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АННОТАЦИЯ
Статья посвящена анализу и оценке проблемы дефицита инвестиций в российской экономике, которая приобрела осо-
бую актуальность вследствие коронакризиса, вызванного пандемией COVID-19. Целью исследования является разработка 
практических рекомендаций для государственных органов России по стимулированию инвестиционного процесса в рос-
сийской экономике и повышению эффективности принимаемых государством мер по обеспечению социально-эконо-
мического развития страны. задачами исследования является анализ направлений оптимизации и приоритетности ин-
вестирования ресурсов в условиях экономического спада под влиянием коронакризиса с использованием инструментов 
инвестиционного кредитования и проектного финансирования, а также анализ и оценка проводимой в настоящее время 
реформы институтов развития на базе государственной корпорации «ВЭБ.РФ». Методология исследования включает ана-
лиз нормативной правовой базы, статистической информации, официальных отчетов государственных органов, инсти-
тутов развития, научных монографий и публикаций российских ученых, периодических изданий. На этой основе авторы 
проанализировали тенденции и проблемы инвестиционного процесса в российской экономике, в том числе в сфере при-
влечения прямых иностранных инвестиций. Уделено внимание проводимой в настоящее время реформе институтов раз-
вития, направленной на повышение роли государственной корпорации развития «ВЭБ.РФ» в стимулировании инвестиций. 
Авторы делают вывод, что необходимо принять комплекс мер функционального, инструментального и институционально-
го характера, направленных на стимулирование инвестиций и обеспечение устойчивого социально-экономического раз-
вития России. В частности, в условиях дефицита внутренних источников финансирования долгосрочных инвестиций важно 
обеспечить регуляторную макроэкономическую поддержку притока прямых иностранных инвестиций в российскую эко-
номику. В этой связи предложены коррективы в стратегию монетарной политики, позволяющие повысить стимулирующую 
роль рефинансирования кредитных организаций и прогнозируемого валютного курса в привлечении внутренних и внеш-
них долгосрочных инвестиций и обеспечении устойчивого развития российской экономики. Авторы также предлагают 
повысить роль валютного регулирования и валютного контроля в стимулировании инвестиций и обеспечении устойчивого 
социально-экономического развития России.
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AbsTRACT
The article examines and assesses the problem of the investment deficit in the Russian economy, which has acquired 
particular relevance due to the coronavirus crisis caused by the pandemic. The study aims to develop practical 
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ВВЕДЕНИЕ
В последнее время под влиянием пандемии 
COVID-19 обострилась проблема дефицита дол-
госрочных внутренних и внешних инвестиций 
в российскую экономику. В исследованиях ши-
рокого круга представителей научного эксперт-
ного сообщества (А. Г. Аганбегян, С. Ю. Глазьев, 
О. Д. Говтвань, М. В. Ершов, А. Н. Клепач, И. В. Косо-
рукова, Е. Б. Ленчук, Б. Н. Порфирьев, Д. Е. Сорокин, 
М. Н. Узяков, А. А. Широв и др.) особое место зани-
мает всесторонний анализ факторов и особен-
ностей инвестиционного процесса и разработка 
на его основе предложений по стимулированию 
инвестиций для преодоления спада и выхода рос-
сийской экономики на траекторию устойчивого 
роста. Новые более жесткие, чем ранее условия 
функционирования российской экономики при 
меньшем объеме бюджетных ресурсов требуют 
ее структурной перестройки и интенсификации 
инвестиций в развитие технологий и челове-
ческого капитала для решения ключевых задач 
повышения уровня и качества жизни населения 
[1]. Низкая доля производимой и экспортируе-
мой Россией высокотехнологичной продукции 
как основного результирующего показателя ин-
новационного развития хозяйственной систе-
мы объективно требует оптимизации структуры 
и повышения эффективности государственного 
финансирования инноваций [2]. В новых реалиях 
необходимо также эффективное регулирование 

потоков и направлений вложений прямых ино-
странных инвестиций, являющихся движущей 
силой современных инновационных технологий 
и повышения конкурентоспособности страны на 
мировом уровне [3].

Важное место в решении проблем рационального 
использования инвестиционных ресурсов в целях 
устойчивого экономического развития занимают 
научные труды ученых Финансового универси-
тета при Правительстве Российской Федерации, 
посвященные исследованию новых траекторий 
развития российского финансового сектора [4], ин-
ституциональных проблем регулирования рисков 
инвестиционной деятельности [5], выстраиванию 
обновленной архитектуры российских финансов 
в новом глобальном контексте [6].

АКТУАЛЬНОСТЬ И СТРАТЕГИЧЕСКАЯ 
зНАЧИМОСТЬ ПРОБЛЕМЫ 

ИНВЕСТИЦИЙ ДЛЯ РОССИЙСКОЙ 
ЭКОНОМИКИ

Повышение роли инвестиций в обеспечении 
устойчивого развития российской экономики 
является общенациональной задачей на сред-
несрочную перспективу. В Указе Президента Рос-
сии В. В. Путина от 21.07.2020 № 474 «О нацио-
нальных целях развития Российской Федерации 
на период до 2030 года» поставлена задача обес-
печить «реальный рост инвестиций в основной 
капитал не менее 70% по сравнению с показате-
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recommendations for Russian state bodies to stimulate the investment process in the Russian economy and improve 
the efficiency of measures taken by the state to ensure the country’s socio-economic development. The objectives 
of this paper are to analyze the directions of optimization and prioritization of investment of resources during the 
economic recession caused by the coronavirus crisis using investment lending and project financing instruments, as well 
as to analyze and assess the ongoing reform of development institutions based on the state corporation “VEB.RF”. The 
research methodology includes an analysis of the regulatory legal framework, statistical information, official reports of 
state bodies, development institutions, scientific monographs and publications of Russian scientists, periodicals. The 
authors analyzed the trends and problems of the investment process in the Russian economy, including in the field 
of attracting foreign direct investment. Attention is paid to the ongoing reform of development institutions aimed at 
enhancing the role of the state development corporation “VEB.RF” in stimulating investment. The authors conclude that 
it is necessary to take a set of functional, instrumental, and institutional measures aimed at stimulating investment 
and ensuring sustainable socio-economic development of Russia. In particular, in the context of a shortage of domestic 
sources of financing for long-term investments, it is important to provide regulatory macroeconomic support for the 
inflow of foreign direct investment into the Russian economy. In this regard, the authors propose to change the monetary 
policy strategy to increase the stimulating role of refinancing of credit institutions and the projected exchange rate in 
attracting domestic and foreign long-term investments and ensuring sustainable development of the Russian economy. 
The authors also propose to increase the role of foreign exchange regulation and foreign exchange control in stimulating 
investment and ensuring sustainable socio-economic development of Russia.
Keywords: investments; coronavirus crisis; investment financing instruments; sustainable economic development; reform 
of development institutions; state development corporation “VEB.RF”; National Wealth Fund; monetary policy strategy
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лем 2020 года» 1. Актуальность и одновременно 
сложность достижения этой цели обусловлена не-
благоприятными внешними и внутренними усло-
виями.

На мировую, в том числе российскую, экономику 
негативно влияют:

•  ослабление глобального инвестиционного 
и потребительского спроса и, соответственно, за-
мораживание и отказ от инвестиционных проек-
тов в условиях коронакризиса;

•  падение ВВП;
•  обострение проблемы протекционизма 

и торговых войн в международных отношениях;
•  усиление дисбалансов и нарастание рисков 

мирового финансового кризиса.

1 Указ Президента РФ от 21.07.2020 № 474 «О националь-
ных целях развития Российской Федерации на  период 
до  2030  года». URL: http://kremlin.ru/events/president/
news/63728 (дата обращения: 05.01.2021).

По данным Конференции ООН по торговле 
и развитию (ЮНКТАД), в первом полугодии 2020 г. 
падение объемов прямых иностранных инвестиций 
(ПИИ) в мире составило 49% по сравнению с тем 
же периодом 2019 г. В том числе, в промышленно 
развитых странах ПИИ сократились на 75% —  до 
98 млрд долл. США 2.

Под влиянием коронакризиса произошло за-
метное падение объемов иностранного инвести-
рования и в российскую экономику. По данным 
Банка России, за июль-сентябрь 2020 г. нерезиденты 
вложили в реальный сектор российской экономики 
3,1 млрд долл. США —  в 3 раза меньше, чем за тот же 
период год назад. Накопленным итогом за 9 месяцев 
2020 г. приток зарубежных инвестиций в россий-
ский бизнес уменьшился в 5 раз —  до 4,7 млрд долл. 
против 24,2 млрд долл. США год назад.

В целом в течение 2010–2020 гг. приток прямых 
иностранных инвестиций в российскую экономику 
весьма волатилен по годам и в целом занимает 
небольшой удельный вес в объеме ВВП (табл. 1).

Проблема дефицита инвестиций в реальный 
сектор российской экономики носит структурный 
характер и под влиянием коронакризиса наблю-
дается ее обострение (табл. 2).

Объем инвестиций в основной капитал относи-
тельно объема ВВП сократился с 21,5% ВВП в 2017 г. 
до 17,6% в 2019 г. и до 15,6% за 9 месяцев 2020 г. По 
данным Росстата, в фазе обострения кризиса во 
II квартале 2020 г. инвестиции в основной капитал 
из всех источников финансирования упали на 11,7% 
к предыдущему кварталу 3. По расчетам экспертов 

2 ООН прогнозирует снижение иностранных инвестиций 
в мире в 2020 году на 30–40%. 27.10.2020. URL: https://tass.
ru/ekonomika/9825013/ (дата обращения: 05.01.2021).
3 Иностранные инвестиции в  Россию рухнули в  5 раз. 
13.10.2020. URL: https://www.finanz.ru/novosti/valyuty/

Таблица 1 / Table 1
Показатели притока прямых иностранных инвестиций в Россию в 2010–2020 гг. /  

Indicators of the inflow of foreign direct investment in Russia in 2010–2020

Показатель / Indicator 2010 2015 2016 2017 2018 2019
2020 (январь-
июнь) / 2020 
(January-June)

Приток прямых иностранных 
инвестиций в Россию, млрд долл. США

43,2 6,9 32,5 28,6 8,8 32,0 2,3

Приток прямых иностранных 
инвестиций в Россию, % ВВП

2,8 0,5 2,6 1,8 0,5 1,9 0,3

Источник / Source: Банк России / Bank of Russia; URL: https://cbr.ru/statistics; Росстат / Rosstat; URL: https://rosstat.gov.ru/
compendium (дата обращения: 21.01.2021) / (accessed on 21.01.2021)

Низкая доля производимой 
и экспортируемой Россией 
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НИУ ВШЭ, по сравнению с периодом 1999–2010 гг., 
когда среднегодовой прирост инвестиций состав-
лял 9,7% (даже с учетом провала на 13,5% в 2009 г.), 
в 2011–2019 гг. он снизился до 1,9% за год 4.

СТИМУЛИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИЙ 
В УСТОЙЧИВЫЙ РОСТ РОССИЙСКОЙ 

ЭКОНОМИКИ
Наиболее актуальной задачей в сложившихся 
условиях является обоснование и реализация на 
практике системно значимых решений проблемы 
стимулирования роста инвестиций в приоритет-
ные отрасли экономики. По мнению Б. Н. Порфи-
рьева, солидный резерв экономического роста 
кроется в инвестициях в кардинальное технологи-
ческое перевооружение производства: во-первых, 
в модернизацию обрабатывающих производств 
и, во-вторых, в модернизацию топливно-энерге-
тического комплекса [7].

Концентрация усилий на приоритетных направ-
лениях инвестиционной деятельности предполагает 
диверсификацию источников ее финансирования. 
Традиционно основными ресурсами долгосрочных 
инвестиций в российскую экономику являются соб-
ственные средства (прибыль и амортизационные 
отчисления) предприятий с долей 60% ВВП и заем-
ные финансовые средства в форме инвестиционных 
банковских кредитов с долей до 10%. В условиях 
экономического спада под влиянием коронакризиса 

inostrannye-investicii-v-rossiyu-rukhnuli-v-5-raz-1029675947/ 
(дата обращения: 05.01.2021).
4 России предсказали новый инвестиционный кризис. 
16.09.2020. URL: https://www.vedomosti.ru/economics/
articles/2020/09/15/840059-rossii-predskazali/ (дата обра-
щения: 05.01.2021).

возможности использования прибыли предприя-
тий в финансировании долгосрочных инвестиций 
ограничены общим сокращением ее размера и по-
требностями в обеспечении оборотных средств. 
Банковская прибыль накапливается в основном 
в краткосрочных финансовых активах и слабо 
используется для долгосрочного кредитования 
экономики. Рыночные инструменты финансирова-
ния инвестиций (акции, облигации) традиционно 
играют незначительную роль в инвестиционном 
процессе, а доступ российских предприятий на 
международный финансовый рынок ограничен, 
в том числе, режимом санкций.

Как считают российские экономисты А. Г. Аган-
бегян и М. В. Ершов, учитывая крайне низкую долю 
инвестиций в ВВП на уровне 17%, форсированный 
экономический рост для России возможен при обес-
печении роста инвестиций на 10–15% ежегодно. Для 
перехода к устойчивому многолетнему экономиче-
скому росту в 3–4% в год долю инвестиций в ВВП 
нужно поднять до 25% ВВП. По их мнению, дополни-
тельные инвестиции в основной капитал и реализа-
цию инфраструктурных проектов, в том числе за счет 
бюджетных расходов, следует обеспечивать преиму-
щественно на возвратных условиях путем развития 
инвестиционного кредитования, которое в настоящее 
время занимает всего 8–10% по сравнению с 30–50% 
в развитых странах и 20–30% —  в Китае 5.

О. Д. Говтвань акцентирует внимание на банков-
ском кредите в качестве ключевого перераспреде-

5 Аганбегян А. Г., Ершов М. В. Нет длинных денег —  нет ро-
ста. Ведомости. 09.09.2020. URL: https://www.vedomosti.ru/
economics/articles/2020/09/08/839227-dlinnih-deneg/ (дата 
обращения: 5.01.2021).

Таблица 2 / Table 2
Инвестиции в основной капитал в России в 2010–2020 гг., млрд руб. и % ВВП / 

Fixed capital investment in Russia in 2010–2020, RUb billion and % of GDP

Показатель / 
Indicator 2010 2015 2016 2017 2018 2019

2020 (январь-
сентябрь) / 

2020 (January-
september)

Инвестиции 
в основной 
капитал, млрд 
руб.

9152,1 13 897,2 14 748,8 16 027,3 17 595,0 19 319,0 11 920,6

Инвестиции 
в основной 
капитал,% ВВП

20,7 20,0 21,2 21,5 20,7 17,6 15,6

Источник / Source: Росстат / Rosstat. URL: http://rosstat.gov.ru/compendium (дата обращения: 21.01.2021) / (accessed on 21.01.2021).

Е. А. Звонова, В. Я. Пищик, П. В. Алексеев



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 25,  № 4’2021114

лительного механизма финансовых ресурсов в ре-
альный сектор экономики путем переориентации 
кредитной селекции банков с перераспределения 
ренты, бюджетных вливаний и санационных креди-
тов на создание новых доходов за счет долгосроч-
ных инвестиций в экономический рост. Особая роль 
в этом перераспределительном механизме отводит-
ся проектному финансированию, способному раз-
вернуть селекцию проектов и заемщиков в сторону 
эффективности. Обеспечить определенный сдвиг 
в предпочтениях банковского сектора можно, по 
мнению О. Д. Говтваня, с помощью селективных мер 
денежной политики. Позитивно оценивается также 
роль специализированных институтов развития 
как весьма важной и полезной организационной 
формы для организации и правильной ориентации 
финансово-перераспределительных процессов при 
условии высокого качества экспертизы инвестици-
онных проектов [8].

Исследования экономического роста ведущих 
стран подтверждают ключевую роль инноваций 
и технологического развития для обеспечения 
устойчивого социально-экономического развития 
[9–11]. Кроме того, ряд исследований подтвержда-
ет, что финансирование, создание и внедрение 
инноваций позволяют обеспечивать конкуренто-
способность экономических субъектов, давая им 
возможность сформировать некопируемые кон-
курентные преимущества [12–14].

Как считает Д. Е. Сорокин, «экономическая стра-
тегия России не должна ставить задачу достижения 
всеобъемлющего технологического лидерства —  та-
кая постановка будет означать нерациональное рас-
ходование ресурсов. Необходимо сосредоточиться 
на тех направлениях инноваций и технологического 
развития, которые являются критическими для 
гарантированного поддержания национальной 
безопасности» [11]. К таким направлениям, по мне-
нию Е. Б. Ленчук [10], в настоящее время относятся:

•  интернет вещей;
•  аналитика больших данных;
•  искусственный интеллект;
•  нейросетевые технологии;
•  технологии нано- и микроспутников;
•  наноматериалы;
•  аддитивное производство;
•  передовые энергетические технологии хра-

нения;
•  синтетическая биология;
•  блокчейн.
Для эффективного финансирования инноваций 

и технологического развития, а также нейтрали-
зации западных санкций и обеспечения безопа-

сности валютно-финансовой системы России, по 
мнению С. Ю. Глазьева, необходимо «переключе-
ние» с внешних на внутренние источники кредита 
в российской экономике. В этой связи необходим 
комплексный подход к формированию денежного 
предложения в увязке с целями экономического 
развития и с опорой на внутренние источники 
денежной эмиссии [15]. Важнейшим из них яв-
ляется механизм рефинансирования кредитных 
институтов, замкнутый на кредитование про-
изводственного сектора экономики и инвести-
ций в приоритетные направления развития, что 
можно обеспечить путем использования хорошо 
известных и апробированных в практике развитых 
стран косвенных (рефинансирование под залог 
обязательств государства и платежеспособных 
предприятий) и прямых (софинансирование го-
сударственных программ, предоставление гос-
гарантий, фондирование институтов развития) 
способов денежной эмиссии [15].

ПОВЫШЕНИЕ РОЛИ ИНСТИТУТОВ 
РАзВИТИЯ В ИНВЕСТИРОВАНИИ 

РЕАЛЬНОГО СЕКТОРА ЭКОНОМИКИ
В условиях слабого инвестиционного и потреби-
тельского спроса под влиянием коронакризиса 
предприятия реального сектора могут рассчиты-
вать в основном на увеличение объема и повыше-
ние эффективности государственной финансовой 
поддержки для развития своей производственной 
деятельности. Однако возможности мобилизации 
бюджетных ресурсов для финансирования инве-
стиций ограничены негативными последствиями 
коронакризиса и ростом бюджетного дефицита, 
в том числе на региональном уровне. По предва-
рительной информации Федерального казначей-
ства, по итогам 2020 г. совокупный дефицит бюд-
жетов 58 из 85 российских регионов по итогам 
2020 г. достиг 762,2 млрд руб., что составляет 5% 
от совокупного объема их бюджетных доходов 6. 
В целом бюджет Российской Федерации в 2020 г. 
составил, по сообщению министра финансов 
А. Г. Силуанова, 3,8% ВВП, или 4,1 трлн руб.7

В этих условиях особое место в системе пред-
принимаемых правительством мер занимает оп-
тимизация и сокращение количества созданных 

6 Пандемия привела к  дефициту бюджетов почти у  70% 
российских регионов. 20.01.2021. РБК. URL: https://www.
rbc.ru/economics/20/01/2021/6006aeb99a794714a76005c9 
(дата обращения: 21.01.2021).
7 Федеральный бюджет в  2020  году исполнен с  дефици-
том 3,8% ВВП. 21.01.2021. URL: https://www.kommersant.ru/
doc/4654761 (дата обращения: 22.01.2021).
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в последние годы многочисленных институтов 
развития в целях повышения эффективности их 
деятельности в содействии инвестициям. В соот-
ветствии с разработанным правительством в конце 
октября 2020 г. Единым планом по достижению на-
циональных целей развития Российской Федерации 
на период до 2024 г. и на плановый период до 2030 г. 
в настоящее время проводится реформа институтов 
развития и создания единых механизмов управле-
ния инвестиционным процессом 8. Деятельность 
институтов развития интегрируется в общенацио-
нальную повестку, проводится их инвентаризация, 
уточняются цели, задачи и показатели инвестици-
онной эффективности этих институтов.

В период с начала 1990-х гг. по настоящее время 
было создано 40 институтов развития по 10 на-
правлениям, включая промышленность, экспорт, 
сельское хозяйство, социальную сферу и прочие 
сектора. В этой громоздкой институциональной 
структуре, формировавшейся в режиме точечного 
реагирования на возникавшие в различные пери-
оды вызовы в социально-экономической сфере, 
функции многих институтов дублируются органами 
государственной власти без учета долгосрочных 
системных целей национального развития 9. После 
завершения реформы в 2021 г. будет создан единый 
инвестиционный блок Единого института развития 
на базе ВЭБ.РФ, 5 укрупненных и 12 специализи-
рованных институтов. Предполагается, что все они 
не будут пересекаться друг с другом по функциям 
и задачам. Их деятельность будет подчинена со-
держащимся в Указе Президента и Едином пла-
не правительства национальным целям развития. 
Структуру плана составляют пять национальных 
целей и 25 показателей их достижения. При этом по 
каждому показателю определены целевые значения 
на ближайшие пять лет, а также конечный результат 
на 2030 г. В частности, в соответствии с Планом 
действий по ускорению темпов роста инвестиций 
в основной капитал предусмотрен рост физического 
объема инвестиций в основной капитал в период 

8 Единый план по достижению национальных целей раз-
вития Российской Федерации на период до 2024 года и на 
плановый период до 2030 года. Правительство Российской 
Федерации. Проект на 20.08.2020 г. URL: http://project.orb.
ru/wp-content/uploads/2020/09 (дата обращения: 5.01.2021).
9 По оценкам Руслана Абрамова, заведующего кафедрой 
государственного и  муниципального управления РЭУ 
им. Г. В. Плеханова, пересечение функций институтов 
управления и  органов власти достигают до 30% от фун-
кционала. «Названа цель мишустинской реформы инсти-
тутов развития». МК. 23.11.2020. URL: https://www.mk.ru/
economics/2020/11/23/nazvana-cel-mishustinskoy-reformy-
institutov-razvitiya.html (дата обращения: 05.01.2021).

с 2021 по 2030 г. на уровне 5,1–5,6% в год и повы-
шение их доли в ВВП до 25% 10.

В процессе формирования единого инвестици-
онного блока на основе ВЭБ.РФ под его управление 
передаются Корпорация МСП, Российский экспорт-
ный центр, ЭКСАР, «Роснано» и четыре фонда —  
«Сколково», Фонд содействия развитию малых форм 
предприятий в научно-технической сфере, Фонд 
инфраструктурных и образовательных программ 
и Фонд развития промышленности. Ликвидируются 
восемь институтов развития и часть их функций 
перераспределяется между ВЭБ.РФ и федеральными 
органами исполнительной власти. Некоторые ин-
ституты укрупняются: в частности, Государственная 
транспортная лизинговая компания и «ВЭБ-лизинг» 
преобразуются в Единую лизинговую компанию, 
а на основе МСП Банка и банка «ДОМ.РФ» создается 
Универсальный банк. Российская венчурная ком-
пания передается в управление Российского фонда 
прямых инвестиций. В новой структуре сохраняются 
стратегически важные организации: «Росатом», 
«Роскосмос», «Ростех», «Росавтодор», «Росагроли-
зинг», Россельхозбанк, Агентство по страхованию 
вкладов и ряд других успешно зарекомендовавших 
себя структур.

Определенные в Едином плане целевые пока-
затели декомпозированы как по министерствам 
и ведомствам, так и по институтам развития. Реа-
лизация национальных целей находится в тесной 
координации с бюджетной политикой. Ежегодные 
расходы на реализацию Единого плана составят 
более 12 трлн руб., или свыше половины планиру-
емого бюджета на 2021 г.11

Реформа институтов развития направлена на 
оптимизацию функционала в сфере управления 
инвестиционных решений, экономию бюджетных 
средств на разросшийся бюрократический аппарат, 
улучшение инвестиционного климата и ускорение 
реализации долгосрочных бизнес-проектов.

Усиление позиций ВЭБа и его значимости как 
мощного инвестиционного банка в новой инсти-
туциональной модели управления развитием рас-
сматривается как ключевой инструмент государст-
венной экономической политики. Но есть и сдер-

10 Единый план по достижению национальных целей 
развития Российской Федерации на период до 2024  года 
и  на плановый период до 2030  года. Правительство Рос-
сийской Федерации. Проект на 20.08.2020 г. URL: http://
project.orb.ru/wp-content/uploads/2020/09 (дата обраще-
ния: 05.01.2021).
11 Правительство доработало единый план достижения на-
циональных целей. 28.10.2020. URL: https://www.interfax.
ru/russia/734570 (дата обращения: 05.01.2021).
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жанные оценки ожиданий от проведения реформы 
институтов развития. По мнению Н. Масленникова, 
ведущего эксперта Института современного раз-
вития, возникает вопрос эффективности новой 
системы управления, поскольку «…недостаточно 
просто “поселить” институты под крылом ВЭБа. 
Нужно подправлять законодательство, менять фи-
нансовые и инвестиционные схемы» 12.

За период с сентября 2019 г. по сентябрь 2020 г. доля 
проектного финансирования в кредитном портфеле 
ВЭБа сократилась с 66,1 до 39,6% 13. Наряду с оптими-
зацией инвестиционной деятельности в масштабах 
всей многозвенной системы институтов управления 
под эгидой ВЭБ.РФ важно в первую очередь прове-
сти модернизацию, диверсификацию и повышение 
эффективности деятельности самого ВЭБа с учетом 
внесенного РФ взноса в мае 2020 г. в уставный капитал 
Банка 350 млрд руб. и доведения его общего объема 
до 372,1 млрд руб. Вносимые изменения в законо-
дательство, регулирующее деятельность ВЭБа и его 
взаимодействие с другими институтами уже в новом 
формате, необходимо максимально полно адаптиро-

12 Названа цель мишустинской реформы институ-
тов развития. МК. 23.11.2020. URL: https://www.mk.ru/
economics/2020/11/23/nazvana-cel-mishustinskoy-reformy-
institutov-razvitiya.html (дата обращения: 05.01.2021).
13 Результаты деятельности группы ВЭБ.РФ за 9 месяцев 
2020 года по МСФО. Ноябрь 2020 г. С. 5. URL: https://veb.ru/
files/?file=53311fe2304a911093b7d896868635c5.pdf (дата об-
ращения: 5.01.2021).

вать к пересматриваемым финансовым и инвестици-
онным схемам в соответствии с поставленными перед 
ним масштабными задачами. Следует также дивер-
сифицировать клиентскую базу ВЭБ.РФ, в которой 
в настоящее время 32% объема кредитов приходится 
на 3-х крупнейших заемщиков 14. Важным направле-
нием повышения эффективности деятельности ВЭБа 
в новой модели управления развитием должно стать 
увеличение доли проектного финансирования в струк-
туре кредитного портфеля как основного инструмента 
долгосрочного финансирования инвестиционных 
проектов. На конец сентября 2020 г. доля кредитов 
ВЭБ.РФ со сроком свыше 5 лет составила менее одной 
четверти —  23,6% 15.

Эффект реформы институтов развития, рассчитан-
ный на среднесрочную перспективу, может проявиться 
более полно при условии дополнения принимаемых 
мер повышением роли Фонда национального благосо-
стояния (ФНБ) в содействии инвестициям в реальный 
сектор экономики, а также адаптацией стратегии 
монетарной политики к новым задачам путем акти-
визации роли процентной ставки и валютного курса 
в стимулировании инвестиций и экономического 
роста.

С учетом снижения бюджетных доходов в январе-
сентябре 2020 г. на 12% по сравнению с аналогичным 
периодом 2019 г. особенно актуальным становится 
более активное и рациональное использование ресур-
сов ФНБ для содействия инвестициям. По состоянию 
на 1 декабря 2020 г. объем средств Фонда вырос до 
13,46 трлн руб. по сравнению с 7,77 трлн руб. на на-
чало года. В этих условиях обоснованным является 
снижение установленного порога объема ресурсов 
ФНБ, направляемых Минфином России на цели ин-
вестирования экономики с 7 до 5% ВВП при условии 
обеспечения тщательного контроля за использовани-
ем выделяемых средств 16. Это позволит восполнить 
дефицит инвестиционных ресурсов, обострившийся 
под влиянием коронакризиса.

В условиях дефицита внутренних источников 
финансирования долгосрочных инвестиций важно 
обеспечить регуляторную макроэкономическую под-
держку притока прямых иностранных инвестиций 
в российскую экономику, в том числе за счет поддер-
жания прогнозируемой и относительно устойчивой 
динамики валютного курса рубля [16–21]. В условиях 
выпадения бюджетных поступлений из-за падения 

14 Там же. С. 6.
15 Там же. С. 5.
16 Объем Фонда национального благосостояния. Мин-
фин России. URL: https://minfin.gov.ru (дата обращения: 
05.01.2021).
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валютного регулирования 
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цен на нефть, другие сырьевые ресурсы и нарастания 
мирового кризиса под влиянием COVID-19 рацио-
нальное использование валютного инструментария 
стимулирования притока зарубежных инвестиций ста-
новится особенно актуальным. В 2020 г. под влиянием 
COVID-19 усилилась неопределенность на валютном 
рынке. Если в 2019 г. в целом сохранялись относи-
тельно устойчивые позиции рубля с тенденцией его 
укрепления в целом за год, то в первые месяцы про-
шедшего года усилилась его волатильность. В период 
с начала января по конец марта 2020 г. наблюдался 
резкий перепад в динамике курса рубля к доллару 
с 60–61 до 80–81 руб./долл. США, или на 30%. Позднее 
ситуация нормализовалась, и к концу 2020 г. курс рубля 
укрепился до уровня 73–75 руб./долл.

В новых условиях в целях повышения прогнозируе-
мости валютно-финансовых условий для привлечения 
долгосрочных зарубежных инвестиций представляется 
целесообразным переход к режиму мягко регулиру-
емого валютного курса рубля в границах диапазона, 
определяемого как фундаментальными факторами 
состояния экономики, так и целями привлечения 
иностранных инвестиций в российскую экономику. 
В ряде научных работ специалистов Финансового 
университета, посвященных исследованию моне-
тарных и валютно-финансовых условий обеспечения 
устойчивого роста российской экономики, отмечается, 
что обоснованный выбор и поддержание прогнози-
руемого диапазона обменного курса рубля позволит 
денежным властям более равномерно распределить 
ответственность за поддержание макроэкономической 
устойчивости между двумя гибко регулируемыми 
целевыми ориентирами курсовой и денежно-кредит-
ной политики и более активно проводить политику 
снижения ключевой процентной ставки для расши-
рения инвестиционного кредитования и стимулиро-
вания экономического роста. Кроме того, коррективы 
в стратегии монетарной политики следует дополнить 
мерами эффективного валютного регулирования с ис-
пользованием имеющихся в распоряжении денежных 
властей инструментов ограничения оттока/притока 
спекулятивного капитала в сочетании с обеспечением 
действенного валютного контроля за исполнением 
субъектами внешнеэкономической деятельности 
установленных норм и требований [16–21] 17.

17 Следуя политике стимулирования экономического ро-
ста и  поддержки экспорта, в  2019  году Резервный банк 
Индии снизил ключевую ставку на 135 базисных пунктов 
(до 5,15%), Центральный банк Бразилии на 200 базисных 
пунктов (до 4,5%) и Центральный банк Турции —  на 1200 
базисных пункта (до  12%) (Годовой отчет Банка России 
за 2019  год. URL: https://www.cbr.ru/Collection/Collection/
File/27873/ar_2019.pdf (дата обращения: 05.01.2021).

ВЫВОДЫ
Ресурсный потенциал российской экономики, вклю-
чая прибыль банковского сектора, ресурсы ФНБ 
и международные валютные резервы, остается весь-
ма значительным, несмотря на негативные послед-
ствия пандемии COVID-19. Важно его рационально 
использовать при сохраняющемся остром дефиците 
инвестиций в реальный сектор российской эконо-
мики. Для решения данной проблемы необходима 
реализация системного подхода, основанного на 
комплексе мер функционального, инструменталь-
ного и институционального характера. В качестве 
успешно зарекомендовавших себя в международ-
ной банковской практике финансовых инструмен-
тов следует существенно расширить использование 
в приоритетных отраслях производства инвести-
ционных кредитов и проектного финансирования. 
Проводимая в настоящее время реформа институ-
тов развития направлена на повышение роли груп-
пы ВЭБ.РФ в стимулировании инвестиций. Важ-
ным организационным условием успеха реформы 
является модернизация деятельности самого ВЭБа, 
налаживание рациональных и рентабельных схем 
долгосрочного финансирования проектов в рамках 
создаваемого единого инвестиционного блока для 
устойчивого развития реального сектора экономи-
ки. Эффект деятельности реформируемых инсти-
тутов развития во многом зависит от стабильной 
ресурсной базы, используемой в реализации ин-
вестиционных проектов, и прогнозируемых ва-
лютно-финансовых условий привлечения прямых 
иностранных инвестиций. Теория и практика под-
тверждают ключевую роль инноваций и техноло-
гического развития для обеспечения устойчивого 
социально-экономического развития стран. Для 
финансирования инноваций и технологического 
развития России, а также нейтрализации западных 
санкций и обеспечения безопасности ее валютно-
финансовой системы необходимо «переключение» 
с внешних на внутренние источники кредита в рос-
сийской экономике. Для этого следует расширить 
возможности ФНБ в финансировании инвестиций 
и внести коррективы в стратегию монетарной по-
литики, позволяющие повысить стимулирующую 
роль рефинансирования кредитных организаций 
и прогнозируемого валютного курса в привлечении 
внутренних и внешних долгосрочных инвестиций 
и обеспечении устойчивого развития российской 
экономики.

В совокупности предлагаемый комплекс мер ока-
жет стимулирующее воздействие на приток инвести-
ций в реальный сектор российской экономики и по-
вышение их роли в устойчивом экономическом росте.
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