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Аннотация
Предмет. Анализ  влияния  факторов  неопределенности  макроэкономиче-
ской и геополитической ситуации на разработку инвестиционных стратегий 
на развивающихся рынках.
Цели. Определить  факторы  неопределенности  макроэкономической  и 
геополитической ситуации, которые необходимо учитывать при разработке 
инвестиционных стратегий на развивающихся рынках.
Методология. Использованы общенаучные методы исследования, включая 
системный и сравнительный анализ, анализ трендов, обобщение, синтез.
Результаты. Обоснована  необходимость  новых  подходов  к  развитию 
международного  сотрудничества  и  разработке  инвестиционных  стратегий 
российских организаций в условиях высокой неопределенности в мировой 
экономике  и  действия  антироссийских  санкций.  Рассмотрены  подходы
к  анализу  понятия  «неопределенность» и  выбору  инвестиционных  реше-
ний  в  условиях  неопределенности  в  современной  экономической  науке. 
Дана характеристика состояния внешнего окружения в условиях роста мак-
роэкономической и геополитической неопределенности. Установлены фак-
торы,  которые  в  такой  ситуации  необходимо  включить  в  экономическую 
модель разработки инвестиционных стратегий на развивающихся рынках.
Выводы. При  формировании  экономической  модели  инвестиционных 
стратегий на развивающихся рынках в современных условиях необходимо 
учитывать  факторы  неопределенности,  нестабильности,  сложности  и 
изменчивости внешней среды; оценивать степень взаимосвязи между мак-
роэкономическими, геополитическими и прочими факторами общего внеш-
него  окружения,  определяющими  его  нестабильность;  выявлять  и  оце-
нивать всю совокупность как традиционных, так и новых рисков для разви-
тия отечественной экономики и ее субъектов.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2025

Для цитирования: Браверман А.А. Разработка инвестиционных стратегий на развивающихся 
рынках с учетом факторов неопределенности // Финансы и кредит. – 2025. – Т. 31, № 3. – 
С. 218 – 230.
https://doi.org/10.24891/fc.31.3.218 

Финансы и кредит, 2025, т. 31, вып. 3

218



Finance and Credit, 2025, vol. 31, iss. 3

Введение

Экономическое  развитие  России  в  условиях  высокой  неопределенности  внешней  среды 
требует разработки и реализации новых форм и методов международного научно-техниче-
ского и инвестиционного сотрудничества отечественным предпринимательским сектором
и государственными институтами развития. Принципиальное изменение макроэкономиче-
ской и геополитической ситуации в 2022–2024 гг. оказало существенное влияние на инве-
стиционный климат трансграничного сотрудничества, включая сокращение внешних обяза-
тельств  российской  экономики  (невозможность  государственных  заимствований  на 
мировом  финансовом  рынке),  изъятие  нерезидентами  прямых  инвестиций  из  экономики 
РФ,  ограничение  оттока  капитала  резидентов  РФ,  усложнение  логистических  цепочек, 
развитие  новых  транспортных  коридоров,  проблемы  проведения  трансграничных 
платежей и др. 

Одним из ключевых негативных факторов является комплекс действий недружественных 
стран, включая использование механизма экономических санкций (в том числе вторичных), 
имеющих  целью,  во-первых,  снижение  доходов  бюджетной  системы  РФ,  а  во-вторых, 
максимально возможное сокращение участия России в мировом научном и технологиче-
ском обмене.

Это  обусловливает  необходимость  расширения  международного  сотрудничества  России
с дружественными и нейтральными странами, представляющими развивающиеся рынки,
а также оценку целесообразности, возможностей и условий продолжения экономического
и научно-технического сотрудничества с развитыми странами [1]. Реализация технологиче-
ского потенциала России на развивающихся рынках в новых условиях требует разработки 
набора  специальных  методов  и  инструментов  анализа,  оценки  рисков  и  формирования 
инвестиционных стратегий.

Обзор литературы

В  современных  научных  работах  (например,  Н.А. Лытневой  и  др.  [2])  в  целом  созданы 
концептуальные подходы к разработке стратегии развития инвестиционной деятельности 
организаций  в  условиях  нестабильности  и  неопределенности  экономики,  обоснованы 
современные методы разработки инвестиционной стратегии «с акцентом на программно-
целевой подход, …с учетом факторов внешней и внутренней среды». В работе Д.Г. Роди-
онова и др. [3] представлены пути решения задачи «выбора инвестиционных решений в  
конкурентной  среде  и  в  условиях  рыночной  неопределенности… через  математические 
модели, описывающие стратегии инвестиционного поведения, в которых заложена взаимо-
связь между выбором решений и рыночной динамикой». Тем не менее в настоящее время  
«не существует единого универсального метода, позволяющего рационализировать вопросы 
инвестиционного поведения экономических субъектов» [3]. В работе В.К. Акинфиева [4] 
отмечено,  что  «современная  теория  инвестиций  в  условиях  неопределенности… связана
с  разработкой  постановок  задач  и  методов  анализа  решений,  использующих  идеологию 
оценки стоимости реальных опционов различного типа в непрерывном времени».

Вместе с тем в опубликованных научных работах недостаточное внимание уделено учету 
фактора обострения геополитической ситуации, вопросам международного инвестицион-
ного сотрудничества и международного движения капитала в условиях неопределенности, 
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нестабильности  и  изменчивости  макроэкономической  и  геополитической  ситуации в 
масштабах мировой экономики.

При рассмотрении понятия неопределенности исследователи сталкиваются с рядом слож-
ностей, поскольку в современной науке не существует единой дефиниции данного понятия, 
смысл  которого  трактуется  авторами  свободно.  Неопределенность  и  непредсказуемость 
будущего  связаны  с  действием  всеобщего  универсального  закона  необратимой  изменчи-
вости (как любых объектов, на которые направлена активность субъекта, так и внешней 
среды,  включая  ее  природную,  техногенную,  экономическую  и  социальную  состав-
ляющие) [5].

Имеет  место  многообразие  понятия  «неопределенность» в  экономической  науке,  однако 
большинство трактовок данного термина «объединяет такая характеристика, как неполнота 
и  неточность  информации,  ведущая  к  непросчитываемой  многовариантности  конечного 
исхода» [6]. В свою очередь, под геополитической неопределенностью понимается «состо-
яние  возникновения  множества  равновероятностных  направлений  (векторов)  в  развитии 
геополитической ситуации, не поддающееся точному определению ее дальнейшей траек-
тории» [7].

Результаты анализа

Выделяется три рода неопределенности, когда неопределенность 1-го рода связана с изме-
нением условий среды, 2-го рода – с неопределенностью выбора и реализации решения,
а 3-го рода представляет собой неопределенность выбора в условиях неизвестности буду-
щего [8].

В  качестве  иллюстрации  роста  неопределенности  при  обосновании  проектов  в  области 
международного  инвестиционного  сотрудничества  с  участием  российских  контрагентов
в рамках современной макроэкономической и геополитической ситуации можно привести 
такие  явления,  как  неполнота  и  неточность  информации  о  разрабатываемых  антирос-
сийских экономических санкциях, об условиях исполнения действующих санкций (ужесто-
чении  или  ослаблении  контроля),  о  параметрах  внешнеэкономической  деятельности  РФ 
(объемы  экспорта  и  импорта  РФ  в  разрезе  по  кодам  таможенной  статистики  и  внешне-
торговым партнерам), частичное раскрытие информации российскими эмитентами начиная 
с 2022 г. и др. Соответственно, проблема формирования экономической модели разработки 
инвестиционных  стратегий  на  развивающихся  рынках  связана  с  неопределенностью
3-го рода.

Рост  неопределенности  макроэкономической  и  геополитической  ситуации в  условиях 
высокой взаимосвязанности факторов внешнего окружения предопределяет неопределен-
ность,  нестабильность,  сложность  и  изменчивость  внешней  среды  [6,  9],  что  в  свою 
очередь требует новых подходов к формированию экономической модели разработки инве-
стиционных стратегий на развивающихся рынках для российских организаций (рис. 1).

В  условиях  значительно  возросшей  нестабильности  развития  мировой  экономики  отме-
чается  необходимость  учета  в  рамках  внешнеэкономической  политики  государства  всей 
совокупности традиционных и новых рисков для развития, а также гибкой и адекватной 
реакции на них [10].

Наблюдаемая высокая неопределенность глобальной макроэкономической ситуации связана 
с сохранением угрозы вхождения ряда ведущих мировых экономик в рецессию при сохра-
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нении  уровней  инфляции  выше  целевых  значений  центробанков,  с  накапливанием 
системных проблем в банковском секторе и на рынке государственного долга и с рядом 
других факторов1 . Все это происходит при одновременном сохранении (и периодическом 
обострении)  геополитической  напряженности  в  ряде  регионов  мира  (СНГ,  Ближний 
Восток,  Африка,  Корейский  полуостров  и  др.).  Это  требует  новых  методов  и  подходов
к  разработке  инвестиционных  стратегий,  к  моделированию  экономических  механизмов, 
содействующих  ускоренному  научно-технологическому  развитию  российской  экономики
и расширению международного сотрудничества в области инвестиций на развивающихся 
рынках.

В  ежегодном  прогнозе  ИМЭМО  РАН  отмечено,  что  «проблемы  с  долгом  и  бюджетным 
дефицитом и высокие процентные ставки в развитых экономиках приведут к сокращению 
перетока ресурсов в развивающиеся экономики в виде прямых и портфельных инвестиций, 
а также кредитов и займов» [11]. Как показал опыт 2008–2009 гг., реализация кризисных 
сценариев может привести к бегству капиталов из экономик развивающихся стран, паниче-
ской распродаже активов [12].

Таким  образом,  в  экономическую  модель  разработки  инвестиционных  стратегий  на 
развивающихся рынках необходимо внести ряд факторов неопределенности (табл. 1).

В настоящее время можно констатировать отсутствие адекватных современным условиям 
риск-ориентированных экономических моделей инвестиций, учитывающих трансформацию 
мировой экономики и обострение геополитической ситуации. В мире широко распростра-
нены  две  концептуальные  модели  по  анализу  и  оценке  рисков  –  COSO,  разработанная 
специалистами  PWC для  аудиторов,  и  FERMA,  разработанная  европейскими  организа-
циями, занимающимися вопросами оценки рисков [13]. По отношению к бизнес-процессам 
организации  выделяются  стратегические  и  операционные  риски.  Стратегические  риски 
могут оказать негативное воздействие на достижение стратегических целей организации.
В  составе  стратегических  рисков  выделяются  инвестиционные  риски,  в  результате 
наступления  которых  стратегически  важные  инвестиционные  проекты  могут  быть  не 
реализованы [13].

Классическими  методами оценки  интегрированного  риска,  связанного  с  инвестиционной
и  инновационной  деятельностью,  являются  методы  VAR (Value  At  Risk).  Методы  VAR
в  наиболее  общей  форме  измеряют  «падение  стоимости  рискованного  актива  в  течение 
определенного  периода  времени  при  заданном  доверительном  интервале» [14].  Другими 
словами,  Value  At  Risk  представляет  собой  величину  убытка,  выраженную  в  денежных 
единицах,  «которая  с  вероятностью,  равной  уровню  доверия  (например,  99%),  не  будет 
превышена» (в течение определенного периода времени) [15].

В настоящее время при обосновании целесообразности реализации международных инве-
стиционных  проектов  необходимо  учитывать  совершенно  новые  классы  рисков,  вероят-
ность которых в предыдущие годы оценивалась как близкая к нулю. При анализе реализо-
ванных  начиная  с  2022 г.  рисков  стоит  упомянуть  теорию  непредсказуемости  и понятие 
«черного  лебедя», разработанные  Н.Н. Талебом  [16]. Под  «черным  лебедем» понимается 
аномальное  непрогнозируемое  событие,  имеющее  глубокие  последствия,  при  появлении 
которого не работает математический закон нормального распределения.

1 Global Economy’s “Speed Limit” Set to Fall to Three-Decade Low. 
URL: https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2023/03/27/global-economy-s-speed-limit-set-to-fall-to-
three-decade-low?intcid=ecr_hp_sidekick1_en_ext 
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В качестве примеров подобных рисков, реализовавшихся в условиях роста неопределен-
ности макроэкономической и геополитической ситуации, можно привести:

– заморозку и многочисленные попытки юридического обоснования возможности конфис-
кации части международных резервов РФ. Страны Запада в марте 2022 г. заблокировали 
активы ЦБ РФ в виде денежных средств и ценных бумаг на сумму около 280 млрд долл. 
США.  Наибольший  объем  заблокированных  активов  (около  208  млрд  долл.  США) 
приходится  на  международную  компанию  Euroclear,  предоставляющую  финансовые 
услуги и базирующуюся в Бельгии2 ;

– перевод  под  принудительное  управление  и  национализацию  зарубежных  активов 
ведущих  отечественных  компаний-экспортеров.  Следует  отметить,  что  фактически  это 
является  нарушением  права  частной  собственности  в  считавшихся  ранее  надежными 
юрисдикциях. В частности, «в июле 2023 года в Польше ввели принудительное управ-
ление  долями  российской  компании  «Акрон»  на  предприятии  по  производству 
удобрений»3 . В Германии, где нет законодательного запрета на национализацию, своих 
активов  лишились  компании  «Газпром» (газораспределительное  предприятие  Gazprom 
Germania, которое перевели под принудительное управление в апреле 2022 г. и национа-
лизировали в ноябре 2022 г.) и «Роснефть» (три нефтеперерабатывающих завода: PCK 
Raffinerie в г. Шведт (доля «Роснефти» – 54,17%), MiRO GmbH & Co в г. Карлсруэ (доля 
«Роснефти»  –  24%),  BAYERNOIL Raffineriegesellschaft  в  г.  Нойштадт-на-Дунае  (доля 
«Роснефти»  –  28,57%))4 .  Таким  образом,  даже  наличие  контрольного  пакета  акций
в PCK Raffinerie не способствовало снижению риска утраты контроля над активом;

– отключение от международных платежных систем (SWIFT), препятствия для развития
за  рубежом  российской  национальной платежной  системы  «МИР» в  дружественных  и 
нейтральных странах из-за опасения вторичных санкций, приостановление рядом стран 
действия международных договоров по обмену финансовой и налоговой информацией
с РФ;

– приостановку  биржевых  торгов  валютными  парами  (доллар  –  рубль,  евро  –  рубль, 
гонконгский  доллар  –  рубль)  после  наложения  санкций  США  и  Великобритании
на  российскую  финансовую  инфраструктуру  (Московская  биржа,  Национальный 
клиринговый центр, Национальный расчетный депозитарий);

– случаи  диверсий  на  дорогостоящих  инфраструктурных  объектах  (подрыв  обеих  ниток 
газопровода  «Северный  поток  –  1»  и  одной  из  двух  ниток  газопровода  «Северный 
поток – 2» в сентябре 2022 г., повреждение четырех интернет-кабелей, проходящих по 
дну  Красного  моря,  в  конце  февраля  2024  г.).  Необходимо  отметить,  что  страховые 
компании Lloyd’s of London и Arch Insurance отказали в выплате компенсации оператору 
взорванного «Северного потока» (компании Nord Stream AG), мотивировав это тем, «что 
газопровод  пострадал  в  результате  военных  действий»5 . Таким  образом,  сложившаяся 
ситуация не позволяет считать страхование в его классическом виде надежным методом 
митигации  (минимизации  последствий)  рисков  при  реализации  международных  инве-
стиционных проектов в условиях обострения геополитической ситуации.

2 Что известно о замороженных активах России на Западе. URL: https://tass.ru/info/20305319 
3 Какие активы российских компаний забрали в Европе из-за санкций. 

URL: https://journal.tinkoff.ru/news/seizure-of-rf-corporate-assets-in-eu/ 
4 Там же.
5 Страховые компании отказали Nord Stream AG в выплате компенсации. 

URL: https://www.kommersant.ru/doc/6650794 
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Учет  фактора  высокой  неопределенности  макроэкономической  и  геополитической  ситу-
ации и  рост  санкционного  давления  на  российскую  экономику  со  стороны  стран  Запада 
предполагает смещение акцента на развивающиеся рынки при формировании инвестици-
онных стратегий. В качестве примера можно привести ситуацию с российским экспортом 
программного  обеспечения.  Согласно  данным  «Руссофта»,  наша  страна  находится  за 
пределами первой десятки ведущих экспортеров, а «доля зарубежных продаж софтверных 
компаний в совокупном экспорте РФ в 2022 году составила лишь 1,2% против 2,3% в 2020 
году»6 .  При  этом  отраслевые  эксперты  отмечают  значительный  экспортный  потенциал 
российского  IТ-сектора  в  дружественных  странах.  Одной  из  причин  является  желание 
потребителей  из  развивающихся  стран  (прежде  всего  стран  из  постсоветского  
пространства, Китая, Индии, Ближнего Востока, Африки) сократить степень зависимости 
от западного ПО. Другая причина состоит в обеспечении российскими компаниями «устой-
чивой,  бесперебойной  работы  IТ-систем  и  их  аналогов  в  области  информационной 
безопасности»7 . 

Для  оценки  эффективности  механизма  формирования  инновационно-инвестиционных 
стратегий  необходима  разработка  специальных  экономических  показателей,  связанных
с процессом продвижения технологического потенциала России на развивающихся рынках 
[1].  Данные  показатели  должны  быть  включены  в  риск-ориентированную  модель  инве-
стиций в целях оценки движения и накопления капитала, формирования инновационного 
потенциала  отраслей  и  отдельных  организаций,  экономики  международных  инвестици-
онных проектов, развития высокотехнологичного экспорта, что в итоге будет способство-
вать принятию эффективных инвестиционных решений.

Выводы и рекомендации

При  формировании  экономической  модели  разработки  инвестиционных  стратегий  на 
развивающихся  рынках  с  учетом  факторов  неопределенности  макроэкономической  и 
геополитической  ситуации должны  быть  найдены  подходы  к  решению  совокупности 
проблем. Прежде всего это учет факторов неопределенности, нестабильности, сложности, 
изменчивости  общего  внешнего  окружения  как  части  внешней  среды,  а  также  оценка 
степени взаимосвязи между макроэкономическими, геополитическими и прочими факто-
рами  общего  внешнего  окружения,  определяющими  его  нестабильность.  Необходимо 
принимать  во  внимание,  что  разработка  инвестиционных  стратегий  будет  происходить
в  условиях  действия  различных  видов  неопределенности  (не  только  неопределенность 
состояния  факторов  внешней  среды,  но  и  неопределенность  целей,  действий,  условий, 
целенаправленного противодействия и др.). Потребуется выявление и оценка всей совокуп-
ности и традиционных, и новых видов рисков для развития отечественной экономики и ее 
субъектов, а также характеристика влияния накапливаемых системных проблем в мировой 
экономике  (в  том  числе  в финансовой  системе)  на  международное  движение  капитала
и международные инвестиции.

Таким образом, основные проблемы разработки риск-ориентированной модели инвестици-
онных  стратегий  на  развивающихся  рынках  связаны  с  необходимостью  преодоления 
высокой  неопределенности  внешней  среды  (и  митигации  связанных  с  этим  рисков) в 
рамках обеспечения ускоренного инновационно-технологического развития отечественной 
экономики на основе использования потенциала международного сотрудничества.

6 Что будет с российским экспортом ИТ-технологий. 
URL: https://www.rbc.ru/industries/news/657175169a794743dd2b3ee6 

7 Там же.
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Таблица 1

Характеристика факторов неопределенности макроэкономической ситуации

Table 1

Characteristics of uncertainty factors of the macroeconomic situation

Фактор Характеристика
Жесткость денежно-кредит-
ной политики

Значение ключевых ставок центральных банков в крупнейших экономиках 
мира (США, ЕС, КНР, Индия, РФ, Япония, Великобритания)

Инфляция (индекс потреби-
тельских цен)

Значение индекса потребительских цен, базового индекса потребительских 
цен, наблюдаемой инфляции, инфляционных ожиданий выше или ниже клю-
чевой ставки 

Бюджетно-налоговая 
политика 

Стимулирующая или ограничительная бюджетно-налоговая политика ведущих 
стран мира влияет на динамику государственного долга, инвестиционный 
климат, состояние фондового рынка, уровень инфляции

Экономические санкции Дата начала действия, перечень отраслей, организаций и физических лиц, 
подпадающих под санкции, угроза применения вторичных санкций к контр-
агентам из дружественных и нейтральных стран

Наступление экономиче-
ского кризиса

Падение фондового рынка, рост долговой нагрузки, череда банкротств, рост 
безработицы, снижение реальных располагаемых доходов и др.

Источник: авторская разработка

Source: Authoring 
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Рисунок 1

Состояние внешнего окружения в условиях роста неопределенности макроэкономической 
и геополитической ситуации

Figure 1

The condition of external environment in the context of growing uncertainty of the macroeconomic 
and geopolitical situation

Источник: авторская разработка по данным [6, 9]

Source: Authoring, based on [6, 9] 
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Abstract
Subject. The article deals with the analysis of the impact of uncertainty factors 
in macroeconomic and geopolitical situation on the development of investment 
strategies in emerging markets.
Objectives. The purpose is to identify the uncertainty factors of macroeconomic 
and geopolitical situation that need to be taken into account when developing 
the investment strategies in emerging markets.
Methods. The  study  employs  general  scientific  methods,  including  systems 
analysis, comparative analysis, trend analysis, generalization, and synthesis.
Results. The paper considered approaches to the analysis of the "uncertainty" 
concept and the choice of investment decisions under uncertainty in the modern 
economic  science,  characterized  the  external  environment  in  conditions  of 
increasing uncertainty of macroeconomic and geopolitical situation, defined the 
uncertainty factors that should be integrated into the economic model for invest-
ment strategies development in emerging markets.
Conclusions. When  building  an  economic  model  for  investment  strategies 
development in emerging markets, it is necessary to consider factors of uncer-
tainty,  instability,  complexity  and  variability  of  the  external  environment;  to 
assess  the  degree  of  interrelation  between  macroeconomic,  geopolitical,  and 
other factors of external environment that determine its instability; to identify 
and assess traditional and new risks for the development of domestic economy 
and its subjects.
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