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станет нуждаться и в притоке капитала, что уже было в истории Рос-
сии в конце 19-го и начале 20-го веков. Изменение структуры эконо-
мики потребует и формирования новой национальной финансовой 
модели развития. 

*** 

Суслов Н.И., Иванова А. И., Исупова Е. Н. 

ПРОБЛЕМЫ ИНВЕСТИРОВАНИЯ В УСЛОВИЯХ 
НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ И ВНЕШНЕЭКОНОМИЧЕСКИХ 

ОГРАНИЧЕНИЙ1 

В последние десятилетия до начала мирового экономического 
кризиса 2008-2009 гг. в мировой экономике преобладали тенденции 
глобализации. Успешным оказался и период после 2001-2002 гг., ко-
гда темпы прироста мировой экономики приблизились к 4,0% в год, 
что превышало его средние значения за предыдущие периоды. 
Быстро росли экономики третьего мира – Арабские страны, страны 
Латинской Америки. Экономики, относящиеся к развитым, показы-
вали, хоть и меньшие темпы прироста, но достаточно высокие. В ли-
дерах мирового роста находилась и российская экономика, проходив-
шая стадию восстановления после крупнейшего структурного кри-
зиса 1990-х гг. 

Соответствующей экономическому росту была и инвестиционная ак-
тивность в экономиках мира, также свидетельствовавшая об экономиче-
ском буме (табл. 1). Россия и здесь занимала лидирующие позиции. 

Глобальный экономический кризис 2008-2009 начался как финан-
совый кризис и очевидно был усилен ростом цен на энергоносители 
и продовольствие [2]. В странах с высоким доходом падение выпуска 
оказалось заметным – на 4,4% в Евросоюзе, 2,6% в Северной Аме-
рике, 5,7% в Японии. В целом по миру спад был менее заметен – 
лишь на 1,3%. Россия потеряла в 2009 г. 7,8%. Характерной особен-
ностью данного кризиса было снижение нормы сбережений и сокра-
щение внутреннего потребления на конечные расходы на конечное 

 
1 Работа выполнена по плану НИР ИЭОПП СО РАН. 
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потребление снизились лишь на 5%. Это означает, что при сокраще-
нии своих доходов экономические агенты не спешили сокращать рас-
ходы, а стремились получить займы с намерением их погашения 
в дальнейшем, когда доходы ожидаемо восстановятся. 

Таблица 1 

Среднегодовые темпы прироста инвестиций в основной капитал, в % 

Страны и регионы 2002-2008 2012-2019 2020-2021 
Мир в целом 3,7 2,7 0,8 
Северная Америка 2,1 3,8 2,2 
Европейский Союз 2,6 2,5 -0,8 
ОЭСР 2,3 3,0 0,5 
Страны с высоким доходом 2,3 3,0 0,6 
Страны с низким доходом 4,4 -13,3 4,4 
Латинская Америка 6,5 1,0 2,4 
Арабский мир 10,1 -4,4 -4,5 
Россия 12,8 1,3 1,1 

Источник: рассчитано авторами по данным Всемирного Банка [1]. 

Думается, что глобальный кризис 2008-2009 гг. способствовал из-
менению архитектуры мирового рынка. Очевидно, что изменениям по-
верглись глобальные финансовые потоки. Рост объемов международ-
ной торговли стал отставать от темпов мирового ВВП, в чем стали про-
являться процессы деглобализации, что в свою очередь сказалось 
на темпах роста мировой экономики и на инвестиционной активности, 
При общем снижении темпов роста объема инвестиций их объемы 
стали смещаться из стран со средними и низким доходом в пользу раз-
витых экономик Северной Америки, Еврозоны, зоны ОЭСР в целом, 
где инвестиционная активность заметно усилилась. Данный факт сви-
детельствует также об отходе передовых экономик от прежних моде-
лей чрезмерной открытости и об определенных тенденциях реинду-
стриализации, сопровождающейся большей автаркией национальных 
экономик. Тот факт, что в указанных экономиках тренд на большую 
экономическую независимость сопровождается усилением инвестици-
онной деятельности должен вызывать самое пристальное внимание 
с позиций будущего развития российской экономики. 
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Главная причина продолжающейся стагнации в России состоит 
в том, что примерно с 2014-2015 гг. страна попала в «ловушку нега-
тивных ожиданий», когда экономические агенты не идут на серьез-
ные инвестиции в расширение производственных мощностей, по-
скольку не ожидают, что их контрагенты также будут инвестировать, 
а следовательно будущий их доход не создаст достаточного спроса 
а новую продукцию. Такой вывод может быть обоснован теоретиче-
ски на основе Модели реального делового цикла [3-6]. Из этой теории 
следует, что при долгосрочном негативном шоке предложения име-
ется единственная возможность возобновить экономический рост – 
через позитивный долгосрочный шок, улучающий ожидания роста. 

Следует признать, что в ближайшие годы (десятилетия?) внешние 
положительные шоки – маловероятны. Это означает, что экономиче-
ская власть страны должна сгенерировать внутренний позитивный 
шок, который видится как крупный инвестиционный импульс. Необ-
ходимо построение цепочек, ориентированных на внутренний рынок, 
инициация, опосредуемых данными цепочками масштабных проек-
тов, нацеленных на производство импортозамещающей продукции. 
Это означает структурную перестройку экономики на фоне ускоре-
ния роста и повышения доходов. В свою очередь это означает изме-
нение пропорций цен, А как могут меняться пропорции цен? Только 
на фоне ускорения Инфляции. 7-8% процентов в год – вполне нор-
мально для экономики догоняющего развития. 

В таких условиях монетарное смягчение является лишь необходи-
мым условием ускорения экономического роста, но никак не достаточ-
ным, ввиду того, что «ловушка негативных ожиданий» никуда не де-
лась. Монетарное смягчение со стороны Банка России будет иметь 
смысл, лишь в том случае, если будет поддержано тем, что мы называем: 
политикой «крупного инвестиционного импульса»: инициируются 
и и финансируются эшелонированная группа крупных комплементар-
ных проектов. Одновременно должно быть обеспечено конструирова-
ние и выстраивание цепочек создания социальной ценности – как верти-
кальных, опосредующих технологические процессы, так и горизонталь-
ных, связанных со взаимодействием внутри делового, экспертного, 
научного и управленческого сообщества, взаимными консультациями, 
обменом знаний [7]. Важным следствием выстраивания таких цепочек 
создания является задействование дополнительного потенциала 
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экономического роста, связанного с синергетическими эффектами взаи-
модействия и позволяет значимо увеличить темпы экономического ро-
ста. Цепочки имеют выраженный региональный и межрегиональный ха-
рактер и потому становятся содержанием новой пространственной по-
литики. 
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Сальников В.А. 

ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИЙ В ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ 
ДЛЯ ОТРАСЛЕЙ ЭКОНОМИКИ В ДОЛГОСРОЧНОЙ 
ПЕРСПЕКТИВЕ (ВОЗМОЖНЫЙ ПОДХОД И ПЕРВЫЕ 

ОЦЕНКИ ДЛЯ РОССИИ) 

Настоящий доклад посвящен проблеме прогнозирования инвести-
ций на макро- и мезо-уровне и не затрагивает микроуровневую про-
блематику, сводимую, по большому счету, к оценке отдельных ин-
вестпроектов. 

Оценивая существующий мировой и российский опыт прогнози-
рования инвестиций в основной капитал, следует отметить, что в це-
лом – это достаточно слаборазвитая тема. 
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