
 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management . 2023 • 29 (6) • 621–629 621

У с т о й ч и в о е  р а з в и т и е 

s u s t a i n a b l e  d e v e l o p M e n t

© Хмыз О. В., 2023

О р и г и н а л ь н а я  с т а т ь я  /  O r i g i n a l  a r t i c l e

Удк 336:620.9  
http://doi.org/10.35854/1998-1627-2023-6-621-629

Проблемы финансирования глобального 
энергетического перехода

Ольга Васильевна Хмыз
Московский государственный институт международных отношений (университет) Министерства 
иностранных дел Российской Федерации, Москва, Россия
khmyz@mail.ru, https://orcid.org/0000-0003-4178-8677

Аннотация

Цель. Выявить особенности глобального энергетического перехода на международном уров-
не и оценить реальность его осуществления в поставленные сроки с учетом имеющихся 
данных о финансовых ресурсах, направленных на эти цели.

Задачи. Провести анализ основных трендов мирового энергетического рынка в современных 
условиях, поставив акцент на постковидный период; определить главные факторы воздействия 
на финансирование энергетического перехода на международном уровне и размеры инвести-
ций, необходимых для достижения целей «чистого нуля».

Методология. При проведении исследования проанализированы статистические данные из ре-
презентативных источников Goldman Sachs, BloombergNEF, LevelTen Energy, IRENA, Climate 
Bonds Initiative и других, что дало возможность выявить текущие и более долгосрочные 
(2008–2023) тренды, складывающиеся на мировом энергетическом рынке.

Результаты. Процесс глобального энергетического перехода представляется долгосрочным, 
несмотря на уже достигнутое в мировой энергетической сфере, а также цифровизационные 
стимулы и возможности. Такая реструктуризация может оказаться полезной и для альтер-
нативных, и для традиционных источников энергии. В целях анализа текущей ситуации 
и выявления трендов на мировом энергетическом рынке выделены основные воздействующие 
факторы: высокие цены на ископаемое топливо, ускоренное внедрение экологических техно-
логий, удешевление чистых технологий и переориентация энергетических поставок. Этот 
тренд стал прослеживаться в развитых странах еще до пандемии COVID-19, и он распро-
страняется на все большее число государств, в том числе развивающихся. Однако выделя-
емых к  настоящему времени финансовых ресурсов на его осуществление недостаточно, что 
может привести к недостижению нулевых целей к запланированному сроку, к 2050 г.

Выводы. Результаты проведенного исследования подтвердили интенсификацию использова-
ния возобновляемых и альтернативных источников энергии, что в целом соответствует целям 
глобального энергетического перехода. Выявлено значительное влияние политического фак-
тора, а также таких факторов, как безопасность, затраты и экологичность. Сделан вывод 
о необходимости увеличения объемов финансирования, особенно в сложные для сокращения 
выбросов сектора (производство цемента, стали). Потребность в инвестициях в возобновля-
емые источники энергии (ВИЭ) существует не только в развивающихся, но и в развитых 
странах. Поскольку речь идет о создании надежного долгосрочного доступа к чистой энергии, 
решение трилеммы глобального энергетического перехода требует интенсификации инвести-
ций в ВИЭ и расширения устойчивого финансирования на международном уровне в целом.

Ключевые слова: глобальный энергетический переход, инвестиции, устойчивое финансирование, ESG, 
облигации, «зеленые» облигации, «зеленые» финансы
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Abstract

Aim. To identify the features of the global energy transition at the international level and as-
sess the feasibility of its implementation in the given timeframe, taking into account available 
data on the financial resources allocated for this purpose.

Tasks. To analyze the main trends in the global energy market in the modern conditions, put-
ting an emphasis on the post-COVID period, to identify the main factors influencing the financ-
ing of the energy transition at the international level and the amount of investment necessary 
to achieve the goals of “net zero”.

Methods. The study analyzed statistical data from representative sources of Goldman Sachs, 
BloombergNEF, LevelTen Energy, IRENA, Climate Bonds Initiative and others, which made 
it  possible to identify current and longer-term (2008-2023) trends emerging in the global en-
ergy market.

Results. The global energy transition process appears to be long-term, despite what has already 
been achieved in the global energy sector, as well as digitalization incentives and opportunities. 
This restructuring could prove beneficial for both alternative and conventional energy sources. 
In order to analyze the current situation and identify trends in the global energy market, 
the main influencing factors are highlighted: high fossil fuel prices, accelerated implementation 
of environmental technologies, cheaper clean technologies, and reorientation of energy supplies. 
This trend was evident in developed countries even before the COVID-19 pandemic and is spread-
ing to more and more states, including developing ones. However, the financial resources cur-
rently allocated for its implementation are insufficient, which may result in failure to reach 
the zero goal by the target date of 2050.

Conclusions. The findings of this study have confirmed the intensified use of renewable and  al-
ternative energy sources, which is generally consistent with the goals of the global energy tran-
sition. It revealed a significant influence of the political factor, as well as such factors as safety, 
costs and environmental friendliness. It is concluded that more funding is needed, especially 
in the sectors that are difficult to reduce emissions (cement production, steel production). There 
is a need for investment in renewable energy (RE) not only in developing countries, but also 
in  developed countries. Since it is a question of creating reliable long-term access to  clean en-
ergy, the solution to the global energy transition trilemma requires intensified investment in re-
newable energy and the expansion of sustainable financing at the international level in general.

Keywords: global energy transition, investment, sustainable financing, ESG, bonds, green bonds, green 
finance
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Новые вызовы мировой экономики (пост-
ковидные и геополитические реалии) ока-
зывают значительное воздействие на ми-
ровой энергетический рынок, наслаиваясь 
на доковидные глобальные экологические 
тренды, связанные с созданием надежного 
долгосрочного доступа к чистой энергии, 
на достижение которого нацелен энерге-
тический переход, уже осуществляемый 
и запланированный многими странами 
[1, c.  9; 2, p. 283]. Для осуществления 
перехода от традиционных, в большинстве 

случаев недостаточно экологически чистых 
источников энергии к альтернативным не-
обходимы значительные финансовые сред-
ства. 

В 2019–2022 гг. на транзитивные энер-
гетические цели в мире выделено пример-
но по  триллиону долларов в год. Однако, 
по  оценкам Goldman Sachs, для достиже-
ния цели нулевых выбросов к 2050 г. тре-
буется годовые размеры инвестиций нарас-
тить до  четырех триллионов долларов [3] 
и направить их на улавливающие углерод 
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технологии, переход на возобновляемые ис-
точники топлива и повышение энергоэф-
фективности. По расчетам GSAM и IRENA 
[4], текущие планы по инвестициям в чис-
тую энергию, представляющие удвоение 
немногим менее триллиона долларов в год 
инвестиций в 2017–2019 гг., следует также 
удвоить в постпандемийный период, чтобы 
к 2050 г. приблизиться к целевым установ-
кам. По данным Bloomberg New Energy Fi-
nance, для реформирования энергетических 
систем и повышения степени экологично-
сти массового энергоснабжения необходимо 
92–173 трлн долл. [5].

Конечно, прогнозы рассчитаны на основе 
имеющейся к дате расчета информации, 
и  их вероятность может быть переоцене-
на по  мере наступления новых событий, 
корректировки старых и получения новых 
данных. Так, например, по оценкам GS 
Research [6], в возобновляемые источни-
ки энергии (ВИЭ) только в США к 2050 г. 
нужно будет инвестировать 6,6 трлн долл., 
поскольку общий спрос на электроэнергию 
в  стране вырастет в два с половиной раза 
по сравнению с 2021 г. Стимулирование 
альтернативных способов электрогенера-
ции означает наращивание числа объектов 
солнечной и ветряной энергии (в среднем 
по 1,4 трлн долл. инвестиций), а также дру-
гих производств возобновляемой энергии 
(примерно по 700 млрд долл.), расширение, 
модернизацию и цифровизацию электри-
ческих сетей (около 2,3 трлн долл.) и  хра-
нилищ энергии коммунального масштаба 
(около 800 млрд долл.). Расчет основан 
на прогнозируемом увеличении мощностей 
ВИЭ (кроме атомной и гидроэнергетики) 
примерно на 9  % в год до 2050 г. Причем 
в дальнейшем темпы прироста использо-
вания энергетических альтернатив будут 
только расти, а интенсивность использо-
вания углеводородной энергетики в США 
будет постепенно сокращаться. Подобная 
ситуация прослеживается и в других раз-
витых государствах [7], а также в ведущих 
развивающихся [8].

Пока в большинстве случаев финансовые 
ресурсы в существенных объемах поступа-
ют компаниям ископаемого топлива, це-
ны на которое в последнее время остаются 
высокими (хотя в ковидный период ввиду 
локдаунов и связанных с этим ограниче-
ний, в  особенности в 2020 г., отмечалось 
их существенное падение), как видно на ри-
сунке 1. 

Переориентация энергоснабжения на ВИЭ 
и ускоренное внедрение экологически чис-
тых технологий сдерживаются геополити-
ческим фактором, но в значительной сте-
пени и финансовым. Тем более что цены 
мирового нефтяного эталона (нефть Brent) 
росли по  мере постковидного восстановле-
ния спроса и ограничений предложения [9]. 
В  связи с  этим возникает вопрос о долго-
срочности сохранения цен на ископаемое 
топливо высокими. В 2020 г. — первой по-
ловине 2022  г.1 основные энергетические 
бенчмарки показали рост 50–550 %2. Цены 
на природный газ3 стремительно росли вви-
ду ускоренного постковидного восстановле-
ния спроса и изменения фундаментальных 
показателей по  газу (в связи с перебоями 
поставок и длительным периодом недоста-
точного финансирования). В особенности 
это стало происходить в «старых странах», 
поскольку в мировом секторе газопотребле-
ния наблюдается менее благоприятное по-
ложение Европы, чем США, ввиду энер-
гетической зависимости от  импорта газа 
и  ограниченной емкости хранилищ (что 
важно для  зимнего периода), а также по-
скольку в США и Европе базой для расчета 
цен на электроэнергию выступают цены на 
природный газ (это характерно для нерегу-
лируемых либо либерализованных (электро-
энергетических) рынков).

Тем не менее к настоящему времени про-
исходит прогресс в достижении климати-
ческих результатов на глобальном уров-
не в аспектах регулирования, развития 
технологий стимулирования инвестиций 
и формирования потребительских предпо-
чтений в отношении ВИЭ. Однако новые 
факторы, в том числе форс-мажорного 
характера, оказывают немалое влияние 
на динамику глобального энергетического 
рынка. Пересмотр глобальных цепочек по-

1 Данные на 30 июня 2022 г. Все цены деноми-
нированы в американских долларах.

2 Рост цен энергетических носителей за период 
с конца 2020 г. до середины 2022 г. в европейском 
сегменте природного газа составил 550  %; цены 
на энергию в Европе возросли на более чем 400 %, 
в США — на более чем 300 %; цена на нефть марки 
Брент — более чем на 100 %, цены на ключевые 
для энергетического перехода металлы — на 50 %.

3 Цены на природный газ в Европе рассчитаны 
как типовые месячные фьючерсы базовой нагрузки 
природного газа 1st TTF. Цены на электроэнергию 
в Европе рассчитаны для электроэнергии базовой 
нагрузки в Германии на год вперед. Цены на элек-
троэнергию в США рассчитаны для PJM Western 
Hub LMP на сутки вперед (в среднем за 24 часа).



У
с

т
о

й
ч

и
в

о
е

 р
а

з
в

и
т

и
е

624 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2023 • 29 (6) • 621–629

Рис . 1 . Цена на нефть марки Brent, долл . США
Fig . 1 . Brent crude oil price, USD

Источник: по данным сайта InvestFunds. 

ставок, в значительной степени разрушен-
ных в период ковидных локдаунов, при-
вел сначала, в 2020 г., к падению, а затем, 
в 2021–2022 гг., и резкому росту цен на ис-
копаемое топливо. После пандемии происхо-
дило врéменное экстренное восстановление 
ранее бездействовавшей инфраструктуры 
европейского сектора ископаемого топлива, 
что дополнительно подтверждало необходи-
мость работы над диверсификацией энерге-
тических источников в целях обеспечения 
энергетической безопасности.

Все это интенсифицировало работу над 
поиском доступной, чистой и надежной 
энергии (так называемого трилемма энер-
гетического перехода [10]). Это — цель чрез-
мерной степени сложности, достижение ко-
торой требует значительных инвестиций. 
Технологические решения, в том числе 
инновационные, разумеется, необходимы. 
Поэтому расходы на введение все больших 
мощностей ВИЭ будут выше средних в сфе-
рах энергоэффективности и экологической 
занятости. В этой связи ожидается увели-
чение капиталовложений в течение сле-
дующих трех лет, в особенности в центры 
обработки данных, полупроводники, авиа-
компании, нефтегазовую отрасль и развитие 
технологии. В целом декарбонизационные 

изменения в мировом энергобалансе будут 
значительны, чтобы к 2050 г. достичь за-
планированных результатов. В этой связи 
нельзя не обратить внимание на снижение 
на рубеже десятилетий капитальных затрат 
на традиционные источники энергии, в де-
сятилетнем выражении составившее 35  %. 
По оценкам Goldman Sachs [11], к 2025 г. 
ожидается смена тренда на повышательный, 
а также рост от 0,9 трлн долл. в 2021 г. 
до  1,4 трлн долл. к 2025 г., что отражено 
на рисунке 2.

Перенос акцента на ESG-инвестирование 
в целях достижения декарбонизации за-
тронул вопрос энергетической устойчи-
вости, поскольку привлекаемых финан-
совых ресурсов недостаточно для компен-
сации обвала инвестиций в традиционном 
энергетическом пространстве, особенно 
с  учетом меньшего масштаба и большей 
капиталоемкости на единицу произво-
димой энергии. Средняя интенсивность 
капиталовложений в развитие низкоугле-
родной энергетики в  два раза выше, чем 
в углеводородную, что еще более увели-
чивает потребность в  ESG-инвестициях. 
Так, к  2032 г. потребуются дополнитель-
ные капиталовложения в размере 1,5 трлн 
долл. в  год [11].
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Рис . 2 . Расходы по видам энергии в 2010–2025 гг ., млрд долл . США
Fig . 2 . Expenditures by type of energy in 2010–2025, US$ billion

Источник: по данным сайта Goldman Sachs. 

Для ВИЭ ключевыми металлами высту-
пают медь, никель, кобальт и алюминий1, 
цены на которые в последние годы росли 
вследствие пандемийных перебоев, разры-
вов цепочек поставок и роста транспортных 
расходов, отражающихся на электросетях 
и электромобилях [12]. Для снижения цен 
требуется либо повышение предложения, 
либо уменьшение спроса. В этой связи рас-
смотрены новые возможности предложения 
полезных ископаемых (для инновационных 
энергетических технологий и продуктов).

Можно ожидать сохранения высоких цен 
на ископаемое топливо, предоставляющее 
инвесторам дополнительные прибыли, либо 
ввиду ограничений логистического характе-
ра, либо одновременно, ввиду стремления 
к  максимизации инвестиционной доходно-
сти и логистических ограничений. Поэтому, 
если не учитывать политику государства, 
становится очевидным, что на снижение 
спроса на ископаемое топливо в значитель-
ной степени будут влиять высокие цены, а не 
следование в русле глобального энергетиче-

1 Цены ключевых полезных ископаемых для 
энергетического перехода отражают динамику 
средних цен на никель, кобальт, медь и алюминий; 
литий не включен из-за недоступности данных. 

ского перехода. Сегодня политический фак-
тор важен, в том числе на уровне G20  [13].

Более быстрое развертывание дешевых 
чистых технологий может финансироваться 
доходами от повышенных цен на ископа-
емое топливо. Следовательно, необходимо 
сопоставить стоимость новых возобнов-
ляемых и традиционных энергетических 
источников, которые могут быть дешев-
ле, и  спреды между ними, которые широ-
ки. Анализ цен на солнечную и ветряную 
энергию в  Европе в 2022 г. показал, что 
они на  65  % ниже текущих цен на электро-
энергию. Поэтому, невзирая на глобальную 
инфляцию (в том числе энергетического ха-
рактера), переход на ВИЭ представляется 
выгодным, если учитывать текущие повы-
шательные тенденции цен на мировом рын-
ке газа и электроэнергии. Многие компании 
сектора ВИЭ полагают, что это — рынок 
продавцов, и с учетом глобальной тенденции 
стимулирования перехода к чистым источ-
никам энергии, скорее всего, восходящая 
тенденция сохранится и будет по крайней 
мере среднесрочной (в течение последующих 
нескольких десятилетий во многих странах 
запланировано наращивание использования 
именно ВИЭ).
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Значительное удешевление1 ВИЭ ста-
ло очевидным еще после кризиса 2008 г.: 
к 2011 г. по сравнению с 2009 г. солнечная 
энергия подешевела (с учетом издержек пре-
рывистости) на 87 %, ветряная — на 56 %. 
Между тем в этот же временной интервал 
цены на уголь остались практически не-
изменными, на атомную энергию немного 
возросли, на газ (в рамках генерации комби-
нированного цикла) — немного снизились. 
Однако говорить об устоявшейся тенденции 
пока преждевременно ввиду влияния на це-
ны слишком большого количества факторов, 
прежде всего политического, то есть исполь-
зование исторического подхода для техни-
ческого анализа может давать слишком во-
латильные результаты, хотя контрактные2 
цены на энергию с учетом надежности по-
ставок, издержек и заявленной экологич-
ности в Германии в 2022 г. несколько не 
достигали 150 евро за МВт/ч, тогда как 
взвешенные с учетом солнечной и ветряной 
энергии цены составляли на  65  % меньше 
[11]. Весомыми факторами ценообразования 
выступают безопасность, затраты и эколо-
гичность.

В течение последнего десятилетия ос-
новная часть привлекаемых частных и вы-
деляемых государственных финансовых 
ресурсов направлена на ВИЭ и транспорт, 
тем самым отвлечены средства из сфер 
энергетической безопасности, технологий 
схватывания углерода и управления отхо-
дами (в особенности с истекшим сроком). 
Конечно, любая сфера будет приветствовать 
дополнительные инвестиции, предоставлять 
декарбонизационные выгоды, в том числе 
посредством модернизации и упрощения це-
почек поставок. Однако и прямые вложения 
профессиональных участников мирового 
фондового рынка, в  особенности крупных, 
имеют значение [14, c. 170].

На мировом рынке инструментов с фикси-
рованной доходностью (и суверенных, и кор-
поративных) восходящая тенденция спроса 
(как и предложения) предоставляет инвесто-
рам действенную возможность направлять 

1 Для расчетов использовались германские базо-
вые форвардные цены на год по состоянию на пер-
вый квартал 2022 г.

2 Контракт купли-продажи электроэнергии или 
соглашение об электроснабжении — это договор 
между двумя сторонами, одна из которых произ-
водит электроэнергию, а другая намеревается ее 
приобрести. Для расчета использованы базовые 
форвардные цены на год в Германии по состоянию 
на первый квартал 2022 г.

финансовые средства на энергетический 
переход. Поскольку эта тенденция представ-
ляется долгосрочной, то модель финанси-
рования сохранится. «Зеленые» облигации 
превратились в третьем десятилетии нового 
века в самую популярную разновидность ин-
струментов устойчивого долга. Европа по-
прежнему держит пальму первенства в  вы-
пусках «зеленых» облигаций, но наиболее 
быстрые темпы роста наблюдались в Азии 
[15]. По мере продвижения к доступным, 
чистым и безопасным энергетическим про-
цессам сбалансированные инвестиционные 
портфели с долговыми ценными бумагами 
будут учитывать и побочные дестимулирую-
щие риски энергетического перехода и кли-
матических явлений (таких как варьирую-
щие страновые выбросы), наряду с прямыми 
инвестиционными возможностями компаний 
и государств с благоприятными позициями 
для энергетического перехода.

Значение этих и иных ценных бумаг для 
привлечения «зеленых» инвестиций и фи-
нансирования глобального энергетического 
перехода тем более высоко, поскольку по-
стоянно появляются их новые разновидно-
сти, в том числе специализированные. Они, 
хотя бы частично, могут компенсировать 
недостаток инвестиций в технологии по со-
кращению выбросов в сложных секторах 
(при  производстве цемента, стали). Так, 
в  2021  г. был всплеск проектов по улавли-
ванию и хранению углерода, что не относит-
ся к инвестициям. Финансирование такого 
рода чувствительно в отношении крупных 
проектов, однако потоков инвестиций в раз-
мере, превышающем миллиард долларов, 
в 2021 г. не зафиксировано [16]. Отдельные 
провайдеры технологий улавливания угле-
рода сотрудничали с заводами при разра-
ботке полномасштабной очистки, но для до-
стижения крупномасштабного эффекта тре-
буется снижение издержек на улавливание 
углерода, что и должно произойти по  мере 
улучшения и распространения технологий 
декарбонизации и превращения этой сферы 
в глобальную отрасль со значимой ролью 
в достижении целевых нулевых показателей 
к 2050 г.

Еще одна нуждающаяся в привлечении 
инвестиций сфера — переработка выведен-
ных из эксплуатации солнечных панелей 
и аккумуляторов. Обычный срок службы 
панелей составляет до 30 лет, но иннова-
ционные технологии их рециклирования 
способны сократить количество отходов, 
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одновременно уменьшая спрос на новые 
материалы, что снижает потребность в ин-
тенсификации добычи полезных ископа-
емых. Энергетические системы хранения 
аккумуляторного типа также требуют тща-
тельного консервирования разобранных 
блоков с  предварительным извлечением 
металлов. Ветряные турбины крупногаба-
ритны, и  нужны значительные логистиче-
ские усилия для их перемещения к месту 
установки и обратной транспортировки при 
демонтаже. Простое захоронение ВИЭ лиша-
ет экосистему ценных материалов, поэтому 
занимающиеся промышленными и  энерге-
тическими отходами компании будут вос-
требованы все больше.

Подводя итог, дополним следующее. 
К  главным тенденциям мирового энерге-
тического рынка последних лет относятся 
сдвиг парадигмы к энергетической автоно-
мии с одновременным наращиванием ВИЭ, 
долгосрочность перспективы ВИЭ, ускоре-
ние реформы водородного и электроэнер-
гетического рынка. Эти тенденции корре-
лируют с общечеловеческими проблемами 
и необходимостью повышения уровня со-
циально-экономического развития [17]. 
При этом глобальный энергетический пере-
ход не заключается лишь в интенсифика-
ции выработки и потребления солнечной 
и ветряной энергии. Для его осуществления 
необходимы пошаговые изменения инвести-
ций и развертывание чистых технологий. 

Некоторый прогресс в достижении кли-
матических целей и задач разных стран 
уже наблюдается, однако говорить о дей-
ствительном энергетическом переходе пока 
рано. Требуются многие годы изменений 
до полной или близкой к ней перестройки 
мировых энергетических систем и создания 
необходимой инфраструктуры для обеспе-
чения и поддержания новой мировой энер-
гетической системы. По мере продвижения 
энергетического перехода необходимым 
будет принятие дополнительных полити-
ческих мер, а также крупномасштабные 

финансовые вложения и в переформиро-
вание традиционных, и в развертывание 
альтернативных, экологически более чис-
тых цепочек создания стоимости в энерге-
тической сфере.

В процессе анализа складывающихся 
на мировом энергетическом рынке трендов 
выделены основные воздействующие факто-
ры: высокие цены на ископаемое топливо, 
ускоренное внедрение экологических тех-
нологий, удешевление чистых технологий 
и перераспределение энергетических ис-
точников. Скорее всего, они окажутся зна-
чимыми и в ближайшем будущем. Компа-
нии ископаемых источников энергии, ви-
димо, будут продолжать играть ключевую 
роль, опираясь на свой многодесятилетний 
опыт активной производственной деятель-
ности, исследований и научных разработок, 
управления дорогостоящими и масштабны-
ми, а  также капиталоемкими проектами. 
Ими  накоплен также огромный практиче-
ский опыт управления балансом и свобод-
ным денежным потоком, направляемым 
в  том числе и на  инвестиционные цели.

Пока недостаточные объемы инвестиций 
выявлены в сфере энергетической безо-
пасности, технологиях удаления углерода 
и  управления отходами энергетических 
мощностей с истекшим сроком эксплуата-
ции. Поэтому речь идет об энергетических 
технологиях не только поставки более деше-
вой и чистой, но и надежной энергии. Эта 
комплексная задача сложна, но ее решение 
находится в основе выполнения условий кли-
матической повестки. Совместные действия 
государств и компаний, соответствующее 
стимулирование инвестиций и продвижение 
инноваций в различных связанных сферах 
энергетической безопасности, технологий 
удаления углерода, извлечения металлов 
и элементов из отслужившего оборудования 
в ближайшие десятилетия будут стимулиро-
вать наукоемкость энергетического сектора, 
предлагающего широкий спектр возможно-
стей, в том числе инвестиционных.
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