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Сегодня в российской электроэнергетике су-
ществует весьма разрозненный набор целей 
стратегического развития отрасли и инстру-
ментов их достижения, применение каждо-
го из которых, в свою очередь, не увязано с 
источником соответствующего финансирова-
ния. Несмотря на имеющие место процессы 
изменения отраслевой архитектуры отрасль 
продолжает развиваться по инерционному сце-
нарию, предпочитая покрывать свои инвести-
ционные потребности за счет государственных 
источников, характеризующихся, во-первых, 
достаточностью, а во-вторых, недостаточным 
уровнем контроля за эффективностью их ис-
пользования. 

При этом государственных источников 
инвестиционных ресурсов недостаточно для 
полного решения инвестиционных проблем 
отраслевого характера, а основными пре-
пятствиями для формирования собственных 
инвестиционных ресурсов и привлечения 
институциональных инвесторов являются 
отсутствие самой постановки подобной про-
блемы, недостаток научного обеспечения 
отраслевой инвестиционной деятельности, 
раздробленность функций государственно-
го отраслевого управления предприятиями 
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электроэнергетики и, как следствие, отрасле-
вой изоляционизм и отсутствие восприимчи-
вости к изменениям внешней среды, желание 
стабильности, а точнее консервативности 
хозяйственной деятельности, которое харак-
терно как для самих предприятий, так и для 
представителей структур государственного 
управления. 

В таких условиях инвестиционная привле-
кательность предприятий отрасли достаточно 
низкая, а инвестиции в предприятия отрасли 
носят либо показной характер, необходимый 
для имитации инвестиционной активности, 
либо связаны с прямой вертикальной интег-
рацией предприятий электроэнергетики в 
собственные технологические цепочки других 
производственных комплексов, что по сути, 
означает полный или частичный вывод их из 
Единой энергетической системы страны, а точ-
нее – признание неэффективности ее функци-
онирования, в том числе и в инвестиционном 
аспекте.  

В российской энергетике преобладают на-
строения и управленческие подходы 50–70-лет-
ней давности, ориентированные на приоритет 
государственной поддержки во всех сложных 
управленческих ситуациях. В результате в от-
расли создан инвестиционный микроклимат, 
характеризующийся отсутствием транспарен-
тностности, несоответствием декларируемых и 
реальных целей отраслевого развития вообще 
и воспроизводственного процесса в частнос-
ти, перманентной надеждой на неограниченное 
финансирование и диктат своих инвестицион-
ных потребностей государству и потребителям.

Масштаб принимаемых инвестиционных 
стратегических решений в отрасли весьма зна-
чителен (в части так называемой «большой» 
энергетики), что требует обязательной взаимо-
увязки принимаемых инвестиционных реше-
ний с остальными участниками рынка, что в 
условиях индикативного управления не всегда 
возможно.

Сложившиеся обычаи делового оборота 
способствуют усилению потребности в дота-
циях предприятий отрасли и формированию 
образа электроэнергетики как беспомощной и 
полностью зависимой от государства отрасли 
промышленности, что, несомненно, облегчает 
принятие инвестиционных решений руководи-
телями предприятий, сводящееся к непрерыв-
ному поиску методов и инструментов привле-
чению и освоения бюджетных средств.

Фактически отрасль электроэнергетики в 
России традиционно создавалась с привлече-

нием государственных инвестиций, единствен-
но возможных к осуществлению в условиях 
плановой социалистической экономики. Для 
отрасли электроэнергетики такой подход обес-
печивал необходимый приток инвестиционных 
ресурсов в необходимых масштабах, доста-
точное финансирование воспроизводственных, 
в том числе инновационных процессов, устой-
чивость отраслевого развития.

Реструктуризация отрасли, имевшая место в 
2008 г. и состоявшая в ее дроблении, скорее от-
рицательно повлияла на отраслевой инвестици-
онный климат, действующие псевдорыночные 
инструменты рыночного формирования цены 
на электроэнергию также не способствуют рос-
ту ее инвестиционной привлекательности.

В настоящее время отраслевые и корпора-
тивные инвестиционные проблемы отрасли 
электроэнергетики в целом и ее отдельных 
предприятий требуют нового системного пони-
мания роли, значения и содержания инвестици-
онной политики в отрасли на основе современ-
ных теоретических подходов к организации 
инвестиционного процесса с обязательным 
учетом отраслевой специфики и соблюдени-
ем требования энергобезопасности российской 
экономики.

Для того чтобы охарактеризовать авторский 
подход к реализации задачи повышения эф-
фективности использования инвестиционной 
политики как инструмента стратегического 
развития российской электроэнергетики, вос-
пользуемся следующей логической последо-
вательностью:

− цели инвестиционной политики на совре-
менном этапе развития отрасли;

− характеристика функциональных направ-
лений инвестиционной политики в отрасли;

− содержание интегрированной системы 
отраслевой инвестиционной политики, пре-
дусматривающей единый взаимоувязанный 
подход к выработке и реализации инвестици-
онных решений в электроэнергетике;

− характеристика основных источников ин-
вестиционных ресурсов, могущих быть моби-
лизованными для использования в деятельнос-
ти предприятий электроэнергетики;

− характеристика инвестиционной привле-
кательности предприятий электроэнергетики 
в действующем и перспективном форматах;

− система факторов, определяющих инвес-
тиционную привлекательность предприятия 
электроэнергетики.

Цели и задачи инвестиционной полити-
ки на современном этапе развития отрасли 
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в авторском понимании можно охарактери-
зовать следующим образом. На нынешнем 
этапе развития отрасли вследствие масштаб-
ных структурных преобразований нарушены 
основные принципы ее организации, одним 
из которых является экономическое райони-
рование. Вследствие этого нарушен нормаль-
ный ход производства, транспортировки и 
реализации электроэнергии, которая по сути 
своей является метатоваром, производство и 
потребление которого не имеют смысла при 
искусственном делении производственно-
сбытовой цепочки ценности, реализованной 
сегодня. Следует признать, что только объ-
единенная и управляемая производственно-

сбытовая деятельность предприятий отрасли 
может обеспечить решение народно-хозяйс-
твенной задачи снабжения электроэнергией 
внутренних потребителей и ее экспорта при 
обеспечении экономической эффективности 
этого вида деятельности. Экономическая эф-
фективность производства электроэнергии яв-
ляется объективной основой для нормализации 
хода воспроизводственного процесса в отрас-
ли. При этом необходимо учитывать геогра-
фическую дифференциацию производителей 
и потребителей электроэнергии, возможность 
комплексного решения проблемы обеспечения 
электроэнергией, теплом и горячим водоснаб-
жением путем комбинирования производства, 
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а также возможность экспорта электроэнергии 
в другие страны.

Перспективное видение структуры российс-
кой электроэнергетики приведено на рис. 1. Из 
приведенного рисунка видно, что мы предла-
гаем восстановить в качестве самостоятельных 
интегрированных структурных единиц, функ-
ционирующих в отрасли региональные энер-
гетические комплексы, объединяющие в одной 
организационной структуре локализованные 
предприятия малой и альтернативной электро-
энергетики, локальные сети, энергосбытовые 
компании. Такая вертикально интегрированная 
производственная структура охватывает весь 
процесс производства, транспорта, распреде-
ления и сбыта электроэнергии в региональном 
масштабе и позволяет организовать беспере-
бойное снабжение электроэнергией средних, 
малых потребителей и население. 

При наличии дефицита генерации элект-
роэнергии собственного производства регио-
нальный энергетический комплекс выходит на 
действующий оптовый рынок электроэнергии 
и осуществляет закупку необходимого коли-
чества энергии по свободным ценам. С точки 
зрения инвестиционной привлекательности ре-
гиональный энергетический комплекс более 
привлекателен в сравнении с аналогичными, 
но независимыми структурами по следующим 
причинам:

− с высокой долей определенности можно 
прогнозировать финансовые потоки, сопровож-
дающие сбыт электроэнергии;

− вертикальная интеграция подразумевает 
единое управление всей цепочкой ценности, 
возможность маневра инвестиционными ресур-
сами и их применения в «точках роста»;

− единая интегрированная структура позво-
ляет повысить транспарентность ценообразо-
вания на электроэнергию, выделить основные 
факторы, определяющие цену энергии в кон-
кретном регионе, и организовать управленчес-
кое воздействие на них с целью снижения;

− в предлагаемой структуре нивелируется 
дисбаланс между местом в финансовом пото-
ке от потребителей и значимостью в процессе 
производства и реализации электроэнергии

− региональные энергетические комплексы 
с профицитом генерации электроэнергии могут 
реализовывать ее на оптовом рынке, получая 
дополнительные финансовые потоки (дополни-
тельные источники инвестиционных ресурсов).

Логическим итогом создания региональ-
ных энергетических комплексов должен стать 
системный рост инвестиционной привлека-

тельности отрасли электроэнергетики за счет 
снижения транзакционных издержек внутри 
«цепочки ценности» регионального масштаба, 
повышения транпарентности ценообразова-
ния на продукцию отрасли при одновременном 
снижении тарифов на электроэнергию для ко-
нечных потребителей.

Предприятия энергоремонта и инжинирин-
говые компании могут взаимодействовать со 
структурами региональных энергетических 
комплексов на коммерческих началах, что так-
же повышает инвестиционную привлекатель-
ность этих субъектов региональных энергети-
ческих систем. В нынешнем виде эти компании 
получают остаточное инвестиционное финан-
сирование, совершенно не соответствующее 
их роли и вкладу в общие итоги функциони-
рования отрасли в целом.

Региональный энергетический комп-
лекс как структурная единица националь-
ной энергетической системы может и дол-
жен активно взаимодействовать с другими 
ее субъектами, как то крупные потребители 
электроэнергии, предприятия магистральных 
сетей, предприятия системных услуг, круп-
ные производители электроэнергии, предпри-
ятия по внешней торговле электроэнергией. 
Сутью такого взаимодействия является ми-
нимизация стоимости электроэнергии при 
одновременном обеспечении целевого уровня 
доходности инвестиций, что в конечном счете 
обеспечит снижение тарифов на электроэнер-
гию для конечных потребителей.

Для решения масштабных отраслевых задач 
развития необходимо также создание в струк-
туре отрасли инвестиционной подсистемы, 
предприятия которой по сути являются специа-
лизированными отраслевыми инвестиционны-
ми посредниками, владеющими спецификой 
организации отраслевых бизнес-процессов и 
могущи реализовать разработку и реализа-
цию инвестиционного проекта полного цикла: 
от разработки технического задания до введе-
ния в эксплуатацию.

Цели инвестиционной политики при реали-
зации предлагаемого сценария развития отрас-
ли выглядят следующим образом:

− в отношении региональных энергетичес-
ких комплексов:

1) формирование региональных энергети-
ческих комплексов как прозрачных и привле-
кательных в инвестиционном плане специа-
лизированных промышленных предприятий 
полного цикла;

2) обеспечение регионального инвестицион-
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ного климата в отрасли, достаточного для реше-
ния воспроизводственных задач регионального 
масштаба;

3) создание поля инвестиционных страте-
гий, обеспечивающего единые правила фор-
мирования и использования инвестиционных 
ресурсов предприятиями электроэнергетики в 
составе РЭК;

− в отношении субъектов национальной 

энергетической системы:
1) ревизия действующего механизма цено-

образования на оптовом рынке, изменение ал-
горитма установления рыночной цены на элек-
троэнергию;

2) обеспечение общенационального отрас-
левого инвестиционного климата, достаточного 
для решения воспроизводственных задач наци-
онального масштаба;

7ф-. 2. хь9П%ОЛ(фП ьч%Л-щП,ь3 ф(,П-чф.фь((ь3 0ьщфчфжф
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3) ревизия действующих и внедрение новых 
механизмов поддержки прямых инвестиций в 
предприятия – субъекты национальной энер-
гетической системы России;

− в отношении субъектов отраслевой инвес-
тиционной подсистемы:

1) создание и постоянная актуализация нор-
мативно-правовой базы деятельности отрасле-
вых инвестиционных институтов;

2) внедрение корпоративных и отраслевых 
механизмов формирования инвестиционных 
ресурсов;

3) определение порядка функционирования 
саморегулирующих организаций, обеспечива-
ющих соблюдение обычаев делового оборота 
и стандартизацию методических подходов в 
инвестиционной деятельности предприятий 
электроэнергетики.

Указанные цели позволяют уточнить со-
держание отраслевой инвестиционной поли-
тики, авторское видение которой приведено 
на рис. 2. Под инвестиционной политикой в 
электроэнергетике мы предлагаем понимать 
совокупность мер и инструментов, обеспечи-
вающих формирование инвестиционных ре-
сурсов отраслевого и корпоративного уровня и 
экономически эффективное их использование 
в ходе реализации инвестиционных стратегий 
и программ. Инвестиционная политика по сути 
должна определять правила организации ин-
вестиционной деятельности в отрасли по двум 
ключевым направлениям:

− формирование инвестиционных ресурсов;
− использование инвестиционных ресурсов.
В действующей формулировке «осно-

вой инвестиционной политики Минэнерго 
России является содействие привлечению в 
электроэнергетику инвестиций посредством 
формирования благоприятного инвестицион-
ного климата, создания стабильных условий 
для осуществления предпринимательской де-
ятельности, обеспечения экономически обосно-
ванного уровня доходности инвестированного 
капитала, используемого в сферах деятельности 
субъектов электроэнергетики, в которых при-
меняется государственное регулирование цен 
(тарифов). Кроме того, Минэнерго России под-
держивает и будет способствовать использова-
нию инновационных инструментов привлечения 
инвестиций,обеспечения экономического сти-
мулирования внедрения новых высокоэффек-
тивных технологий в электроэнергетике, в том 
числе в целях развития малой и нетрадиционной 
энергетики» [2].

Предлагаемое нами определение отрасле-

вой инвестиционной политики более точно 
описывает ее содержание в сравнении с дейс-
твующим определением. По нашему мнению, 
миссией отраслевой инвестиционной политики 
должно быть не туманное «содействие», а фор-
мирование конкретных инвестиционных ре-
сурсов определенного размера и экономически 
эффективное, транспарентное и обоснованное 
их использование. В этом случае потенциаль-
ные инвесторы получают четкое представле-
ние о системе инвестиционных принципов и 
правил с учетом отраслевой специфики и базу 
для разработки и реализации собственных ин-
вестиционных стратегий. Мы полагаем, что 
инвестиционная политика в электроэнергетике 
должна уйти от существующего нынче посту-
лата о государственной поддержке как единс-
твенном источнике инвестиционных ресурсов 
в отрасли. Для этого и необходима последова-
тельная разработка и реализация отраслевой 
инвестиционной политики в отношении фор-
мирования и использования инвестиционных 
ресурсов из внутренних и внешних источников 
для предприятий электроэнергетики, направ-
ленная на нормализацию воспроизводственно-
го процесса и вывод их из сложившейся ситу-
ации, в которой накопление инвестиционных 
ресурсов невозможно в силу целой системы 
сложившихся ограничений.

Политика формирования инвестиционных 
ресурсов должна предусматривать реализацию 
системы стимулирующих, ограничительных и 
запретительных мер и инструментов, обеспе-
чивающих управляемое и планомерное фор-
мирование инвестиционных ресурсов корпо-
ративного и отраслевого масштаба. Политика 
использования инвестиционных ресурсов, 
в свою очередь, должна регламентировать 
принципы использования инвестиционных 
ресурсов на предприятиях отрасли электро-
энергетики, обеспечивая их целесообразность, 
экономическую эффективность и отсутствие 
злоупотреблений.

Государственная инвестиционная политика 
в таком рассмотрении становится эффектив-
ным информационным полем для разработки 
и реализации инвестиционных стратегий кор-
поративного, а при необходимости отраслевого 
уровня и федеральных целевых комплексных 
программ развития отрасли. Инвестиционная 
стратегия в этом случае представляет собой 
совокупность разрабатываемых и реализуе-
мых предприятием электроэнергетики инвес-
тиционных программ, обеспечивающих ком-
плексное достижение целей инвестиционной 
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деятельности. Инвестиционная программа 
предприятия может рассматриваться как со-
вокупность инвестиционных проектов и вло-
жений в инвестиционные активы, ограничения 
календарным сроком реализации и размером 
выделенных инвестиционных ресурсов. Логи-
ка организации инвестиционной деятельности 
в электроэнергетике приведена на рис. 3.

На наш взгляд, одной из причин недостаточ-

ной эффективности инвестиционной деятель-
ности в электроэнергетике является сложив-
шееся отсутствие логических взаимосвязей 
между отдельными элементами отраслевого 
инвестиционного процесса. Получается, что 
декларируемые цели и задачи инвестиционной 
деятельности в электроэнергетике не увязаны 
с имеющимся организационно-экономическим 
обеспечением, которое на сегодняшний мо-

мент представлено утвержденным перечнем 
объектов, сооружаемых по договорам предо-
ставления мощности (распоряжение Прави-
тельства Российской Федерации от 11 августа 
2010 г. 1334-р), а также в пересмотре и уточне-
нии Генеральной схемы размещения объектов 
элек-троэнергетики до 2020 года [2].

По сути сегодня инвестиционной политики 
в отрасли электроэнергетики нет, а существует 
и реализуется инвестиционная стратегия, ори-
ентированная на освоение бюджетных средств. 
Поэтому необходимо менять саму идеологию 
инвестиционного взаимодействия предпри-
ятий электроэнергетики и инвесторов с выде-
лением приоритета использования собствен-
ных источников финансирования инвестиций 
и использования государственной поддержки 
лишь в случае масштабных техногенных ка-
тастроф (пример – катастрофа на Саяно-Шу-
шенской ГЭС 17.08.2009 г.) либо при реали-
зации инвестиционных проектов глобального 

уровня (и только с использованием механизма 
государственно-частного партнерства и со-
вместного финансирования инвестиционной 
деятельности). 

Характеристика основных источников ин-
вестиционных ресурсов, могущих быть моби-
лизованными для использования в деятельнос-
ти предприятий электроэнергетики, приведена 
в табл. 1.

Из приведенной таблицы видно, что пред-
приятия российской электроэнергетики могут 
и активно должны использовать в своей прак-
тической деятельности как отдельные источни-
ки инвестиционных ресурсов (аналитическая 
характеристика которых приведена выше), так 
и их сочетания, позволяющие преодолеть фак-
тор масштаба инвестиционных проектов, ко-
торый весьма существенен в электроэнергети-
ческой отрасли. Отметим также, что мы крайне 
негативно относимся к таким источникам ин-
вестиционных ресурсов, как инвестиционные 
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составляющие цены электроэнергии и платы 
за технологическое подключение, поскольку 
в отсутствие эффективных инвестиционных 
механизмов эти инструменты имеют только 
коррупционное значение, никак не способс-
твуя улучшению инвестиционного климата в 
отрасли.

Характеристика инвестиционной привлека-
тельности предприятий электроэнергетики в 
действующем и перспективном форматах при-
ведена в табл. 2. Из приведенной таблицы вид-
на парадоксальная ситуация с инвестиционной 
привлекательностью предприятий отрасли, 
сложившаяся в результате необоснованного 
их дробления: ближе всего к потребителю и 
соответственно к финансовому потоку стоят 
энергосбытовые организации, которые уже в 
силу этого обстоятельства обладают наиболь-
шей инвестиционной привлекательностью 
с точки зрения риска в принятии инвестици-
онного решения.

В самом худшем положении находятся пред-
приятия энергетического ремонта, финансиро-
вание которых осуществляется по остаточному 
принципу, после удовлетворения всех осталь-
ных текущих, а потом инвестиционных нужд 
сбытовых, транспортных и генерирующих 
предприятий.  

Инвестиционная привлекательность пред-
приятий генерации может быть оценена как 
низкая в силу волатильности входящих фи-
нансовых потоков, зависящих от конъюнктуры 
оптового рынка электроэнергии и типа произ-
водства электроэнергии.

Самой худшей инвестиционной привле-
кательностью в настоящее время, по нашему 
мнению, обладают инвестиционные проекты 
малой и альтернативной энергетики, посколь-
ку при их разработке только стоимость реали-
зации проекта поддается в какой-то степени 
прогнозированию, финансовый поток выруч-
ки остается крайне неопределенной величи-

Цжь(4Л(фП чЛВщ.1.

акОНОМИкА аН1231ТИЧ1СкО3О кОМ7Л1кСА 2ОССИИ



3 (27) 2012 23

&Л
Вщ

. 2
. Б

ь-
чь

ф(
-ч

,Л
 ф

 (
П9

ь-
чЛ

чж
ф 

ф(
,П

-ч
ф.

фь
((

ь3
 0

%ф
,щ

Пж
Лч

Пщ
1(

ь-
чф

 0
%П

90
%ф

Хч
ф3

 ц
щП

жч
%ь

ц(
П%

)П
чф

жф

P0
) 

)Ц
.2

)Ц
0(

ц0
(

ф
/й

.я
ц0

И0
б/

/,
. 

)Ц
.0

П
9-

.я
цй

№
ф

/й
.я

ц0
И0

б/
/,

. 
Ц0

я7
0

Ю
4-

№(
 б

И.
/7

№ 
0/

й.
яц

0И
0б

//
б5

 )
Ц0

й1
.7

№-
ц.

1к
/б

яц
0

1
2

3
4

6.
/.

Ц№
И0

(

I
.Ш

№/
08

П
 )

б2
2.

Цы
70

 й
б8

йЦ
№ц

№ 
0/

й.
яц

0И
05

 2
1(

 й
/б

йк
 й

йб
20

П
,

Ш 
Б.

/.
Ц0

Ц9
3

-
0Ш

 П
б-

/б
яц

.5
.

Ю
ц2

.1
к/

№(
 И

./
цЦ

№1
08

бй
№/

/№
( 

0/
й.

яц
0И

0б
//

№(
 )

Цб
БЦ

№П
П

№ 
21

( 
№ц

бП
/,

Ш 
Г1

.7
цЦ

бя
ц№

/И
05

С
0я

)Ц
б)

бЦ
И0

0 
)б

22
.Ц

ы
70

 0
/й

.я
ц0

И0
5 

й 
/б

й,
. 

0 
2.

5я
цй

93
-

0.
 П

б-
/б

яц
0.

ж
б1

№ц
01

к/
бя

цк
 Ц

.8
91

кц
№ц

бй
 Ш

б8
(5

яц
й.

//
б5

 2
.-

(ц
.1

к/
бя

ц0
 /

№ 
7б

/7
9Ц

./
ц/

бП
 Ц

,
/7

..
Ю

ця
9ц

яц
й0

. 
)Ц

(П
б5

 я
й(

80
 П

.ы
29

 й
,

Ц9
э7

б5
 0

 
й№

1б
йб

5 
)Ц

04
,

1к
3

 )
Ц.

2)
Ц0

(ц
05

.
I

б/
б)

б1
0(

 /
№ 

бя
/б

й/
б.

 я
,

Цк
. 

21
( 

Б.
/.

Ц0
Ц9

-
3

-
0Ш

 )
Ц.

2)
Ц0

(ц
05

 (Б
№8

),
 )

б1
/№

( 
8№

й0
я0

П
бя

цк
 

Б№
8б

й,
Ш 

P:
ь

 б
ц 

)б
яц

№й
-

07
№.

С
10

ц.
1к

/,
. 

яЦ
б7

0 
яб

Б1
№я

бй
№/

0(
 0

 )
б1

9э
./

0(
 

Ц№
8Ц

.Х
0ц

.1
к/

б5
 2

б7
9П

./
ц№

И0
0 

21
( 

0/
й.

яц
0И

0-
б/

/,
Ш 

)Ц
б.

7ц
бй

 )
Ц0

 б
2/

бй
Ц.

П
./

/б
П

 ы
.я

ц7
бП

 
7б

/ц
Цб

1.
 0

Ш 
0я

)б
1/

./
0(

 )
б 

яЦ
б7

№П
 я

б 
яц

бЦ
б/

,
 

I
0/

Г/
.Ц

Бб
 0

 б
ця

9ц
яц

й0
0 

.2
0/

бБ
б 

яц
Ц№

ц.
Б0

э.
я-

7б
Бб

 9
)Ц

№й
1.

/0
( 

)Ц
0 

Ц.
№1

08
№И

00
 )

Цб
.7

ц№
.

В
Ц.

2)
Ц0

(ц
0(

 Б.
/.

Ц№
И0

0 
8№

/0
П

№3
ц 

)Ц
.2

)б
я-

1.
2/

..
 П

.я
цб

 й
 )

бц
б7

. 
)б

19
э.

/0
( 

й,
Ц9

э7
0 

бц
 

)б
цЦ

.4
0ц

.1
.5

х
08

7№
(,

 Ш
№Ц

№7
ц.

Ц0
89

.ц
я(

 8
/№

э0
ц.

1к
/,

П
0 

П
№я

Х
ц№

4№
П

0 
0/

й.
яц

0И
0б

//
,

Ш 
й1

бы
./

05
 

)Ц
0 

бц
я9

ця
цй

00
 Б№

Ц№
/ц

05
 й

б8
йЦ

№ц
№ 

яЦ
.2

яц
й 

й 
4,

яц
Цб

 П
./

(3
-

.5
я(

 я
Ц.

2.
 Ц

,
/7

№

Т.
П

б/
ц

Ю
ця

9ц
яц

й9
3

ц

Ю
ця

9ц
яц

й0
. 

)1
№/

№ 
Г/

.Ц
Б.

ц0
э.

я7
бБ

б 
Ц.

П
б/

ц№
, 

;
0/

№/
я0

Цб
й№

/0
. 

Г/
.Ц

Б.
ц0

э.
я7

бБ
б 

Ц.
П

б/
ц№

 )
б 

бя
ц№

цб
э/

бП
9 

)Ц
0/

И0
)9

.
В

б1
/№

( 
8№

й0
я0

П
бя

цк
 б

ц 
/№

10
э0

( 
0/

й.
яц

0И
0б

/-
/,

Ш 
Ц.

я9
Ця

бй
 /

№ 
)Ц

.2
)Ц

0(
ц0

(Ш
 Б.

/.
Ц№

И0
0.

Ю
ця

9ц
яц

й0
. 

)Ц
(П

б5
 я

й(
80

 П
.ы

29
 й

,
Ц9

э7
б5

 0
 

й№
1б

йб
5 

)Ц
04

,
1к

3
 )

Ц.
2)

Ц0
(ц

05
.

В
Ц.

2)
Ц0

(ц
0(

 Ц
.П

б/
ц№

 8
№/

0П
№3

ц 
)б

я1
.2

/.
. 

П
.я

цб
 й

 )
бц

б7
. 

)б
19

э.
/0

( 
й,

Ц9
э7

0 
бц

 )
бц

Ц.
40

-
ц.

1.
5

х
08

7№
(,

 Ш
№Ц

№7
ц.

Ц0
89

.ц
я(

 )
б1

/б
5 

8№
й0

я0
-

П
бя

цк
3

 б
ц 

)Ц
.2

)Ц
0(

ц0
5 

Б.
/.

Ц№
И0

0,
 7

бц
б-

Ц,
. 

ц№
7ы

. 
б4

1№
2№

3
ц 

/0
87

б5
 0

/й
.я

ц0
И0

б/
-

/б
5 

)Ц
0й

1.
7№

ц.
1к

/б
яц

к3

PЦ
№/

я)
бЦ

ц

ь
бШ

Ц№
/(

.ц
я(

 П
б/

б)
б1

0(
 Бб

я9
-

2№
Ця

цй
№ 

/№
 ц

Ц№
/я

)б
Цц

/,
. 

я.
ц0

 0
 

П
б/

б)
б1

к/
,

5 
Ш№

Ц№
7ц

.Ц
 И

./
бб

4-
Ц№

8б
й№

/0
(

ф
/й

.я
ц0

И0
б/

/№
( 

№7
ц0

й/
бя

цк
 ;

0/
№/

я0
Ц9

.ц
я(

 Бб
-

я9
2№

Ця
цй

бП
 я

 И
.1

к3
 я

бШ
Ц№

/.
/0

( 
яц

Ц№
ц.

Б0
э.

я-
7б

Бб
 7

б/
цЦ

б1
( 

8№
 ;

9/
7И

0б
/0

Цб
й№

/0
.П

 б
цЦ

№я
10

 
й 

И.
1б

П
. 

х
08

7№
(

кЫAпCШБ:БПЫЫЛЬ EПюБШБFЛ FЛF БЫCШшHIпЫШ CШшЛШпЦБэпCFПЦП шЛKAБШБЬ шПCCБЯCFПЯ...



акОНОМИкА: ()ория и пра0(и0а24

И. В. Шевченко, Е.А. Попова
8

%ь
9ь

щО
П(

фП
 ч

ЛВ
щ.

 2

1
2

3
4

ь
4,

ц

В
Ц.

2)
Ц0

(ц
0(

 я
4,

ц№
 )

.Ц
й,

. 
й 

)б
-

цб
7.

 й
,

Ц9
э7

0.
В

бц
Ц.

40
ц.

1к
 )

б1
9э

№.
ц 

;
07

я0
Цб

-
й№

//
93

 И
./

9,
 )

Ц.
21

№Б
№.

П
93

 я
4,

-
цб

йб
5 

7б
П

)№
/0

.5
 ()

бй
,

Х
№.

ця
( 

7№
ы

2,
5 

Бб
2)

, №
 8

№7
9)

бэ
/№

( 
И.

/№
 

;
бЦ

П
0Ц

9.
ця

( 
/№

 7
б/

79
Ц.

/ц
/б

П
 

Ц,
/7

..
ф

П
..

ця
( 

;
№7

ц0
э.

я7
б.

 )
б1

бы
./

0.
 

.я
ц.

яц
й.

//
б5

 П
б/

б)
б1

00

Ю
ця

9ц
яц

й0
. 

Ц.
№1

к/
,

Ш 
П

.Ш
№/

08
П

бй
 )

б2
2.

Цы
70

 
0/

й.
яц

0И
05

.
х

.)
Цб

8Ц
№э

/№
( 

яц
Ц9

7ц
9Ц

№ 
яб

4я
цй

./
/0

7б
й 

)Ц
.2

-
)Ц

0(
ц0

5.
Ю

ця
9ц

яц
й0

. 
)Ц

(П
б5

 я
й(

80
 П

.ы
29

 й
,

Ц9
э7

б5
 0

 
й№

1б
йб

5 
)Ц

04
,

1к
3

 )
Ц.

2)
Ц0

(ц
05

ж
,

яб
7№

( 
й 

яЦ
№й

/.
/0

0 
я 

бя
ц№

1к
/,

П
0 

ц0
)№

П
0 

)Ц
.2

)Ц
0(

ц0
5 

Г1
.7

цЦ
бГ

/.
ЦБ

.ц
07

0

В
Ц.

2)
Ц0

(ц
0(

 
П

№1
б5

 0
 №

1к
ц.

Ц-
/№

ц0
й/

б5
 Г

/.
Ц-

Б.
ц0

70

В
Ц(

П
,

. 
)б

яц
№й

70
 й

 Г
/.

ЦБ
.ц

0э
.я

-
70

. 
я0

яц
.П

,
 Ц

.Б
0б

/№
1к

/б
Бб

 0
 

П
9/

0И
0)

№1
к/

бБ
б 

9Ц
бй

/(
 й

/.
 ;

.-
2.

Ц№
1к

/,
Ш 

П
№Б

0я
цЦ

№1
к/

,
Ш 

я.
ц.

5.
х

№1
0э

0.
 8

/№
э0

ц.
1к

/б
Бб

 /
.й

бя
-

цЦ
.4

бй
№/

/б
Бб

 Ц
.8

.Ц
й№

 Ц
.я

9Ц
яб

й 
№1

кц
.Ц

/№
ц0

й/
б5

 Г
/.

ЦБ
.ц

07
0

Ю
ця

9ц
яц

й0
. 

Ц.
№1

к/
,

Ш 
П

.Ш
№/

08
П

бй
 )

б2
2.

Цы
70

 
0/

й.
яц

0И
05

.
Ю

ця
9ц

яц
й0

. 
)Ц

(П
б5

 я
й(

80
 П

.ы
29

 й
,

Ц9
э7

б5
 0

 
й№

1б
йб

5 
)Ц

04
,

1к
3

 )
Ц.

2)
Ц0

(ц
05

.
х

08
7№

( 
Г7

б/
бП

0э
.я

7№
( 

Г;
;

.7
ц0

й/
бя

цк
 й

 я
Ц№

й-
/.

/0
0 

я 
цЦ

№2
0И

0б
//

б5
 4

б1
кХ

б5
 Г

/.
ЦБ

.ц
07

б5

х
08

7№
(,

 )
Цб

.7
ц,

 0
П

.3
ц 

яц
№ц

9я
 )

Цб
Б/

б8
бй

Т.
Б0

б/
№1

к/
,

5 
Г/

.Ц
Б.

ц0
э.

я7
05

 
7б

П
)1

.7
я 

(Т
:

д)

чя
цб

5э
0й

,
5 

;
0/

№/
яб

й,
5 

)б
цб

7 
бц

 
)Ц

б2
№ы

 я
 й

б8
П

бы
/б

яц
к3

 б
4б

я/
б-

й№
//

бБ
б 

)Ц
бБ

/б
8№

 /
№ 

41
0ы

№5
Х

93
 

0 
яЦ

.2
/.

яЦ
бэ

/9
3

 )
.Ц

я)
.7

ц0
й,

.
В

Цб
8Ц

№э
/б

яц
к 

И.
/б

б4
Ц№

8б
й№

/0
( 

/№
 Ц

.№
10

89
.П

93
 Г

1.
7ц

Цб
Г/

.Ц
Б0

3
 

/№
 )

Цб
ц(

ы
./

00
 й

я.
5 

И.
)б

э7
0 

яб
-

82
№/

0(
 И

./
/б

яц
0.

ж
б8

П
бы

/б
яц

к 
0/

й.
яц

0И
0б

//
бБ

б 
П

№/
.й

Ц№
 –

 0
я)

б1
к8

бй
№/

0(
 0

/й
.я

-
ц0

И0
б/

/,
Ш 

Ц.
я9

Ця
бй

 й
 «

цб
э7

№Ш
 

Цб
яц

№»
 )

Ц.
2)

Ц0
(ц

0(

Т0
я7

 Ц
№я

цЦ
№ц

,
 0

/й
.я

ц0
И0

б/
/,

Ш 
Ц.

я9
Ця

бй
 Ц

97
б-

йб
2я

цй
бП

 )
Ц.

2)
Ц0

(ц
0(

ж
,

яб
7№

( 
й 

яЦ
№й

/.
/0

0 
я 

2.
5я

цй
93

-
0П

0 
ц0

-
)№

П
0 

)Ц
.2

)Ц
0(

ц0
5 

(7
Цб

П
. 

Г/
.Ц

Бб
я4

,
ц№

).
Sб

1.
. 

/0
87

№(
 й

 я
Ц№

й/
./

00
 ц

б1
к7

б 
я 

Г/
.Ц

Бб
-

я4
,

цб
й,

П
0 

бЦ
Б№

/0
8№

И0
(П

0

акОНОМИкА аН1231ТИЧ1СкО3О кОМ7Л1кСА 2ОССИИ



3 (27) 2012 25

ной, что негативно влияет на прогноз прибы-
ли от реализации инвестиционного проекта. 
Неслучайно на территории Краснодарского 
края реализация подобных инвестиционных 
проектов останавливается на стадии инвести-
ционного замысла.

 В сравнении с существующей градаци-
ей типов предприятий электроэнергетики по 
степени инвестиционной привлекательности 
предлагаемый нами формат регионального 
энергетического комплекса занимает промежу-
точное место между энергосбытовыми и все-
ми остальными типами предприятий. Между 
тем, именно этот формат в наибольшей сте-
пени отвечает целям и задачам инвестицион-
ной деятельности, поскольку сочетает такие 
преимущества, как устойчивый финансовый 
поток от продаж с возможностью обоснован-
ного прогноза на ближайшую и среднесрочную 
перспективу, прозрачность ценообразования на 
реализуемую электроэнергию на протяжении 
всей цепочки создания ценности, возможность 
инвестиционного маневра и использования 
инвестиционных ресурсов в «точках роста» 
предприятия.

Подводя итог сказанному, отметим следу-
ющее. Российская электроэнергетика сегодня 
характеризуется достаточно неудачной отрас-
левой архитектурой, возникшей в результате 
излишнего дробления предприятий, состав-
ляющих производственный цикл. Авторское 
перспективное видение эволюции этой струк-
туры предусматривает создание региональных 
энергетических комплексов, обеспечивающих 
полный цикл производства, транспорта и сбы-
та электроэнергии в конкретном регионе. Реги-
ональные энергетические комплексы должны 
стать основой региональных энергетических 
систем, которые в свою очередь являются 
структурными элементами национальной 
энергетической системы. Такой подход при-
зван обеспечить системный рост инвестици-
онной привлекательности отрасли за счет по-
вышения прозрачности финансовых потоков, 
снижения уровня неопределенности хозяйс-
твенной деятельности, нивелирования сущес-
твующего дисбаланса инвестиционной привле-
кательности предприятий электроэнергетики 
в зависимости от их места в технологической 
цепочке.

Цели инвестиционной политики при реа-
лизации предлагаемого сценария развития от-
расли дифференцированы нами в отношении 
региональных энергетических комплексов, 
субъектов национальной энергетической сис-

темы, субъектов отраслевой инвестиционной 
подсистемы, что позволяет реализовать комп-
лексный подход, направленный на системное 
улучшение инвестиционного климата в элек-
троэнергетике.

Под инвестиционной политикой в электро-
энергетике мы предлагаем понимать совокуп-
ность мер и инструментов, обеспечивающих 
формирование инвестиционных ресурсов 
отраслевого и корпоративного уровня и эко-
номически эффективное их использование 
в ходе реализации инвестиционных страте-
гий и программ. Инвестиционная политика, 
по сути, должна определять правила организа-
ции инвестиционной деятельности в отрасли 
по двум ключевым направлениям: формиро-
вание инвестиционных ресурсов; использо-
вание инвестиционных ресурсов. По нашему 
мнению, миссией отраслевой инвестицион-
ной политики должно быть формирование 
конкретных инвестиционных ресурсов оп-
ределенного размера и экономически эффек-
тивное, транспарентное и обоснованное их 
использование. 

Государственная инвестиционная политика 
в таком рассмотрении становится эффектив-
ным информационным полем для разработ-
ки и реализации инвестиционных стратегий 
корпоративного, а при необходимости от-
раслевого уровня и федеральных целевых 
комплексных программ развития отрасли. 
Инвестиционная стратегия в этом случае 
представляет собой совокупность разрабаты-
ваемых и реализуемых предприятием элек-
троэнергетики инвестиционных программ, 
обеспечивающих комплексное достижение 
целей инвестиционной деятельности. Инвес-
тиционная программа предприятия может 
рассматриваться как совокупность инвести-
ционных проектов и вложений в инвести-
ционные активы, ограничения календарным 
сроком реализации и размером выделенных ин-
вестиционных ресурсов. Приведенная логика 
позволяет объединить стратегические инвести-
ционные усилия в единый отраслевой процесс, 
обеспечить его взаимосвязанность и целенап-
равленность.

По нашему мнению, предприятия рос-
сийской электроэнергетики могут и активно 
должны использовать в своей практической 
деятельности как отдельные источники ин-
вестиционных ресурсов, так и их сочетания, 
позволяющие преодолеть фактор масштаба 
инвестиционных проектов, который весьма 
существенен в электроэнергетической отрасли. 
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В сравнении с существующей градаци-
ей типов предприятий электроэнергетики по 
степени инвестиционной привлекательности 
предлагаемый нами формат регионального 
энергетического комплекса занимает про-
межуточное место между энергосбытовыми 
и всеми остальными типами предприятий. 
Между тем именно этот формат в наибольшей 
степени отвечает целям и задачам инвестици-
онной деятельности, поскольку сочетает такие 
преимущества, как устойчивый финансовый 
поток от продаж с возможностью обоснован-
ного прогноза на ближайшую и среднесрочную 
перспективу, прозрачность ценообразования на 
реализуемую электроэнергию на протяжении 
всей цепочки создания ценности, возможность 
инвестиционного маневра и использования 
инвестиционных ресурсов в «точках роста» 
предприятия.
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