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1. Введение

Актуальные проблемы, решаемые в сфере финан-
сирования крупномасштабных инвестиционных 
проектов, тесно переплетены с организационно-эко-
номическим механизмом страны. До недавнего вре-
мени его функционирование базировалось на прин-
ципах Вашингтонского консенсуса. Так вышло, что 
в начале 1990-х годов именно эти положения были 
приняты за основу в РФ, в том числе для построения 
всей финансово-хозяйственной жизни государства. 
И тогда и сейчас ключевыми вопросами, которые 
возникают при расстановке акцентов экономи
стами в части описания, анализа происходящих про-
цессов в экономике, являются вопросы собствен-
ности. Научные исследования в сфере крупномас-
штабных инвестиционных проектов (далее — КИП) 
последних лет имеют в  своем списке различный 
спектр интересов, при этом следует выделить труды 
Я.Д. Гельруда, Е.Б. Кибалова [4], М.Ю. Мастушкина 
[11], В.Н. Лебедева, А.Ж. Якушева [8], Е.Ю. Вику-
ловой [1], С.А. Владимирова [1–3], В.В. Кульгина, 
К.Э. Месропяна, О.Ю. Патракеевой [7], К.Н. Дмит-
риева [6], В.Г. Данилиной [5], Д.Д. Шибикина, 
В.С. Мунина [12].

Для сферы финансирования инвестиционных 
проектов такое положение вещей справедливо в силу 

того, что без этого невозможен его запуск и выход 
на проектную мощность для удовлетворения по-
требностей народного хозяйства в производимой 
продукции.

Исторический анализ форм финансирования 
крупномасштабных инвестиционных проектов 
в постсоветской России нередко предполагал участие 
в них государства, в том числе в качестве:
•• акционера, в регионах им выступало государство; 

к примеру, как владелец создаваемого акционер-
ного общества за счет реализованного государ-
ственного пакета акций компаний из числа го-
лубых фишек;

•• квазигосударственного участника инвестицион
ных проектов в дочерних и «внучатых» компаниях; 
нередко по такой схеме образовывались так на-
зываемые «корпорации развития» по всей стране; 
основная цель и идея создания таких предприя
тий — привлечение инвесторов на подготовленные 
площадки, в том числе оффшорных инвесторов;

•• кредитора: государство выступало и выступает 
как сторона договора бюджетного кредита (кре-
дитной линии) по предоставляемым бюджетным 
кредитам;

•• де-факто залогодателя имущества по схеме контр
залога (де-юре государство могло быть залогода-
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собственник юридически находится за пределами 
юрисдикции РФ.

3 этап: деофшоризация. На этом этапе руковод­
ством страны было предпринято действие по об­
ращению вспять процесса оттока капитала, предо­
ставлению возможности легализовать выведенный 
из  страны капитал широкому кругу собственни­
ков. Попытки государства договориться с лицами, 
которые ранее вывели львиную долю российского 
капитала в офшорные государства, показали про­
тиворечивые итоги — капиталы по разным причи­
нам вернули не все. Но ранее эти процессы явились 
результатом порождения дуалистической харак­
теристики, которой можно обозначить феномен 
реализации любых компаний — инвестиционных 
проектов «в чистом поле». С одной стороны, она 
описана Д.  Берчем как присущая компаниям-
«газелям» с  размерностью «большие, маленькие, 
новые, старые», с другой стороны — фиксация тра­
стовой природы происхождения таких компаний  
[13, с. 3–14].

4 этап: современный этап. В настоящее время 
обозначено начало отсчета полугодового срока 
признания собственности, имеющей офшорные 
признаки и  используемой в  деятельности хозяй­
ственных обществ на территории РФ. На этом этапе 
собственникам предприятий с офшорными участ­
никами (акционерами) предложено признать своей 
собственность, находящуюся на территории РФ.

Начавшаяся специальная военная операция 
(далее  — СВО) корректирует основные подходы 
к  финансированию крупномасштабных инвести­
ционных проектов после начала 4 этапа процесса 
эволюции государственной собственности, вовле­
каемой в  инвестиционный процесс реализуемых 
инвестиционных проектов.

Представляется, что перспективный фокус для 
исследований экономистов в скором будущем мо­
жет быть сконцентрирован на вновь образующихся 
компаниях, учредителями которых могут стано­
виться граждане РФ. Параллельно с этим с начала 
2023  г. тенденции на  сегментирование капитала 
по национальному признаку будут приобретать все 
более явственные черты, в том числе за счет подво­
димой под это действующей законодательной базы. 
Перспективная дезактивация внешнего управля­
ющего контура российской экономики выводит 
на новый качественный уровень развитие регио­
нальных корпораций развития, технопарков и осо­
бых экономических зон промышленного типа. Все 
эти социально-экономические системы, имеющие 
изначально задатки интенсивного типа развития 
по заранее отработанной схеме, с точки зрения тер­
риториальных претензий на  земельные участки, 

телем имущества не напрямую, а через квази­
государственную компанию); судебная прак­
тика впоследствии показала несостоятельность 
и ущербность таких форм передачи имущества 
в обеспечение получаемых кредитов. Граждан­
ский Кодекс РФ  не содержит оснований для 
взыскания в судебном порядке имущества, пере­
данного в контробеспечение по причине отсут­
ствия связи с основным обязательством по кре­
диту;

•• гаранта по  получаемому кредиту, оператором 
инвестиционного проекта в  банке; основной 
формой государственной гарантии является 
договор государственной (муниципальной) га­
рантии.
Учредителем и  единственным участником об­

ществ с ограниченной ответственностью государ­
ство на заре экономических реформ также высту­
пало. Но специфика российского законодательства 
такова, что частный соинвестор после совершения 
ряда невыгодных для государства сделок простым 
написанием заявления о выходе мог осуществить 
его, получив полное возмещение вложенной доли. 
Государство в этом случае получало свой вклад по ос­
таточному принципу  — если было что получать, 
фиксируя при этом существенные потери. Поэтому 
от такой практики старались уходить.

От первоначальных сделок по разгосударствле­
нию имущества со времен проведения первых за­
логовых аукционов эволюция процесса вовлечения 
государственной собственности в реализуемые ин­
вестиционные проекты до настоящего времени про­
шла несколько этапов.

1 этап: так называемых «первых сделок». Для 
этого этапа характерна покупка государственной 
собственности на кредитные ресурсы, источником 
формирования которых также являлся бюджет; 
дальше эта государственная собственность перехо­
дила в частные руки; затем «частник» банкротился, 
а имущество уходило новому собственнику по обя­
зательствам, исходящих из заранее составленных 
договоров (к примеру, переуступки).

2 этап: так называемого «перевода собственности 
в юрисдикцию иностранного государства». Для этого 
этапа было характерна структура, которая характе­
ризовалась разделением денежных потоков за преде­
лами юрисдикции РФ: на одну часть приобреталась 
собственность в иностранных государствах, на дру­
гую — паи в трастовых фондах или иные инстру­
менты финансового рынка. В дальнейшем эти фи­
нансовые ресурсы под видом иностранного капитала 
заводились в российские предприятия в виде реаль­
ных, но чаще финансовых инвестиций. Так в мас­
совом порядке появились предприятия, у которых 
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Анализ таблицы показывает, что минимальный 
объем инвестиций в среднем на один приоритетный 
проект по рассмотренным субъектам РФ отличается 
от максимального объема в 189,8 раза. Это еще раз 
подтверждает ранее сделанный нами вывод о том, 
что капитал неравномерно распределяется по миру 
[9, с. 16]. Привлечение инвестиций в приоритетные 
проекты в субъектах РФ также протекает неравно­
мерно. Причина в разных моделях управления эко­
номикой, которые сложились внутри субъектов РФ. 
В подтверждение этого приведем расчет соотноше­
ния обеспеченности приоритетными инвестицион­
ными проектами и размера доходов бюджета соот­
ветствующего субъекта РФ (табл. 2).

2. Методы исследования

Эмпирическую базу исследования составляет 
информация, полученная на основе сбора и обоб­
щения (метод синтеза) данных о стоимостных по­
казателях и состоянии крупномасштабных (прио­
ритетных) инвестиционных проектов, практическом 
опыте в реальном секторе экономики. В работе про­
ведены систематизация (системный метод) и срав­
нительный анализ (комплексный и сравнительно-
аналитический методы) материалов, касающихся 
проектирования крупномасштабных (приоритет­
ных) инвестиционных проектов. Вся полученная 
из  официальных информационных ресурсов ин­
формация способствовала выполнению расчетов, 

расположенные под ними, станут иметь все более 
отчетливые национальные характеристики.

В целом ряде субъектов РФ  согласованные 
и одобренные приоритетные инвестиционные про­
екты, по сути дела, принципиально должны поме­
нять свои схемы финансирования.
•• Те лица, кто инвестировал (вернул) свои капи­

талы из оффшорных зон, как правило, под гаран­
тию местного главы региона, должны теперь бу­
дут институционально, структурно и юрисдикци­
онно определиться — чьи они резиденты с точки 
зрения национального характера их капитала.

•• Те лица, которые не идентифицировали капиталы 
как свои, могут оказаться не перепутье, исходом 
которого может быть и  утрата своего бизнеса 
по добровольным основаниям.
В современных условиях юрисдикционно-двой­

ственная характеристика лица — собственника ка­
питала со  временем, на  наш взгляд, будет утра­
чена,  причем произойти это должно в  кратчай­
шие сроки, невзирая на некоторые специфические 
черты действующих экономических моделей в субъ­
ектах РФ.

Описание необходимости реализации крупно­
масштабных инвестиционных проектов уже ранее 
рассматривалось [9]. Стоимостные характеристики 
приоритетных инвестиционных проектов, явля­
ющихся крупномасштабными, в  некоторых слу­
чайно выбранных субъектах РФ приводятся в табл. 1.

Таблица 1

Стоимость приоритетных проектов в некоторых субъектах РФ, млн руб.

№ 
п/п Наименование субъекта РФ Число  

проектов
Стоимость всех приоритетных  

инвестиционных проектов, млн руб.
Объем инвестиций в среднем на один приоритетный  

инвестиционный проект, млн руб. (ст. 3/ст. 2)

0 1 2 3 4

1 Ярославская область 9 51 101,4 5 677,93

2 Иркутская область 8 3 000 375

3 Краснодарский край 17 30 287,6 1 781,62

4 Владимирская область 8 343 984,01 2 149,9

5 Ставропольский край 11 44 298,2 4 027,11

6 Ростовская область 45 519 000 11 533,33

7 Республика Дагестан 5 8 000 1 600

8 Чеченская Республика 6 107 288,74 17 881,46

9 Республика Саха (Якутия) 78 5 107 412 65 479,64

10 Республика Башкортостан 309 941 700 3 047,57

11 Республика Коми 6 12 500 2 083,33

12 Республика Мордовия 32 16 400 512,5

13 Челябинская область 2 1 358 679,00

14 Удмуртская Республика 52 77 060 1 481,92

15 Брянская область 54 124 142,6277 2 308,2

Итого по 15 субъектам РФ 642 7 388 033 11 507,84

Источники: URL: 1) https://clck.ru/33JriU; 2) https://clck.ru/33JsEx; 3) https://clck.ru/33JsFm; 4) https://clck.ru/33JsGn; 
5) https://clck.ru/33JsHX; 6) https://clck.ru/32Lg4j; 7) https://clck.ru/33JsKR; 8) https://clck.ru/33JsCh; 9) https://clck.
ru/33JsAu; 10) а) https://clck.ru/32NBc8; б) https://clck.ru/32NBkQ; 11) https://clck.ru/32NTZ7; 12) https://clck.ru/32NTg4; 
13) https://clck.ru/32NVk5; 14) https://clck.ru/33JrgM; 15) https://clck.ru/33JreY (дата обращения: 19.01.2023 г.)
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определяющих соотношение обеспеченности при­
оритетными инвестиционными проектами и размера 
доходов бюджета соответствующего субъекта РФ.

3. Результаты

Проведенные расчеты и анализ таблиц сделали 
возможным формулирование следующих выводов.

1)  Из рассмотренных субъектов РФ Республика 
Саха (Якутия) является регионом, который, с одной 
стороны, обладает хорошей инвестиционной при­
влекательностью, с другой стороны, до начала реа­
лизации приоритетных инвестиционных проектов, 
видимо, характеризовался как очень недоинвестиро­
ванный. Достаточно неплохие показатели по привле­
чению инвестиционных ресурсов у Владимирской 
области, Республики Башкортостан. Причем раз­
ница показателей в третьем столбце в разы отличает 
показатели «самых необеспеченных» (Иркутская об­
ласть, Республика Дагестан и др.) приоритетными 
инвестиционными проектами субъектов РФ от «са­
мых обеспеченных» (Республика Саха (Якутия), Вла­
димирская область).

2)  Попытки связать размер бюджета субъекта 
РФ со стоимостью реализуемых приоритетных инве­
стиционных проектов в какой-либо корреляционной 
зависимости с учетом такого разброса полученных 

значений вряд ли будет показывать прямую корре­
ляционную зависимость, даже в случае проведения 
расчетов по всем 89 субъектам РФ.

3)  Полученные значения соотношения обеспе­
ченности приоритетными инвестиционными проек­
тами и размера доходов бюджетов соответствующего 
субъекта РФ позволяют сделать вывод: а) о силь­
ной недоинвестированности российской эконо­
мики ввиду проводимой экономической политики; 
б) не только об осуществлении экспорта основной 
группы товаров, работ, услуг, максимально внося­
щих свой вклад в формирование ВВП, но и об от­
токе добавленной стоимости в структуре экспортной 
выручки за пределы юрисдикции Российской Фе­
дерации.

4)  Трансформация моделей экономического раз­
вития в субъектах РФ по признаку характеристики 
участвующего в его экономике капитала «преиму­
щественно олигархического» в сторону формы «кор­
порация–государство» с точки зрения юрисдикци­
онного пребывания центров генерации денежных 
потоков к российским «станциям приписки» у рос­
сийских регионов практически завершена. Это озна­
чает, что внутренняя среда российской экономики 
не благоволит олигархическому капиталу в части 
формирования условий для внутреннего инвести­

Таблица 2

Расчет соотношения обеспеченности приоритетными инвестиционными проектами  
и размера доходов бюджета соответствующего субъекта РФ

Расчет 
№ п/п Наименование субъекта РФ

Средний размер доходов 
консолидированного 

бюджета субъекта РФ 
за последние 5 лет

Отношение стоимости  
всех приоритетных проектов 
к среднему размеру доходов  
консолидированного бюджета  

субъекта РФ за последние 5 лет

Отношение объема инвестиций  
в среднем на один приоритетный  

инвестиционный проект и среднего  
размера доходов консолидированного 

бюджета субъекта РФ

0 1 2 3 4

1 Ярославская область 104,49 0,49 0,054

2 Иркутская область 221,77 0,01 0,002

3 Краснодарский край 373,39 0,08 0,005

4 Владимирская область 83,56 4,12 0,026

5 Ставропольский край 147,04 0,30 0,027

6 Ростовская область 249,94 2,08 0,046

7 Республика Дагестан 146,38 0,05 0,011

8 Чеченская Республика 105,76 1,01 0,169

9 Республика Саха (Якутия) 271,69 18,80 0,241

10 Республика Башкортостан 262,97 3,58 0,012

11 Республика Коми 80,86 0,15 0,026

12 Республика Мордовия 53,06 0,31 0,010

13 Челябинская область 188,95 0,01 0,004

14 Удмуртская Республика 99,29 0,78 0,015

15 Брянская область 79,29 1,57 0,029

Итого в среднем по 15 субъектам РФ 164,56 1,57 0,03

Источники: собственные расчеты под данным: 1) URL: https://clck.ru/vt66e; 2) URL: https://clck.ru/33K8d8; 3) URL: 
https://clck.ru/32G9yL; 4) URL: https://clck.ru/33K8hT 5) URL: https://clck.ru/33K8iC; 6) URL: https://clck.ru/33K8kn; 
7) URL: https://clck.ru/337D2V; 8) URL: https://clck.ru/33K8kn; 9) URL: https://clck.ru/33K8vB и др. (дата обращения: 
19.01.2023 г.)
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рования. Прежде всего оставления экспортной вы­
ручки по ключевым товарам на территории РФ без 
ее вывода обратно — на внешний контур управления 
российской экономикой.

5)  Системных договоренностей у представите­
лей олигархического капитала с государством в части 
участия первых в приоритетных инвестиционных 
проектах не существует. Причина: это не всегда их 
ниша. Исходя из этого, по основным денежным по­
токам, генерируемым с вовлечением того или иного 
объекта собственности в экономический процесс 
с распорядителями бюджетных потоков, договари­
ваются отдельно. Без таких договоренностей с госу­
дарством существовать и приумножаться олигархи­
ческому капиталу представляется затруднительным 
мероприятием.

6)  Деление добавленной стоимости в экспорт­
ной выручке по основной группе экспортных то­
варов за пределами юрисдикции РФ непременно 
происходит между посредническими компаниями, 
которые: а) могут просто обеспечивать исчезнове­
ние какой-то ее части или полностью; б) формиро­
вать спрос на услуги инжиниринговых компаний, 
создавая возможности для поставок оборудования. 
При этом оплата напрямую и/или по лизинговым 
схемам также будет способствовать не только даль­
нейшему оттоку капитала, но и «попутному зара­
ботку» на бюджете: в основном — на возмещении 

НДС и/или освобождении от его уплаты, в том числе 
при проведении экспортно-импортных операций.

4. Обсуждение и заключение

Представляется, что для определения ранговых 
показателей тех иных субъектов РФ по степени их 
участия в реализации и финансировании крупно­
масштабных инвестиционных проектов для всей 
территории РФ сплошного проведения расчетов, 
подобных выполненным в табл. 2, недостаточно. 
Итоговые значения ранговых показателей регионов 
требуется дополнить проведением:

а)  анализа динамики и структуры предоставлен­
ных государственных и муниципальных гарантий 
для крупномасштабных (приоритетных) инвести­
ционных проектов;

б)  оценки перспектив реализации крупномас­
штабных (приоритетных) инвестиционных проек­
тов с точки зрения соблюдения таких факторов, как 
энергетический, трудовой, водный, транспортный, 
экологический, территориальный, архитектурно-
градостроительный, телекоммуникационный [10, 
c. 69–74].

Указанная последовательность мероприятий по­
зволит определить ранговые оценки вовлеченности 
регионов в реализацию и финансирование крупно­
масштабных инвестиционных проектах, определить 
их основные сегменты.
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