подходов и инструментов формирования 
структуры капитала компании. 

Переход на инновационную, после цифровую экономику 
предопределил широкое распространение стартапов, кото-
рое обусловило активное использование мультиголосующих 
акций как инструмента долгосрочного финансирования 
высокотехнологичных компаний. Цель формирования ка-
питала высокотехнологичной компании посредством 
мультиголосующих акций та же, что и у семейных компа-
ний ранее — сохранение контроля над принятием стра-
тегических решений в условиях значительного прироста 
дополнительного долевого финансирования. Наиболее за-
интересованные лица в сохранении контроля при принятии 
решений на общем собрании акционеров склонны к выбо-
ру мультиголосующих акций как объекта инвестирования. 
Справедливо предположить, что владельцы мультиголосую-
щих акций придерживаются скорее теории иррелевантно-
сти дивидендов Ф. Модильяни и М. Миллера [9] и нацелены 
на эффективное управление внутренней стоимостью ком-
пании, нежели на получение текущих дивидендных выплат 
в соответствии с противоположным подходом, разработан-
ным М. Гордоном [10] и Дж. Линтнером [11], позже получив-
шим название «Синица в руках».

Одновременные дивидендные выплаты по обыкновен-
ным и мультиголосующим акциям на равных условиях 
позволяют заключить, что указанные типы акций не ока-
зывают влияния на уровень финансового рычага компании 
(degree of financial leverage) при расчете значения посред-
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ством отношения прибыли до уплаты процентов и налогов 
(EBIT) и прибыли до налогообложения (EBT). Также владель-
цы мультиголосующих акций наряду с владельцами обык-
новенных акций находятся в конце списка удовлетворения 
требований ликвидируемого юридического лица. Тем са-
мым владельцы мультиголосующих акций принимают боль-
ший риск, нежели владельцы привилегированных акций 
разных типов и облигаций.

Таким образом, представляется справедливым выделить 
мультиголосующую акцию как отдельный тип обыкновен-
ной акции, без выделения в отдельную категорию наравне 
с привилегированной акцией. 

Следует обратить внимание на упоминание в Федераль-
ном законе № 332-ФЗ возможности использования при-
вилегированных акций в качестве мультиголосующих. 
Проведенный нами в предыдущих работах анализ междуна-
родной практики использования мультиголосующих акций 
показал, что в иных странах нет опыта использования при-
вилегированных акций как мультиголосующих. 

Сравнивая рассматриваемые ценные бумаги по харак-
теристике «количество голосов, предоставляемое владель-
цу ценной бумаги на общем собрании акционеров», можно 
представить следующую иерархию: мультиголосующая ак-
ция — больше одного, обыкновенная акция — один, привиле-
гированная акция любого типа — ноль или один, облигация 
любого типа — ноль. Следовательно, предоставление вла-
дельцам привилегированных акций права использования 
множества голосов не имеет существенного значения для 
акционеров компании. Ввиду этого, традиционно мульти-
голосующая акция является аналогом обыкновенной акции 
с большим количеством голосов. По этой же причине при со-
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вершении сделок продажи акций, мультиголосующая акция 
автоматически конвертируется в обыкновенную. 

Однако законодатель предоставил международным 
компаниям на российском рынке дополнительные воз-
можности по привлечению долевого финансирования, 
не уточняя конкретную категорию акций, в которую 
должны быть конвертируемы мультиголосующие акции.  
Таким образом, возникает противоречие российского за-
конодательства с устоявшейся за рубежом практикой ис-
пользования мультиголосующих акций. Действующее 
российское законодательство предоставляет более широ-
кие возможности владельцам мультиголосующих акций 
международных компаний на российском рынке: данный 
тип акций можно конвертировать как в обыкновенные, так 
и в привилегированные. 

Выявленное противоречие с зарубежным опытом тем не 
менее коррелирует с действующим российским законода-
тельством, регулирующим конвертацию облигаций: п. 2 ст. 33 
Федерального закона от 26.12.1995 № 208-ФЗ «Об акционер-
ных обществах» также не содержит уточнений о категории 
акций, в которые конвертируются размещенные облигации 
и иные эмиссионные ценные бумаги. 

Проблемы защиты владельцев ценных бумаг, которые 
могут быть конвертируемы в акции общества, актуальны как 
для российской, так и для международной практики ввиду 
того, что такие лица совмещают статус обычных кредиторов 
с положением потенциального участника уставного капита-
ла [12]. Конвертируемые облигации не получили широкого 
распространения на российском рынке. В качестве одной из 
причин данного явления указывается тот факт, что до 2020 г. 
в проспектах эмиссий конвертируемых облигаций россий-
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ских эмитентов не указывалась категория (тип) акции, кото-
рую получит владелец конвертируемой облигации [13].

Представляется важным учитывать выявленный факт 
при разработке документов, регулирующих выпуск мульти-
голосующих акций для нивелирования известных проблем 
и повышения прозрачности финансовой деятельности ком-
пании. Уточнение категории и типа акции, в которую будет 
конвертируема мультиголосующая акция международной 
компании на российском рынке, позволит инвестору спра-
ведливо оценивать потенциальные денежные потоки после 
конвертации и непосредственно уровень риска. К примеру, 
рассмотренный ранее уровень финансового рычага будет 
повышаться при формировании капитала компании по-
средством привилегированных мультиголосующих акций, 
предполагающих фиксированные дивидендные выплаты. 

Доход инвестора от ценной бумаги также зависит от уров-
ня ликвидности, то есть от возможности быстрой продажи 
ценной бумаги по рыночной цене. При прочих равных ус-
ловиях, наибольшей ликвидностью характеризуются цен-
ные бумаги публичных акционерных обществ. К примеру, 
в Китае предлагалось объединить непубличные акционер-
ные общества и общества с ограниченной ответственностью 
и классифицировать компании в соответствии с критерием 
публичности [14]. В качестве основного аргумента приводи-
лось, что в основном разница между публичными и непу-
бличными компаниями заключается в уровне ликвидности 
акций (долей) [15]. 

В этой связи особый интерес представляют мультиголо-
сующие акции. В ряде стран, в том числе в Китае, мульти-
голосующие акции являются инструментом формирования 
собственного капитала компании вне зависимости от орга-
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низационно-правовой формы. Как уже отмечалось ранее, 
мультиголосую щая акция — ценная бумага с ограниченным 
обращением; совершать сделки на фондовой бирже по при-
обретению мультиголосующих акций невозможно. При со-
вершении сделки купли-продажи мультиголосующей акции 
вне организованных торгов, данная ценная бумага автомати-
чески конвертируется в иную категорию (тип) акции, то есть 
теряет характеристики мультиголосующей акции. Таким об-
разом, мультиголосующая акция не обладает собственным 
уровнем ликвидности. Опосредованно мультиголосующая 
акция может характеризоваться уровнем ликвидности до-
левой ценной бумаги, в которую будет конвертирована. Тем 
не менее следует рассматривать данную характеристику как 
ликвидность обыкновенной или привилегированной акции, 
но не собственно мультиголосующей.

Мультиголосующая акция отличается от иных категорий 
акций также и по сроку обращения. Обыкновенные акции 
обладают неограниченным сроком обращения. Как прави-
ло, привилегированные акции обладают той же характери-
стикой. Исключение составляют отдельные случаи внесения 
ограничений в устав компании по сроку обращения конвер-
тируемых привилегированных акций. Мультиголосующая 
акция всегда ограничена в сроке обращения, что совпадает 
с характеристикой облигаций (исключение — бессрочные). 
В уставе компании может быть указан срок ограничения об-
ращения мультиголосующей акции, а также срок органичен 
ввиду обязательной конвертации мультиголосующей акции 
в иную долевую ценную бумагу при совершении сделки куп-
ли-продажи акции.

Следует обратить внимание, что, согласно ст. 1176 
ГК РФ, наследники, к которым перешла доля, акции по на-
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следству от участника, становятся участниками в уставном 
капитале. Императивный характер данной нормы позво-
ляет заключить, что при наследовании мультиголосующие 
акции международных компаний на российском рынке не 
теряют своих характеристик.

Свойство конвертации мультиголосующей акции не яв-
ляется дополнительным фактором формирования риска 
размытия капитала текущих владельцев обыкновенных 
и (или) привилегированных акций. Аналогично облига-
циям, мультиголосующие акции не учитываются при рас-
чете коэффициента free-float для публичных акционерных 
обществ. 

Конвертация мультиголосующей акции непубличного 
акционерного общества не оказывает существенного влия-
ния на уровень риска размытия капитала по двум причи-
нам. Во-первых, действующие участники непубличного 
акционерного общества обладают преимущественным пра-
вом приобретения акций, следовательно, обладают воз-
можностью управлять уровнем риска размытия капитала. 
Во-вторых, конвертация мультиголосующих акций осущест-
вляется в соотношении один к одному, то есть количество 
акций общества остается неизменным.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В рамках настоящей статьи предпринята попытка сравне-
ния мультиголосующих акций с эмиссионными ценными 
бумагами, формирующими капитал компаний на россий-
ском рынке. 

На основании исследования действующей российской 
нормативно-правовой базы определены границы исполь-
зования мультиголосующих акций на российском рынке. 
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Мультиголосующие акции могут выступать инструментом 
долгосрочного финансирования только акционерных об-
ществ, отвечающих характеристикам международных ком-
паний, установленных российским законодателем. 
Подобные компании могут быть зарегистрированы лишь 
в двух субъектах Российской Федерации: Калининградской 
области или Приморском крае. 

Раскрыты противоречия международной практики 
и действующей российской нормативно-правовой базы, 
регулирующей выпуск мультиголосующих акций. Автором 
выявлено, что новацией российской рынка выступает воз-
можность предоставления множества голосов владельцам 
и обыкновенных, и привилегированных акций. В зару-
бежной практике мультиголосующая акция, как правило, 
рассматривается как аналог обыкновенной акции. Ввиду 
этого представляется справедливым рассматривать муль-
тиголосующую акцию на российском рынке как новый тип 
акций, но не новую категорию наравне с обыкновенными 
и привилегированными. 

Определена отличительная особенность мультиголосую-
щей акции от любой иной эмиссионной ценной бумаги — 
отсутствие свойства ликвидности. Также определено, что 
наряду с долговыми ценными бумагами, мультиголосую-
щая акция обладает ограниченным сроком обращения и не 
включается в расчет показателя free-float для публичных ак-
ционерных обществ.

Подводя итог вышесказанному, отметим, что внедрение 
мультиголосующих акций — важный шаг интеграции рос-
сийской экономики в экономику стран БРИКС. Мультиголо-
сующие акции используются как инструмент формирования 
собственного капитала семейных и/или высокотехнологич-
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ных компаний в Бразилии, Индии и Китае. Предоставле-
ние возможности международных компаний, в том числе  
из перечисленных стран, осуществлять экономическую дея-
тельность на территории Российской Федерации является 
дополнительным условием, повышающим инвестиционную 
привлекательность российской экономики. 
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АННОТАЦИЯ
Существование любого хозяйствующего субъекта невозможно без 
финансирования денежных фондов. Высокий уровень рентабельности 
и ликвидности во многом зависит от оптимальной структуры денеж-
ного капитала. В статье проводится исследование с помощью расчета 
показателей, отвечающих за формирование денежного капитала, 
предметом которого являются денежные фонды АО «Серовский гор-
молзавод». Сделаны соответствующие выводы и даны рекомендации 
по оптимизации структуры денежных фондов.  
ABSTRACT
The existence of any economic entity is impossible without the financ-
ing of monetary funds. The high level of profitability and liquidity large-
ly depends on the optimal structure of monetary capital. The article 
conducts a study using the calculation of indicators responsible for the 
formation of monetary capital, the subject of which is the monetary 
funds of JSC “Serovsky Gormolzavod”. The relevant conclusions are 
drawn and recommendations are given on optimizing the structure of 
monetary funds.
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Денежный капитал является неотъемлемой частью 
функционирования любого хозяйствующего субъ-
екта. С его помощью обеспечивается финансиро-

вание производства, производятся расчеты. Он создает 
условия для роста и внедрения новых технологий. Имен-
но поэтому для предприятия очень важно грамотно сфор-
мировать оптимальную структуру денежных фондов, 
поскольку от этого зависят результаты его деятельности. 
Рассмотрение данной проблемы никогда не утратит своей 
актуальности, поскольку именно денежный капитал пред-
приятий играет важную роль в процессе функциониро-
вания хозяйствующих субъектов, которые обеспечивают 
стабильность и устойчивость рыночной экономики, так 
как распределяемый и перераспределяемый по отраслям 
экономики национальный доход формируется именно  
на уровне предприятий.

Исследование проблемы формирования благоприят-
ной структуры денежного капитала проводилось многими 
экономистами. 

Началось все с трактовки понятия «капитал». Так, шот-
ландский экономист и философ — Адам Смит утверждал, что 
капитал — это накопленный запас вещей или денег. По его 
мнению, капитал, приносящий прибыль и являющийся соб-
ственностью того, кто им владеет, — это основной капитал, 
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а капитал, который также способен приносить прибыль, но 
не принадлежит его владельцу, — это оборотный капитал. 

Согласно британскому экономисту — Давиду Риккардо, 
капитал — это пища, одежда и прочие вещи, используемые 
в производстве и приводящие труд в движение. 

Глубокое и всестороннее рассмотрение различных аспек-
тов теории и практики по вопросам об определении струк-
туры капитала содержится в трудах И.А. Бланка, И. Ворста, 
Р.Н. Холта и других [1].

Цель данного исследования заключается в рассмотрении 
источников финансирования активов промышленных пред-
приятий. В процессе достижения поставленной цели нужно 
выполнить ряд задач: дать теоретическое обоснование по-
нятия «денежный капитал»; рассмотреть источники его 
формирования и их оптимальное соотношение; исследовать 
структуру денежных фондов на примере АО «Серовский гор-
молзавод»; разработать рекомендации. 

Капитал представляет один из факторов производства. 
Без него в принципе невозможно функционирование пред-
приятия. Формирование капитала предприятия происходит 
с помощью создания запасов экономических благ в нату-
ральной форме и в форме денежных средств, которые вовле-
каются собственниками в экономический процесс в качестве 
инвестиционного ресурса для обеспечения конкурентоспо-
собности в занимаемой нише и повышения рыночной стои-
мости бизнеса в целом [2, 3].

Источники финансирования могут быть внутренние 
и внешние. Внутренние источники являются бесплатными, 
поскольку создаются самим предприятием. Их величина  
не влияет на движение денежных средств. Внешние источни- 
ки, напротив, поступают на счет компании, а затем в зави-
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симости от договорных условий их привлечения происходят 
выплаты, включающие погашение заемной суммы и про-
центов за ее использование. Их можно разделить на заем-
ные (долговое финансирование) и привлеченные (эмиссия 
акций) [4].

Таким образом, денежные фонды представляют собой 
совокупность денежных средств, поступаемых в результате 
привлечения с рынка денежного капитала или из бюджета, 
а также создаваемые предприятием самостоятельно, в про-
цессе осуществления своей деятельности.

Исследуя формирование денежного капитала предприя-
тия, необходимо рассчитывать показатели, отвечающие  
за его формирование.

Первый показатель — финансовая устойчивость 
предприя тия, характеризующая состояние собственного 
капитала предприятия. Нормой финансовой устойчивости 
промышленного предприятия является 40%.

Второй — это эффект финансового рычага, определя-
ющий оптимальное соотношение между заемным и соб-
ственным капиталом организации. Основным фактором 
формирования положительного значения ЭФР является ус-
ловие: ROE > r [4].

Третий — это средневзвешенная стоимость капитала, от-
ражающая необходимость инвестирования, а также исполь-
зуемая при дисконтировании будущего дохода от вложений 
и измерении стоимости капитала. Она показывает, сколько 
затрат приходится на 1 руб. капитала [5].

Четвертый — это рыночная стоимость бизнеса. 
Предметом практического исследования денежно-

го капитала служат денежные фонды АО «Серовский 
гормолзавод».
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АО «Серовский гормолзавод» — промышленное пред-

приятие, производящее молоко и молочную продукцию [6]. 
Предприятие функционирует на протяжении 84 лет.

Сегодня это современное предприятие, снабжающее сво-
ей продукцией не только г. Серов, но и практически весь се-
вер Урала.

Та б л и ц а  1 

Структура денежного капитала АО «Серовский гормолзавод»  
(2019–2021 гг.3)

Показатель
2019 г. 2020 г. 2021 г.

тыс. руб. % тыс. руб. % тыс. руб. %
Собственный  
капитал 105 465 60,24 109 284 54,25 108 513 59,85

Долгосрочные  
обязательства 5829 3,33 32 650 16,21 24 472 13,50

Краткосрочные  
обязательства 63 787 36,43 59 520 29,55 48 325 26,65

Итого 175 081 100 201 454 100 181 310 100

Cтруктура денежного капитала АО «Серовский гор-
молзавод» на протяжении всего анализируемого периода  
не характерна, так как согласно нормативу 40% от величины 
пассива баланса промышленного предприятия должен за-
нимать собственный капитал и долгосрочные обязательства.

 Большую долю занимают собственные источники и кратко-
срочные обязательства (таблица 1), а значит на предприя тии 
неэффективно сформирована кредитная политика. 

Нормой финансовой устойчивости промышленного пред-
приятия является 40%. Наблюдается превышение нормы  
(в 2019 г. — 60,24%, в 2020 г. — 54,25%, в 2021 г. 58,85%). Тем 
самым, с одной стороны, предприятие не имеет финансовой 
3  Составлено авторами по: [6].
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зависимости, так как функционирует за счет собственных 
источников. А с другой стороны, это может свидетельство-
вать об неэффективном управлении, неэффективно сфор-
мированной кредитной политике.

Эффект финансового рычага определяет оптимальное 
соотношение между заемным и собственным капиталом. 
Финансовый леверидж показывает, как достичь баланса, 
чтобы повысить ROE и не получить убытков из-за выплат 
по кредиту. Важно, чтобы выполнялось условие: ROE > r [7]. 
На протяжении всего рассматриваемого периода данное не-
равенство не выполнялось (рисунок 1).

За рассматриваемый период с 2019 по 2021 г. ЭФР имел 
отрицательный результат (рисунок 1), поэтому использова-

ние заемных средств неэффективно для предприятия, теря-
ется 8,16% чистой прибыли [7]. 

Средневзвешенная стоимость капитала, показывающая, 
сколько затрат приходится на 1 руб. капитала за рассматри-
ваемый период (2019–2021 гг.) снижалась (2019 г. — 5,6%, 
в 2020 г. — 5,8%, в 2021 г. — 5,2%). Это произошло из-за из-
менения процентной ставки по кредиту (внешний фактор), 
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20%

2019 2020 2021

r ROE ЭФР

Рисунок 1. Соотношение рентабельности капитала ОА «Серовский гор-
молзавод» и процентной ставки, ЭФР (2019–2021 гг.)
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а также изменения соотношения заемного и собственного 
капитала (внутренний фактор) [8].

Важно отметить, что WACC больше ROE, что говорит о вы-
соких затратах на обслуживание заемных средств. Необходи-
мо произвести, реструктуризацию активов и задолженности.

За рассматриваемый период рыночная стоимость ка-
питала существенно снижалась (в 2019 г. составляла 
103 982 143,00 руб., в 2020 г. — 79 362 069,00 руб., в 2021 г. — 
3 134 615,38 руб.), и она была существенно меньше размера 
имущества предприятия, что свидетельствует о снижении 
инвестиционного потенциала и финансового результата, 
а также о неэффективно сформированной кредитной поли-
тике [9]. 

В 2021 г. рынок обесценил стоимость бизнеса почти 
в 80 раз. Темп роста рыночной стоимости бизнеса в пери-
од с 2019 по 2021 г. составил — 97,8%, что свидетельствует 
о неэффективности работы предприятия. В будущем бизнес 
может стать убыточным.

В таблице 2 представлены выводы и даны соответствую-
щие рекомендации.

Та б л и ц а  2

Рекомендации по оптимизации структуры денежного капитала
Выводы Рекомендации

Несоответствие структуры  
капитала нормативным значениям

Пересмотреть кредитную политику

Высокие затраты на обслуживание  
заемных средств

Произвести реструктуризацию  
активов, задолженности

Снижение оборачиваемости активов,  
инвестиционного потенциала

Работа с дебиторской 
задолженностью и затратами в НЗП

Таким образом, чтобы сформировать оптимальную 
структуру денежного капитала корпораций, необходи-
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мо учитывать способы его финансирования. Критерии 
стоимости не должны являться основой для выбора ис-
точника. Структура капитала в действительности фор-
мируется под влиянием условий, в которых существует 
предприятие. Выбор варианта финансирования зависит 
от множества объективных (ситуация на рынке товаров 
и капиталов) и субъективных факторов (взаимоотношения 
с инвесторами). 

Библиографический список
1. Бабоян Э.С., Лесина Т.В. Алгоритм построения оптимальной 

структуры капитала // Вестник Евразийской науки. 2019. № 2. 
https://esj.today/PDF/82ECVN219.pdf (дата обращения: 08.04.2023).

2. Афоничкин А.И.  Финансовый менеджмент в 2 ч. Часть 2. Финан-
совая политика предприятия: учебник и практикум для вузов / 
А.И. Афоничкин, Л.И. Журова, Д.Г. Михаленко; под редакцией 
А.И. Афоничкина. — 2-е изд., перераб. и доп. — Москва: Издатель-
ство Юрайт, 2023. — 297 с. — (Высшее образование). — ISBN 978-5-
534-04396-9. — Текст : электронный // Образовательная платформа 
Юрайт [сайт]. — URL: https://urait.ru/bcode/514954 (дата обраще-
ния: 05.04.2023).

3. Малышевская В.Ю. Генезис понятия «капитал предприятия» // 
Международный журнал гуманитарных и естественных наук. 
2018. № 3. URL: https://cyberleninka.ru/article/n/genezis-ponyatiya-
kapital-predpriyatiya (дата обращения: 11.04.2023).

4. Управление финансовыми ресурсами предприятия: учеб. посо-
бие / Н.Л. Савченко; М-во науки и высш. образования Рос. Фе-
дерации, Урал. федер. ун-т. — Екатеринбург: Изд-во Урал. ун-та, 
2019. — 164 с.

5. Финансы: учебник и практикум для вузов / Н.И. Берзон [и др.]; 
под общей редакцией Н.И. Берзона. — 4-е изд., перераб. и доп. — 



162
Москва: Издательство Юрайт, 2023. — 541 с. — (Высшее обра-
зование). — ISBN 978-5-534-15996-7. — Текст: электронный // 
Образовательная платформа Юрайт [сайт]. — URL: https://urait.ru/
bcode/523606 (дата обращения: 15.04.2023).

6. Центр раскрытия корпоративной информации [Электронный ре-
сурс] — Режим доступа: https://e-disclosure.ru/?attempt=1, свобод-
ный (дата обращения: 22.03.2023).

7. Леонтьев В.Е. Корпоративные финансы: учебник для вузов / 
В.Е. Леонтьев, В.В. Бочаров, Н.П. Радковская. — 3-е изд., перераб. 
и доп. — Москва: Издательство Юрайт, 2023. — 354 с. — (Высшее 
образование). — ISBN 978-5-534-04842-1. — Текст: электронный // 
Образовательная платформа Юрайт [сайт]. — URL: https://urait.ru/
bcode/510949 (дата обращения: 05.05.2023).

8. Спиридонова Е.А. Оценка стоимости бизнеса: учебник 
и практикум для вузов / Е.А. Спиридонова. — 2-е изд., перераб. 
и доп. — Москва: Издательство Юрайт, 2023. — 317 с. — (Высшее 
образование). — ISBN 978-5-534-08022-3. — Текст: электронный // 
Образовательная платформа Юрайт [сайт]. — URL: https://urait.ru/
bcode/511896 (дата обращения: 05.05.2023).

9. Петрова Е.Е., Арапов С.В., Бикезина Т.В. Инвестиционный ана-
лиз: учебное пособие / Е.Е. Петрова, С.В. Арапов, Т.В. Бикезина. —  
СПб.: РГГМУ, 2021 — 220 с.

References
1. Baboyan.S. Lesina T.V. Algorithmically built optimal structure. 

Capital // Journal of Eurasian Sciences, 2019... 2, https://esj.today/
PDF/82ECVN219.(circulation date: 08.04.2023).

2. Afonichkin A. And.  Financial manager at 2 a.m. Part 2. Financial 
policy enterprises : textbook and practicum. And. Afonichkin, L. And. 
Zhurova, D.G. Mikhalenko; edited by A. And. Afonichkina. — 2nd ed. 
perab. and DOP. — Moscow: Yurit Publishing House, 2023. — 297 PP. — 



163НАУЧНЫЕ ТРУДЫ ВЭО РОССИИ | 245 ТОМ

(In the extravehicular education). — ISBN 978-5-534-04396-9. — 
Text: ambiglectron Urga // education platform Yurit [site]. - Apostille: 
https://urait.ru/bcode/514954 (date of circulation: 05.04.2023).

3. Malabrashevskaya V.Yu. Genesis concepts “Capital Enterprises” // 
International Journal of gumanitarn wawrabh and natural wawrabh 
science. 2018. № 3. URL: https://cyberleninka.ru/article/n/genezis-
ponyatiya-kapital-predpriyatiya (accessed: 11.04.2023).

4. Management of financial resources and enterprises: ucheb. 
equipment / N.L. Savchenko; M.S. and V. educated Ross. 
Federations, Urals. Feder. UN-T. — Yekaterinburg: Urals. UN-Ta, 
2019. —164 PP.

5. Financiing++: textbook and practicum DLA vuzov / N. And. Berzon, 
etc.] ; under general editors N. And. Berzona. — 4th ed. perab. 
and DOP. — Moscow: Yurit Publishing House, 2023. — 541 PP. — 
(In the extravehicular education). — ISBN 978-5-534-15996-7. — Text: 
ambiglectron Urga // education platform Yurit [site]. — Apostille: 
https://urait.ru/bcode/523606 (date of circulation: 15.04.2023).

6. Enterprise Information Center [Extravectron Urgentsource] — access 
mode: https://e-disclosure.ru/?attempt=1, free Apostille (date of 
circulation 22.03.2023).

7. Leontiev V.Well. Corporativelyapproved financingdevelopment: 
textbook DLA vuzov / V. Well. Leontiev, V.V. Bocharov, 
N.P. Radkovskaya. — 3rd ed. perab. and DOP. — Moscow: Yurit 
Publishing House, 2023. — 354 pp. — (In the extravehicular 
education). — ISBN 978-5-534-04842-1. — Text : ambiglectron 
Urga // education platform Yurit [site]. — Apostille: https://urait.ru/
bcode/510949 (date of circulation: 05.05.2023).

8. Spiridonova E.A. Business: textbook and practicum DLA vuzov 
/ E.A. Spiridonova. — 2nd ed. perab. and DOP. — Moscow: Yurit 
Publishing House, 2023. — 317 PP. — (In the extravehicular 
education). — ISBN 978-5-534-08022-3. — Text : ambiglectron 



164
Urga // education platform Yurit [site]. — Apostille: https://urait.ru/
bcode/511896 (date of circulation: 05.05.2023).

9. Petrova. E.E., Arapov S.V. Bikesina T.V. Investment evaluative analysis: 
educational toolkit / E. Well. Petrova, S.V. Arapov, T.V. Bikini. — St. 
Petersburg: RGMU, 2021-220 P.

Контактная информация / Contact information
ФГБОУ ВО «Уральский Государственный Экономический Университет»
620144 Россия, Свердловская область, г. Екатеринбург, ул. 8 Марта / На-
родной Воли 62/45
Ural State University of Economics
620144 Russia, Sverdlovsk region, Yekaterinburg, 8 Marta str. / Narodnaya 
Volya 62/45
Закирова Элина Рафиковна / Zakirova Elina Rafikovna 
zakirer@usue.ru
Кузнецова Алёна Сергеевна / Kuznetsova Alyona Sergeevna
alna-kuznetsova-02@bk.ru



165НАУЧНЫЕ ТРУДЫ ВЭО РОССИИ | 245 ТОМ

DOI: 10.38197/2072-2060-2024-245-1-165-175

МЕТОДОЛОГИЯ  
НРАВСТВЕННОЙ  
И СОЦИОКуЛЬТуРНОЙ  
ЭКОНОМИКИ
METHODOLOGY OF MORAL  
AND SOCIO-CULTURAL  
ECONOMICS

РАХМЕЕВА ИРИНА ИГОРЕВНА 
И.о. заведующего кафедрой экономической 
теории и прикладной социологии Уральского 
государственного экономического университета, 
доктор экономических наук 

IRINA I. RAKHMEEVA
Acting Head of the Department of Economic 
Theory and Applied Sociology of the Ural State 
University of Economics, Doctor of Economics 

ЧЕСНЮКОВА ЛЮДМИЛА 
КОНСТАНТИНОВНА 
Cтарший преподаватель кафедры 
экономической теории и прикладной 
социологии Уральского государственного 
экономического университета



166
LYUDMILA K. CHESNYUKOVA 
Senior Lecturer of the Department of Economic 
Theory and Applied Sociology of the Ural State 
University of Economics

АННОТАЦИЯ
Признание роли культуры и ценностных установок для развития 
экономики требует пересмотра экономической методологии. Тема 
актуализируется в условиях геополитического кризиса и обострения 
социальных и нравственных проблем. Статья посвящена анализу 
эволюции экономической мысли в отношении социокультурного ка-
питала, формированию позитивного и нормативного подхода, совре-
менному состоянию нравственной и социокультурной экономики, их 
теоретико-методологической базе и демаркации границ между ними. 
Статья вносит важный вклад в развитие экономической теории и фор-
мирование новой парадигмы.
ABSTRACT
Recognition of the role of culture and values for the development of 
the economy requires a revision of economic methodology. Geopolitical 
crisis and the aggravation of social and moral problems actualized the 
topic. The article is devoted to the analysis of the evolution of economic 
knowledge about socio-cultural capital, the formation of a positive and 
normative approach, the current state of moral and socio-cultural eco-
nomics, their theoretical and methodological basis and the demarcation 
of boundaries between them. The article makes an important contribu-
tion to the development of economic theory and the formation of a new 
paradigm.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА
Нравственная экономика, социокультурная экономика, научно-ис-
следовательская программа, новая парадигма, гетеродоксальная 
экономика, справедливость, ценности, социокультурный капитал, чело-
веческий капитал. 
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В XXI веке закономерным следствием смены миро-
хозяйственного уклада и череды глубоких эконо-
мических, социальных, геополитических кризисов 

становится трансформация научно-исследовательской 
программы экономической науки. 

Неоклассический подход формировался на основе изу-
чения капиталистических систем, а потому успешно под-
ходит для описания рыночной экономики. Однако даже 
в «западных» странах назревает критика капитализма, 
ведущего к усугублению социальных проблем, приходит 
осознание неразрывности «общественного» и «экономи-
ческого». Согласно «Барометру Эдельмана», в 2022 г. 
52% респондентов считали, что современный капита-
лизм скорее наносит ущерб, чем приносит благо (было 
опрошено более 36 тыс. человек в 28 странах на всех 
континентах).

Все больше взгляд экономистов обращается к духов-
ным, нравственным, культурным категориям. От фило-
софских утверждений, что культура и институты имеют 
значение, через статистическое и эконометрическое обо-
снование их эффекта на переломном этапе развития 
научной мысли происходит переход от орто- к гетеродок-
сальной экономике.

Цель статьи — определить место теорий нрав-
ственной и социокультурной экономик, выступающих 
объектом исследования, в современной научно-иссле-



168
довательской программе, в частности, проследить ход 
развития научной мысли в экономике в части включения 
в понятийный аппарат социокультурных и нравствен-
ных категорий, установить содержание, включая набор 
оперируемых категорий и ключевых вопросов, и выде-
лить различие между нравственной и социокультурной 
экономикой.

Истоки современной экономической научно-исследо-
вательской программы вырастают из периферии науч-
ной мысли XX века, в частности, институциональной 
и эволюционной экономики, теории сетевого общества 
и человеческого капитала, поведенческой экономики 
и ряда других. Перечисленные теории зарождались как 
«защитный пояс» ортодоксальной программы в качестве 
попытки согласовать положения «ядра» с наблюдаемыми 
несогласующимися фактами (структура научно-иссле-
довательской программы по И. Лакатосу [1]). На теку-
щем этапе развития научной мыли можно говорить, что 
они сформировали «ядро» гетеродоксальной программы 
[2–5].

В научной литературе последних двух десятилетий 
встречаются разнообразные названия новых теорий. 
По их содержанию на основании ключевых вопросов, ко-
торые ставят перед собой ученые, можно разделить их на 
две основные группы:

1. Позитивное направление (пытается разобраться, 
как культура и ценности влияют на экономическое раз-
витие, что включает в себя и по каким законам разви-
вается социальный и культурный капитал [6–8], которое 
мы идентифицируем как теорию социокультурной эко-
номики (часто называемое «культура и экономика» [9]);
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2. Нормативное направление (пытается предложить 
понимание справедливого общества и критериев до-
стойной жизни индивида), которое мы обобщаем под  
теорией нравственной экономики и включаем в него на 
ряду с концепцией нравственной экономики академика 
РАН Д.С. Львова [10] также «духовно-нравственную эко-
номику» [11], «моральную экономику» [12], «ноономику»  
[13, 14], отличающиеся некоторыми нюансами в части 
ориентиров развития.

Оба данных направления базируются на двух взаимо-
дополняющих постулатах о признании духовных, нрав-
ственных, моральных, психологических потребностей 
индивида как блага равноправного с материальными, 
с одной стороны, и влияния культуры, менталитета, цен-
ностей на экономические явления и результаты, с другой.

Еще в начале XX в. Макс Вебер включает в повест-
ку экономических исследований вопросы ценностных 
и психологических факторов, лежащих в основе выбора 
[7, с. 87]. Сложность эконометризации нематериальных 
параметров почти на столетие оставляет их в «защит-
ном поясе» как причин отклонения от прогнозируемых 
«ядерными» теориями результатов. В последней четвер-
ти XX века существенно усиливается интерес к влиянию 
институтов на экономическое развитие и через теорети-
ческую интерпретацию механизмов влияния (А.А. Аузан, 
П. Бурдье, Д. Тросби, Д. Норт, Л. Харрсон, С. Хангтин-
тон) экономическая наука пришла к методам оценки 
социокультурного капитала (Р. Инглхарт, Кр. Вельцель, 
Г. Хофстеде), а затем статистическому и эконометри-
ческому доказательству его воздействия (Д. Асемоглу,  
Дж. Робинсон).



170
Особенностью нравственной экономики становится 

равнозначное отношение к социальным и хозяйственным 
принципам при решении вопросов производства, распре-
деления, потребления и обмена. Нравственная экономика 
не стремится доказать, что именно определенные духов-
ные скрепы являются причиной высокого уровня и тем-
пов экономического развития, ее цель — сформулировать 
базовые принципы социально-экономической политики, 
которые будут соответствовать культурному профилю 
нации, не приводить к внутренним общественным кон-
фликтам и обеспечивать формирование справедливого 
общества.

Для уточнения методологической базы необходимо 
прояснить ключевые категории. Это в первую очередь 
концепции рациональности и экономического поведе-
ния, категории благосостояния, экономического роста, 
качества жизни и справедливости, расширение представ-
лений о капитале на его социокультурную составляющую.

Ключевая методологическая новелла современной 
научно-исследовательской программы — био-социо-
экономическая модель человека. В своих трудах ранее 
мы обосновывали необходимость включения нового по-
нимания общественного благосостояния, дополненного 
удовлетворенностью морально-психологических потреб-
ностей, в том числе в равенстве и справедливости, а также 
расширение понимания эффективности и экономическо-
го развития через синтез с принципами справедливости 
в твердое ядро новой научно-исследовательской про-
граммы [15, с. 148]. Социокультурный капитал представ-
ляет собой систему социальных и культурных ценностей 
и институционализированных отношений, воплощается 
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в экономическом поведении и отношениях между людь-
ми [16], или подходах к решению вопросов производства, 
потребления, обмена и распределения, а также в уровне 
кооперации и институционального доверия, говоря в эко-
номических терминах. 

В заключение отметим следующее. Осознание роли 
культуры и институтов в общественном развитии одно-
временно с обострением потребности в духовном воз-
рождении нации и формированием справедливой 
экономической системы подталкивает к включению со-
циокультурной и нравственной экономики в основание 
новой парадигмы. В сложившихся условиях закономер-
ным ответом на цивилизационный кризис становится 
принятие в 2022 г. указа Президента России об основах 
государственной политики по сохранению и укрепле-
нию традиционных российских духовно-нравственных 
ценностей. Заложенные в нем ценностные ориентиры 
могут лечь в основу отечественной нравственной эко-
номик, однако именно методами социокультурной 
экономики могут быть оценены соответствие данных уста-
новок социокультурному профилю нации и их влияние  
на будущее экономическое развитие страны и регио-
нов. Предложенные в статье теоретико-методологиче-
ские основы нравственной и социокультурной экономик 
представляют собой вклад в развитие экономической 
тео рии и формирование новой научно-исследовательской 
программы. 
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АННОТАЦИЯ
Агропромышленный комплекс является основой для достижения 
продовольственной безопасности страны. Свердловская область, 
входящая в состав Уральского федерального округа, характеризуется 
прежде всего развитым промышленным потенциалом, агропромыш-
ленный сектор в общем объеме производства продукции достигает 
6,4%. Наряду с этим область полностью обеспечивает потребность 
в яйцах, по объему производства молока входит в ТОП-10 произво-
дителей молока и занимает первое место в УрФО. Несмотря на то, 
что индекс производства сельскохозяйственной продукции в 2022 г. 
к уровню 2021 г. в Свердловской области составил 127,4% в сравнении 
с УрФО — 117,0% и по России — 114,8 %, удельный вес Свердловской 
области в общероссийских показателях очень мал (1,43%) и имеет 
тенденцию к уменьшению. Для повышения самообеспеченности по 
основным видам сельхозпродукции (мясо, молоко, картофель и др.) 
и для наращивания экспортного потенциала (кроме масложировой 
продукции) в рамках скоординированной агропромышленной полити-
ки необходимо усиление мер субсидирования сельхозпроизводителей, 
научное и инновационное развитие отрасли и широкое распростране-
ние цифровых технологий.
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ABSTRACT
The agro-industrial complex is the basis for achieving the country’s food 
security. The Sverdlovsk region, which is part of the Ural Federal Dis-
trict, is characterized primarily by a developed industrial potential, the 
agro-industrial sector in the total volume of production reaches 6,4%. 
Along with this, the region fully meets the need for eggs, in terms of milk 
production, it is among the top 10 milk producers and ranks 1st in the 
Ural Federal District. Despite the fact that the index of agricultural pro-
duction in 2022 compared to the level of 2021 in the Sverdlovsk region 
amounted to 127,4% compared to the Ural Federal District — 117,0% and 
in Russia — 114,8%, the share of the Sverdlovsk region in the all-Rus-
sian indicators is very small (1,43%) and tends to decrease. In order to 
increase self-sufficiency in the main types of agricultural products (meat, 
milk, potatoes, etc.) and to increase export potential (except fat-and-oil 
products) within the framework of a coordinated agro-industrial policy, it 
is necessary to strengthen subsidizing measures for agricultural produc-
ers, scientific and innovative development of the industry and the wide-
spread dissemination of digital technologies.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА
Агропромышленный комплекс, Свердловская область, продоволь-
ственная безопасность, самообеспечение, продукция растениеводства 
и животноводства.
KEYWORDS
Agro-industrial complex, Sverdlovsk region, food security, self-sufficiency, 
crop and livestock products.

Агропромышленный комплекс, начиная  
с 90-х гг. прошлого столетия, претерпел значитель-
ные скачкообразные изменения: от полного разва-

ла в 90-х гг. прошлого столетия до небольшого подъема 
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в нулевых годах текущего столетия с последующей рецес-
сией после вступления РФ в ВТО (2012 г.) и засильем им-
портной сельскохозяйственной продукции. Проводимая 
в настоящее время национальная аграрная политика на-
правлена на устойчивое развитие сельского хозяйства для 
достижения ЦУР 12, закрепленной Декларацией Генераль-
ной Ассамблеи ООН, «Обеспечение перехода к рациональ-
ным моделям потребления и производства». Принятие 
новой Продовольственной программы, являющейся од-
ним из индикаторов национальной безопасности страны, 
и последующее санкционное экономическое воздействие 
с запретом ввоза импортной сельскохозяйственной про-
дукции, позволило определенным образом форсировать 
импортозамещение и стимулировать рост отечественно-
го производства сырьевой сельскохозяйственной продук-
ции животного и растительного происхождения. Уровень 
импортозамещения по зерну, сахару и молочным продук-
там достиг стопроцентных показателей, по мясу и мясо-
продуктам — до 93%. В то же время наша страна, завися 
от обеспеченности импортным семенным зерном в рас-
тениеводстве (по разным видам от 50 до 90%), полностью  
обеспечивает себя зерном (урожай-2022) и минеральными 
удобрениями.

Наряду с этим усиление протекционистских мер за счет 
антикризисной политики может стать причиной монополи-
зации российского рынка и последующего отставания в кон-
курентоспособности предприятий [1].

Несмотря на меры государственной и региональной 
поддержки агропромышленного комплекса (АПК), вопрос 
технической оснащенности не всегда соответствуют требо-
ваниям агропромышленных предприятий, отмечают [2].
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По мнению [3], в настоящее время наблюдается дуали-

стическая структура товарного аграрного сектора с до-
минированием крупных агрообъединений холдингового 
типа, что ведет к монополизации агрорынка и появлению 
олигополий. 

АПК объединяет предприятия 30,5 тыс. ед. разных 
форм собственности, относящиеся к крупному бизнесу 
(9,6 тыс. ед.) и предприятиям малого и среднего предпри-
нимательства — 6,5 и 14,4 тыс. ед. соответственно, при этом 
на долю крупных предприятий приходится 53,6% площади 
сельскохозяйственных угодий, на малые предприятия — 
34,8%, на долю микропредприятий — соответственно 11,6% 
[4]. Доля убыточных предприятий за последние десять лет 
находится в пределах 22,3–27,9%. 

Под влиянием внешних факторов происходит процесс 
адаптации, т.е. трансформация предприятия в процессе 
стабилизации его функционирования [5, 6], которая влияет 
на конкурентоспособность и эффективность деятельности 
предприятия.

Одним из трендов современного АПК, в том числе регио-
нального уровня, является сокращение количества фермер-
ских хозяйств при одновременном росте объема земель 
и производимой продукции [7].

Несмотря на определенные геополитические условия раз - 
вития экономики России в 2022–2023 г., экономика России 
вошла в десятку крупнейших экономик мира, произведя то-
варов и услуг почти на 2,5 трлн долл. и заняв восьмое место 
по этому показателю. Наряду с этим отмечается увеличение 
объемов производства в сельском хозяйстве: индекс произ-
водства продукции в сопоставимых ценах составил 110,2% 
к уровню предыдущего года.
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В 2022 г. достигнуты или превышены плановые зна - 
чения уровня самообеспечения, предусмотренные про-
ектом «Развитие отраслей АПК», по зерну, сахару, маслу 
растительному, мясу и мясопродуктам, картофелю, овощам 
и бахчевым культурам, молоку и молокопродуктам, фрук-
там и ягодам. По зерну уровень самообеспечения составил 
177,8%, что в 1,9 раза выше порогового значения Доктрины 
продовольственной безопасности Российской Федерации. 
Осуществлялась государственная поддержка крестьянским 
фермерским хозяйствам (К(Ф)Х), сельскохозяйственным 
потребительским кооперативам и сельскохозяйственным 
организациям1. В Свердловской области 270 производите-
лей зерна получили субсидии (федеральный и областной 
бюджет) из ставки 800 руб. за 1 т реализованной пшеницы, 
ржи и ячменя, что позволяет компенсировать до 50% затрат. 
В регионе действует 21 направление господдержки из об-
ластного и федерального бюджета.

На территории Уральского Федерального округа 
(УрФО) проживает (оценка на 1 января 2022 г.) 12294,9 тыс. 
человек, в том числе 18,1% — сельского населения. Свердлов-
ская область, традиционно относящаяся к промышленно-
му региону (доля металлургического производства в общем 
объеме собственного производства составляет 64,3%, на 
втором месте находится производство пищевых това-
ров — 6,4%) занимает 10,7% от площади УрФО, на которой 
проживает 32,7% всего сельского населения УрФО, причем 
все население области составляет 4264,3 тыс. человек, в том 
числе сельское — 17,4%. Природно-климатические условия 
Свердловской области позволяют выращивать продук- 

1  Итоговый доклад о результатах деятельности Минсельхоза России за 2022 год. [Электронный 
ресурс]. Режим доступа: https://www.oilworld.ru. (дата обращения: 24.04.2022).
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цию растениеводства, идущую как на продовольственные 
цели, что требует проведения селекционных исследований 
на выведение районированных сортов пшеницы, ячменя 
и др., так и на кормовые цели для использования в рацио-
нах птицы, свиней и крупного рогатого скота.

Объем производства сельхозпродукции по итогам  
2022 г. в РФ составил 8,9 трлн руб. (в действующих  
ценах), увеличившись на 14,8% по сравнению с 2021 г., 
в том числе по продукции растениеводства на 17,9%  
до 5,3 трлн руб. и по продукции животноводства — на 10,5%  
до 3,6 трлн руб. соответственно. В УрФО объемы сельскохо-
зяйственного производства увеличились на 17,0%, в Сверд-
ловской области — на 25,1% (таблица 1), предварительные  
данные.

Несмотря на существенный рост производства сельско-
хозяйственной продукции в 2022 г. на 25,1% по сравнению 
с 2021 г. и на 49,9% по сравнению с 2018 г. (для сравнения: 
по РФ — на 65,4% и по УрФО — на 36,6%), удельный вес 
Свердловской области в общероссийских показателях 
резко уменьшился практически на одну треть — с 1,98% 
в 2005 г. до 1,43% в 2022 г.; в показателях УрФО ситуация 
стабилизировалась, достигнув 29,0%. Наблюдаются более 
быстрые темпы увеличения объемов производства про-
дукции растениеводства, так в общей структуре доля рас-
тениеводческой продукции увеличилось на 3,3% в 2022 г. 
по сравнению с 2018 г. с 39,0 до 42,3%, сопоставимо про-
изошло уменьшение доли продукции животноводства  
на 3,3%. Индекс производства сельскохозяйственной про-
дукции показывает рост продукции растениеводства  
на 20,6% и продукции животноводства — на 1,7% (в сопо-
ставимых ценах). 
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Наряду с этим, в Свердловской области уровень само-
обеспечения сельскохозяйственной продукцией (в дей-
ствующих ценах), кроме яиц и яйцепродуктов — 107,1% 
в 2021 г., недостаточный, в том числе по молоку и моло-
копродуктам — 74,4 % (несмотря на вхождение области 
в топ-10 производителей молока), по мясу и мясопродук-
там — 55,1% (снижение по сравнению с предшествующим годом  
на 3,6%), по картофелю — 88,6% (аналогичное снижение  
на 7,1%), по овощам — 33,3% (-7,8%), по фруктам и ягодам — 
на 16,1% (-4,4%).

Отмечается увеличение доли сельскохозяйственных 
предприятий с 44,6 до 60,4%, крестьянских (фермерских) 
хозяйств (включая индивидуальных предпринимателей) — 

Рисунок 1. Структура продукции сельского хозяйства по категориям  
хозяйств в Свердловской области (2021 г.), %
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с 6,1 до 16,2% и соответственно уменьшение хозяйств насе-
ления с 49,3 до 23,4%.

По вкладу в производство сельскохозяйственной продук-
ции разных категорий предприятий можно отметить, что 
К(Ф)Х и хозяйства населения активно занимаются выращи-
ванием продукции растительного происхождения — 66,9% 
и 63,4% соответственно, сельскохозяйственные организа-
ции работают в сегменте животноводства, занимаясь про-
изводством животноводческой продукции — 78,0% (рис. 1).

Животноводство области специализируется на свино-
водстве —40,9% от общего объема производства в 2022 г.  
и птицеводстве — 50,3%, доля крупного рогатого ско-
та составляет 8,7%. Около половины посевных площадей 
в Свердловской области занято кормовыми культурами — 
51,8% (данные 2021 г.) и 48,4% (данные 2022 г.) по сравне-
нию с занятыми площадями под зерновые и зернобобовые 
культуры — 39,0% (данные 2021 г.) и 41,5% (данные 2022 г.), 
технические культуры — 4,8%, картофель — 4,7% и овощи от-
крытого грунта — 0,6%, что способствует развитию молоч-
ного животноводства. Так, по итогам 2022 г. Свердловская 
область по производству молока вошла в рейтинг топ-10 
российских регионов (общий объем производства составил 
847,3 тыс. т молока с ростом к 2021 году +5,1%, в том числе 
63,1% молока произведено в крупных сельхозпредприяти-
ях) и заняла первое место в УрФО. Несмотря на снижение 
производства скота и птицы на убой на 2,8%, произведен-
ный объем 246,6 тыс. т (из них 82,8% произведено в круп-
ных сельхозпредприятиях) позволил занять второе место по 
УрФО, а также по производству яиц — 1615,2 млн шт., в том 
числе на сельхозпредприятиях — 92,2% с увеличением про-
изводства на 1,2% по сравнению с 2021 г.
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2022 г. показал высокие результаты в растениеводстве — 

индекс производства в сопоставимых ценах 120,6%. Со-
бран рекордный урожай зерновых и зернобобовых культур 
(аналогично общероссийским показателям) — 913,0 тыс. т  
с ростом на 75,3% по сравнению с 2021 г. (520,9 тыс. т) за 
счет роста урожайности на 64,7% до 27,5 ц с 1 га; увеличи-
лось производство овощей на 4,6% до 120,2 тыс. т. Несмотря 
на рост урожайности картофеля на 6,5% (до 148 ц с 1 га), 
валовой сбор картофеля снизился до 559,5 тыс. т (на 6,3%).

Согласно проекту «Экспорт продукции АПК Свердлов-
ской области» на масложировую продукцию (в основном 
поставки маргарина) приходится 65% всего регионального 
агроэкспорта (84,7 млн долл. США), помимо маргарина по-
ставляется за рубеж семя льна, кондитерские изделия, корм 
для животных, спирт, напитки, мед, продукты перемола, мо-
локо и сливки и прочая продукция2.

Агропромышленный комплекс РФ в целом и Свердлов-
ской области в частности является одной из стратегических 
отраслей, обеспечивающих продовольственную безопас-
ность. Рост производства сельскохозяйственной продук-
ции обеспечивается усилиями и ресурсами предприятий 
в рамках Государственной программы развития сельского 
хозяйства и регулирования рынков сельскохозяйственной 
продукции, сырья и продовольствия. Для достижения оп-
тимального ресурсного потенциала конкурентоспособной 
сельскохозяйственной продукции аграрного рынка и на-
ращивания экспортного потенциала Свердловской области 

2  Сайт ФГБУ «Центр Агроаналитики». [Электронный ресурс]. Режим доступа: https://specagro.
ru/news/202301/v-2022-godu-eksport-produkcii-apk-iz-sverdlovskoy-oblasti-uvelichilsya-na-75. 
(дата обращения: 24.04.2022).
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к ключевым трендам последующего развития регионально-
го АПК относится:

— комплексное прогнозирование роста производства 
основной сельскохозяйственной продукции (в структуре 
производства Свердловской области преобладает про-
дукция животноводства: молоко и молочные продукты 
и яйца, по мясу — свинина и мясо птицы, из продукции 
растениеводства — зерно, идущее в основном на кормовые 
цели, и картофель) для формирования сбалансированно-
го развития аграрного рынка, исходя из возможностей 
(климатические, ресурсные, инновационные) и потреб-
ностей собственно региона и всей страны на кратко-, 
средне- и долгосрочный период, формирования планов  
по производству так называемых «чувствительных сель-
скохозяйственных товаров», утвержденных для госу-
дарств-членов ЕАЭС (для Свердловской области к таким 
товарам относятся молоко и молокопродукты, мясо и мя-
сопродукты, картофель); 

— регулирование и обеспечение конкурентной среды, ис-
пользуя меры государственной и региональной поддержки 
предприятий (субсидирование), в том числе малого и сред-
него предпринимательства, активно работающих в сегменте 
растениеводства, и необходимость поддержки ресурсоем-
кой отрасли животноводства, ценовой мониторинг, оценку 
конкурентности продукции, меры «зеленой корзины», ха-
рактерные для области (борьба с вредителями и болезнями, 
инвестиции, развитие инфраструктуры);

— защита интересов отечественных сельхозпроизводи-
телей на внутреннем и внешнем рынке путем координации  
и с учетом производственного потенциала территорий (госу-
дарственный и региональный уровень), импортозамещение;
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— унификация требований по обращению сельскохозяй-

ственной продукции и продовольствия (рынок семян и пле-
менных животных) и использование цифровых технологий, 
направленных на автоматизацию сбора и обработки дан-
ных управленческих, технологических и производственных 
процессов (ФГИС «Меркурий», ФГИС «Аргус-Фито», система 
«Честный знак», ФГИС «Зерно» и др.);

— научно-инновационное развитие (внедрение совре-
менных агро- и производственных технологий, технологий  
сохранения (обработка ионизирующим излучением); раз - 
витие селекции, племенного разведения, радиостимуля-
ции прорастания растений, интегрированной логисти-
ки, органического земледелия и др. путем организации  
НИОКР и технологической и технической модерни-
зации; кадровая мобильность; консолидация науки, 
учебных заведений и производства — УрО РАН, УралНИ-
ИСХ, УрГАУ и др.; формирование рынка улучшенной сель-
скохозяйственной продукции и продовольствия согласно 
ФЗ «О сельскохозяйственной продукции, сырье и продоволь-
ствии с улучшенными характеристиками» от 11 июня 2021 г. 
№ 159-ФЗ и маркировка такой продукции знаком «Зеленый 
эталон»;

— дифференциация и агропромышленная интеграция 
сельскохозяйственных и перерабатывающих предприятий 
на территориях отдельных регионов (область в настоящее 
время полностью себя обеспечивает из «чувствительных 
сельскохозяйственных товаров» только по яйцу) и в рамках 
государства (холдинги, концерны, отдельные предприятия), 
расширение рынков сбыта [8–16].

Таким образом, диверсификации региональных эконо-
мик, в том числе и агропромышленного комплекса Сверд-
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ловской области, направлена на увеличение объемов 
производства конкурентоспособного сельскохозяйственно-
го сырья животного и растительного происхождения, позво-
ляющего выпускать из этого сырья на перерабатывающих 
предприятиях пищевую продукцию высокого качества. 
К факторам интенсификации в условиях импортозамеще-
ния относятся скоординированная агропромышленная по-
литика на государственном уровне, меры субсидирования 
сельхозпроизводителей, единообразные требования на 
рынке производства и обращения, научное и инновацион-
ное развитие отрасли, интеграция информационного обес-
печения, развитие экспорта продукции на новые рынки.
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АННОТАЦИЯ
Обосновываются подходы к моделированию управления регио-
нальными системами с позиций включения концепта социальной 
солидарности как обеспечивающей жизнестойкость гипотезы 
фрактальности, выделяя каузальные признаки иерархичности, 
согласованности, солидарности; смены вектора стратегических 
ориентиров российского приграничья, функций границ и вос-
требованности модели «регион-социум». Сформирован контур 
альтернативной резильентной логической модели регионального 
управления, включающий разные аспекты вовлеченности, созда-
ющих базу использования цифровых технологий. 
ABSTRACT
Approaches to modeling the management of regional systems are 
substantiated from the standpoint of including the concept of so-
cial solidarity as ensuring viability, the hypothesis of fractality, 
highlighting the causal signs of hierarchy, coherence, solidarity; 
changing the vector of strategic guidelines of the Russian border 
area, the functions of borders and the relevance of the “region-so-
ciety” model. The contour of an alternative resilient logical mod-
el of regional management has been formed, including various 
aspects of involvement, creating a basis for the use of digital 
technologies
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Актуальность разработки новых подходов 
и моделирования инструментария управления 
региональными системами различного иерархи-

ческого уровня продиктована новой мирохозяйственной 
архитектурой. 

Во-первых, в связи с образованием новых типов терри-
ториальных образований на западе РФ в современных ус-
ловиях ведения гибридной войны обозначились особые 
потребности в моделировании управления ими. Изменя-
ются функции самих региональных систем, их границ, про-
цессов управления, что требует исследования особенностей 
новых пространств, формирования каузальной модели по-
вышения жизнестойкости и соответствующих направлений 
изменений в процессах стратегирования.   

Во-вторых, изменился российский вектор формиро-
вания евразийского экономического пространства, сме-
стившийся на Восток, что потребовало согласования 
стратегических целей различного иерархического уровня 
и их актуализации.

В-третьих, стратегические документы новых пригра-
ничных регионов, разработанные до проведения СВО, об-
разования «серой зоны» не содержат научной проработки 
условий жизнестойкости, альтернатив управления ре-



197НАУЧНЫЕ ТРУДЫ ВЭО РОССИИ | 245 ТОМ

гиональными системами. Возникла научная потреб-
ность осмысления и введения в практику управления 
базового концепта устойчивого развития — «социальной 
солидарности» как важнейшего фактора, обеспечиваю-
щего жизнестойкость, резильентность территориаль-
но-государственных систем, формирующего экономику 
солидарности.

Методологическая основа исследования базируется на 
концептах теории систем, регионального управления, 
экономики солидарности. Междисциплинарный ком-
плекс методов научного поиска продиктован сложностью 
объекта и новизной процессов повышения жизнестойко-
сти региональных приграничных систем, в частности, 
Республики Крым, включает методы сравнения, синтеза, 
системный, стратегический, статистический и эксперт-
ный анализ. Исследования реальных процессов развития 
управления региональных систем базируются на анализе 
документов стратегического планирования, статистиче-
ской информации, аналитических материалах исследова-
тельских организаций. 

В поисках источников экономического возрожде-
ния России на Всероссийском экономическом собрании 
С.Д. Бодрунов подчеркнул, что «обеспечить устойчивость 
общественного и экономического развития можно лишь со-
лидарно», а «для преодоления кризисных явлений, решения 
задач социально-экономического развития страны сегодня, 
как никогда, необходима консолидация и концентрация сил 
всех страт населения» [1, с. 86–87]. Будущее развития регио-
нальных систем, по мнению исследователей, лежит в русле 
изменений подходов к управлению на принципах ноономи-
ки, экономики солидарности, импакт-экономики [1].
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Введение концепта «социальная солидарность» 

в управление региональными системами требует уточ-
нения сущностной трактовки, проявленной в современ-
ном российском научном и общественно-политическом 
дискурсе. Когнитивный анализ показал, что концепт со-
лидарности как приоритет целевых установок развития 
общества предлагалась российскими мыслителями еще 
в XVIII–XIX вв., возрождаясь в современный период при 
разработке образа будущего. При этом социальная соли-
дарность рассматривается в разных смыслах по уровню 
и характеру: как «баланс коллективных целей и интере-
сов, сплачивающих граждан в рамках общностей разно-
го иерархического уровня»; как «способность граждан 
к объединению ради достижения общих целей»; как «ду-
ховно-нравственная общность, нормативно-ценност-
ная и культурная идентичность»; как «тождественность 
ментальных и поведенческих характеристик членов со-
общества»; как «деятельностный аспект — взаимопомощи 
и поддержки, оказываемых друг другу членами сообще-
ства» [2]. 

Характеризуя влияние данного подхода на экономиче-
скую деятельность, крымские исследователи Е.А. Фоми-
на., М.О. Позднякова фиксируют тренд новой экономики, 
называемый в международных отчетах главной тенден-
цией последнего периода — развитие социального пред-
принимательства [3]. Эксперты выделяют его как фактор 
успеха для компаний, предпринимателей, заботу об обще-
стве и экологии в связи с аналогичным тяготением потре-
бительских предпочтений. В отличие от корпоративной 
социальной ответственности и ESG-подхода, так называе-
мая «импакт-экономика» ориентирована на социальный 
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и финансовый результат. Тенденция социализации бизне-
са посредством развития импакт-инвестиций, проявля-
ется во всех индустриально развитых странах, в том числе 
и в России. Государственная сторона экономики, закрепив 
законодательно с 2019 г. понятие «социальное предпри-
нимательство», развивает систему грантовой поддержки 
данного вида деятельности. В 2022 г. в РФ гранты полу-
чили 2,2 тыс. предприятий, пожелавших осуществлять 
социальные проекты [4]. 

Баланс интересов государства с бизнесом, различными 
социальными группами достигается в процессе специаль-
ной методологии управленческой технологии — стратеги-
ческом управлении на уровне регионов и страны в целом. 
Однако механизм согласования отраслевых, частных 
и региональных интересов, сопряженный с интересами 
развития страны в целом пока еще формируется, и дол-
жен основываться на системных принципах целостности, 
согласованности, солидарности, гибкости и жизнестойко-
сти (резильентности). 

В связи с вышеизложенным применимость известных 
моделей региональных систем, развивающихся по типу 
квазигосударства, квазикорпорации, квазирынка под 
влиянием новых факторов подлежит переоценке, акцен-
ты смещаются в сторону модели «регион-социум», и даже 
«регион-квазиобщина», «квазисемья» [5, с. 43–50, 74, 112–
115]. В качестве ядра изменений в пространственной ие-
рархии, влияющего на формирование жизнестойкости 
системы, определено приоритетное единство культурно-
нравственных ценностей [Там же, с. 67; 6, с. 46]. Исследуя 
российские модели ведения хозяйства, исторически про-
явленные в Крыму, Чернышов К.В. также делает акцент 
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на благотворительстве и предпринимательстве, особен-
но его старообрядческой модели [6, с. 150–151]. Следу-
ет подчеркнуть другую уникальную, характерную черту 
и форму российского хозяйствования, пронизанную ду-
ховно-нравственными императивами — это общинность, 
раскрываемая в разной мере в понятиях «Духовное про-
изводство» [7].

Управление региональными системами базирует-
ся на выявлении характеристик их различных типов 
и моделей, этапов развития, отражение фрактальности 
в управлении, особенно в условиях развертывания моби-
лизационной экономики и управления. Моделирование 
устойчивости и жизнестойкости фрактальных регио-
нальных систем как процесс предполагает исследование 
потенциала резильентности в рамках концепта эконо-
мики солидарности, предполагающее три компоненты 
вовлеченности — ресурсного потенциала региона в эко-
номику, органов управления и самоуправления, населе-
ния территории и страны.

Изменения в геополитических процессах ведут к сме - 
не ориентиров в исследованиях приграничья от преиму-
щественной проницаемости границ к гармонизации кон-
тактной и барьерной функций. Повышаются требования 
к способности гибкого реагирования в условиях быстро 
меняющегося окружения, освоения мобилизационной 
модели развития. Возрастающая автаркичность больших 
экономических пространств влечет за собой изменение 
исследовательской методологии в части расширения ти-
пологии приграничных территорий, их специфических 
характеристик, поля рисков и условий жизнестойкости 
для включения в систему управления. 
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Та б л и ц а  1 .

 Типологические принципы и характеристики территориальных 
систем Республики Крым

Типологический принцип Характеристика региональной системы

По структуре экономики,  
динамике, стратегическим целям

Курортный рекреационный регион

По геополитическому положе-
нию

Пограничный-контактный,  
пограничный-оборонительный

По инновационному потенциалу Пионерный-инновационный

по исторически-научному  
наследию, инновационно- 
ноосферному-ноономическому  
вектору 

Ноосферно-исследовательский,  
(технологии для человека,  
ноономикус — образ будущего региона)

По этнокультурным,  
этноэкономическим  
тенденциям

Полиэтнический, мультикультурный,  
имеющий общие культурные коды 

По модели — социальной  
матрице управления 

Преобладание распределительной  
и субсидиарной матрицы  
(в зависимости от политических  
кодов и этапа развития — переход  
От реципиента к балансу финансовых 
потоков) 

По развитости  
регулятивной среды

Выстраивание механизмов поддержки 
экономической деятельности,  
со-инвестирования 

По комплексу и сложности 
функций  
управления региональной 
системой

Фрактальная сложная, с потенциалом 
самодостраивания, саморазвития  
по культурным, экономическим,  
социальным, политическим кодам 

Составлено автором по: [6].
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В процессе стратегирования территориальных систем 

в настоящее время применяются различные типологии, 
основанные на отдельных комплексах особенностей, по-
тенциала и функций региона, на базе которых формиру-
ются альтернативы трансформации моделей управления. 
Такими типологическими признаками могут быть: функ-
циональный (по преимущественной специализации 
в экономике страны); государствообразующий (по поли-
тическому предназначению); инновационно-креативный 
и др. Обобщив многообразные подходы к типологии ре-
гионов, сформируем поле исследования, необходимое для 
моделирования альтернатив применительно к Республи-
ке Крым (табл. 1).

Особенно важны для моделирования развития та-
кие уникальные, формирующие контур новой модели, 
свойства региональной системы Республики Крым, вы-
явленные на основании междисциплинарного синтеза 
методологических подходов как иерархичность, фракталь-
ность и резильентность.

Развитие моделирования в региональном управ-
лении опирается на методологическое основание 
управленческих технологий кластера стратегического 
планирования, которые включают Стратегию социаль-
но-экономического развития муниципального образо-
вания городской округ Евпатория Республики Крым до 
2035 года, предусматривающую реализацию парадигмы 
экономического роста. Данная парадигма основывается 
на внедрении новых моделей вовлечения ресурсов, по-
тенциала предпринимателей, энтузиазма населения 
в рамках выстраивания взаимодействия на принципах 
муниципально-частного партнерства. Около 100 раз-
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номасштабных коммерческих и социальных проектов 
Стратегии Евпатории, прежде всего инфраструктурных, 
реализуются посредством всевозможных форм муници-
пально-частного партнерства. 

Моделирование управления региональной системы 
с учетом свойств фрактальности, резильентности и ие-
рархичности целесообразно осуществлять как ряд после-
довательных этапов: разработка методики определения 
указанных свойств, ее включения в имеющуюся методи-
ческую базу региональных исследований; обоснование 
критериев и показателей для выявления потенциалов 
и каузальности в региональной системе управления; 
формирование системы статистических и специальных 

Таблица 2

Методические основания идентификации элементов модели 
управления региональных систем Республики Крым 

Свойство  
региональной системы

Характеристики, признаки 
региональной системы

Индекс  
идентификации

Иерархичность
Связность, встроенность  
в систему высшего уровня, про-
странственная структурность

Согласованности

Резильентность  
(жизнеспособность)

Способность быстрого вос-
становления активности, 
переключения на открывшиеся 
возможности

Социальной
солидарности

Фрактальность
Подобие разных иерархиче-
ских уровней региональных 
систем по целям, структурным 
компонентам экономики  
и управления, наличию потен-
циала, механизмов и способ-
ности саморазвития

Саморазвития
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измерителей изучаемых свойств; интерпретация опреде-
ления типа региона, особенностей направления и систе-
мы управления данной территорией для корректировки 
целей в процессе стратегирования.

Методические принципы определения типа регио-
на, как нам представляется, должны опираться на кау-
зальные цепи и связаны с выбором метрик выявленных 
характеристик (табл. 2). Указанные свойства региональ-
ных систем формируют спектр различных комбинаций, 
описываемых набором определенных показателей, об-
разующих векторы-индексы — сбалансированного типа, 
автаркичного, зависимого и др. 

Стратегия по способу разработки и методологии раз-
работки является результатом баланса интересов органов 
власти, хозяйствующих субъектов и населения регио-
нальной системы.

Одной из моделей отношений в управлении регио-
нальными системами является развитие муниципаль-
но-частного партнерства. По сути, данные отношения 
в настоящее время институциализированы в концесси-
онных соглашениях, которые по-своему характеризу-
ют потребность в совместных инвестициях, готовность 
передать ответственность на длительный период и до-
верия, а со стороны населения и бизнес-сообщества же-
лание участия в процессах развития территориальных 
систем (табл. 3–5).
Анализ планируемых концессионных соглашений Рес-
публики Крым в 2023 г. выявил важнейшую сферу соци-
альной солидарности как потребность взаимодействия, 
связанную с холодным водоснабжением муниципаль-
ных систем, составляя более 85 % концессионных согла-
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шений. Следует отметить, что более 80 % соглашений  
ориентированы на масштабную созидательную деятель-
ность — это строительство, реконструкция, капитальный 
ремонт. При этом у инвесторов и населения существует 
и возможность участия в соглашениях по благоустрой-
ству, созданию объектов культуры, спорта и отдыха. Орга-
ны муниципального управления выстраивают отношения 
разной длительности, что характеризует и степень до-
верия, и наличие стимулов у участников экономических 
отношений.  

Та б л и ц а  3 

Приоритеты планируемых концессионных соглашений в структуре 
потребностей муниципально-частного партнерства  
Республики Крым в 2023 г. 

Место в рейтинге 
по доле в общем 

числе соглашений

Рассматриваемый признак концессионных соглашений

Сферы  
муниципального 

хозяйства, доля, %

Тип (цикл)  
работ, доля, %

Срок  
соглашения,  

доля, %

1-е место Холодное водо-
снабжение/85,7

Реконструк-
ция/42,6

15 лет/37,2

2-е место Холодное  
водоснабжение 
и водоотведе-
ние/6,1

Комплекс работ: 
реконструкция, 
эксплуатация, 
капитальный 
ремонт, модер-
низация/21,0

10 лет/15,5

3-е место Объекты спор-
та/3,3

Капитальный/
текущий  
ремонт/16,2

Не определен /12,8

Таблицa 3 составлена автором по: [8]
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Органы муниципального управления выстраива-

ют отношения разной длительности, что характеризует 
и степень доверия, и наличие стимулов у участников эконо-
мических отношений. В 2023 г. потребность в длительных 
отношениях складывается в пределах преимуществен-
но 10–15 лет, составляя более 40 % от всех планируемых 
концессионных соглашений. Вообще рамки концессион-
ных соглашений муниципально-частного партнерства 
в Республике Крым предусматривают период от пяти до 
49 лет. Часть соглашений (25 %) предусматривает иной по-
рядок согласования сроков.

Резюмируя результаты логического моделирования управ-
ления региональными системами, отметим, что в новых ус-
ловиях, усиливающих тесноту социально-экономических 
отношений как проявление и условие жизнестойкости 
систем, более востребована модель развития «регион-
социум», поэтому моделирование региональных си-
стем управления активизирует разработку механизмов 
и инструментов в логике социальной солидарности, фор-
мирующих потенциал гибкости, согласованности, адап-
тивности, устойчивости и резильентности. Разработку 
модели управления региональными системами с уче-
том возможностей цифровых  технологий целесообразно 
осуществлять с использованием всего арсенала плано-
вых методов стратегического, индикативного, иерархи-
ческого планирования, сетевых форм взаимодействия, 
предусмотрев проработку и экспертизу альтернатив, 
а также институциональной цифровой инфраструкту-
ры (проектирование моделей экосистемы, информаци-
онно-коммуникационные платформы, метавселенные), 
способных стать интегрирующими компонентами эко-
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номики солидарности, и в силу этого обладающими при-
влекательностью для импакт-инвестиций.
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АННОТАЦИЯ
В статье рассматривается концепция тематического инвестирова-
ния при аллокации активов как дополнительного инвестиционно-
го измерения, выходящего за рамки классов активов, регионов, 
секторов и стилей, и предлагается структура для распределения 
тематических инвестиций на стратегическом уровне распреде-
ления активов. Подход использует структуру, основанную на на-
дежной оптимизации портфеля, которая учитывает ожидаемую 
избыточную доходность от воздействия темы и от подверженности 
традиционному риску факторы, а также приводится пример, иллю-
стрирующий, как тематические инвестиции вписываются в тради-
ционные портфели с несколькими активами.
ABSTRACT
The article discusses the concept of thematic investment in asset 
allocation as an additional investment dimension that goes beyond 
asset classes, regions, sectors and styles, and suggests a structure for 
the distribution of thematic investments at the strategic level of asset 
allocation. The approach uses a structure based on reliable portfolio 
optimization, which takes into account the expected excess return 
from the impact of the topic and from exposure to traditional risk fac-
tors, and provides an example illustrating how thematic investments 
fit into traditional portfolios with multiple assets.

К ЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА
Распределение активов, построение портфеля, оптимизация порт-
феля, тематическое инвестирование, темы.
KEY WORDS
Asset allocation, portfolio construction, portfolio optimization, the-
matic investing, themes.
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ВВЕДЕНИЕ
Традиционно инвесторы распределяют инвестиции по раз-
личным классам активов: суверенные облигации, корпора-
тивные облигации, акции и т.п., аллоцируя их по регионам 
и секторам. Они учитывают эту классификацию при фор-
мировании портфеля, стремясь к диверсификации, чтобы 
существенно снизить риск потерь, поскольку каждый класс 
активов может по-разному реагировать на рыночные усло-
вия и изменения в экономической среде. Кроме того, дивер-
сификация по секторам и регионам в каждом классе активов 
позволяет снизить систематические риски, вызванные фак-
торами, влияющими на доходность активов в данной отрас-
ли или регионе [1].

Инвесторы также используют факторы стиля, в част-
ности, для акций. Факторы стиля представлены в работах 
Фама и Френч [2]; Хауген и Бейкер [3], по корпоративным 
облигациям у Хоувелинг и ван Зундерт [4]; Израэль, Палха-
рес и Ричардсон [5]; Хекель и др. [6], по другим классам акти-
вов у Аснесс, Московиц и Педерсен [7]. Например, факторы 
стоимости определяют активы, которые, как считается, тор-
гуются со скидкой по отношению к их соответствующей 
фундаментальной стоимости [8]. Блиц [8], Фридман [9] 
и Хасти [10] рассматривают импульс как еще один стиль, 
опирающийся на факторы, идентифицирующие активы по 
тенденциям либо в их ценах, либо в их фундаментальных 
показателях. Стили используются для объяснения корреля-
ции доходности активов, подверженных воздействию одних 
и тех же базовых факторов [11].

Тематическое инвестирование привносит новое изме-
рение, выходящее за рамки классификаций, основанных 
на регионах, секторах и стилях. Темы — это структурные 
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тенденции, которые, как ожидается, окажут значительное 
влияние на экономику и приведут к пересмотру бизнес-мо-
делей [12]. Таким образом, естественно ожидать, что темы 
будут играть определенную роль в объяснении доходности 
и рисков инвестиций при большей подверженности этим 
структурным тенденциям. Однако не все темы имеют оди-
наковое значение, тематическое инвестирование пред-
лагает нечто большее, чем просто одну инвестиционную 
возможность.

Цель тематического инвестирования состоит в том, 
чтобы определить активы, на доходность которых влияют 
структурные изменения, лежащие в основе темы. Эти из-
менения происходят в результате мегатенденций в обще-
стве: демографических сдвигов, социальных изменений 
или изменений отношений, воздействия на окружающую 
среду, нехватки ресурсов, экономических дисбалансов, 
технологических достижений и нормативных или полити-
ческих изменений [13]. 

Инвестиционная тема направлена на то, чтобы пре-
вратить один из таких мегатрендов в соответствующую 
инвестиционную возможность. По данным Morningstar 
(2021) [14], за три года до марта 2021 г. совокупные акти-
вы под управлением тематических фондов выросли более 
чем втрое до 595 млрд долларов США с 174 млрд долларов 
США по всему миру. В то время как математические порт-
фели в основном сосредоточены на акциях, на рынках 
наблюдается растущая тенденция определять темы для ин-
струментов с фиксированной доходностью (инструментов 
Fixed Income) и даже для других классов активов. В опросе 
институциональных инвесторов Уолмсли [15] пишет, что 
примерно 60% респондентов уже используют устойчивые 
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тематические инвестиционные стратегии с инструмента-
ми Fixed Income, а 50% уже составляют альтернативные фи-
нансовые инструменты. 

Темы рассматриваются как структурные тенденции, 
которые, как ожидается, окажут значительное влияние на 
экономику и бизнес-модели. При этом тематическое ин-
вестирование не является чем-то вроде инвестирования 
в растущие компании, так как темы не обязательно связа-
ны только с акциями или корпоративными облигациями, 
например, некоторые темы могут воспроизводиться с по-
мощью других активов, таких как инвестиции в государ-
ственную инфраструктуру.

Тематическое инвестирование — это инвестирование 
в активы, которые с большей вероятностью выиграют  
от создания стоимости, полученной на основе этих тем. 
Принимая во внимание растущий интерес к этому виду 
инвестиций, вполне естественно ожидать некоторую пута-
ницу в отношении того, что следует и не следует рассма-
тривать как тематические инвестиции.

Аллокация активов в тематические инвестиции требу-
ет глубокого понимания того, как они взаимодействуют 
с другими инвестициями. Если тематические инвестиции 
основаны на инвестировании в акции и облигации, то их 
ожидаемая доходность, риск и корреляции могут быть по-
лучены из их подверженности этим традиционным классам 
активов, из их подверженности традиционным факторам 
риска этих классов активов, таким как регионы, стили или 
секторы, а также из подверженности дополнительному 
специфическому компоненту, связанного с темой. 

Другими словами, необходимо посмотреть, в какой сте-
пени тематические инвестиции привносят что-то новое 
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в дополнение к традиционным активам. Это все, что тре-
буется для интеграции тематических инвестиций в процесс 
стратегического распределения активов.

Как это работает на практике? Наиболее распространен-
ные темы обычно могут быть представлены существующи-
ми тематическими базовыми индексами, например, теми, 
которые предоставляются поставщиками стандартных ин-
дексов. Более того, эти индексы часто используются в каче-
стве ориентиров для тематических взаимных фондов, где 
активное управление направлено на то, чтобы превзойти 
такие бенчмарки. Наконец, иногда эти показатели также 
тиражируются биржевыми фондами (ETF). Таким образом, 
тематические базовые индексы могут являться хорошей 
отправной точкой аллокации активов по темам.  

Первый шаг к распределению тематических инвестиций 
начинается с выбора тем и средств для инвестирования 
в выбранные темы, как правило, это взаимные фонды или 
ETF, воспроизводящие тематические индексы. В данной 
статье мы рассматриваем пять тем: прорывные техноло-
гии, экологическая устойчивость, устойчивое водоснабже-
ние, устойчивое питание и переход к энергетике. Их выбор 
был продиктован тем фактом, что мы рассматриваем те-
матические индексы от разных поставщиков, при том, что 
достаточно значительная часть риска, связанного с этими 
показателями, не объясняется традиционными факторами 
риска. 

Это означает, что эти тематические индексы действи-
тельно привносят в портфель несколько различных источ-
ников риска. Каждая тема представлена двумя одинаково 
взвешенными тематическими фондовыми индексами. Тема 
экологической устойчивости также представлена отдельно 
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.

тематическим индексом инструментов с фиксированной 
доходностью, который позволяет нам распределять сред-
ства по этой теме не только с использованием акций, но  
и с использованием инструментов Fixed Income. В табли-
це 1 отражены индексы выбранных тем.

Результаты из таблицы 2 показывают, что только про-
рывные технологии и экологическая устойчивость, как 
правило, имеют высокую бета-версию. Все остальные 
темы имеют нейтральную или более низкую бету и более 
низкую волатильность. Устойчивая вода и устойчивая еда 
имеют самую низкую волатильность, значительно мень-
шую, чем у тем с высокой бета-оценкой. В таблицу 2 мы 
также включили волатильность остаточной доходности 
после удаления бета-компонента из доходностей. Этот 
показатель колеблется от 6,7% до 13% для тем, связанных 
с акциями. 

Доля фиксированного дохода составляет всего 2%, что 
относительно невелико по сравнению с волатильностью 
индекса.

Из таблицы 2 вытекает важность каждого из трех орто-
гональных компонентов результатов тематических индек-
сов. Акции по устойчивой воде, акции по энергетическому 
переходу и акции по устойчивой окружающей среде не 
оказывают существенного влияния на факторы стиля.

Устойчивая еда в небольшой степени подвержена влия- 
нию, в то время как акции компаний, занимающихся про-
рывными технологиями, несколько более подвержены 
риску. 

Вклад регионов, стилей и секторов в риск избыточной 
доходности этих тематических индексов с поправкой на 
бету невелик, за исключением акций компаний с прорыв-
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ными технологиями и инструментами с фиксированным 
доходом в области экологической устойчивости. Важно от-
метить, что данная методология является довольно общей 
и может быть использована для анализа других тематиче-
ских индексов или фондов. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Тематическое инвестирование можно рассматривать как 
дополнительный механизм аллокации активов, которое 
выходит за рамки аллокаций по регионам, стилям и сек-
торам, хотя и не является полностью независимым от них. 
Построение портфелей с тематическими инвестициями 
требует адекватного управления рисками, чтобы оценить, 
насколько данная тема подвержена традиционным фак-
торам риска, и оценить, какую альфу генерирует данная 
тема, и какой риск она, вероятно, добавит к портфелю.

В статье рассмотрены механизмы исследования под-
верженности традиционным факторам риска, а также 
структура, основанная на надежной оптимизации как ин-
струменте распределения, способном справляться с различ-
ными рисками, связанными с активами и темами, принимая 
во внимание ожидаемую доходность от различных активов 
и ожидаемые альфа-уровни для тем. Приводится подроб-
ный пример с распределением по пяти различным темам, 
аллоцированных в акции и облигации, и показывается, как 
распределение активов меняется в зависимости от уровня 
неприятия риска инвестором. 
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АННОТАЦИЯ
В научной статье предложена научная идея развития финансового 
менеджмента организаций под взаимным влиянием эндогенных 
и экзогенных факторов. Эндогенная среда, влияющая на особенности 
развития корпоративных финансов, трактуется как сложившиеся вну-
тренние организационно-экономические и финансовые условия функ-
ционирования организаций, связанные с определенным состоянием 
объектов финансового и нефинансового управления, иерархии струк-
туры бизнеса, а также особенностями взаимодействия с субъектами 
управления разных уровней. Факторы экзогенной среды, влияющие 
на особенности развития финансовых условий деятельности органи-
заций, рассматриваются в контексте факторов прямого и косвенного 
воздействия.
ABSTRACT
The scientific article proposes a scientific idea of the development of 
financial management of organizations under the mutual influence of 
endogenous and exogenous factors. The endogenous environment that 
influences the development of corporate finance is interpreted as the 
prevailing internal organizational, economic and financial conditions 
for the functioning of organizations associated with a certain state of 
objects of financial and non-financial management, the hierarchy of 
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the business structure, as well as the peculiarities of interaction with 
management entities of different levels. Factors of the exogenous envi-
ronment that affect the development of financial conditions for the ac-
tivities of organizations are considered in the context of factors of direct 
and indirect impact.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА
Финансовый менеджмент, финансовая устойчивость, эндогенные фак-
торы, экзогенные факторы, функциональные области деятельности, 
стейкхолдеры, финансовые риски.
KEYWORDS
Financial management, financial stability, endogenous factors, exoge-
nous factors, functional areas of activity, stakeholders, financial risks.

Глобальные изменения в мирохозяйственных связях 
и подходах к проведению не только внутренней, но 
и внешней экономической политики цивилизованных 

государств неизбежно отражается на условиях микроэконо-
мического поведения.

В современных условиях представление организаций 
выходит за пределы замкнутой внутренней системы, что 
обусловливает необходимость тщательного исследования 
влияния не только факторов воздействия внутренней, но 
и внешней среды [6, с. 27; 7, с. 140–161] на хозяйственную 
деятельность.

Система финансового менеджмента, выступающая ба-
зисным функциональным направлением деятельности 
организаций, по мнению автора, должна быть адекватна 
и мобильна, и учитывая изменения, происходящие во внеш-
ней и внутренней среде, модифицироваться с учетом новых 
вызовов и условий (рис. 1).
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Рисунок 1. Эндогенные и экзогенные факторы развития финансового 
менеджмента организаций

Источник: составлено автором.

Эндогенный контекст развития финансового менед-
жмента организаций, во-первых, должен затрагивать иерар-
хический подход к формированию и функционированию 
его системы. Это означает, что сама система финансового 
менеджмента организаций должна исследоваться как мно-
гоуровневая система управления, включающая финансо-
вую политику, стратегическое и оперативное управление 
финансами организации: «финансовая политика корпора-
ций разрабатывается собственниками и является ориенти-
ром для менеджеров в принятии управленческих решений 
на уровне стратегического и оперативного управления»  
[2, с. 80]. Системный подход к организации финансового 
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менеджмента организаций должен обеспечить выполнение 
следующих условий:

— планирование всех показателей деятельности органи-
заций исходя из политики собственника, которая реализу-
ется на стратегическом и оперативном уровнях управления 
(на стратегическом уровне — в плане стратегического раз-
вития организаций, на оперативном — через формирова-
ние бизнес-планов инвестиционных проектов и бюджета 
организаций);

— корректировка деятельности организаций при откло-
нении планируемых величин от фактических;

— координация планов между всеми уровнями управ-
ления (политикой, стратегией и тактикой) и функциональ-
ными областями деятельности организаций, координация 
взаимосвязанных между собой показателей на этапе плани-
рования и при получении фактических данных и принятие 
управленческих решений по их оптимизации;

— увязка всех показателей финансово-хозяйственной 
дея тельности для обеспечения их рационального и эффек-
тивного сочетания [1, с. 61–63].

Во-вторых, развитие финансового менеджмента органи-
заций с позиции эндогенных условий предполагает, по мне-
нию автора, совершенствование взаимодействия финансов 
с другими функциональными направлениями деятельности 
организаций. Это обусловлено тем, что:

— финансовый менеджмент должен рассматриваться 
как базисный элемент в системе внутрихозяйственно-
го управления, посредством которого будут заложены 
финансовые цели и финансовые показатели достижения 
этих целей в нефинансовые направления деятельности 
организаций;
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— финансовая функциональная область деятельности 
является поставщиком денежных ресурсов для обес-
печения функционирования организаций, в том чис-
ле всех нефинансовых функциональных областей их 
деятельности;
— с помощью финансового инструментария должна 
проводиться оценка эффективности управления нефи-
нансовыми функциональными областями деятельности 
организаций.

В-третьих, обеспечение финансовой устойчивости 
организаций как истинной цели развития их финансо-
вого менеджмента достигается во многом за счет эффек-

6
"        " - интерес организаций по отношению к внутренним стейкхолдерам                                                    
"- - - -" - интерес внутренних стейкхолдеров по отношению к организациям                                                   
1 - Финансовый капитал                                                                                                                                                 
2 - Дивиденды, рост стоимости бизнеса                                                                                                                     
3 - Интеллектуальный капитал                                                                                                                                      
4 - Власть, доход, известность (слава), социальное положение                                                                             
5 - Человеческий капитал                                                                                                                                               
6 - Вознаграждение за труд, стабильность рабочего места, безопасность труда                          

2

Топ-менеджмент (наемный управленческий персонал)
3

4

Собственники
1

Персонал (работники)
5

Внутренние стейкхолдеры Организации

Рисунок 2. Социально-экономическое взаимодействие внутренних 
стейкхолдеров и организаций в эндогенном контексте развития их фи-
нансового менеджмента

Источник: составлено автором.
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тивного взаимодействия организаций с внутренними 
контактными аудиториями — внутренними стейкхолде-
рами (собственниками, топ-менеджментом и персоналом)  
[5, с. 24; 9; 8; 10, с. 5–28]. Посредством взаимовыгодного 
обмена специфическими ресурсами между внутренними 
стейкхолдерами и их организациями создаются предпо-
сылки для развития системы финансового менеджмента по-
следних (рис. 2).

В-четвертых, функционирование бизнеса в условиях нео-
пределенности и риска требует постоянного совершенство-
вания подходов к их оценке и управлению. Применительно 
к эндогенной среде, данный аспект предполагает, на наш 
взгляд, совершенствование управления денежными пото-
ками организаций на основе эффективного финансового 
риск-менеджмента по традиционным объектам финансово-
го риска:
— оценка показателей ликвидности и платежеспособности;
— оценка показателей финансовой устойчивости;
— оценка показателей рентабельности;
—  оценка показателей деловой активности.

Экзогенный контекст развития финансового менеджмен-
та организаций, по мнению автора, предполагает исследо-
вание внешних «движущих сил», способных внести вклад 
в сохранение стратегических позиций организаций на рын-
ке и, соответственно, в финансовый результат их деятельно-
сти [4, с. 101].

Во-первых, здесь целесообразно исследовать влияние 
внешних факторов прямого воздействия на особенности 
развития финансового менеджмента организаций. Так, 
система денежных потоков, обслуживающих кругооборот 
капитала организаций, находится под влиянием социаль-
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но-экономических взаимодействий внешних стейкхолде-
ров (потребителей, кредиторов и инвесторов, поставщиков 
материальных ресурсов, государства, местного сообщества 
и различных широких общественных групп) и организаций 
(рис. 3).

"        " - интерес организаций по отношению к внешним стейкхолдерам                                                                           
"- - - -" - интерес внешних стейкхолдеров по отношению к организациям                                                                          
1 - Объем продаж, стабильная клиентская база                                                                                                                          
2 - Качество и цена товаров и услуг                                                                                                                                              
3 - Финансовый капитал                                                                                                                                                                   
4 - Возврат капитала, финансовая устойчивость, компенсация риска доходностью на вложенный капитал              
5 - Материальный капитал                                                                                                                                                               
6 - Соблюдение договоренностей                                                                                                                                                  
7 - Государственная поддержка, условия ведения предпринимательской деятельности                                                 
8 - Налоговые платежи, рабочие места                                                                                                                                        
9 - Социально-репутационный капитал                                                                                                                                       
10 - Общественные и иные блага            

8

Местное сообщество и различные широкие 
общественные группы

9

10

4

Поставщики материальных ресурсов
5

6

Потребители
1

2

Кредиторы и инвесторы
3

Государство
7

Внешние стейкхолдеры Организации

Рисунок 3. Социально-экономическое взаимодействие внешних стейк-
холдеров и организаций в экзогенном контексте развития их финансово-
го менеджмента

Источник: составлено автором.
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По завершению кругооборота капитала организаций 
формируется прибавочная стоимость, выступающая, на наш 
взгляд, основой удовлетворения интересов как внешних, так 
и внутренних стейкхолдеров.

Во-вторых, экзогенная среда организаций харак-
теризуется состоянием и силой воздействия факторов 
косвенного влияния, включающих различные внешние 
системы (экономическую, политическую, экологическую, 
технологическую, социальную, международную, ресурс-
ную и др.) и вносящих свой вклад в финансовые результа-
ты деятельности организаций и уровень их финансовой 
устойчивости.

В этих условиях развитие финансового менеджмен-
та организаций автор видит в совершенствовании тео-
ретико-методологических подходов к финансовому 
риск-менеджменту с учетом влияния внешних факторов 
прямого и косвенного воздействия. В этой связи предла-
гается при оценке финансовых рисков организаций учи-
тывать влияние экзогенной среды в разрезе следующих 
факторов:

— прямого воздействия (заинтересованных субъектов);
— косвенного воздействия (народнохозяйственных рис - 

ков);
— косвенного воздействия (локальных (отраслевых) рис - 

ков).
Глобальные трансформационные процессы оказывают 

все большее влияние на финансовые условия и особенно-
сти микроэкономической деятельности [3], поэтому иссле-
дование развития финансового менеджмента организаций 
в контексте интеграции факторов эндогенной и экзоген-
ной среды предполагает оценку их совокупного вклада 



232
в достижение требуемого уровня финансовой устойчиво-
сти организаций.
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АННОТАЦИЯ
В современных условиях все большую значимость приобретает 
разработка методических подходов к оценке теневого сектора 
экономики. Наличие и развитие теневой экономики оказывает 
негативное влияние не только на наполняемость федерального 
бюджета, но и на качество жизни населения, а также тенденции 
социально-экономического развития общества. В связи с этим ав-
торами предложена и апробирована методика оценки налогового 
потенциала малого бизнеса в теневой экономике России на основе 
совокупности показателей.
ABSTRACT
In modern conditions, the development of methodological approaches 
to the assessment of the shadow sector of the economy is becoming 
increasingly important. The existence and development of the shadow 
economy has a negative impact not only on the filling of the federal 
budget, but also on the quality of life of the population, as well as 
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trends in the socio-economic development of society. In this regard, 
the authors proposed and tested a methodology for assessing the tax 
potential of small businesses in the shadow economy of Russia based 
on a set of indicators.

К ЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА
Теневая экономика, налогообложение, федеральный бюджет, ма-
лый бизнес, крупный бизнес, интегральный показатель масштабов 
теневой экономики. 
KEY WORDS
Shadow economy, taxation, federal budget, small business, large busi-
ness, integral indicator of the scale of the shadow economy.

Развитие теневого сектора экономики находит-
ся в непосредственной взаимосвязи не только с феде-
ральным бюджетом РФ, но и налоговым потенциалом 
территории. 

Неизбежным результатом всех негативных послед-
ствий теневой экономики, тотальной коррупции, недове-
рия к органам власти, распространения организованной 
преступности и терроризма является резкое ухудшение 
предпринимательского климата и инвестиционной привле-
кательности России и ее регионов [1].

Вопросы теневого сектора экономики нашли свое отра-
жение в работах таких авторов, как Архипцева Л.М. [2], Гу-
ляева И.А. [3], Рогозинская О.С. [3], Пансков В.Г. [4] и других 
авторов.

Отметим, что в научной литературе встречаются различ-
ные подходы к оценке теневой экономики в России, раз-
личные экспертные значения объема теневой экономики 
доходят до 40% от ВВП РФ.
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Рисунок 1. Методика оценки уровня теневой экономики в России

Источник: Составлено авторами.
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Под теневой экономикой авторы понимает доходную 
экономическую деятельность, оставшуюся вне системы, 
связанную с государственным контролем, налогообложени-
ем, надзором. 

Учитывая, что большую часть теневой экономики со-
ставляет малый и средний бизнес, авторами разработана 
методика оценки налогового потенциала малого бизнеса 
в теневой экономике России.

Далее авторами представлен алгоритм оценки малого 
бизнеса в теневой экономике, состоящий в определении со-
ответствующих коэффициентов и интегрального показате-
ля. На рисунке 1 представлена методика оценки масштабов 
теневой экономики в России.

Коэффициент налогов теневой экономики к налоговым до-
ходам федерального бюджета страны:

КНТЭНДФБ= ПНТЭ/ НДФБ,  (1)

где: 
КНТЭНДФБ — коэффициент налогов теневой экономики к на-

логовым доходам федерального бюджета страны;
ПНТЭ — потенциальные налоги теневой экономики;
НДФБ — налоговые доходы федерального бюджета страны.
Коэффициент налогов теневой экономики к количеству 

крупного бизнеса:

КНТЭККБ= ПНТЭ/ ККБ,  (2)

где: 
КНТЭККБ — коэффициент налогов теневой экономики к ко-

личеству крупного бизнеса;
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ПНТЭ — потенциальные налоги теневой экономики;
ККБ — количество крупного бизнеса.
Коэффициент налогов теневой экономики к количеству 

малого и среднего бизнеса:

КНТЭМСБ= ПНТЭ/ КМСБ, (3)

где: 
КНТЭМСБ — коэффициент налогов теневой экономики 

к количеству малого и среднего бизнеса;
ПНТЭ — потенциальные налоги теневой экономики;
КМСБ — количество малого и среднего бизнеса.
Далее представим апробацию предлагаемой методики 

для оценки теневой экономики в России за 2014–2021 гг.
по данным [5–10].
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Рисунок 2. Динамика доли налогов теневой экономики к налоговым до-
ходам федерального бюджета страны за период 2014–2021 гг.
Источник: составлено авторами.
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Из рисунка 2 видно, что доля налогов теневой экономи-
ки к налоговым доходам федерального бюджета страны 
имеет тенденцию к снижению — в 2014 г. доля составляла 
0,125, а к концу 2021 г. составила 0,065 (темп роста соста-
вил 52,15%, темп прироста — 47,85%, среднее значение со-
ставило 0,09).

На рисунке 3 видно, что динамика объема потен-
циальных налогов теневой экономики на один субъ-
ект крупного бизнеса имеет тенденцию с 2017 г. по 
2020 г. к снижению, а в 2021 г. произошло увеличение — 
в 2017 г. объем составлял 52453531,60, а к концу 2021 г. 
составлял 44362244,90 (темп роста составил 84,57%, 
темп прироста — 15,43%, среднее значение составило 
 44167953,69).
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Рисунок 3. Динамика объема потенциальных налогов теневой экономики 
на один субъект крупного бизнеса за период 2017–2021 гг.

Источник: составлено авторами.
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По данным рисунка 4 динамика объема потенциаль-
ных налогов теневой экономики на один субъект малого 
бизнеса имеет тенденцию к увеличению — в 2016 г. объем 
составлял 214823,69, а к концу 2021 г. составлял 297824,97 
(темп роста составил 138,63%, темп прироста — 38,64%, 
среднее значение составило 243961,07).

Доля доходов теневой экономики к доходам федераль-
ного бюджета страны имеет тенденцию к снижению — 
в 2014 г. доля составляла 0,78, а к концу 2021 г. составила 
0,63 (темп роста составил 80,99%, темп прироста — 19,01%, 
среднее значение составило 0,72), что видно на рисунке 5.

На основе данных на рисунке 6 авторы пришли к выво-
ду, что динамика объема доходов теневой экономики на 
один субъект крупного бизнеса имеет тенденцию с 2017 г. 
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Рисунок 4. Динамика объема потенциальных налогов теневой экономи-
ки на один субъект малого бизнеса за период 2016–2021 гг.

Источник: составлено авторами.
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Рисунок 5. Динамика доли доходов теневой экономики к доходам феде-
рального бюджета страны за период 2016–2021 гг.

Источник: составлено авторами.

Рисунок 6. Динамика объема доходов теневой экономики на один 
субъект крупного бизнеса за период 2017–2021 гг.

Источник: составлено авторами.
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по 2020 г. к снижению, а в 2021 г. произошло увеличение — 
в 2017 г. объем составлял 454089219,33, а к концу 2021 г. 
составлял 407270408,16 (темп роста составил 89,69%, 
темп прироста — 10,31%, среднее значение составило 
401445030,34).

Как видно на рисунке 7, динамика объема доходов те-
невой экономики на один субъект малого бизнеса имеет 
тенденцию к увеличению (темп роста составил 137,18%, 
темп прироста — 37,18%, среднее значение составило 
2230653,86).

По данным на рисунке 8, доля потенциальных налогов те-
невой экономики к упрощенной системе налогообложения 
имеет тенденцию к снижению — в 2014 г. доля составляла 
4,23, а к концу 2021 г. а составила 1,75 (темп роста составил 
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Рисунок 7. Динамика объема доходов теневой экономики на один субъ-
ект малого бизнеса за период 2016–2021 гг.

Источник: составлено авторами.
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41,47%, темп прироста — 58,53%, среднее значение состави-
ло 2,95).

Расчет коэффициента налогов теневой экономики по 
отношению к автоматизированной упрощенной системе 
налогообложения в работе подсчитан не будет. Потому что 
данный специальный налоговый режим новый, заработал 
он с 1 июля 2022 г., на официальном сайте федеральной 
налоговой службы налоговой статистики по режиму нет.

Доля потенциальных налогов теневой экономики 
к патентной системе налогообложения имеет тенденцию 
к снижению — в 2018 г. доля составляла 5,64, а к концу 
2021 г. составила 1,59 (темп роста составил 28,13%, темп 
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Рисунок 8. Динамика доли потенциальных налогов теневой экономики 
по отношению к налогам упрощенной системы налогообложения за пе-
риод 2014–2021 гг.

Источник: составлено авторами.
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Рисунок 9. Динамика доли потенциальных налогов теневой экономики 
по отношению к налоговым доходам патентной системы налогообложе-
ния за период 2018–2021 гг.

Источник: составлено авторами.

Рисунок 10. Динамика доли потенциальных налогов теневой экономи-
ки по отношению к единому сельскохозяйственному налогу за период 
2014–2021 гг.

Источник: составлено авторами.

5,64 5,41 5,68

1,59

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

2018 2019 2020 2021

КНТЭПСН



247НАУЧНЫЕ ТРУДЫ ВЭО РОССИИ | 245 ТОМ

прироста — 71,87%, среднее значение составило 4,58), что 
видно на рисунке 9.

На рисунке 10 видно, что доля потенциальных налогов те-
невой экономики к единому сельскохозяйственному налогу 
имеет тенденцию к снижению — в 2014 г. доля составляла 
221,16, а к концу 2021 г. составила 87,98 (темп роста составил 
39,78%, темп прироста — 60,22%, среднее значение состави-
ло 116,91).

Как видно на рисунке 11, доля потенциальных налогов 
теневой экономики к налогу на профессиональный доход 
имеет тенденцию к снижению — в 2019 г. доля составляла 
1060,87, а к концу 2021 г. составила 74,58 (темп роста соста-
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Рисунок 11. Динамика доли потенциальных налогов теневой экономики 
по отношению к налогу на профессиональный доход за 2019–2021 гг.

Источник: составлено авторами.
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вил 7,03%, темп прироста — 92,97%, среднее значение соста-
вило 520,19).

Основываясь на данных на рисунке 12, можно сделать 
вывод, что доля потенциальных налогов теневой экономи-
ки к специальным налоговым режимам имеет тенденцию 
к снижению — в 2019 г. доля составляла 1,56, а к концу 2021 г. 
составила 0,82 (темп роста составил 52,35%, темп приро-
ста — 47,65%, среднее значение составило 1,30).

Исходя из данных на рисунке 13, доля доходов теневой 
экономики к упрощенной системе налогообложения име-
ет тенденцию к снижению — в 2014 г. доля составляла 1,32,  
а к концу 2021 г. составила 0,54 (темп роста составил 
40,60%, темп прироста — 59,40%, среднее значение соста-
вило 0,90).
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Рисунок 12. Динамика доли потенциальных налогов теневой экономики 
по отношению к специальным налоговым режимам за 2019–2021 гг.

Источник: составлено авторами.
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Рисунок 13. Динамика доли доходов теневой экономики по отношению 
к доходам упрощенной системы налогообложения за 2014–2021 гг.

Источник: составлено авторами.

Рисунок 14. Динамика доли доходов теневой экономики по отношению 
к доходам единого сельскохозяйственного налога за 2014–2021 гг.

Источник: составлено авторами.



250
На рисунке 14 видно, что доля доходов теневой эко-

номики к единому сельскохозяйственному налогу име-
ет тенденцию к снижению — в 2014 г. доля составляла 
11,57, а к концу 2021 г. составила 6,56 (темп роста составил 
56,70%, темп прироста — 43,30%, среднее значение соста-
вило 7,86).

Как видно на рисунке 15, доля доходов теневой эко-
номики к специальным налоговым режимам име-
ет тенденцию к снижению — в 2014 г. доля составляла  
1,18, а к концу 2021 г. составила 0,49 (темп роста соста-
вил 41,81%, темп прироста — 58,19%, среднее значение 
составило 0,06).
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Рисунок 15. Динамика доли доходов теневой экономики по отношению 
к специальным налоговым режимам за период 2014–2021 гг.

Источник: составлено авторами.
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Рассчитаем интегральный показатель масштабов те-
невой экономики. В таблице 1 представлен расчет веса 
показателей.

Та б л и ц а  1

 Расчет веса показателей

№ п/п  
(j-й показатель)

Показате-
ли, n

Экспер-
ты, m

Сумма баллов, 
Rj

Вес, kj 
(доля)

J=1 КНТЭНДФБ 7 7 0,14

J=2 КНТЭККБ 4 4 0,08

J=3 КНТЭМСБ 6 6 0,12

J=4 КДТЭККБ 4 4 0,08

J=5 КНТЭМСБ 5 5 0,10

J=6 КНТЭУСН 10 10 0,20

J=7 КНТЭПСН 1 1 0,02

J=8 КНТЭЕСХН 1 1 0,02

J=9 КНТЭНПД 2 2 0,04

J=10 КДТЭУСН 10 10 0,20

J=11 КДТЭЕСХН 1 1 0,02

ИТОГО: — — 51 1

Источник: составлено авторами.
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В таблице 2 представлена оценка элементов масштабов 

теневой экономики за 2014–2021 гг.

МТЭ2014-2021 = 0,03 + 0,08 + 0,12 + 0,08 + 0,10 + 0,20 + 0,02 + 
0,02 + 0,04 + 0,20 + 0,02/11 = 0,08

Интегральный показатель масштабов теневой эконо-
мики равняется 0,08 для каждого анализируемого кален-
дарного года.

В таблице 3 представлены результаты расчетов ко-
эффициентов потенциальных налогов и доходов те-
невой экономики к соответствующим показателям за 
2014–2021 гг.

На основе проведенных авторами расчетов можно сде-
лать следующие выводы. Показатели налогов и доходов 
теневой экономики в России имеют тенденцию к сниже-
нию. Расчет показал, что потенциальные налоги теневой 
экономики значительно больше каждого исчисленного 
налога специальных режимов налогообложения.

Расчет общего коэффициента налогов теневой эконо-
мики по отношению к специальным налоговым режимам 
показал, что потенциальные налоги теневой экономики 
за 2019–2020 гг. значительно превышают исчисленные на-
логи специальных налоговых режимов. При этом в 2021 г., 
ситуация имеет обратный характер — исчисленные на-
логи СРН превышают потенциальные налоги теневой 
экономики.

Коэффициент доходов теневой экономики по отноше-
нию к доходам упрощенной системы налогообложения 
за период 2014–2016 гг. показывает, что доходы теневой 
экономики больше доходов УСН, при этом с 2017 по 2021 г. 
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ситуация изменилась наоборот (в 2021 г. доходы УСН зна-
чительно превышали доходы теневой экономики, коэф-
фициент составил 0,54).

Коэффициент доходов теневой экономики по отно-
шению к доходам единого сельскохозяйственного нало-
га в 2014 г. показывает, что доходы теневой экономики 
больше доходов ЕСХН, при этом с 2015 по 2021 г. ситу-
ация поменялась в обратную сторону (в 2021 г. доходы 
ЕСХН значительно превышали доходы теневой экономи-
ки, коэффициент составил 0,71).

Расчет общего коэффициента доходов теневой эконо-
мики по отношению к специальным налоговым режимам 
показал, что доходы теневой экономики за 2014–2021 гг. 
значительно меньше доходов специальных налоговых 
режимов.

Потенциальные налоги малого бизнеса теневой эконо-
мики значительно превышают специальный налог малого 
бизнеса, также можно сказать, что доходы малого бизне-
са теневой экономики меньше доходов малого бизнеса по 
специальным налоговым системам.
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АННОТАЦИЯ
Актуальность представленной рукописи обусловлена острой и зна-
чительной потребностью российской экономики во внутренних 
инвестиционных ресурсах, направляемых в проекты, требующие 
создания и модернизации транспортной и жилищно-коммунальной 
инфраструктуры, социально значимые отрасли.
В настоящей статье авторами представлен алгоритм реализации 
методических рекомендаций по формированию инструментария 
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финансирования инвестиционных проектов, реализуемых в фор-
мате концессии, исходя из существующих методических подходов. 
На основе анализа проблем реализации концессионных соглаше-
ний на территории Российской Федерации авторами обоснована 
необходимость внесения дополнений в действующую методику 
оценки эффективности инвестиционных проектов. В частности, 
предложен оригинальный авторский коэффициент влияния отдель-
ных инструментов финансирования инвестиционного проекта на 
его потенциальную доходность. Указанный коэффициент позволя-
ет согласовывать разнонаправленные интересы участников проек-
та, приводя к возможности не просто компромиссного решения, но 
выгодного для частного инвестора, государства и стейкхолдеров. 
Собственно, в основе коэффициента, предложенного В.И. Хали-
ным, лежит принцип эффективности по Дж. Нэшу, когда решение 
не ущемляет ничьих интересов, приводя к увеличению выгод всех 
сторон.
На макроэкономическом уровне применение дополненной методи-
ки оценки эффективности инвестиционных проектов, реализуемых 
в формате концессии, способно активизировать привлечение част-
ного капитала в крупные инфраструктурные инвестиционные про-
екты, стимулируя инвестиционный климат в российской экономике. 
Представленные в статье методические подходы могут быть ис-
пользованы заинтересованными сторонами в процессе подготовки 
и реализации инвестиционных проектов с использованием концес-
сионного механизма.
ABSTRACT
In this article, the authors consider some methodological approaches 
to the formation of financial instruments for investment projects. The 
paper reflects the current problems of the development of concession 
agreements in our country, indicates the need to intensify the involve-
ment of private capital in investment projects using the concession 
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mechanism. One of the ways to attract private investors may be the 
development of a methodology for the formation of financial instru-
ments for investment projects. Through the prism of the provisions 
of the legislation on concession agreements, as well as as a result of 
the analysis of the opinions of scientists, experts and practitioners on 
existing methods of financing projects using the concession mecha-
nism, the author’s methodological recommendations on the formation 
of financial instruments for investment projects are presented. The 
methodological approaches presented in the paper can be used by all 
interested parties in the process of preparing and implementing in-
vestment projects using the concession mechanism.

К ЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА
Инвестиционный проект, финансовый инструментарий, концесси-
онное соглашение, концессионный механизм.
KEY WORDS
Investment project, financial instruments, concession agreement, con-
cession mechanism.

ВВЕДЕНИЕ 
Напряженная геополитическая ситуация в мире, недру-
жественные акции со стороны западных стран в отноше-
нии Российской Федерации привели к высокой степени 
неопределенности в национальной экономике и сдержи-
вают инвестиционную активность в стране. Необходи-
мость реализации крупных инфраструктурных проектов 
предполагает привлечение значительных объемов капи-
тала, которое в сложившихся условиях возможно толь-
ко при финансировании на основе бюджетных средств 
[1; C. 405]. Одним из капиталоемких направлений инве-
стирования, наряду с транспортной инфраструктурой, 
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является отрасль жилищно-коммунального хозяйства, 
требующая колоссальных инвестиций, источниками 
которых не могут быть исключительно тарифы, как от-
мечено Министерством строительства и жилищно-ком-
мунального хозяйства Российской Федерации1.

Стимулами для частного инвестора принять решение 
о финансировании инвестиционного проекта совместно 
с органами публичной власти являются обеспечение до-
ходности от вложений и стабильность финансово-право-
вых отношений. Механизмом, способным обеспечить 
указанные для частного инвестора условия, является 
концессионный механизм. Так, за 2023 г. по концессиям 
привлечено на 22,8% больше частных средств, чем ана-
логичный период прошлого года2. По данным Нацио-
нального центра ГЧП, в конце прошлого года началась 
реализация 216 проектов (в форме концессий и соглаше-
ний о ГЧП/МЧП) на общую сумму 601,8 млрд руб. Из них 
336,9 млрд руб. составили средства частных инвесторов3. 

ЦЕЛЬ
Учитывая потребность во внутристрановых инвести-
циях, целью настоящего исследования является раз-
витие существующих методических подходов к оценке 
потенциальной эффективности инвестиционных про-
ектов, реализуемых с использованием концессионного 
механизма посредством дополнения оригинальным ко-
эффициентом, учитывающим целесообразность выбора 
1  Официальный сайт Министерства строительства и жилищно-коммунального хозяйства Рос-
сийской Федерации: URL: https://minstroyrf.gov.ru/press/pochti-830-mlrd-rubley-privlecheno-na-
razvitie-sistem-zhkkh-v-ramkakh-kontsessiy-/ (дата обращения: 27.01.2024).
2  Там же.
3  Аналитические материалы Национального Центра ГЧП, https://pppcenter.ru/analitika/ (дата 
обращения: 27.01.2024).
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финансового инструментария. Использование частными 
инвесторами предложенной методики позволит им сде-
лать обоснованный выбор наиболее эффективного ин-
струмента финансирования инвестиционного проекта, 
а также прогнозировать свои финансовые показатели на 
горизонте всего срока его реализации. Более того, указан-
ный коэффициент позволяет согласовать плюрализм ин-
тересов стейкхолдеров и нивелировать потребительский 
экстремизм и публичный эгоизм сторон.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
В процессе подготовки настоящей статьи использованы 
публикации современных исследователей в области инве-
стиций и финансирования инвестиционной деятельности, 
нормативно-правовые акты, регулирующие концессии 
и статистические данные по концессионной деятельности. 
Исследование проведено с применением общенаучных 
методов познания: анализ, синтез, обобщение, модели-
рование, классификация, и с использованием частных 
методов экономического исследования: экономическое 
наблюдение, экономико-математическое моделирование, 
агрегирование экономических гипотез.

ОБСуЖДЕНИЕ
Концессионный механизм предполагает, что частный ин-
вестор будет обеспечивать за свой счет строительство или 
модернизацию объекта концессии (системы водоснабже-
ния, водоотведения, теплоснабжения, гидротехнические 
сооружения, автомобильные дороги, образовательные, 
медицинские учреждения и др.), а затем извлекать доход 
посредством эксплуатации нового объекта. В свою оче-
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редь, со стороны органов публичной власти возлагаются 
обязанности по созданию для инвестора благоприятных 
условий для финансирования инвестиционного проек-
та, в том числе обязанности по передаче ему земельных 
участков для строительства объекта, по предоставлению 
частному инвестору налоговых льгот, субсидий, иных 
преференций и гарантий. Концессионные соглашения 
характеризуются, как правило, крупными вложениями 
денежных средств и длительным сроком реализации ин-
вестиционных проектов. 

Вместе с тем участники рынка концессий и эксперты 
отмечают, что многие сферы экономики остаются невос-
требованными со стороны частных инвесторов [2; C. 9, 3; 
C. 77]4. Однако существуют способы для увеличения ко-
личества реализуемых концессионных соглашений за 
счет привлечения нового частного капитала. К одному 
из таких способов, по нашему мнению, следует отнести 
методику формирования финансового инструментария 
инвестиционных проектов с использованием концесси-
онного механизма В.И. Халина.

Действующие положения Федерального закона от 
21.07.2005 № 115-ФЗ «О концессионных соглашениях» не 
предусматривают конкретных финансовых обязательств 
со стороны концессионера и концедента, а также не 
предопределяют финансовый инструментарий финан-
сирования инвестиционных проектов5. Это позволяет 
сторонам проекта устанавливать вариативные условия 
концессионного соглашения и выбирать подходящие фи-
4  Официальная страница медиахолдинга РБК. URL: https://www.rbc.ru/industries/
news/651fbbc19a7947008ce7b9da (дата обращения: 27.01.2024), официальный сайт ИД «Коммер-
сантъ». URL: https://www.kommersant.ru/doc/6267983 (дата обращения: 27.01.2024).
5  Российская газета, № 161, 26.07.2005.
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нансовые инструменты инвестирования в зависимости от 
текущей политической, экономической ситуации в стра-
не, имеющегося запаса денежных средств и прочего капи-
тала. Очевидно, что для частного инвестора финансовые 
обязательства будут выше, если по условиям концессии 
предполагается создание объекта, а не его реконструк-
ция — следовательно, концеденту придется взять на себя 
финансовые обязательства по разработке проектной до-
кументации на объект, а также вносить оплату в обеспе-
чение паритетных условий соглашения [4; C. 39].

К наиболее популярным финансовым инструмен-
там финансирования любого инвестиционного проекта 
следует отнести банковский кредит и (или) лизинг, об-
лигационные займы, самофинансирование, акциониро- 
вание.

Полагаем, что к финансовому инструментарию в кон-
тексте исследования следует также относить и способы 
обращения с привлеченными средствами в рамках реали-
зации концессионного соглашения и эксплуатации кон-
цессионером нового объекта. К таким способам следует 
отнести следующие: плата концедента в форме субсидий, 
полученная плата по тарифам (в сфере ЖКХ), плата за ока-
занные концессионером услуги населению территории, 
целевое финансирование через механизм межбюджетных 
трансфертов с участием Публично-правовой компании 
«Фонд развития территории», сдача в аренду торговых 
площадок на объекте концессионного соглашения, ком-
пенсация инвестиционных обязательств концессионера, 
договоры синдицированного кредита (займа) с участием 
коммерческих банков и ВЭБ.РФ, внедрение инновацион-
ных технологий на объекте концессии [5; C. 117]. Следует 
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отметить, что плата со стороны населения территории не 
должна быть основным инструментарием финансирова-
ния инвестиционного проекта, в противном случае воз-
можны ситуации, когда концессионер в целях увеличения 
прибыли стремится поднять стоимость своих услуг, что 
может вызвать социальную напряженность. 

В современных исследованиях учеными отмечены 
и такие финансовые инструменты, как мезонинное фи-
нансирование и метод своевременного покрытия [6; C. 4]. 
Суть мезонинного финансирования состоит в том, что 
частный инвестор в процессе реализации инвестицион-
ного проекта может оперативно привлечь капитал по-
средством трансформации своего долга в пакет акций 
своей же компании. В свою очередь, метод своевремен-
ного покрытия предполагает, что инвестиционный про-
ект делится на этапы и частный инвестор обеспечивает 
приток капитала в следующий этап строительства за счет 
извлечения прибыли из результатов предыдущего этапа 
проекта. Особенно актуально использование данного ме-
тода при реализации масштабных проектов, предполагаю - 
щих строительство комплекса с несколькими зданиями 
и сооружениями. 

Весьма интересным, как отвечающим современным 
тенденциям, представляется расширение использования 
в концессионных соглашениях новых инструментов фи-
нансирования, стимулирующих интерес отечественных 
инвесторов и нивелирующих конфликт интересов других 
участников инвестиционных проектов [7; C. 47]. В своем 
исследовании В.В. Глазкова, Е.Г. Господарик отмечают, 
что для преодоления проблемных областей реализации 
концессионных соглашений необходимо сформировать 
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механизм паритетного распределения рисков между сто-
ронами, что обеспечит определенные гарантии окупаемо-
сти проекта для частного инвестора [8; C. 804]. Считаем, 
что таким механизмом может стать использование сторо-
нами соглашения о применении нескольких финансовых 
инструментов, которое создаст устойчивые экономиче-
ские связи на весь, часто — длительный период реализа-
ции инвестиционного проекта. 

РЕЗуЛЬТАТЫ
Учитывая отмеченную ранее гибкость условий кон-
цессионного соглашения, а также большое количество 
потенциально применимых в концессии финансовых 
инструментов, частный инвестор может столкнуться 
с трудностями выбора оптимального финансового ин-
струментария для конкретного инвестиционного проекта 
[9; C. 27]. В настоящей работе автором предлагается сле-
дующий алгоритм обоснования финансового инструмен-
тария инвестиционного проекта, реализуемого в формате 
концессионного механизма (рисунок).

Представленные методические рекомендации состоят 
из шести этапов, на каждом из которых сторонами кон-
цессионного соглашения проводятся определенные меро-
приятия, направленные на формирование финансового 
инструментария инвестиционного проекта. Коротко рас-
смотрим каждый из данных этапов. 

В рамках первого этапа стороны соглашения опреде-
ляют цели использования того или иного финансово-
го инструмента, исходя из своих финансовых интересов 
и ожиданий от проекта. Цель использования финансового 
инструмента должна соответствовать общей цели реали-
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зации инвестиционного проекта сторон и не противоре-
чить условиям концессионного соглашения. 

В рамках второго этапа проводится компаративный 
анализ финансирования инвестиционных проектов, ко-
торые реализуются в смежных с объектом соглашения 

Учет мнения концессионера и концедента, 
исходя из их финансовых интересов

Ретроспективная оценка реализуемых и
завершенных концессионных соглашений в
рассматриваемой отрасли

Прогнозирование и оценка рисков
применения каждого инструмента
финансирования

Определение финансовой эффективности
использования инструмента для 
концессионера и концедента

Поочередное наложение инструментов
финансирования на инвестиционный проект

Оценка эффективности инвестиционного 
проекта с использованием выбранного 
финансового инструментария

1 этап. 
Определение целевой
установки финансового 
инструмента

2 этап.
Компаративный анализ
финансирования 
инвестиционных проектов

3 этап.
Формирование инструментария
финансирования 
инвестиционных проектов

4 этап.
Определение критериев
доходности инструмента
финансирования 
инвестиционных проектов

5 этап.
Моделирование финансового 
инструментария

6 этап.
Оценка результатов
применения финансового 
инструментария

Рисунок. Алгоритм реализации методических рекомендаций по форми-
рованию финансового инструментария инвестиционных проектов

Источник: составлен авторами.
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сферах экономики. Это позволяет сторонам соглашения 
превентивно выявить потенциальные риски финансиро-
вания проекта и сузить варианты выбора конкретных фи-
нансовых инструментов [10; C. 57].

На третьем этапе проводится непосредственное фор-
мирование инструментария финансирования. В рам-
ках этого этапа по результатам компаративного анализа  
и с учетом результатов оценки рисков применения каждо-
го финансового инструмента стороны концессионного со-
глашения выбирают финансовые инструменты, которые 
будут использоваться в рамках инвестиционного проекта. 

Четвертый этап предполагает определение критериев 
доходности инструмента финансирования инвестици-
онных проектов, что позволит оценить потенциальную 
доходность от проекта для концессионера и социаль-
но-экономический эффект от реализации проекта для 
концедента. Данный этап предполагает определение фи-
нансовой эффективности использования инструмента 
для концессионера и концедента.

На пятом этапе проводится моделирование финансо-
вого инструмента посредством поочередного наложе-
ния инструмента финансирования на инвестиционный 
проект. Данный этап, с учетом ранее определенного на 
предыдущем этапе финансовой эффективности каждого 
инструмента, позволит отсеять финансово неэффектив-
ные инструменты после оценки их наложения на реа-
лизацию концессионного соглашения в долгосрочном 
периоде.

На шестом, заключительном, этапе проводится оценка 
результатов применения финансового инструментария. 
По результатам оценки эффективности инвестицион-
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ного проекта с использованием выбранного финансово-
го инструментария делается вывод о целесообразности 
использования выбранных инструментов. Однако воз-
можна ситуация, когда по результатам использования 
представленной методики стороны приходят к обоюд-
ному решению о нецелесообразности финансирования 
инвестиционного проекта в связи с его финансовой неэф-
фективностью, что обеспечит сохранение капитала и вре-
мени для каждой из сторон.

В практическом аспекте настоящего исследования 
авторами предложено на четвертом и пятом этапах 
представленной методики оценивать эффективность ис-
пользования конкретного инструмента финансирования 
на основе потенциальной доходности инвестиций част-
ной стороны в концессионных проектах. В связи с этим 
необходимо на четвертом этапе методики оценивать 
влияние каждого рассматриваемого инструмента финан-
сирования на потенциальную доходность проекта и уже 
исходя из результатов компаративного анализа прово-
дить оценку влияния отдельных инструментов финанси-
рования на потенциальную доходность инвестора, следуя 
логике авторской методики В.И. Халина (таблица). 

Из представленной таблицы следует, что на потенци-
альную доходность концессионного проекта в процессе 
финансирования инвестиционных проектов с использова-
нием концессионного механизма существенное влияние 
оказывает учет финансовых интересов каждой стороны 
соглашения. Чем больше обеспечивается сбалансирован-
ность финансовых интересов заинтересованных сторон, 
тем выше потенциальная доходность от инвестиционного 
проекта для инвестора. 
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На пятом этапе методики определения финансового 

инструментария инвестиционного проекта следует по-
очередно наложить рассмотренные в работе инструмен-
ты финансирования на инвестиционный проект, для чего 
предлагается произвести следующий расчет:

F = NPV*K*100, 

где:
F — потенциальная доходность инвестора от вложений;
NPV — чистая приведенная стоимость; 
K — авторский коэффициент влияния инструмента фи-

нансирования на потенциальную доходность инвестицион-
ного проекта, в процентном отношении.

Оригинальный коэффициент предложен и обоснован 
В.И. Халиным, как показатель оценки влияния каждо-
го конкретного инструмента на прогнозируемую доход-
ность инвестиционного проекта. Коэффициент позволяет 
учесть разнонаправленные интересы всех участников ин-
вестиционного проекта и нивелировать их разногласия 
через выбор инструмента инвестирования.

Данный расчет позволит потенциальным инвесторам 
оценить потенциальную доходность инвестиционного 
проекта в зависимости от использования конкретного 
инструмента финансирования и прогнозируемых денеж-
ных потоков, связанных с планируемыми инвестициями. 
Чем выше итоговое значение расчета (F), тем большую 
доходность может принести для инвестора использо-
вание того или иного инструмента финансирования. 
В случае принятия решения об использовании в процессе 
финансирования одновременно нескольких инструмен-
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тов финансирования следует рассчитывать влияние фи-
нансового инструмента на потенциальную доходность 
концессионного проекта посредством алгоритма вы-
числения среднего арифметического. В совокупности 
с прохождением всех этапов представленной методики 
расчет позволит частным инвесторам принять обосно-
ванное решение об участии в реализации концессионно-
го проекта, что в целом активизирует частные средства 
в стране. В то же время по окончании инвестиционного 
проекта необходима фактическая оценка эффективности 
инвестиционного проекта с использованием выбранного 
финансового инструментария, что потребует дополни-
тельного применения методики оценки эффективности 
финансирования инвестиционных проектов.

Заключение
Таким образом, в рамках настоящего исследования 
представлена методика оценки эффективности фи-
нансового инструментария инвестиционного проекта, 
реализуемого на основе концессии. Данная методика 
позволит сторонам концессионного соглашения опре-
делить оптимальный набор финансовых инструментов, 
необходимых для финансирования инвестиционных 
проектов, а также предупредить потенциальные риски 
финансирования проекта. Применение авторской ме-
тодики В.И. Халина обеспечит повышение доходности 
инвестиций частного капитала и стабильности финан-
сово-правовых отношений между сторонами концесси-
онного соглашения, что в целом будет способствовать 
активизации инвестиционной активности в нашей 
стране.
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3.4. Текст статьи:
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• Полный текст (на русском языке) должен быть струк-
турированным по разделам. Структура полного текста 
научной статьи, посвященной описанию результатов 
оригинальных исследований, должна соответствовать 
общепринятому шаблону и содержать разделы: введе-
ние, цель, материалы и методы, результаты, обсужде-
ние, выводы/заключение.

• Таблицы и рисунки в тексте статьи должны иметь по-
рядковый номер, название, на каждую таблицу и рису-
нок в тексте должна быть соответствующая ссылка.

3.5. Библиографический список (References):
• Наличие пристатейных библиографических списков 

в едином формате, установленном системой Российского 
индекса научного цитирования, является обязательным. 
Список использованных литературных источников (Би-
блиографический список / References) оформляется на 
русском языке и на латинице: русскоязычные источники 
необходимо транслитерировать (стандарт транслитера-
ции — BSI), источники на английском, французском, не-
мецком и других языках указываются в оригинале. Для 
автоматической транслитерации в латиницу рекоменду-
ется обращаться на сайт http://translit.ru.

• Пристатейный библиографический список нумеруется 
последовательно, в порядке первого упоминания в тексте 
(в соответствии с ГОСТ Р 2018–7.0.100). Нумерация ссы-
лок на источники в библиографическом списке должна 
соответствовать ссылкам в тексте статьи, где их следует 
приводить в квадратных скобках арабскими цифрами. 
В библиографическом списке все работы перечисляются 
в порядке цитирования. Постраничными остаются только 
смысловые сноски (комментарии, добавления и т.д.).
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• Рекомендуется ссылаться на статьи, опубликованные 

ранее в томах издания «Научные труды Вольного эко-
номического общества России».

4. Контактная информация (Contact information):
• Для каждого автора на русском и английском языках 

приводятся в конце статьи контактные данные: название 
и полный почтовый адрес организации(й), кото рую(ые) 
он (они) представляет(ют), e-mail автора(ов).

5. Автор предоставляет отчет о проверке статьи в системе 
«Антиплагиат». В случае принятия Редакционным советом 
решения о публикации в «Научных трудах Вольного эконо-
мического общества России» оформляется Лицензионный 
договор о предоставлении права использования произведе-
ния установленного образца.

При направлении статьи необходимо приложить реко-
мендательное письмо от организации или научного руково-
дителя (в отсканированном варианте).

Подписку на издание можно оформить через почтовые 
отделения Почты России на всей территории РФ и на сайте 
онлайн-подписки: https://podpiska.pochta.ru/.

Подписной индекс в официальном каталоге Почты 
России — ПР999.

По вопросам публикации статей следует обращаться 
в редакцию:

+7 (495) 609-07-60, info@veorus.ru.
Сайт научного издания: http://www.veorus.ru/труды-вэо.
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