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Аннотация 

В статье исследованы современные тенденции и стратегические перспективы инве-

стиционной политики как ключевого инструмента государственного регулирования нефте-

газового комплекса России, проведена оценка основных показателей капиталовложений в 

топливно-энергетическом комплексе. Рассмотрены вопросы комплексной реализации круп-

нейших нефтегазовых проектов и их финансового обеспечения, развития энергетической ин-

фраструктуры. Научно обоснованы целесообразность разработки единой методики обеспе-

чения доступа к бюджетному финансированию для нефтегазовых проектов, что призвано 

обеспечить дополнительную добавленную стоимость конечной продукции. Принятие госу-

дарственных мер стимулирующего характера способствует появлению новых форм взаимо-

действия государства и нефтегазового бизнеса в рамках созданных специальных экономиче-

ских зон. Накопленный инвестиционный опыт, в частности предоставление государственных 

гарантий сохранности капиталовложений для развития промышленных производств, воз-

можно эффективно применить на внутреннем энергетическом рынке. В условиях беспреце-

дентных внешних вызовов результативное взаимодействие государства и нефтегазовых ком-

паний способствует повышению эффективности его функционирования и обеспечению 

устойчивости национальной экономики. 
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Введение 

Устойчивое развитие отечественного нефтегазового комплекса (НГК) невозможно без 

привлечения долгосрочных инвестиций в крупнейшие проекты за счет как собственных ресур-

сов и возможностей добывающих компаний, средств федерального бюджета и Фонда нацио-

нального благосостояния (ФНБ), так и кредитов и займов, в том числе на международных фи-

нансовых рынках. В настоящее время основной особенностью инвестиционных проектов в 

НГК являются их масштабность и длительный срок окупаемости, в отдельных случаях состав-

ляющий десятилетия. По оценке Rystad Energy, в 2022 г. глобальные затраты на энергетику 

оцениваются в 2,1 трлн долл.1 Значимым фактором увеличения капиталовложений выступает 

рост инфляции, обусловливаемый повышением стоимости оборудования, материалов, оплаты 

высококвалифицированного труда, расходов на транспортировку, а также санкционной поли-

тикой в отношении России. 

Динамика капиталовложений в мировую энергетику имеет тенденцию к устойчивому 

росту. По прогнозу IEA, в 2024 г. глобальные инвестиции должны были составить более 3 трлн 

долл., в том числе почти 2 трлн долл. в экологически чистую энергетику, что должно превысить 

капиталовложения в разработку нефтегазовых запасов и угля. При этом отмечаются неравно-

мерность распределения инвестиционных потоков и существенные диспропорции в структуре 

региональных ТЭБ: так, значительная доля инвестиций приходится на страны Восточной Азии 

и БРИКС. Реализация стратегических проектов в регионе сопряжена с государственной про-

мышленной политикой, включающей создание специальных экономических условий, предо-

ставление льготного финансирования и иных мер правительственной поддержки. Инвестиции 

в добычу нефти и газа должны были составить около 570 млрд долл., среднегодовой темп при-

роста инвестиционных затрат с 2022 г. – 7%. 

В 2021 г. мировые инвестиции в НГК составили 602 млрд долл., в том числе в разведку 

и добычу нефти – 287 млрд долл., проведение геолого-разведочных работ (ГРР), добычу при-

родного газа и производство сжиженного природного газа (СПГ) – 131 млрд долл., переработку 

и транспортировку нефти – 184 млрд долл. (Алифирова, 2022). При этом, на сектор сланцевой 

добычи углеводородов отводится 86 млрд долл., шельфовые проекты – 145 млрд долл., место-

рождения континентальной части – 261 млрд долл. По прогнозу, к 2025 г. объем инвестиций в 

добычу на шельфе возрастет до 180 млрд долл.; в региональном разрезе основной прирост 

капиталовложений приходится на Австралию и страны Ближнего Востока, в первую очередь 

Саудовскую Аравию в части добычи и экспорта нефти, Катар – природного газа и производства 

СПГ (Алифирова, 2022). 

Значительная часть мировых инвестиций связана с нефтегазовыми проектами ведущих 

экономик и основных экспортеров – США, Канады, Китая, Индии, Саудовской Аравии и др. 

Среди крупнейших нефтегазовых корпораций наибольшие инвестиции в 2021 г. составили: 

PetroChina – 36,0 млрд долл., Saudi Aramco – 31,9 млрд долл., Shell – 20,0 млрд долл., Exxon 

Mobil и TotalEnergies – по 16,6 млрд долл., BP – 12,8 млрд долл., Petrobras – 8,8 млрд долл., 

Chevron – 8,1 млрд долл., Equinor – 8,0 млрд долл. Инвестиции российских компаний оцени-

вались так: «Газпром» – 1,18 трлн р., «Роснефть» – 1 трлн р., «Газпром нефть» – 441 млрд р., 

«Лукойл» – 433 млрд р., «Новатэк» – 191,3 млрд р., «Транснефть» – 180 млрд р., «Татнефть» – 

                                                           
1 Global energy spending set to reach record high of over $2 trillion in 2022, led by oil and gas. Rystad Energy.: URL: 

https://www.rystadenergy.com/newsevents/news/press-releases/global-energy-spending-set-to-reach-record-high-of-

over-2-trillion-in-2022-led-by-oil-and-gas (дата обращения: 14.09.2022). 
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119,1 млрд р., «Сибур» – 75 млрд р.2 Оценки различных ведомств и организаций в отношении 

инвестиционных потребностей топливно-энергетического сектора существенно расходятся 

между собой, что обусловлено взятыми за основу нефтегазовыми проектами, альтернатив-

ными методиками расчета, учитывающими величину затрат, количество, размеры и запасы раз-

рабатываемых месторождений, сервисную составляющую, ввод в промышленную эксплуата-

цию перерабатывающих мощностей, трубопроводов и др. 

 Таким образом, целью исследования выступает разработка методологических и практи-

ческих положений и рекомендаций по совершенствованию государственной инвестиционной 

политики в НГК. Выделение специфики внутренних инвестиционных процессов в условиях 

экономических и технологических трансформаций на основании проведения анализа совре-

менного состояния и тенденций развития, исследования передовых отечественных и зарубеж-

ных публикаций, аналитических отчетов и данных позволяет выработать стратегические прио-

ритеты развития инвестиционной политики в НГК, научно обосновать полученные результаты. 

 НГК как объект исследования рассматривается с позиций системно-функционального 

и комплексного подходов. Предметом исследования выступает совокупность методолого-прак-

тических положений государственной инвестиционной политики в отечественном НГК. Науч-

ная ценность и практическая значимость исследования обусловлены колоссальным геострате-

гическим значением нефтегазовой отрасли для российской экономики и промышленности как 

основы ВВП, доходов федерального бюджета и экспортных поступлений, ключевым звеном в 

обеспечении устойчивого экономического развития, вопросах национальной и энергетической 

безопасности. Прагматичная инвестиционная политика содействует опережающему техноло-

гическому развитию, достижению экономического и технологического суверенитета в новых 

условиях (Глазьев, 2018). 

1. Современные тенденции инвестиционной политики в нефтегазовом 

комплексе России 

Ситуация в мировой финансовой системе и на фондовых рынках напрямую влияет на 

принимаемые инвестиционные решения: уровень базовой ставки, цены на нефть, объемы при-

влечения кредитных ресурсов и заемных средств. Масштабность инвестиционных проектов 

связана с привлечением к работе высококвалифицированных кадров, значительными затра-

тами на НИОКР, совершенствованием технологий в части повышения эффективности и эко-

логичности и др. (Громов, 2016; Дмитриевский, Мастепанов, Бушуев, 2014). Совокупная по-

требность мирового НГК и крупнейших добывающих стран в финансовых ресурсах в продол-

жительном прогнозном горизонте имеет тенденцию к планомерному увеличению; дополни-

тельные инвестиции позволяют обеспечить прирост углеводородных запасов. Для инвесторов 

важны стабильность проводимой энергетической политики, в том числе в части налогового 

регулирования, доступность и прозрачность условий осуществления нефтегазовой деятельно-

сти, устранение правовых и институциональных барьеров, выполнение обязательств перед ми-

норитарными акционерами. 

Увеличение инвестиционных потребностей российского нефтегазового сектора связано 

с обеспечением его устойчивого развития, освоением перспективных углеводородных провин-

                                                           
2 Мир тратит на энергию все больше, нефтяная отрасль нацелена на рост инвестиций в 2022 г. // Интерфакс.: URL: 

https://www.interfax.ru/business/843842 (дата обращения: 14.09.2022). 
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ций, в первую очередь в Сибири, на Дальнем Востоке, арктическом и континентальном шельфе, 

комплексным импортоопережением промышленного производства, постепенным переходом 

на рельсы цифровой экономики; это способствует ускорению введения месторождений в экс-

плуатацию, в частности за счет этапов проведения геолого-разведочных и буровых работ. Ис-

точники привлечения данных средств из различных источников финансирования следует ис-

кать как на внутреннем рынке капитала, преимущественно за счет собственных ресурсов кор-

пораций и предприятий банковских займов, бюджетного финансирования, нераспределенных 

нефтегазовых доходов бюджета и финансовых резервов, законсервированных в ФНБ, так и 

иностранных финансовых ресурсов, в том числе за счет выпуска акций и облигаций соответ-

ствующих проектов, иных форм привлечения долгосрочного капитала. Это позволяет разре-

шить возможный инвестиционный дефицит, расширить экономические взаимодействия с зару-

бежными странами и предприятиями, приступить к добыче углеводородов на месторождениях 

в стратегически значимых провинциях (Миловидов, 2019; Нарышкин, 2010; Пармон и др., 2019). 

На повышение рентабельности производств оказывают влияние стабильность и пред-

сказуемость политической ситуации, доступность кредитных ресурсов, отсутствие кадрового 

дефицита и др. Ключевыми направлениями государственного регулирования в инвестицион-

ной политике НГК являются заключение международных и внутренних контрактов, обеспе-

чивающих дополнительный приток капитала, сохранность вложенных средств, государствен-

ные гарантии по обеспечению экономической безопасности. Инвестиционные потребности 

НГК, в первую очередь, предполагают необходимые затраты на разработку и проведение гео-

лого-разведочных и буровых работ, освоение месторождений. Капиталовложения в НИОКР 

позволяют повысить общую эффективность функционирования, в частности, за счет увеличе-

ния нефтеотдачи, улучшения экологичности и повышения качества конечного углеводород-

ного продукта, создания производственной и институциональной инфраструктуры, модерниза-

ции и ремонта действующих предприятий на всех этапах производственных процессов, разви-

тия сектора СПГ, строительства нефтегазохимических производств, портов, терминалов, хра-

нилищ, распределительных узлов и станций, сокращения издержек на транспортировку, при-

нятия мер ГР, направленных на экономическое стимулирование потребителей углеводородов. 

 Инвестиционная составляющая в НГК содержит ряд особенностей: зависимость от про-

водимой денежно-кредитной политики, в частности, ставки рефинансирования, конкретной 

фазы экономического цикла, межгосударственных отношений, развития системы кредитова-

ния, состояния фондовых рынков (Звягинцева, 2015; Плакиткин, 2014). Расходы нефтегазовых 

компаний напрямую влияют на возможности инвестиционного развития глобальной эконо-

мики. Ключевыми направлениями вложений финансовых ресурсов выступают проводимые на 

новых нефтегазоносных участках НИОКР и геолого-разведочные работы, совершенствование 

технологий и условий добычи, внедрение новейших цифровых достижений, обеспечивающих 

повышение производительности во всех сегментах функционирования, укрепление энергети-

ческой и национальной безопасности, в том числе в военно-стратегическом плане, как, напри-

мер, создание арктической группировки войск. 

 Устойчивое развитие НГК требует колоссальных инвестиций, предполагает расшире-

ние возможностей его функционирования по основным показателям, включая экологию, 

направлено на экономику в целом, смежные отрасли и комплексы. В структуре глобальных 

инвестиций преобладают страны Восточной Азии, Северной Америки, район Персидского за-

лива и Россия. Для реализации наиболее масштабных проектов необходимы стабильные нало-
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говая и политическая ситуация, институциональные и правовые условия. Это позволяет ди-

версифицировать источники финансирования, которые возможно привлекать в определенных 

пропорциях между отдельными правительствами, банками, хедж-фондами или корпорациями, 

понизить совокупный риск, обеспечить предоставление финансовых средств и гарантии их 

возврата. 

Вопросы инвестиционной политики находят отражение в исследованиях нефтегазовых 

корпораций (BP, CNPC, Exxon Mobil, Chevron, PetroChina, Saudi Aramco, Shell, Sinopec, 

TotalEnergies), международных институтов (ООН, IEA, OPEC), зарубежных аналитических и 

консалтинговых компаний (IHS Markit, Oil & Gas Journal, Platts, Rystad Energy) и др. Методо-

логия данных исследований существенно отличается от подходов отечественных специали-

стов и включает разработку различных сценарных подходов развития. Например, в докладе 

ООН мировая энергетика рассматривается в контексте достижения целей устойчивого разви-

тия; международные энергетические институты особый акцент делают на развитии возобнов-

ляемых источников энергии, вопросах климатических изменений и декарбонизации промыш-

ленных предприятий.  

Прогнозы развития энергетики в различной степени отражены в исследованиях Все-

мирного банка, Всемирного экономического форума, Baker Hughes, BCC Research, BCG, 

Bloomberg New Energy Finance (BNEF), Delloite, EY, Fortune, Graham, Guardian, Guidehouse In-

sights, HFI Research, Hunt, IEA, KPMG, McKinsey & Company, MIT Technology Review, PwC, 

Renewable Energy World, Rocky Mountain Institute и др. Они учитывают специфику междуна-

родной нормативно-правовой базы в данной области; в ряде случаев преследуют определен-

ные экономические и политические интересы за счет исследования преимуществ и недостат-

ков действующей модели налоговой политики, обоснования целесообразности предоставле-

ния различных мер государственной поддержки, рассмотрения альтернативных подходов к 

оценке инвестиционной привлекательности нефтегазовых проектов. 

Для инвесторов важны полнота информации о состоянии, перспективах осуществления 

и развития нефтегазовых проектов. Это позволяет расширить возможности применения про-

ектного финансирования со стороны энергетических корпораций и инвестиционных организа-

ций, содействует импортоопережению промышленного производства благодаря комплекс-

ному внедрению технологических инноваций. Применяемые формы и инструменты ГР НГК 

должны позволить получить объективную информацию об объекте вложения средств, вклю-

чая предсказуемость режима налогообложения: транспарентность выступает одним из факто-

ров стабильности экономических отношений. Приток инвестиций в НГК обеспечивает значи-

тельные конкурентные преимущества ввиду более высокой отдачи на вложенные средства на 

рынках долгосрочного капитала. Нефтегазовые компании обычно имеют необходимую под-

держку в органах государственной власти, выплачивают крупные дивиденды, в целом обла-

дают финансовой устойчивостью и значимым коэффициентом P/E (цены акции к прибыли), 

что является гарантией защиты и снижения различных видов рисков. Несмотря на это, в струк-

туре мировых корпораций-лидеров по размеру капитализации наблюдается рост числа IT-

гигантов, хотя еще до 2015 г. нефтегазовые мэйджоры прочно занимали практически все ли-

дирующие позиции. 

Осуществляемые меры ГР НГК направлены на качественное улучшение инвестицион-

ного климата, создание благоприятных условий для строительства промышленных предприя-

тий, инфраструктуры, технологическое обновление производственных мощностей и оборудо-
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вания. Привлечение дополнительных капиталовложений в нефтегазовые проекты связано не 

только с сектором дорогостоящей разработки месторождений, добычи и переработки углево-

дородов, в особенности в труднодоступных районах, но и с развитием экологического и сер-

висного сегментов; при этом учитываются географическое и территориальное расположение 

проекта, его стратегическая значимость для национальной экономики. В данном направлении 

требуются постоянное совершенствование законодательства, корректировка инструментов 

проводимой бюджетно-налоговой и финансовой политики. Вопросы взаимосвязи макроэко-

номических показателей и темпов экономического развития государства с применением раз-

личных подходов к ГР отраслей промышленного производства нашли отражение в исследова-

ниях крупнейших зарубежных экономистов – Дж.К. Гэлбрейта, Дж.Ю. Стиглица (Гэлбрейт, 

2008; Stiglitz, 2019) и др. В более ранних исследованиях – С. Кузнеца, А. Лаффера, Р. Лукаса, 

Р. Манделла, Дж. Мута, Г. Мэнкью, П. Ромера, Т. Сарджента, Г. Саймона, К. Симса, М. Фелд-

стейна, М. Фридмана и др. (Kuznets, 1971; Laffer, 1979 и др.) представлены новые подходы к 

государственному регулированию экономики в современных условиях. 

Существенная экономия обеспечивается, если в рамках одного проекта реализуются 

несколько направлений. Это возможно осуществить за счет объединения предприятий по кла-

стерному типу; таким образом достигается эффект масштаба, значительное сокращение удель-

ных производственных и управленческих затрат. Обширные потребности отечественного НГК 

в долгосрочных капиталовложениях связаны с реализуемыми крупномасштабными проек-

тами; их направления охватывают все этапы производственных процессов, закладывают ос-

нову ускорения темпов социально-экономического развития национальной экономики. Рост 

инвестиционных затрат связан с усложнением геологических и природно-климатических 

условий разработки запасов, удорожанием транспортировки углеводородов, инфляционными 

процессами, внедрением новейших технологий, которые на первоначальном этапе способны 

привести к снижению рентабельности проектов ввиду меньших объемов выпуска, ужесточе-

нием требований экологической безопасности, возобновлением добычи на законсервирован-

ных скважинах и истощенных месторождениях (Дмитриевский, Еремин, 2015; Конторович, 

Эпов, Эдер, 2014; Макаров, Митрова, 2018). 

Изменение форм и инструментов ГР НГК способно обратить нерентабельные проекты 

в инвестиционно привлекательные: не приносящие экономическую отдачу заменяются более 

производительными. Значительные объемы финансовых ресурсов задействованы в техноло-

гической модернизации различных сегментов нефтегазовых производств. Дополнительные за-

траты на транспортировку связаны с заключением международных контрактов, ростом экс-

портных поставок, например, с реализацией проекта «Сила Сибири», газификацией регионов и 

населенных пунктов, их обустройством, ремонтом отдельных участков трубопроводной си-

стемы. Кроме того, неэффективность производств и отдельные трудно прогнозируемые фак-

торы могут повлечь за собой падение дебитов скважин, для восстановления добычи на кото-

рых также требуются дополнительные инвестиции. 

Существуют различные подходы к оценке инвестиционной привлекательности нефте-

газовых проектов. В бизнес-модель и производственную программу предприятий закладыва-

ются определенные риски, отражающие их функционирование в условиях неопределенности, 

связанной с возможными изменениями нормативно-правовых и регуляторных факторов, а 

также ситуации на энергетическом рынке. Ценовая конъюнктура оказывает непосредственное 

воздействие на технологически сложные, капиталоемкие проекты, способна вывести некото-
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рые из них за черту рентабельности, в том числе строительство морских трубопроводов. Ин-

вестиционные решения зависят от эффективности внутреннего управления нефтегазовых 

предприятий. Они напрямую влияют на финансовую деятельность хозяйствующих субъектов 

и экономическое обоснование реализуемых ими проектов. Для современной макроэкономиче-

ской ситуации характерна тенденция увеличения капиталовложений в НГК при относительно 

невысоких темпах их прироста в несырьевых сегментах (Михайлов и др., 2019; Deffeyes, 2008; 

Steblyanskaya, 2022). 

Формирование структуры капиталовложений определяется в том числе используемыми 

методиками оценки эффективности энергетических проектов. В условиях обострения полити-

ческих противоречий учитываются новые виды рисков, связанные, в частности, с диверсиями 

на газопроводах «Северный поток», что предполагает дополнительные затраты по безопасно-

сти, мониторингу и эксплуатации проектов. Их влияние на эффективность функционирования 

обусловливает необходимость применения выверенных инвестиционных подходов, учитыва-

ющих источники и движение финансовых потоков, экономическое состояние предприятия, 

результативность управленческих решений, устранение деструктивных факторов. Реализация 

проектов позволяет повысить капитализацию и инвестиционный потенциал предприятий, до-

стоверно прогнозировать развитие связанных направлений, масштабировать эффективные 

практики. 

Следовательно, дальнейшее развитие получили производства СПГ, разработка альтер-

нативных морскому трубопроводному транспорту способов поставок, строительство связан-

ных с НГК предприятий и объектов инфраструктуры. Это позволяет избежать геологических 

рисков, включающих особенности рельефа дна и вопросы вымывания грунта. Для СПГ харак-

терны инвестиции в морскую транспортировку, в строительство танкерного флота, береговых 

и плавучих регазификационных терминалов. Транспортировка углеводородов сопряжена с вы-

бором маршрута, совершенствованием логистических цепочек, сравнением издержек, рисков 

и предполагаемых доходов. 

Эффективность нефтегазовых проектов может различаться в зависимости от способа 

поставок углеводородов, их объема, проводимой таможенной политики, транспортных и тран-

зитных тарифов. При различных сценарных условиях возможно изменение экономических 

предпочтений, которые касаются не только способа транспортировки, но и используемых тех-

нологий, корректировки направлений капитальных и эксплуатационных затрат, источников их 

финансового обеспечения. В проекты также закладываются альтернативные варианты техно-

логических решений, определенные интервалы допуска основных показателей, связанные с 

воздействием внешних факторов. Могут вводиться дополнительные показатели оценки эф-

фективности, в частности изменения налоговой политики, инфляционные и валютные риски, 

выбор способа амортизации. Затем осуществляется систематизация технологических задач, 

позволяющая определить способ и подходящий маршрут транспортировки. 

Обычно при дальних маршрутах и значительных объемах поставок транспортировка 

СПГ более экономически обоснована по сравнению с прокладкой трубопроводов по морскому 

дну. Однако в этом случае возникают дополнительные риски, связанные с работой операторов 

портов и терминалов зарубежных стран, против которых также могут быть введены санкции, 

со страхованием морских судов и другими внешними факторами. При трубопроводной транс-

портировке углеводородов учитываются экологические причины, изучение рельефа морского 

дна, осуществление промышленного мониторинга трубопроводов, внедрение безгидратных 
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технологий, а также меры, предпринимаемые для достижения углеродной нейтральности. Вы-

веренная инвестиционная политика способствует диверсификации поставок, уменьшению раз-

личных видов затрат и устранению рисков. 

2. Стратегические приоритеты развития инвестиционной политики в 

нефтегазовом комплексе России 

Рост капиталовложений взаимосвязан с повышением внутреннего и глобального спроса 

на углеводороды, освоением некрупных месторождений с более сложными природно-клима-

тическими условиями, хроническим недоинвестированием в прошедшие периоды, расшире-

нием производств, инфраструктуры и системы трубопроводов, укреплением нефтегазотранс-

портного сообщения между субъектами федерации, а также с зарубежными потребителями, 

возможного при введении новых маршрутов поставок, своевременной заменой производ-

ственного оборудования, обладающего надежностью, долговечностью, отвечающего всем тре-

бованиям технологической безопасности. На государственном уровне прорабатываются во-

просы улучшения инвестиционного климата, дополнительного притока и последующего це-

левого прагматичного расходования значительных капиталовложений, обусловленных разра-

боткой перспективных нефтегазовых участков, реализацией новых проектов, общим удорожа-

нием производственных процессов. 

Все сегменты НГК нуждаются в устойчивом долгосрочном финансировании: это поз-

воляет максимально задействовать потенциал отраслевого экономического развития, увеличе-

ния выпуска продукции глубокой переработки и расширения экспорта (Громов, 2016; Дмит-

риевский, Мастепанов, Бушуев, 2014; IEA, 2021). Небольшие нефтегазовые предприятия в ос-

новном не располагают необходимыми собственными средствами, возможностями их привле-

чения на приемлемых условиях. Крупнейшие корпорации находятся в несопоставимо более 

выгодном положении в части наличия необходимых государственных контактов и доступа к 

дешевым источникам финансирования. Баланс равных возможностей предприятий, в том чис-

ле в вопросах кредитования, возможен благодаря укреплению институциональной составляю-

щей, планомерному изменению существующего законодательства, обеспечению прав и гаран-

тий собственности, стабильных правовых условиях, справедливой судебной системе. 

В России значительную работу в вопросах улучшения инвестиционного климата госу-

дарства и различных субъектов федерации проводило Агентство стратегических инициатив 

(АСИ). В частности, им были разработаны дорожные карты регионов, пути достижения целе-

вых показателей, выявлены наиболее значимые вопросы и точки роста, внесены предложения 

по изменению действующего законодательства, совершенствованию правовой базы по защите 

инвестиций, в том числе проведению налоговой амнистии, часть капиталов которой непосред-

ственным образом связана с НГК. В целом АСИ выполняет важнейшую функцию по привлече-

нию дополнительных инвестиций: это возможно при исправности экономического механизма, 

структурном реформировании министерств и ведомств, устранении излишней бюрократиза-

ции, сокращении государственного вмешательства в отдельные вопросы функционирования 

НГК. 

Следует учитывать специфику законодательства других стран, норм международного 

права, заключаемых соглашений. Например, в случае с Третьим энергетическим пакетом ЕС, 

проявилась неэффективность антимонопольных органов ГР НГК в части как крупнейших кор-

пораций, так и небольших сетей АЗС. В отдельных ситуациях, естественные монополии – на 
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примере «Газпрома» 1990 – 2000-х гг. – несут исключительное благо внутреннему рынку и 

всей национальной экономике; не следует излишне вмешиваться в работу наиболее эффек-

тивно функционирующих предприятий, приносящих максимальный экономический эффект. 

Действия правительства, равно как и финансовая отчетность компаний, должны быть от-

крыты, подотчетны и предсказуемы, не допускать двойных толкований некоторых правовых 

положений. 

Дополнительный приток инвестиций возможен при прозрачных правовых условиях для 

всех компаний нефтегазового сектора, эффективности ГР и корпоративного управления. Внеш-

ние инвестиционные возможности предприятий подразумевают равные возможности доступа 

к МСБ и инфраструктуре, условия осуществления деятельности действующих и новых участ-

ников рынка, осуществляющих экспорт добываемого сырья и производимой продукции. Спра-

ведливая конкуренция между предприятиями по возможности исключает коррупционную со-

ставляющую во всех сегментах нефтегазового производства, излишние преференции в виде 

предоставления бюджетных ресурсов и средств ФНБ, усложнение доступа на рынок для новых 

компаний. Разработка единой методики по обеспечению доступа к бюджетному финансиро-

ванию нефтегазовых проектов призвана обеспечить дополнительную добавленную стоимость 

конечной продукции, рыночная цена на которую главным образом исходит из существующих 

затрат, а не спекулятивной составляющей. Строительство необходимой инфраструктуры в 

сложных природно-климатических условиях предполагает совершенствование условий предо-

ставления доступа, в том числе для предприятий в сегменте транспортировки углеводородов. 

Ключевыми направлениями государственной инвестиционной политики выступают 

расширение нефтегазотранспортной системы, развитие трубопроводного транспорта углево-

дородов; операторам данных систем следует жестко пресекать любые попытки необоснован-

ного завышения тарифов за транспортировку. Нефтегазовые компании должны быть надежно 

защищены формами и инструментами ГР от непрогнозируемых ситуаций в рамках проводи-

мой бюджетно-налоговой, денежно-кредитной и таможенно-тарифной политики, иметь опре-

деленный запас финансовой прочности. Принятие государственных мер стимулирующего ха-

рактера в рамках созданных специальных экономических зон открывает возможность появле-

ния новых форм взаимодействия государства и бизнеса в рамках определенных нефтегазовых 

проектов. Открытость экономико-статистических данных, стратегических планов нефтегазо-

вых компаний и энергетического развития государства предполагает, что публикуемые пока-

затели достоверны, исключают спекулятивную составляющую, отражают полноту ситуации, 

соответствуют российским и международным стандартам, а нормативно-правовая база ком-

плексно охватывает все сегменты рынка углеводородов, содействует его экономически устой-

чивому развитию. 

Решение основных инвестиционных вопросов обсуждается в рамках взаимодействий 

органов государственной власти и нефтегазовых предприятий, в том числе на площадках АСИ 

и в рамках международных форумов, включает подготовку совместных документов, заключе-

ние инвестиционных соглашений, изучение и детальный анализ международных нормативно-

правовых актов и передовой зарубежной практики. Меры государственной поддержки инве-

стиционного развития в отдельных случаях подразумевают кардинальную переработку суще-

ствующей нормативно-правовой базы; они должны являться всеохватывающими, обеспечи-

вать необходимые условия для проведения модернизации производств и внедрения иннова-

ций, содействовать устранению любых негативных проявлений глобальной и российской эко-
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номики, их превращению в стратегическое развитие национального НГК и реализацию его 

ключевых направлений. 

Приток иностранных инвестиций обеспечивается, главным образом, за счет их высокой 

рентабельности, стратегической значимости отрасли, внутренних накопленных резервов и мер 

государственной поддержки. Одна из задач ГР сводится к проведению налоговой политики, 

обеспечивающей устойчивость функционирования национального НГК, позволяющей не изы-

мать все свободные доходы и ресурсы предприятий, а содействовать их инвестиционному раз-

витию, появлению новых экономических возможностей. В силу различных рисков изменения 

конъюнктуры, нефтегазовые проекты предполагают несколько сценарных вариантов и источ-

ников долгосрочного финансирования, часть которых разрабатывается под конкретные из них. 

Устойчивое развитие НГК невозможно без капиталовложений в технологии, социально-

экономическое развитие регионов, инфраструктуру, экологическую сферу, сервисное направ-

ление, что несет значительный мультипликативный эффект для национальной экономики. 

Наличие политических и военных рисков при инвестировании в зарубежные нефтегазовые 

проекты предполагает более высокую норму доходности на вложенный капитал. Разработка 

местных месторождений сопряжена с проведением детального риск-менеджмента в отноше-

нии невозврата вложенных ресурсов, закрытия проектов или перехода прав собственности в 

связи со сменой политических режимов, усиления административного и экономического дав-

ления со стороны других стран. Соблюдение национального законодательства и норм между-

народного права напрямую связано с обеспечением надежности и сохранности инвестиций, 

вопросами национальной и энергетической безопасности, развитием военно-промышленного 

потенциала государства. 

Разработка нефтегазовых проектов в сложных природно-климатических условиях и от-

даленных географических районах требует стабильных долгосрочных инвестиций, зачастую 

сопровождается привлечением капитала и технологий крупных нефтегазовых корпораций. 

Подобный опыт, распространенный в ряде зарубежных стран, возможно эффективно приме-

нить на внутреннем энергетическом рынке, в частности предоставить на законодательном 

уровне государственные гарантии сохранности капиталовложений в части развития промыш-

ленных производств. Нефтегазовые предприятия стремятся наиболее прагматично вкладывать 

свободные денежные средства, инвестиционные ресурсы, реализовывать высвободившиеся 

активы. Так, крупнейшие российские компании способны покупать целые сегменты эконо-

мики некоторых небольших, но стратегически значимых государств, их месторождения, пере-

рабатывающие предприятия, системы транспортировки и хранения, что позволяет им контро-

лировать процесс вертикальной интеграции в отдельно взятой стране. Особый акцент ставится 

на наиболее значимых производствах, портах, терминалах, иных распределительных и инфра-

структурных узлах при максимальном снижении политических рисков и уменьшении про-

центных ставок. 

Нефтегазовые компании заинтересованы в стабильном долгосрочном финансировании, 

что позволяет существенно сократить экономические риски, ускорить ввод месторождений в 

промышленную эксплуатацию. Для этого детализировано просчитываются необходимое ин-

вестиционное обеспечение, рентабельность экспортных маршрутов, связанных со строитель-

ством транспортных магистралей. Финансирование крупных нефтегазовых проектов может 

предполагать создание совместных с финансовыми организациями предприятий, объединяю-

щих все стадии производственных процессов: с момента начала проведения геолого-разведоч-
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ных работ до сбыта и реализации продукции глубокой переработки конечным потребителям 

(см. (Трофимов, 2024а; Трофимов, 2024б).  

Для российских инвесторов важно понимать специфику зарубежного законодательства, 

учитывать соотношение доходности и рисков, связанных с изменением политической ситуа-

ции. Государственные и международные программные документы предусматривают улучше-

ние институциональных условий для капиталовложений в НГК, предоставление гарантий, обес-

печивающих сохранность инвестиций. В этом особенно заинтересованы крупные стратегиче-

ские инвесторы и фонды, аналогично уделяющие повышенное значение риск-менеджменту, 

максимальному снижению и устранению негативных факторов, призванные обеспечить рос-

сийским производителям доступ к глобальным рынкам капитала на более выгодных условиях. 

Реализация концепции импортоопережения предусматривает дальнейшее развитие во-

просов инвестиционной политики: в частности, повышение уровня капитализации недооценен-

ных российских компаний характеризует не только эффективность их менеджмента и правле-

ния, но и функционирование всего российского финансового сектора, его территориальных 

подразделений, улучшение инвестиционного климата, обеспечение прав и интересов инвесто-

ров. Ценные бумаги нефтегазовых корпораций являются одним из наиболее ликвидных объек-

тов капиталовложений на внутреннем фондовом рынке; крупнейшие предприятия в числе пер-

вых попали под действие санкционной политики западных стран, в результате были вынужде-

ны переориентировать деятельность на новые направления, азиатский вектор производства и 

сбыта продукции, функционировать в жестких конкурентных условиях, в том числе в отноше-

нии технологической составляющей. Практическая реализация данных направлений невозмож-

на без одобрения не только органов управления предприятий, но и государственных ведомств.  

Экономическое развитие нефтегазовых предприятий содействует привлечению допол-

нительных капиталовложений, выходу на глобальные рынки ценных бумаг; здесь наблюдаются 

двусторонние связи в отношении увеличения их капитализации. Благодаря применению новей-

ших цифровых технологий, отечественный финансовый рынок становится более прозрачным, 

привлекательным для зарубежных инвесторов; многие его участники стремятся заработать на 

ценных бумагах энергетических компаний. На уровне Евразийского экономического союза 

осуществляется интеграция финансового рынка в глобальную финансовую систему, в том чис-

ле рынка ценных бумаг, банковского, страхового секторов; ключевыми задачами выступают 

сохранение собственной независимости, обеспечение устойчивости, следование единым прин-

ципам ДКП. При этом расширение взаимодействий российских и зарубежных финансовых ор-

ганизаций в НГК позволяет значительно сократить различные виды издержек. 

В силу стратегической значимости НГК для национальной экономики, к зарубежным 

предприятиям и инвесторам могут быть применены более высокие требования, обязательства, 

предоставлены государственные гарантии. Им может быть в одностороннем порядке отказано 

в совместной реализации нефтегазовых проектов, приобретении российских компаний или их 

долей в случае наличия противоречий с национальными и энергетическими интересами Рос-

сии, расхождения в позициях с отечественными предприятиями, в первую очередь крупней-

шими корпорациями, располагающими значительным административным ресурсом. Анало-

гично, участие зарубежных компаний в разработке крупных нефтегазовых проектов и место-

рождений требует одобрения органов государственной власти. 

Нефтегазовые проекты зачастую финансируются компаниями не только из собствен-

ных средств и накопленных финансовых резервов; для их развития и реализации привлека-
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ются масштабные заемные средства крупнейших банков, институциональных инвесторов, 

бюджетных и иных внешних источников финансирования. Помимо акций, российские нефте-

газовые компании выпускают облигации, иные типы долговых обязательств и ценных бумаг, 

которые котируются не только на внутреннем рынке, но и на основных мировых финансовых 

площадках, привлекают к долевому участию другие корпорации и финансовые институты, 

преимущественно за счет пропорционального распределения средств будущей прибыли. При 

этом предприятия с государственным участием должны отстаивать интересы российских и за-

рубежных миноритарных акционеров в рамках крупных сделок или реализации проектов. За-

рубежные корпорации в качестве основных объектов для инвестиций в России рассматривают 

наиболее значимые и перспективные проекты, в том числе в шельфовой зоне, подкрепленные 

государственными гарантиями реализации, стабильностью правовых и налоговых условий. 

Операторами данных проектов могут выступать совместные предприятия отечественных и 

иностранных энергетических компаний. 

Высокая капиталоемкость в НГК предполагает необходимость обеспечения прав собст-

венности, в том числе в отношении нивелирования возможных рейдерских захватов со сторо-

ны конкурирующих структур и финансовых организаций, предоставляющих заемные средства. 

Значительная отдача на капиталовложения занимает ключевое место в экономическом разви-

тии нефтегазовых предприятий; устойчивое финансовое состояние позволяет высвободить ре-

сурсы, направить их на дальнейшее становление. Следует выделить значимость инвестиций в 

направления, не связанные с НГК; учитывается передовой зарубежный опыт вложения нефте-

газовых доходов в перспективные проекты и активы, отличающиеся высокой ликвидностью, 

как среди крупнейших корпораций, так и средств созданных на государственном уровне суве-

ренных фондов (Лебединская, 2012). В долгосрочном прогнозном горизонте возможно вре-

менное уменьшение потребления углеводородов, сокращение расходов организаций, позволя-

ющее принимать взвешенные решения в части распределения ресурсов. 

Размер отчисляемых акционерам и менеджменту предприятий дивидендов и прибыли 

зависит от многих параметров; в вопросе прагматичного распределения накопленных доходов 

может потребоваться участие представителей финансового рынка, хедж-фондов, консалтинго-

вых компаний, сторонних экспертов, органов государственной власти или различных институ-

тов. Крупномасштабные инвестиции предполагают детализированный анализ различных рис-

ков, в том числе политического характера, их нивелирование, разработку программы действий 

и сценариев развития. Обычно они преследуют цель устойчивого развития предприятий и 

национальной экономики в целом, однако в отдельных случаях предполагают вывод активов. 

Аналогично мировым тенденциям, российские энергетические, добывающие, техноло-

гические и металлургические компании являются лидерами по рыночной капитализации, лик-

видности акционерного капитала на фондовом рынке, товарно-сырьевых биржах и торговых 

площадках. Немаловажную роль в этом играют устойчивость их финансового положения, вы-

сокие дивиденды и норма доходности на вложенный капитал, а также государственные гаран-

тии. По сравнению с зарубежными корпорациями отечественные акционерные предприятия 

преимущественно недооценены по уровню капитализации в силу специфики национальной 

экономики, недостаточного развития внутреннего рынка ценных бумаг, внешнеполитических 

неопределенностей, санкционной политики и иных факторов. Как и на нефтяные цены, на ка-

питализацию компаний влияет множество различных экономических и политических аспек-

тов: эффективность менеджмента, объем разведанной ресурсной базы, перспективы реализу-

емых проектов и др. 
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Выводы и рекомендации 

Российские нефтегазовые компании стремятся эффективно инвестировать поступаю-

щие доходы в развитие собственных производств, перспективные высокодоходные проекты в 

прочих сферах и отраслях экономики, технологическое и цифровое направление, различные 

социально значимые мероприятия. Результативность данных капиталовложений включает в 

себя также получение дополнительных конкурентных преимуществ по основной производ-

ственной деятельности. Государством может инициироваться вхождение в иностранные пред-

приятия НГК и технологические компании в качестве акционеров, покупка объектов инфра-

структуры или участие в их строительстве. В качестве объектов инвестиций могут быть вы-

браны ведущие энергетические корпорации, строительные компании в регионах присутствия, 

значимые объекты инфраструктуры, система трубопроводов, распределительные сети между 

пунктами энергопотребления, функционирующие или представленные в качестве проекта 

(Башмаков, 2018; Глазьев, 2017). 

Крупнейшие проекты способны объединить множество сторон из различных государств, 

заинтересованных в их реализации. В рамках данных проектов учитывается накопленный опыт 

участников, иных субъектов нефтегазовой деятельности, их финансовые и административные 

возможности. Так, могут быть приобретены различные компании, организации и институты, 

содействующие практическому осуществлению проектов, устойчивости и надежности функ-

ционирования, предоставляющие финансирование, экспертизу, устраняющие потенциальные 

риски. Они способны административно воздействовать на принимаемые регулирующие реше-

ния зарубежных государств, что содействует бесперебойной реализации проектов. 

Благоприятные условия для инвесторов предполагают возможность получения различ-

ных экономических преференций. Интерес к российским нефтегазовым проектам проявляют 

корпорации и предприятия из других сегментов экономики, применяющие различные меха-

низмы реализации и административный ресурс; также могут быть задействованы крупные фи-

нансовые организации, а в отношении стратегических проектов – средства ФНБ. В совокуп-

ности, это призвано обеспечить благоприятный инвестиционный климат, экологическую без-

опасность, эффективное расходование бюджетных и внебюджетных ресурсов, исполнение 

долгосрочных программно-целевых документов, в том числе в части привлечения средств под 

конкретные направления, извлечение предприятиями дополнительной прибыли, создание 

принципиально новых инвестиционных направлений, позволяющих повысить результатив-

ность ГР на различных этапах осуществления нефтегазовых проектов. При этом отдельные из 

них могут не быть реализованы по экономическим, политическим, эколого-технологическим 

или иным причинам (Трофимов, 2023). 
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Abstract 
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