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Аннотация

Цель. Проанализировать инвестиционную активность в современной России в контексте 
новых условий и задач развития экономики страны, а также выявить направления ее сти-
мулирования и развития.

Задачи. Проанализировать современное состояние и перспективы развития экономики Рос-
сии в условиях действия внешних санкций; изучить и оценить уровень, особенности инве-
стиционной активности бизнеса в современной России; предложить инструменты и направ-
ления стимулирования и развития инвестиций, рассматриваемые как способ перезапуска 
механизмов экономического роста.

Методология. Методологической основой проведенного исследования стали положения ма-
кроэкономической теории, в частности таких ее разделов, как теория экономического роста, 
теория государственного регулирования экономики, теория инвестиций. Использованы ме-
тоды сравнительного и ретроспективного анализа, структурного моделирования, аналогии, 
экспертного оценивания и качественные методы прогнозирования.

Результаты. Установлено, что российская экономика вступила в период развития, характе-
ризующийся высокой неопределенностью основных влияющих факторов. Это негативно вли-
яет на поведение хозяйствующих субъектов и ослабляет потенциал экономического роста. 
Одним из важных факторов роста и устойчивого экономического развития служат инвестиции. 
Несмотря на внешнее санкционное давление на российскую экономику, снижения инвести-
ционной активности в 2022 г. не произошло. Напротив, она возросла. Это является предпо-
сылкой для успешного преодоления текущих кризисных явлений в экономике и дальнейше-
го успешного развития национальной экономики. Вместе с тем выявлен ряд проблем, сдер-
живающих инвестиционную активность российского бизнеса.

Выводы. В современных условиях актуализировались вопросы создания действенных стиму-
лов для поддержки и развития инвестиционной деятельности российских компаний. Соот-
ветствующие меры должны быть встроены в новую модель экономической политики, на-
правленной на создание потенциала долгосрочного экономического роста в России в услови-
ях постнормальности. Эти меры связаны с деятельностью институтов развития, выступающих 
источниками «длинных» и «дешевых» денег, а также с корректировкой фискальной полити-
ки, ориентированной на создание дополнительных стимулов для роста инвестиций хозяй-
ствующих субъектов. 

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная активность, экономическое развитие, экономический 
рост, государственная экономическая политика, экономика России
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Abstract

Aim. To analyse investment activity in modern Russia in the context of new conditions and 
tasks of the country’s economic development, as well as to identify the directions of its stimu-
lation and development.

Tasks. To analyse the current state and prospects of development of the Russian economy in the 
context of external sanctions; to study and assess the level and features of business investment 
activity in modern Russia; to propose tools and directions of stimulation and development of 
investment, considered as a way to restart the mechanisms of economic growth.

Methods. The methodological basis of the research was the provisions of macroeconomic theory, 
in particular such sections as the theory of economic growth, the theory of state regulation 
of  the economy, the theory of investment. The methods of comparative and retrospective ana-
lysis, structural modelling, analogy, expert evaluation and qualitative methods of forecasting 
were used.

Results. It has been established that the Russian economy has entered the period of develop-
ment characterised by high uncertainty of the main influencing factors. This negatively affects 
the behaviour of economic entities and weakens the potential for economic growth. One of the 
important factors of growth and sustainable economic development is investment. Despite the 
external sanctions pressure on the Russian economy, there was no decrease in investment activ-
ity in 2022. On the contrary, it has increased. This is a prerequisite for successfully overcoming 
the current crisis phenomena in the economy and further successful development of the na-
tional economy. At the same time, a number of problems restraining the investment activity 
of  Russian business have been identified.

Conclusions. In modern conditions, the issues of creating effective incentives to support and 
develop the investment activity of Russian companies have become more relevant. The relevant 
measures should be built into a new model of economic policy aimed at creating the potential 
for long-term economic growth in Russia in post-normal conditions. These measures are re-
lated to the activities of development institutions acting as sources of “long” and “cheap” 
money, as well as to the adjustment of fiscal policy, oriented towards the creation of addi-
tional incentives for the growth of investments of economic entities. 

Keywords: investment, investment activity, economic development, economic growth, state economic policy, 
Russian economy
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Введение

Российская экономика уже в течение прак-
тически полутора лет развивается в усло-
виях беспрецедентного внешнего санкцион-
ного давления [1; 2; 3; 4]. Это вызвало ее 
структурную перестройку и инициировало 
изменение механизмов управления хозяй-
ственными процессами [5; 6; 7]. Причем эти 
трансформации пока не имеют однозначной 
оценки, так как данная оценка будет зави-
сеть в итоге от того, насколько эффективно 
удастся преодолеть возникшие новые вы-
зовы [8; 9]. Соответственно, только спустя 
несколько лет будет окончательно понятно, 

чем в большей степени явилась «санкци-
онная встряска» для России — импульсом 
к развитию или блокирующим это развитие 
событием.

Если рассматривать перспективы раз-
вития национальной экономики с позиций 
макроэкономической теории, то ключевое 
значение в его запуске и поддержании отво-
дится инвестициям [10]. Это связано с при-
сущим им мультипликативным эффектом, 
суть которого состоит в том, что рост ин-
вестиционной активности спустя некоторое 
время приводит к кратному (величина этой 
кратности определяется коэффициентом 
мультипликации, km > 1) увеличению вало-
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Рис. 1. Динамика показателей национальной экономики России, 2018–2022 гг.
Fig. 1. Dynamics of indicators of the national economy of Russia, 2018–2022

вого внутреннего продукта (ВВП). И, напро-
тив, угасание инвестиционной активности 
провоцирует замедление экономического 
роста и даже может привести к экономи-
ческому спаду. 

Ввиду изложенных обстоятельств вопро-
сы инвестиционной активности и стимули-
рования инвестиций, рассматриваемых как 
один из ключевых факторов экономического 
роста, находятся в центре внимания отече-
ственных исследователей [11; 12; 13; 14]. 
Причем в последние полтора года они при-
обрели особую актуальность.

Состояние и перспективы развития 
современной российской экономики

Экономика России в своей динамике по-
следних лет оказалась подвержена мощному 
влиянию двух последовательных макроэко-
номических шоков, вызванных пандемией 
COVID-19 (2020) и введением беспрецедент-
ных антироссийских санкций сообществом 
стран «коллективного Запада» (2022) [15]. 
Следует отметить, что «завозной» харак-
тер кризисных явлений стал типичным для 
постсоветской России, которая в рамках 
сформированной открытой модели нацио-
нальной экономики регулярно подвергается 
воздействию внешних шоков [16]. 

Внешние и по своей природе неэконо-
мические шоки 2020 и 2022 гг. вызвали 

изменения в экономике страны, породив 
краткосрочные рецессии. Эти данные1 пред-
ставлены на рисунке 1 и в таблице 1.

Так, на рисунке 1 отчетливо прослеживает-
ся «проседание» ВВП РФ в 2020 и 2022 гг., 
как в абсолютном, так и в относительном 
(индексном) выражении. Вместе с тем за-
метно, что «санкционный удар» экономи-
ка России выдержала лучше, чем шоковое 
влияние пандемии COVID-19. В  частности, 
в постоянных ценах 2021 г., даже после сни-
жения ВВП в 2022 г., он все-таки превы-
сил уровень допандемического 2019 г., что 
можно трактовать как наличие в российской 
экономике тенденции долгосрочного роста 
(даже с учетом осцилляции 2020–2021  гг.).

По итогам 2022 г. оказалось, что эконо-
мика России устойчива к внешним шокам 
(если оценивать ее по макропоказателям). 
Это идет вразрез с экспертными мнениями 
и  прогнозами, которые, начиная с весны 
2022 г., регулярно приводились в публи-
кациях как российских, так и зарубежных 
исследователей, организаций. Это диссо-
нирует с представлениями об устройстве 

1 Здесь и далее, если не оговорено особо, исполь-
зована информация Росстата, представленная на его 
официальном интернет-сайте https://rosstat.gov.ru. 
При этом данные за 2022 г. приведены без учета 
статистической информации относительно Донецкой 
Народной Республики и Луганской Народной 
Республики, Запорожской и Херсонской областей.
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Таблица 1 
Индексы (квартальные) физического объема ВВП РФ, %

Table 1. Indices (quarterly) of the physical volume of GDP of the Russian Federation, %

Тип индекса
2020 2021 2022 2023

I II III IV I II III IV I II III IV I

К соответствующему 
кварталу предыдущего 
года

101,5 92,7 96,7 98,7 100,5 111,2 105,0 105,8 103,0 95,5 96,5 97,3 98,1

К соответствующему 
кварталу 2019 г.

101,5 92,7 96,7 98,7 102,1 103,1 101,5 104,4 105,2 98,5 97,9 101,6 103,2

экономических систем, распространенными 
в mainstream современной экономической 
теории, на базе которых, по-видимому, 
и строили свои расчеты и прогнозы авторы 
антироссийских санкций. 

По мнению автора, это потребует уже 
в ближайшем будущем интенсификации 
системных теоретических экономических 
исследований, которые позволят сформи-
ровать альтернативный mainstream и более 
адекватный реалиям взгляд на современную 
экономику. Что именно это будет — тео-
рия нового индустриального общества вто-
рого поколения и ноономики [17], теория 
евразийской политической экономии [18], 
теория постнормальности [19] или что-то 
еще  — покажет время.

Исходя из сведений, приведенных в табли-
це 1, можно заключить, что, хотя при оценке 
поквартальной динамики ВВП РФ в режиме 
«показатель текущего квартала к показателю 
аналогичного квартала предыдущего года», 
спад в экономике, начавшийся во втором 
квартале 2022 г., до  сих пор продолжается, 
но использование в качестве базового до-
пандемийного 2019 г. изменяет оценку си-
туации. При таком способе измерения дина-
мики ВВП РФ ее восстановление началось 
в четвертом квартале 2022 г. и продолжилось 
в первом квартале 2023 г. Исходя из этой 
динамики, можно ожидать быстрого возврата 
экономики страны к дошоковой траектории 
долгосрочного развития.

Вместе с тем описанные явления нель-
зя назвать «автоматическими», как может 
показаться исходя из описанной выше ди-
намики показателей. Безусловно, нацио-
нальная экономика не только сложная, 
но  и управляемая система. Поэтому высо-
кая устойчивость ее к внешнему шоковому 
воздействию во многом связана с принятием 
своевременных и действенных мер эконо-
мической политики [20]. 

Кроме того, важную роль в «перезагрузке» 
отечественной экономики сыграло увеличе-

ние инвестиционной активности. Об этом 
пишут и в средствах массовой информации: 
«Рост инвестиций в сопоставимых ценах 
в  санкционном 2022 г. в целом стал пози-
тивным сюрпризом» [21]. Это увеличение 
инвестиций было во многом инициировано 
санкциями, для преодоления негативного 
влияния которых потребовалось расшире-
ние производственных возможностей нацио-
нальных компаний в целях оперативного 
решения задач импортозамещения и даль-
нейшего развития с учетом необходимости 
обеспечения технологического суверенитета.

Характеристика инвестиционной 
активности в современной России

2022 г., вопреки ожиданиям и прогнозам, 
возникшим в его первой половине, показал 
высокий уровень инвестиционной активно-
сти в России. И это наблюдалось при том, 
что макроэкономический фон для инвести-
ций предпринимательским сообществом 
оценивался как в целом неблагоприятный, 
что отражено в таблице 2. Тем не менее по 
всем секторам промышленности наблюдался 
очевидный прирост инвестиционной актив-
ности, как видно из таблицы 3.

Важно отметить и еще одно обстоятель-
ство, связанное с внутригодовой динамикой 
инвестиционной активности российских ор-
ганизаций. Если на динамике ВВП, при-
веденной в таблице 1, нарастание санк-
ционного давления в 2022 г. отразилось 
непосредственным образом, и увидеть это 
влияние можно не прибегая к специаль-
ным методам эконометрического анализа, 
то в случае с инвестициями ситуация су-
щественно отличается. Если рассматривать 
их поквартальные динамические ряды за 
2021 и 2022 гг., как видно из таблицы 4, 
то они практически идентичны (отклонение 
на десятые доли процента можно отнести 
на  естественную колеблемость экономиче-
ских показателей во времени).
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Таблица 2 
Факторы, ограничивающие инвестиционную деятельность в России в 2022 г.

Table 2. Factors limiting investment activity in Russia in 2022

Ранг Фактор Доля, %

1 Экономическая ситуация в стране 74
2 Высокий уровень инфляции 71
3 Инвестиционные риски 65
4 Недостаток собственных финансовых средств 63
5 Высокий процент коммерческого кредита 62
6 Экономическая ситуация на мировом рынке 60
7 Параметры курсовой политики в стране 53
8 Сложный механизм получения кредитов для реализации инвестиционных проектов 50

Примечание: в последней графе приведена доля организаций (% к общему числу опрошенных Росстатом 
организаций), назвавших соответствующий фактор значимым.

Таблица 3
Распределение организаций РФ по оценке использования инвестиций в основной капитал  

в 2022 г., %
Table 3. Distribution of Russian organisations by estimated use of investments in fixed assets in 2022, %

Сектор экономики

Доля от общего  
числа организаций, 

осуществлявших  
инвестиции 

в основной капитал

Сравнительная оценка уровня инвестиций  
в основной капитал по сравнению  

с предыдущим годом 

Выше уровня 
предыдущего 

года

Ниже уровня 
предыдущего 

года 
Баланс

Всего промышленность, в том числе: 88 40 28 +12

добыча полезных ископаемых 97 60 22 +38

обрабатывающие производства 94 38 32 +6

обеспечение электрической энергией, 
газом и паром; кондиционирование 
воздуха

95 45 33 +12

водоснабжение; водоотведение,  
организация сбора и утилизации  
отходов, деятельность по ликвидации 
загрязнений

83 42 20 +22

Таблица 4 
Поквартальная динамика инвестиций в основной капитал в РФ

Table 4. Quarterly dynamics of investments in fixed assets in the Russian Federation

Период Сумма инвестиций, млрд руб. Доля от годового показателя, %

I квартал 2021 г. 3  240,9 13,9

II квартал 2021 г. 4  807,4 20,7

III квартал 2021 г. 5  740,2 24,7

IV квартал 2021 г. 9  451 40,7

Итого 2021 г. 23  239,5 100,0

I квартал 2022 г. 4  085,1 14,7 (+0,8)

II квартал 2022 г. 5  779,5 20,7 (без откл.)

III квартал 2022 г. 6  751,7 24,2 (–0,5)

IV квартал 2022 г. 11  248,9 40,4 (–0,3)

Итого 2022 г. 27  865,2 100,0

Следует отметить, что проблему в совре-
менной отечественной экономике представ-
ляет поиск источников внешнего финанси-
рования инвестиций. Хотя опора на  соб-

ственные силы в этом вопросе и способствует 
финансовой устойчивости бизнеса, особенно 
в условиях макроэкономической нестабиль-
ности, однако мировая практика, а также 
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положения теории экономического развития 
говорят о том, что в условиях господства 
в экономике товарно-денежных отношений 
большее внимание должно быть отведено 
кредитным ресурсам [22]. 

Но в российской практике они не игра-
ют определяющей роли в финансировании 
инвестиций, как показано на рисунке 2. 
И  такая ситуация, как ожидается, сохра-
нится и в 2023 г. По данным исследований 
Росстата, в 2023 г. 84  % организаций для 
осуществления инвестиционной деятель-
ности планируют использовать собствен-
ные средства, 31  % — кредитные и заем-
ные средства, 6  % — бюджетные средства. 
Иными словами, структура источников ин-
вестиций в России, несмотря на шоковые 
макроэкономические изменения последних 
лет, остается консервативной.

Очевидно, что в этих условиях существует 
необходимость, во-первых, принятия мер по 
повышению доступности кредита для ком-
паний, что неразрывно связано с развитием 
институтов, обладающих ресурсами для пре-
доставления долгосрочных кредитов под срав-
нительно низкий процент. Эти меры могут 
быть осуществлены путем наращивания воз-
можностей существующих (например, ВЭБ.
РФ) и создания новых институтов развития 
[23]. Институты развития, в данном контексте 
призваны решить проблему острой нехватки 
«длинных» и «дешевых» денег в России.

Во-вторых, необходимо создание таких 
условий, при которых бизнес будет актив-

нее инвестировать имеющиеся ресурсы 
в  развитие. Если относительно крупного 
и среднего бизнеса это в целом выполняет-
ся, то малый бизнес инвестиционно гораздо 
менее активен. Действительно, по оценке 
Росстата, в 2022 г. инвестиционную дея-
тельность осуществляли 95 % организаций, 
не относящихся к субъектам малого пред-
принимательства, и лишь 47 % малых пред-
приятий (без микропредприятий). Причина 
этого очевидна: малому бизнесу не хватает 
ресурсов для инвестиций.

Ослабление фискальной нагрузки бизне-
са служит инструментом, который мог бы 
способствовать росту инвестиций. Но нет 
уверенности в том, что дополнительные 
финансовые ресурсы, особенно в условиях 
прослеживаемой экономической нестабиль-
ности, будут использованы руководителями 
и собственниками компаний на инвестиции, 
а не будут выведены из бизнеса. Следова-
тельно, необходимо дальнейшее развитие 
системы мер, в том числе фискальных, на-
правленных на стимулирование инвестици-
онной активности компаний, имеющих для 
этого ресурсные возможности.

Указанные меры связаны с известной 
в  экономической теории ситуацией меж-
временного выбора. Суть ее состоит в том, 
что хозяйствующий субъект осуществляет 
выбор между наращиванием потребления 
в текущем периоде (а значит, снижением на-
коплений) или наращиванием инвестирова-
ния (которое сопровождается естественным 

Рис. 2. Источники инвестиций в основной капитал в 2020–2022 гг.,  
% к общему числу обследованных организаций

Fig. 2. Sources of investments in fixed capital in 2020-2022,  
% of the total number of organisations surveyed
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Таблица 5 
Оценка факторов, ограничивающих инвестиционную деятельность в России в 2020–2022 гг.,  

% к общему числу обследованных организаций
Table 5. Assessment of factors limiting investment activity in Russia in 2020-2022,  

% to the total number of organisations surveyed

Фактор 2020 2021 2022

Экономическая ситуация в стране 69 68 74
Высокий уровень инфляции в стране 65 66 71
Инвестиционные риски 60 61 65
Недостаток собственных финансовых средств 61 61 63
Высокий процент коммерческого кредита 58 57 62
Экономическая ситуация на мировом рынке 48 46 60
Параметры курсовой политики в стране 53 51 53
Сложный механизм получения кредитов 
для реализации инвестиционных проектов

48 47 50

Колебания цен на мировом рынке энергоносителей 42 43 45
Несовершенная нормативно-правовая база, регулирующая 
инвестиционные процессы

38 36 36

Существующий режим налогообложения инвестиционной 
деятельности

39 36 34

Состояние технической базы организации 26 26 26
Недостаточный спрос на продукцию 20 20 21

образом сокращением текущего потребле-
ния, так как ресурсы на инвестирование 
изымают из текущего дохода и имеющегося 
запаса имущества), которое будет сопрово-
ждаться ростом дохода и, соответственно, 
потребления в будущем.

Чтобы задача межвременного выбора бы-
ла решена в пользу инвестиций, необхо-
димо обеспечить их высокую доходность, 
которая компенсирует для субъектов потери 
от текущего недопотребления. Это требует 
(речь идет о задаче государства) в том числе 
макроэкономической стабильности, на  от-
сутствие которой, как на сдерживающий 
инвестиции фактор, указывают опрошенные 
в рамках проведенных Росстатом исследо-
ваний представители бизнеса. В таблице 5 
факторы упорядочены по значимости (по со-
стоянию на 2022 г.).

Интересен тот факт, что представлен-
ные в таблице 5 факторы практически 
не изменяют своих рангов значимости 
на протяжении последних трех лет на-
блюдений (существуют лишь единичные 
перестановки в рейтинге двух соседних 
факторов, что связано с естественным раз-
бросом оценок). Это свидетельствует об их 
не ситуационном, но фундаментальном 
характере. Следовательно, целесообразно 
строить экономическую политику в сфе-
ре стимулирования инвестиций в России 
на  их основе.

Выводы

Подводя итог, укажем, что российская эко-
номика вступила в период развития, харак-
теризующийся высокой неопределенностью 
основных влияющих факторов. Это нега-
тивно влияет на поведение хозяйствующих 
субъектов и ослабляет потенциал экономиче-
ского роста. Одним из важных факторов ро-
ста и устойчивого экономического развития 
являются инвестиции. Несмотря на внешнее 
санкционное давление на отечественную эко-
номику, снижения инвестиционной активно-
сти в 2022 г. не произошло. Напротив, она 
возросла, что является предпосылкой для 
успешного преодоления текущих кризисных 
явлений в экономике и дальнейшего успеш-
ного развития национальной экономики. 

Поэтому необходимо создание действен-
ных стимулов для поддержки и развития 
инвестиционной деятельности российских 
компаний. Соответствующие меры должны 
быть встроены в новую модель экономиче-
ской политики, направленной на создание 
потенциала долгосрочного экономического 
роста в России. Эти меры связаны с деятель-
ностью институтов развития, выступающих 
источниками «длинных» и «дешевых» де-
нег, а также с корректировкой фискальной 
политики, ориентированной на создание до-
полнительных стимулов для роста инвести-
ций хозяйствующих субъектов. 
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