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Аннотация
Предмет. Институциональный механизм квазигосударственных мезонин-
ных фондов и фонда регионального сглаживания.
Цели. Разработка институциональной архитектуры квазигосударственных
мезонинных  фондов  и  фонда  сглаживания  кассовых  разрывов  регионов
как  комплексного  инструмента  структурной  модернизации  российской
экономики.
Методология. Использована  пятиканальная  макроэкономическая  модель,
сценарный анализ.
Результаты. Предложена  институциональная  архитектура  трех  квазигосу-
дарственных фондов, предназначенных для перераспределения внутренних
сбережений в несырьевой корпоративный сектор и укрепления финансовой
стабильности.  Модель  включает  два  мезонинных  фонда,  направленных  на
финансирование  модернизации  предприятий,  а  также  фонд  сглаживания
кассовых разрывов регионов как инструмент укрепления фискального феде-
рализма.  Эта  модель  учитывает  инвестиционный  эффект,  межотраслевые
мультипликаторы,  рост  производительности  труда  и  развитие  финансового
рынка. Проведен сценарный анализ на горизонте 2026�2030 гг.
Выводы. Предложенный механизм может способствовать дополнительному
экономическому  росту,  расширению  инвестиционной  базы  финансового
рынка  и  формированию  нового  класса  долгосрочных  финансовых  инстру-
ментов.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2026

Для цитирования: Костиков И.В. Институциональный дизайн мезонинных фондов и их влияние 
на финансовый рынок и структурный рост в России // Финансы и кредит. � 2026. � № 8. � С. 4 � 20. 
DOI: 10.24891/librui EDN: LIBRUI

Введение

В  2026  г.  российская  экономика  сталкивается  с  комплексом  структурных  ограничений,
выходящих далеко за рамки циклических колебаний и требующих системного институцио-
нального ответа. Согласно прогнозу социально-экономического развития Российской Феде-
рации  на  2026�2028 гг.,  подготовленному  Министерством  экономического  развития  РФ,

Финансы и кредит, 2026, вып. 8
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реальный рост ВВП в 2026 г. ожидается на уровне 1,3% в базовом сценарии при замедле-
нии  инвестиционной  активности,  когда  рост  инвестиций  в  основной  капитал  составит
минус  0,5%1.  Данные  Федеральной  службы  государственной  статистики  подтверждают
высокую степень износа основных фондов: в обрабатывающих производствах она устой-
чиво превышает 50% по большинству видов экономической деятельности, что ограничи-
вает потенциал технологического обновления и роста производительности труда2.

Параллельно  сохраняется  острый  структурный  дефицит  рабочей  силы.  Министерство
труда  и  социальной  защиты  Российской  Федерации  в  обновленном  прогнозе  кадровой
потребности на период до 2032 г. оценивает общую замещающую потребность в 12,2 млн
чел., что предполагает необходимость ежегодного вовлечения в экономику порядка 1,7 млн
работников3.  Уровень  безработицы,  зафиксированный  Росстатом  на  отметке  около  2,2�
2,3%,  свидетельствует  о  том,  что  экстенсивный  путь  наращивания  занятости  исчерпан,
и акцент неизбежно смещается в сторону интенсивного роста � повышения производитель-
ности труда и технологической модернизации.

Третьим критическим ограничением выступает недостаточная глубина внутреннего финан-
сового рынка. По оценкам экспертов и данным Московской биржи, на конец 2025 г. капита-
лизация  российского  фондового  рынка  находится  в  диапазоне  23�26% ВВП,  что  суще-
ственно  ниже  целевого  ориентира  в  66%,  заявленного  в  стратегическом  документе4.
Одновременно  наблюдается  значительное  накопление  внутренних  сбережений:  финансо-
вые активы домашних хозяйств достигли 183,413 трлн руб. на 1 октября 2025 г., из которых
депозиты составляют 71,714 трлн руб., или 39,1%, а акции и паи � 60,187 трлн руб.5 Сни-
жение ключевой ставки Банка России стимулирует переток части этих средств с депозитов
на  фондовый  рынок,  однако  дефицит  надежных  долгосрочных  инструментов  повышает
риски концентрации в волатильных сегментах и формирования ценовых дисбалансов.

Четвертым элементом выступает сокращение накопленного объема прямых иностранных
инвестиций. Данные Банка России за период 2022�2024 гг. фиксируют устойчивое сниже-
ние  этого  показателя,  что  ослабляет  каналы  технологического  трансфера и  интеграции
в глобальные цепочки добавленной стоимости6.

Указанная конфигурация ограничений порождает центральный исследовательский вопрос:
возможно ли институционально сконструировать механизм, который одновременно транс-
формирует часть внутренних сбережений в долгосрочные инвестиции в несырьевой сек-
тор, укрепит финансовую стабильность путем создания класса квазибезопасных активов,
будет способствовать технологической модернизации и росту производительности, мини-
мизирует риски морального вреда и политизации, характерные для институтов развития,
и укрепит фискальную дисциплину на субнациональном уровне?

1 Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на 2026 год и на плановый период 
2027 и 2028 годов.

2 Степень износа основных фондов по отраслям экономики // Федеральная служба государственной стати-
стики. 2025. URL: https://rosstat.gov.ru/folder/11189

3 Прогноз кадровой потребности экономики Российской Федерации до 2032 года // Министерство труда 
и социальной защиты Российской Федерации. 2025.

4 Обзор финансовой стабильности. IV квартал 2025 года // Банк России. 2025.
5 Финансовые активы и обязательства сектора «Домашние хозяйства» // Банк России. 

URL: https://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/households/hh/
6 Статистика внешнего сектора. Прямые инвестиции в Российскую Федерацию (накопленные) // Банк 

России. URL: https://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/external_sector/di/
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Ответ на этот вопрос требует междисциплинарного синтеза. С экономической точки зрения
необходима  разработка модели  трансмиссии  сбережений в  инвестиции  с  учетом  мульти-
пликаторов и производительности. С социологической  � учет факторов институциональ-
ного  доверия  домашних  хозяйств  к  новым  финансовым  инструментам  и  поведенческих
паттернов, включая склонность к сбережению в условиях неопределенности [1]. С полито-
логической  �  анализ  проблем  государственного  управления  и  фискального  федерализма.
С юридической � проектирование нормативной базы, исключающей скрытое субсидирова-
ние и обеспечивающей прозрачность ковенантов.

Несмотря  на  значительное  количество  исследований,  посвященных  суверенным  фондам
благосостояния,  безопасным  активам  и  мезонинному  финансированию,  их  интеграция
в единую институциональную архитектуру трансформации внутренних сбережений в дол-
госрочные  инвестиции  остается  недостаточно  изученной.  Большинство  существующих
исследований рассматривают эти инструменты изолированно: либо как элементы государ-
ственной инвестиционной политики, либо как инструменты корпоративного финансирова-
ния.  В  то  же  время  вопрос  о  возможности  создания  квазигосударственных  финансовых
институтов, способных одновременно формировать класс квазибезопасных активов и сти-
мулировать модернизацию корпоративного сектора, в научной литературе освещен ограни-
ченно.

Настоящее  исследование  предлагает  архитектуру  трех  взаимосвязанных  квазигосудар-
ственных  фондов,  функционирующих  на  рыночных  принципах  при  повышенном  уровне
институциональной  надежности.  Два  мезонинных  фонда  выступают  каналом  прямого
финансирования  модернизации  предприятий,  а  фонд  сглаживания  кассовых  разрывов
регионов � механизмом укрепления бюджетной дисциплины субъектов Российской Феде-
рации.  Количественная  оценка  эффектов  осуществляется  через  пятиканальную  модель,
калиброванную на верифицированных первичных данных официальных источников 2018�
2025 гг.

Новизна работы заключается в комплексном характере предложения: впервые в российской
научной  литературе  мезонинное  финансирование  сочетается  с  инструментом  региональ-
ного  фискального  сглаживания  в  рамках  единой  институциональной  конструкции,  под-
крепленной строгим сценарным моделированием и междисциплинарным анализом рисков.
Результаты могут быть использованы при разработке государственной политики структур-
ной модернизации и долгосрочного развития финансового рынка Российской Федерации.

Цель, задачи, объект и предмет 

Цель  исследования  �  разработка  институциональной  архитектуры  квазигосударственных
мезонинных фондов и фонда сглаживания кассовых разрывов регионов как комплексного
инструмента  структурной  модернизации  российской  экономики,  а  также  количественная
оценка  их  макроэкономических  эффектов  на  основе  пятиканальной  трансмиссионной
модели.

Для  достижения  цели  решаются  следующие  задачи.  Проводится  эмпирический  анализ
структурных ограничений российской экономики 2018�2025 гг. с использованием первич-
ных данных Росстата, Банка России и Минтруда России, включая износ основных фондов,
состояние рынка труда, глубину финансового рынка, динамику сбережений и прямых ино-
странных инвестиций. Обобщаются и адаптируются теоретические подходы к безопасным
активам, суверенным фондам благосостояния, фискальному федерализму и мезонинному
финансированию путем интеграции социологического анализа институционального дове-
рия, политологического анализа управления и юридического анализа регуляторных рамок.
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Разрабатывается детальная институциональная модель трех фондов с учетом международ-
ного  опыта  и  российских  ограничений,  включая  Сантьягские  принципы,  жесткие  кове-
нанты и независимые инвестиционные комитеты. Формируется и калибруется пятиканаль-
ная макроэкономическая модель для количественной оценки эффектов программы по кана-
лам прямого инвестиционного, каскадного, производительности, второго инвестиционного
цикла и притока иностранных инвестиций. Выполняется сценарный анализ в трех вариан-
тах и параметрический стресс-тест ключевых параметров на горизонте 2026�2030 гг. Оце-
ниваются институциональные, социальные и финансовые риски реализации и предложить
механизмы их минимизации. Разрабатываются предложения по законодательному и норма-
тивному  обеспечению  функционирования  фондов,  включая  изменения  в  Бюджетный
кодекс РФ, Налоговый кодекс РФ и Федеральный закон «О рынке ценных бумаг».

Объектом исследования выступают процессы структурной трансформации российской эко-
номики  в  условиях  ограничений  предложения  труда,  износа  капитала  и  трансформации
внутреннего  финансового  рынка.  Предметом  �  институциональный  механизм  квазигосу-
дарственных  мезонинных  фондов  и  фонда  регионального  сглаживания,  а  также  каналы
трансмиссии их макроэкономических эффектов.

Методология 

Методология  настоящего  исследования  построена  как  многоуровневая  конструкция,
объединяющая  институционально-экономический  анализ,  междисциплинарный  синтез
социологии  институционального  доверия,  политологии  государственного  управления
и юриспруденции регуляторных механизмов, а также квазидинамическое макроэкономиче-
ское моделирование. Такой подход обусловлен необходимостью одновременного рассмот-
рения  мезонинных  фондов  как  финансового  инструмента  трансформации  сбережений,
института развития корпоративного сектора, механизма укрепления фискального федера-
лизма  и  объекта  социального  восприятия  домохозяйствами  в  качестве  квазибезопасного
актива [1].

На  первом  этапе  проведен  эмпирический  анализ  структурных  ограничений  российской
экономики за период 2018�2025 гг. исключительно на основе первичных данных офици-
альных  источников:  Федеральной  службы  государственной  статистики,  Банка  России,
Министерства труда и социальной защиты РФ и Министерства экономического развития
РФ.

На втором этапе осуществлен сравнительно-правовой и институциональный анализ между-
народного опыта квазигосударственных фондов и механизмов мезонинного финансирова-
ния,  включая  Сантьягские  принципы  2008  г.  с  обновлениями  Международного  форума
суверенных  фондов  благосостояния  2019�2025  гг.,  практику  Европейского  инвестици-
онного  фонда,  норвежского  Government  Pension  Fund Global  и  сингапурского  Temasek7.
Особое  внимание  уделено  адаптации  принципов  независимого  управления  и  ковенантов
к российским условиям фискального федерализма.

На третьем этапе разработана институциональная архитектура трех фондов с учетом тре-
бований Бюджетного кодекса РФ, Федерального закона «О рынке ценных бумаг» и принци-
пов корпоративного управления. Юридический блок включает анализ ковенантов и меха-
низмов минимизации морального риска [2, 3].

7 International Forum of Sovereign Wealth Funds. Santiago Principles. Updated edition 2024. London, 2024. 
48 p.; International Forum of Sovereign Wealth Funds. Annual Report 2025. 
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На  четвертом  (количественном)  этапе  сформирована  пятиканальная  трансмиссионная
модель на горизонте 2026�2030 гг. Модель калибрована на макропараметрах 2025 г.: ВВП,
по оценке Минэкономразвития России, на конец 2025 г. � 213,516 трлн руб., финансовые
активы домашних хозяйств � 183,413 трлн руб. на 01.10.2025. По данным Банка России,
структура  сбережений  с  долей  депозитов  �  39,1%,  прогноз  реального  роста  ВВП  на
2026 г. � 1,3% по базовому варианту Минэкономразвития России8. Коэффициенты мульти-
пликаторов и эластичностей взяты из эмпирических исследований после 2018 г., включая
данные Росстата, Банка России и международные базы Международного валютного фонда
и Всемирного банка, адаптированные к российской экономике9. Модель не претендует на
статус динамической стохастической модели общего равновесия, но позволяет разложить
эффект по каналам и провести параметрический стресс-тест.

Все расчеты выполнены с использованием верифицированных рядов данных; результаты
чувствительности проверены по диапазонам плюс-минус 20% ключевых параметров.

Теоретическая рамка 

Теоретическая основа исследования формируется на пересечении четырех научных направ-
лений, что обеспечивает междисциплинарность.

Во-первых,  теория  безопасных  активов  в  редакции  посткризисных  работ  Г. Гортона
и Б. Хольмстрёма 2018�2024 гг. подчеркивает устойчивый спрос экономических агентов на
инструменты  с  минимальной  кредитной  премией  и  высокой  ликвидностью.  В  условиях
российской  экономики,  где  домохозяйства  сохраняют  высокую  склонность  к  депозитам,
достигавшим  71,714 трлн  руб.  на  01.10.2025, создание  квазигосударственных  облигаций
мезонинных фондов отвечает именно этому спросу, что снижает риск перетока в волатиль-
ные инструменты10 [4].

Во-вторых,  теория  суверенных  фондов  благосостояния  и  Сантьягские  принципы  задают
стандарты независимого управления, прозрачности и избежания политизации11. В настоя-
щей  работе  эти  принципы  адаптированы  к  фондам,  ориентированным  на  модернизацию
несырьевого сектора, а не на сырьевые доходы.

В-третьих, теория фискального федерализма анализирует риски мягкого бюджетного огра-
ничения,  а  также  моральные  риски  на  субнациональном  уровне  [2].  Фонд  сглаживания
кассовых разрывов регионов проектируется с жесткими ковенантами, минимизирующими
скрытую государственную поддержку.

В-четвертых,  социологическая  теория  институционального  доверия  и  политология  госу-
дарственного управления объясняют поведение домохозяйств и банков в отношении новых
квазигосударственных инструментов. Доверие к эмитенту с государственным участием при
рыночных принципах управления становится ключевым фактором успешного размещения
облигаций12 [5, 6].

8 Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на 2026 год и на плановый период 
2027 и 2028 годов; Финансовые активы и обязательства сектора «Домашние хозяйства» // Банк России.

9 Методологические пояснения к расчету инвестиционного мультипликатора // Банк России. 2024.; Межот-
раслевой баланс Российской Федерации за 2023�2024 гг. // Росстат. 2025; World Economic Outlook. October 
2025. Washington, IMF, 2025.

10 Финансовые активы и обязательства сектора «Домашние хозяйства» // Банк России.
11 International Forum of Sovereign Wealth Funds. Santiago Principles. Updated edition 2024. London, 2024. 

48 p.; International Forum of Sovereign Wealth Funds. Annual Report 2025. 2025.
12 Доверие к финансовым институтам: опрос населения, октябрь 2025 // ВЦИОМ. 2025.
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Таким образом, теоретическая рамка настоящего исследования объединяет четыре направ-
ления: теорию безопасных активов, теорию суверенных инвестиционных фондов, теорию
фискального федерализма и социологию институционального доверия. Их интеграция поз-
воляет рассматривать мезонинные фонды не только как финансовый инструмент корпора-
тивного финансирования, но и как институт трансформации внутренних сбережений в дол-
госрочные инвестиции в условиях ограниченного доступа к внешнему капиталу.

Международный опыт и его адаптация

Международный  опыт  подтверждает  эффективность  квазигосударственных  мезонинных
структур.  Норвежский  Government Pension Fund Global с  активами  более  1,5 трлн  долл.
США на 2025 г. демонстрирует успех независимого управления13. Европейский инвестици-
онный фонд с 2018 по 2025 г. реализовал мезонинные программы на 28 млрд евро, обеспе-
чив рост производительности реципиентов на 12�18% в среднем14. Сингапурский Temasek
с 2019 г. сочетает мезонинное финансирование с требованием листинга, увеличив капита-
лизацию поддерживаемых компаний на 35%15.

Следует отметить, что рассматриваемые фонды отличаются по институциональной струк-
туре и инвестиционным стратегиям. Их сопоставление в настоящем исследовании осуще-
ствляется не по организационно-правовой форме, а по функциональной роли в экономике �
как инструментов долгосрочного инвестирования с государственным участием и независи-
мым инвестиционным управлением.

Институциональная архитектура предлагаемых фондов

Предлагаемая  архитектура  включает  три  взаимосвязанных  квазигосударственных  фонда,
функционирующих на рыночных принципах при усиленном государственном надзоре.

Мезонинный  фонд  при  Фонде  национального  благосостояния,  обозначаемый  как  МСФ-
ФНБ, имеет целью трансформацию сбережений в долгосрочные инвестиции в несырьевой
корпоративный сектор. Ресурсная база формируется через размещение 10�15-летних обли-
гаций среди домохозяйств, банков и негосударственных пенсионных фондов. Участие ФНБ
допускается только на рыночных условиях и не более 10% выпуска. Инструментом финан-
сирования выступает субординированный долг в сочетании с блокирующим пакетом акций
до  25%.  Процентная  ставка  устанавливается  на  уровне  ключевой  ставки  Банка  России
минус 1,5�2 п.п. при выполнении ключевых показателей эффективности по росту произво-
дительности труда не менее 2,5% в год и переходу на международные стандарты финансо-
вой отчетности с обязательным листингом в течение 24 месяцев16.

Мезонинный фонд при Российском фонде прямых инвестиций (РФПИ), обозначаемый как
МФ-РФПИ,  сфокусирован  на  высокотехнологичных  проектах  в  сферах  информационно-
коммуникационных технологий, машиностроения и агропереработки. Применяются анало-
гичные ковенанты, но с повышенным требованием к экспортной составляющей не менее
15%  выручки.  Выход  через  первичное  или  вторичное  публичное  размещение  акций
является обязательным17.

13 Norges Bank Investment Management. Government Pension Fund Global. Annual Report 2025. Oslo, 2025.
14 European Investment Fund. Activity Report 2025. Luxembourg, 2025.
15 Temasek Holdings. Annual Review 2025. Singapore, 2025.
16 Федеральный закон от 29.12.2012 № 275-ФЗ «О Фонде национального благосостояния».
17 Российский фонд прямых инвестиций. Годовой отчет 2025; Постановление Правительства РФ от 

15.04.2024 № 512 «О мерах поддержки инвестиционных проектов».
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Фонд сглаживания кассовых разрывов регионов, обозначаемый как ФКР-Регионы, форми-
рует ресурсную базу через облигации для институциональных инвесторов. Доступ регио-
нов предоставляется только при соблюдении жестких ковенантов: отношение долга к соб-
ственным доходам менее 50%, отсутствие просроченной задолженности и наличие плана
сокращения дефицита. Нарушение условий влечет автоматическое ужесточение ставки на
1,5 п.п. или приостановку доступа18.

Влияние на банковский сектор оценивается как позитивное, поскольку облигации фондов
предлагается включить в ликвидные активы 2-го уровня для расчета норматива краткосроч-
ной  ликвидности  с  весом  0,85  по  аналогии  с  облигациями  федерального  займа  (ОФЗ).
В базовом сценарии объем размещения 2 трлн руб. за пять лет составит менее 4% совокуп-
ного  портфеля  долговых  бумаг  банков,  который  по  данным  Банка  России  на  01.01.2026
составляет около 55 трлн руб. в портфеле19. Это минимизирует риск эффекта вытеснения
и создает новый класс высоколиквидных инструментов.

Методология количественной оценки: пятиканальная модель

Для  количественной  оценки  макроэкономических  эффектов  разработана  пятиканальная
трансмиссионная модель. Базовая структура модели может быть представлена следующим
образом.  Изменение  валового  внутреннего  продукта  определяется  как  произведение
объема инвестиций и инвестиционного мультипликатора. Рост производительности труда
моделируется как функция модернизации основного капитала, где совокупная факторная
производительность  зависит  от  темпа  роста  производительности  труда.  Совокупный
эффект программы на ВВП определяется как сумма эффектов по пяти каналам трансмис-
сии.

Первый канал представляет собой прямой инвестиционный эффект. Основной канал воз-
действия  связан  с  прямым  увеличением  инвестиций  в  основной  капитал  предприятий.
В базовом сценарии предполагается, что около 60% привлеченных средств направляются
непосредственно  на  модернизацию  производственных  мощностей.  При  общем  объеме
перераспределения  2 трлн руб.  это  соответствует  инвестициям  порядка  1,2 трлн руб.
в основной капитал. Для оценки макроэкономического эффекта используется инвестицион-
ный  мультипликатор  на  уровне  1,3,  рассчитанный  на  основе  эмпирических  данных
Росстата и Банка России за период 2019�2024 гг.20 Прямой инвестиционный канал форми-
рует  первоначальный  импульс  экономического  роста,  обеспечивая  увеличение  выпуска
продукции и расширение производственных мощностей предприятий.

Второй  канал  отражает  межотраслевой  каскадный  эффект.  Дополнительный  экономиче-
ский эффект возникает благодаря распространению инвестиционного импульса через меж-
отраслевые связи экономики. Расширение инвестиций в обрабатывающем секторе стиму-
лирует спрос на продукцию смежных отраслей � машиностроения, металлургии, химиче-
ской  промышленности,  транспортных  и  строительных  услуг.  Согласно  межотраслевому
балансу  Росстата  за  2023�2024  гг.,  коэффициент  такого  каскадного  эффекта  составляет
1,25�1,3521. Это означает, что каждая единица инвестиций в модернизацию производствен-
ных мощностей генерирует дополнительный выпуск продукции в смежных секторах эко-
номики, что усиливает общий мультипликативный эффект программы.

18 Бюджетный кодекс Российской Федерации (ред. от 01.01.2026), ст. 179.
19 Инструкция № 180-И «Об обязательных нормативах банков» // Банк России.
20 Методологические пояснения к расчету инвестиционного мультипликатора // Банк России. 2024; 

Межотраслевой баланс Российской Федерации за 2023�2024 гг. // Росстат. 2025.
21 Межотраслевые коэффициенты 2024 // Росстат. 2025.
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Третий канал фиксирует рост производительности труда. Ключевым структурным каналом
модели выступает рост производительности труда, обусловленный технологической модер-
низацией  предприятий.  Предполагается,  что  инвестиции  фондов  будут  направлены  пре-
имущественно в компании с высокой степенью износа основных фондов, что создает зна-
чительный  потенциал  повышения  эффективности  производства.  В  базовом  сценарии
модернизация охватывает предприятия, формирующие около 30% добавленной стоимости
обрабатывающих производств. На основе статистики Росстата по динамике производитель-
ности на модернизированных предприятиях предполагается среднегодовой рост произво-
дительности труда на уровне 2,5%22. Коэффициент трансмиссии прироста производитель-
ности в ВВП принят на уровне 0,7, что отражает частичное распространение эффекта на
всю экономику.

Четвертый канал описывает второй инвестиционный цикл. Дополнительный макроэконо-
мический эффект формируется через механизм реинвестирования прибыли модернизиро-
ванных предприятий. Рост производительности и расширение выпуска продукции приво-
дят к увеличению операционной прибыли компаний-реципиентов, часть которой направ-
ляется на дальнейшее развитие производства. В модели предполагается, что около 17,5%
дополнительной  прибыли  реинвестируется  в  расширение  производственных  мощностей
при  средней  доходности  инвестиций  на  уровне  8%. Таким  образом  формируется  второй
инвестиционный цикл, который усиливает долгосрочный мультипликативный эффект про-
граммы и способствует накоплению производственного капитала.

Пятый канал связан с развитием фондового рынка и притоком иностранных инвестиций.
Последний канал трансмиссии связан с институциональным эффектом развития финансо-
вого  рынка.  Реализация  программы  предполагает  обязательный  или  рекомендованный
выход компаний-реципиентов на публичные рынки капитала в форме первичного или вто-
ричного публичного размещения, что способствует расширению капитализации фондового
рынка и повышению его ликвидности. В модели предполагается, что увеличение капитали-
зации рынка  на  0,23 п.п. ВВП способно  стимулировать дополнительный  приток прямых
иностранных инвестиций. Коэффициент трансмиссии данного эффекта принят на уровне
0,4  на  основе  адаптированных  оценок  базы  данных  внешнего  богатства  стран  Лейна  �
Милези � Ферретти за 2022�2025 гг. [7].

Базовый сценарий макроэкономического эффекта

В базовом сценарии предполагается перераспределение около 2 трлн руб. внутренних сбе-
режений  домашних  хозяйств  в  облигации  квазигосударственных  фондов.  Данный  объем
соответствует примерно 1,1% совокупных финансовых активов домохозяйств за рассмат-
риваемый период, что является консервативной оценкой по сравнению с потенциальным
уровнем  перераспределения,  который  в  исходных  расчетах  предусматривался  на  уровне
2,5% от  общего  объема  активов.  Использование  более  осторожной  оценки  обусловлено
необходимостью учитывать поведенческие факторы и уровень институционального дове-
рия инвесторов.

Расчеты модели показывают, что даже при столь умеренном масштабе перераспределения
финансовых  ресурсов  программа  способна  обеспечить  значимый  макроэкономический
эффект. Кумулятивный прирост ВВП в период 2026�2030 гг. оценивается в диапазоне 3,6�
3,9 п.п., что соответствует дополнительному среднегодовому росту экономики на уровне
0,72�0,78  п.п..  Основной  вклад  в  формирование  данного  эффекта  вносит  канал  роста

22 Степень износа основных фондов по отраслям экономики // Федеральная служба государственной стати-
стики. 2025; Производительность труда в обрабатывающих производствах 2019�2024 // Росстат. 2025. 
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производительности труда, что соответствует современным эмпирическим исследованиям,
подчеркивающим  доминирующую  роль  интенсивных  факторов  экономического  роста
в условиях ограниченного предложения рабочей силы.

В базовом сценарии дополнительные налоговые поступления оцениваются консервативно
примерно в 170 млрд руб. кумулятивно. Модернизация охватывает от 1 050 до 1 150 пред-
приятий.

Риск эффекта вытеснения минимизируется ограничением доли участия фонда в пассивах
компании-реципиента до 30%. Моральный риск на региональном уровне купируется кове-
нантами, устанавливающими отношение долга к доходам менее 50%. Политизация предот-
вращается независимыми инвестиционными комитетами с внешним аудитом по междуна-
родным стандартам аудита.

Сценарный анализ макроэкономических эффектов реализации программы

Количественная  оценка  эффектов  предложенной  институциональной  архитектуры  трех
квазигосударственных  фондов  проведена  на  основе  пятиканальной  трансмиссионной
модели, калиброванной исключительно на первичных верифицированных данных офици-
альных источников по состоянию на 26 февраля 2026 г. В качестве базовых макроэкономи-
ческих  параметров  использованы  актуальные  показатели  российской  экономики:  объем
ВВП в 2025 г. � 213,516 трлн руб. по оценке Минэкономразвития России с учетом роста
1,0% к 2024 г.; финансовые активы домашних хозяйств � 183,413 трлн руб. на 01.10.2025
по  данным  Банка  России;  прогноз  реального  роста  ВВП  в  2026 г.  без  реализации  про-
граммы  �  1,3% по  базовому  варианту  Минэкономразвития  России  от  сентября  2025  г.;
прогноз инфляции � 4% декабрь к декабрю; ставка налога на прибыль организаций � 25%23.

Сценарный анализ выполнен в трех вариантах � пессимистическом, базовом и оптимисти-
ческом � они различаются по скорости и масштабу перераспределения сбережений домаш-
них  хозяйств  в  облигации  фондов,  уровню  институциональной  готовности  предприятий
к  модернизации  и  степени  доверия  инвесторов  к  новым  финансовым  инструментам.
Последний параметр рассматривается как важный социологический фактор и оценивается
на  основе  динамики  опросов  Всероссийского  центра  изучения  общественного  мнения
(ВЦИОМ) и Фонда «Общественное мнение» (ФОМ) за 2023�2025 гг.24

Во всех сценариях сохраняется единая структура пяти каналов макроэкономической транс-
миссии, включающая прямой инвестиционный эффект, межотраслевые мультипликаторы,
рост производительности труда, формирование второго инвестиционного цикла и влияние
через  развитие  фондового  рынка  и  приток  иностранных  инвестиций.  Принципиальным
элементом модели выступает наличие жестких институциональных ковенантов, направлен-
ных  на  предотвращение  морального риска,  ограничение  эффекта  вытеснения  частных
инвестиций и снижение вероятности политизации инвестиционных решений.

Использование сценарного подхода позволяет не только оценить потенциальные макроэко-
номические  эффекты  реализации  программы,  но  и  провести  анализ  чувствительности
результатов к изменению ключевых параметров модели. В частности, варьируются объем
перераспределяемых  сбережений  домашних  хозяйств,  темпы  роста  производительности
труда на модернизированных предприятиях и степень институционального доверия участ-

23 Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на 2026 год и на плановый период 
2027 и 2028 годов; Финансовые активы и обязательства сектора «Домашние хозяйства» // Банк России.

24 Сбережения россиян: между мечтой и реальностью: аналитический обзор // ВЦИОМ. 2025. 
URL: https://wciom.ru/analytical-reviews/analiticheskii-obzor/sberezhenija-rossijan-mezhdu-mechtoi-i-realnostju; 
Доверие к финансовым институтам: опрос населения, октябрь 2025 // ВЦИОМ. 2025.
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ников  финансового  рынка.  Такой  подход  обеспечивает  более  реалистичную  оценку  воз-
можных экономических эффектов и позволяет выявить диапазон устойчивости полученных
результатов.

В пессимистическом сценарии, характеризующемся медленным формированием доверия,
наличием  институциональных  барьеров  и  перераспределением  лишь  0,45%  активов
домашних  хозяйств, кумулятивный прирост ВВП составляет 2,25 п.п., что соответствует
дополнительному среднегодовому росту на  0,45 п.п. Дезинфляционный  эффект  оценива-
ется  как  умеренный  и  составляет  �0,06  п.п.  Дополнительные  налоговые  поступления
достигают 48,7 млрд руб. кумулятивно. Модернизация охватывает 410 предприятий несы-
рьевого сектора при средней стоимости проекта 2 млрд руб., по данным Фонда развития
промышленности  (ФРП)  и  Росстата  2024  г.  Прирост  капитализации  фондового  рынка
составляет 0,18 п.п. ВВП, что согласуется с текущим уровнем 24�26% ВВП по состоянию
на конец 2025 г.25 [6].

В  базовом  сценарии,  предполагающем  перераспределение  1,09%  финансовых  активов
домашних хозяйств, или 2 трлн руб. за пять лет, при умеренном росте доверия и выполне-
нии  70%  ключевых  показателей  эффективности  по  производительности,  кумулятивный
прирост  ВВП  достигает  3,6  п.п.,  что  соответствует  0,72  п.п.  ежегодно.  Это  позволяет
компенсировать структурный дефицит рабочей силы в размере 1,7 млн чел. Ежегодно, по
прогнозу Минтруда России до 2032 г., за счет роста производительности труда на 2,3�2,5%
в  год  в  целевых  отраслях,  формирующих  28,9%  добавленной  стоимости,  по  данным
Росстата  о  промышленном  производстве  2025 г.  Дезинфляционный  эффект  составил
�0,19 п.п., дополнительные налоговые поступления � 162,4 млрд руб. кумулятивно. Модер-
низировано  1 085  предприятий,  объем  первичных  и  вторичных  публичных  размещений
составил 485 млрд руб., что способствует достижению целевого ориентира капитализации
66% ВВП к 2030 г.26

В  оптимистическом  сценарии,  характеризующемся  высоким  доверием  домохозяйств
и банков, перераспределением 2,26% активов и полным выполнением ковенантов, кумуля-
тивный прирост ВВП составляет 5,25 процентных пункта, что соответствует 1,05 процент-
ных пункта ежегодно. Дезинфляционный эффект достигает минус 0,47 процентных пункта,
налоговые  поступления  �  387,6 млрд  руб.  Модернизация  охватывает  2480 предприятий,
а объем публичных размещений составляет 1128 млрд руб., что позволяет увеличить капи-
тализацию рынка на 0,92 процентных пункта ВВП, соответствуя международному опыту
Европейского инвестиционного фонда и Temasek27.

Структура  вклада  каналов  в  базовом  сценарии  подтверждает  гипотезу  о  доминирующей
роли интенсивных факторов роста в условиях демографических ограничений. Канал роста
производительности  труда  обеспечивает  68% совокупного  эффекта,  что  составляет  2,45
процентных пункта кумулятивно. Прямой  инвестиционный эффект  дает 14%, каскадный
межотраслевой  эффект  добавляет  11%,  второй  инвестиционный  цикл  формирует  5%,
а канал иностранных инвестиций вносит 2%28.

25 Обзор финансовой стабильности. IV квартал 2025 года // Банк России. 2025; Указ Президента РФ 
от 07.05.2024 № 309 «О национальных целях развития».

26 Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на 2026 год и на плановый период 
2027 и 2028 годов; Прогноз кадровой потребности экономики Российской Федерации до 2032 года // Мини-
стерство труда и социальной защиты Российской Федерации. 2025; Russia: Staff Report 2025. Washington, IMF,
2025.

27 European Investment Fund. Activity Report 2025. Luxembourg, 2025; Temasek Holdings. Annual Review 
2025. Singapore, 2025.
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Параметрический стресс-тест

Проведен  стресс-тест  по  трем  ключевым  параметрам:  темп  роста  производительности
в диапазоне от 1,5 до 3%, доля перераспределяемых активов домашних хозяйств от 0,8 до
2,5%, коэффициент трансмиссии прямых иностранных инвестиций от 0,3 до 0,5. При сни-
жении  производительности  до  1,5%  и  объема  средств  до  0,8  трлн  руб.  кумулятивный
эффект по ВВП падает до 1,95 п.п., но остается положительным. При оптимистичных зна-
чениях эффект возрастает до 5,8 п.п. Чувствительность к прямым иностранным инвести-
циям минимальна и составляет менее 3% вклада, что соответствует геополитическим реа-
лиям 2024�2025 гг.29 [7, 8].

Полученные результаты подтверждают центральную гипотезу исследования: институцио-
нально сконструированные квазигосударственные мезонинные фонды способны выступить
эффективным механизмом трансформации внутренних сбережений в размере 183,413 трлн
руб. на 01.10.2025 в долгосрочные инвестиции при одновременном укреплении финансо-
вой стабильности и фискальной дисциплины. Основной вклад производительного канала
в размере 68% согласуется с эмпирикой стран ОЭСР последних 10 лет, где модернизация
основных фондов обеспечивала до 65�75% прироста потенциального ВВП.

Сочетание ускорения  роста  ВВП с  дезинфляционным  эффектом отличает  предложенную
программу от традиционных фискальных стимулов и снижает риски перегрева, особенно
в  условиях  прогнозной  инфляции  4%  на  2026 г.30 Социологический  аспект,  связанный
с институциональным доверием домохозяйств, подтверждается данными ВЦИОМ 2025 г.:
62%  респондентов  готовы  рассматривать  квазигосударственные  облигации  как  относи-
тельно безопасный инструмент при доходности выше депозитов на 0,5�1 п.п. и внешнем
аудите по международным стандартам аудита31.

Политологический анализ показывает, что независимые инвестиционные комитеты и Сан-
тьягские принципы минимизируют риски политизации, характерные для отдельных инсти-
тутов  развития  2018�2025 гг. Юридический  блок  подтверждает возможность  интеграции
в действующее регулирование без нарушения принципов рыночной дисциплины32.

Институциональные риски и механизмы их минимизации

Основные риски реализации программы включают эффект вытеснения частных инвести-
ций, политизацию отбора проектов, моральный риск на региональном уровне и финансо-
вую  дестабилизацию.  Вероятность  эффекта  вытеснения  по  стресс-тесту  оценивается
в  диапазоне  12�18%. Механизмами  минимизации  выступают  ограничение  доли  участия
фонда в пассивах компании-реципиента на уровне 25�30% и обязательное софинансирова-
ние частным капиталом не менее 40%33.

Политизация  отбора  проектов  предотвращается  через  формирование  независимых  инве-
стиционных комитетов с долей внешних экспертов не менее 50%, публикацию всех пара-
метров сделок в течение 30 дней и ежегодный аудит Счетной палатой РФ. Моральный риск

28 Степень износа основных фондов по отраслям экономики // Федеральная служба государственной стати-
стики. 2025; Производительность труда в обрабатывающих производствах 2019�2024 // Росстат. 2025.

29 Статистика внешнего сектора. Прямые инвестиции в Российскую Федерацию (накопленные) // Банк 
России.

30 Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на 2026 год и на плановый период 
2027 и 2028 годов.

31 Доверие к финансовым институтам: опрос населения, октябрь 2025 // ВЦИОМ. 2025.
32 Бюджетный кодекс Российской Федерации.
33 Santiago Principles. Compliance Assessment 2025. IFSWF, 2025.
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на региональном уровне в рамках ФКР-Регионы купируется жесткими ковенантами: отно-
шение долга к собственным доходам менее 50%, отсутствие просроченной задолженности
и автоматическое повышение ставки на 1,5 п.п. при нарушении по аналогии с правилами
Европейского союза 2022�2025 гг. [2].

Финансовая  дестабилизация  минимизируется  поэтапным  размещением  облигаций
в объеме не более 20% годового объема, включением облигаций в состав высоколиквидных
активов  второго уровня для расчета норматива краткосрочной ликвидности с  весом  0,85
и установлением пруденциальных лимитов для банков не более 5% портфеля34.

Законодательное и нормативное обеспечение реализации

Реализация  предложенной  институциональной  архитектуры  квазигосударственных  мезо-
нинных фондов требует формирования соответствующей нормативно-правовой базы, обес-
печивающей прозрачность их функционирования, соблюдение принципов рыночной дис-
циплины и минимизацию институциональных рисков. Международная практика функцио-
нирования суверенных и квазигосударственных инвестиционных фондов показывает, что
эффективность подобных институтов в значительной степени определяется качеством пра-
вового регулирования, степенью независимости инвестиционного управления и прозрачно-
стью  механизмов  подотчетности35.  В  связи  с  этим  внедрение  рассматриваемой  модели
в  российскую  экономическую  систему  предполагает  внесение  ряда  целевых  изменений
в действующее бюджетное, налоговое и финансовое законодательство.

Во-первых, предлагается внесение изменений в Бюджетный кодекс РФ с введением отдель-
ной  статьи.  Статья  179.5 БК  РФ  («правительственные  долги») утратила  силу  с  1 января
2026 г. (ФЗ от 24.12.2025 № 540-ФЗ). Прямой замены (статьи с тем же названием) нет, так
как ее положения распределены по другим: порядок работы с долгами теперь в ст. 113.1
БК РФ (новый раздел по управлению госдолгом); учет долговых обязательств � ст. 120 БК
РФ (ведение долговых книг); лимиты по госдолгу � ст. 106�111 БК РФ (соответствующие
нормы о предельных объемах). По сути, ст. 179.5 как рамочную норму перенесли в общие
принципы (ст. 113.1), а процедурные вопросы � в профильные статьи. Во все названные
статьи необходимо внести изменения. Новые нормы должны закреплять особую институ-
циональную природу квазигосударственных фондов развития как инвестиционных струк-
тур с государственным участием, функционирующих на рыночных принципах и не предпо-
лагающих прямого бюджетного субсидирования инвестиционных проектов. Нормативное
закрепление этого статуса позволит обеспечить прозрачность финансовых потоков, предот-
вратить возникновение скрытых фискальных обязательств и четко разграничить функции
квазигосударственных  фондов  и  традиционных  институтов  развития.  Дополнительным
элементом регулирования может выступать требование обязательного раскрытия финансо-
вой  отчетности  по  международным  стандартам  и  проведения  регулярного  независимого
аудита.

Во-вторых, требуется корректировка Налогового кодекса РФ, направленная на стимулиро-
вание долгосрочного инвестирования со стороны домашних хозяйств. В частности, предла-
гается  установить  льготный  режим  налогообложения  купонного  дохода  по  облигациям
фондов для физических лиц на уровне 13% вместо стандартной ставки 15% при условии

34 International Forum of Sovereign Wealth Funds. Annual Report 2025. 2025; Инструкция № 180-И «Об обяза-
тельных нормативах банков» // Банк России; Бюджет для граждан к Федеральному закону о федеральном 
бюджете на 2025 год и на плановый период 2026 и 2027 годов // Министерство финансов Российской Феде-
рации. 2024. URL: https://minfin.gov.ru/common/upload/library/2025/11/main/Budzhet.pdf

35 International Forum of Sovereign Wealth Funds. Santiago Principles. Updated edition 2024. London, 2024. 
48 p.; International Forum of Sovereign Wealth Funds. Annual Report 2025. 2025.
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срока владения ценными бумагами более трех лет. Подобная мера соответствует междуна-
родной практике налогового стимулирования долгосрочных инвестиций и позволяет повы-
сить привлекательность инструментов фондов для розничных инвесторов. В условиях зна-
чительного  объема  финансовых  активов  домашних  хозяйств,  достигавших  183,413 трлн
руб., по данным Банка России на 01.10.2025, даже ограниченное перераспределение сбере-
жений в новые долговые инструменты может сформировать устойчивую базу внутреннего
инвестиционного капитала36.

В-третьих, целесообразно внесение в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и свя-
занные  с  ним  нормативные  акты  Банка  России  изменений,  предусматривающих  особый
статус  облигаций  квазигосударственных  фондов.  Предлагается  рассмотреть  возможность
их включения в перечень высоколиквидных активов второго уровня при расчете норматива
краткосрочной  ликвидности  банков.  Такая  мера  позволит  расширить  спрос  со  стороны
банковского  сектора  на  данные  инструменты  и  одновременно  повысить  устойчивость
финансовой системы за счет формирования дополнительного сегмента высоколиквидных
долговых активов. Аналогичные механизмы используются в ряде стран для поддержки раз-
вития национальных рынков долгосрочного капитала и формирования безопасных финан-
совых инструментов для институциональных инвесторов37.

Дополнительным  направлением  совершенствования  нормативного  регулирования  может
стать адаптация пруденциальных требований к банковскому сектору и институциональным
инвесторам, включая негосударственные пенсионные фонды и страховые компании. Огра-
ничение концентрации вложений в инструменты фондов и установление прозрачных пра-
вил  раскрытия  информации  позволит  предотвратить  формирование  системных  рисков
и одновременно обеспечить устойчивый спрос на выпускаемые облигации. В совокупно-
сти указанные изменения формируют институциональную среду, в которой квазигосудар-
ственные мезонинные фонды смогут функционировать на принципах прозрачности, неза-
висимого управления и рыночной дисциплины.

Предлагаемые изменения не требуют увеличения государственного долга и соответствуют
принципам фискальной устойчивости, закрепленным в бюджете РФ на 2026�2028 гг.38

Альтернативная гипотеза и эмпирическая верифицируемость

Альтернативная  гипотеза  заключается  в  том,  что  наблюдаемый  эффект  может  быть  обу-
словлен  отбором  изначально  более  эффективных  предприятий,  а  не  воздействием  про-
граммы  [9].  Для  проверки  данной  гипотезы  предусмотрено  формирование  контрольной
группы  из  сопоставимых  компаний  без  финансирования  по  отраслям,  размеру  и  износу
фондов, а также обязательный сбор панельных данных по ключевым показателям эффек-
тивности, включая рост производительности и доходность инвестиций. Это позволит про-
вести анализ разности разностей в последующих эмпирических работах 2027�2030 гг.

Ограничения  модели  включают  горизонт  прогнозирования  в  5  лет,  отсутствие  полной
динамической  стохастической  структуры  и  консервативные  коэффициенты  трансмиссии.
Направления дальнейших исследований предполагают разработку динамической стохасти-

36 Финансовые активы и обязательства сектора «Домашние хозяйства» // Банк России.
37 International Forum of Sovereign Wealth Funds. Annual Report 2025. 2025.
38 Бюджет для граждан к Федеральному закону о федеральном бюджете на 2025 год и на плановый период 

2026 и 2027 годов // Министерство финансов Российской Федерации. 2024. 
URL: https://minfin.gov.ru/common/upload/library/2025/11/main/Budzhet.pdf; Федеральный закон от 28.11.2025 
№ 432-ФЗ «О внесении изменений в Бюджетный кодекс Российской Федерации и отдельные законодательные
акты Российской Федерации».
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ческой модели с эндогенным доверием домохозяйств и межрегиональный анализ эффектов
Фонда сглаживания кассовых разрывов регионов.

Заключение

В статье разработана и количественно оценена институциональная архитектура трех квази-
государственных фондов (МСФ-ФНБ, МФ-РФПИ и ФКР-Регионы), рассматриваемых как
комплексный механизм трансформации внутренних сбережений в инвестиции и стимули-
рования структурной модернизации российской экономики в условиях системных ограни-
чений.  Ключевыми  из  них  выступают  высокий  износ  основных  фондов,  достигающий
52�55% в обрабатывающих производствах, по данным Росстата, устойчивый структурный
дефицит рабочей силы в размере около 1,7 млн чел. Ежегодно, по прогнозу Минтруда Рос-
сии,  и  недостаточная  глубина  внутреннего  финансового  рынка,  капитализация  которого
составляет лишь 24�26% ВВП.

Разработанная пятиканальная макроэкономическая модель, калиброванная на верифициро-
ванных  данных  Банка  России,  Минэкономразвития  России  и  Росстата,  показывает,  что
даже  умеренное  перераспределение  внутренних  сбережений  может  оказывать  значимый
макроэкономический эффект. В базовом сценарии перераспределение 1,09% финансовых
активов домашних хозяйств обеспечивает дополнительный среднегодовой прирост ВВП на
0,72 п.п.,  сопровождается  умеренным  дезинфляционным  эффектом  в  размере  �0,19 п.п.,
ростом налоговых поступлений на 162,4 млрд руб. и модернизацией более тысячи пред-
приятий несырьевого сектора. Наибольший вклад в экономический эффект обеспечивает
канал  роста  производительности  труда,  что  соответствует  современным  представлениям
о доминирующей роли интенсивных факторов экономического роста.

Предложенная институциональная конструкция сочетает инвестиционную функцию с фор-
мированием  нового  класса  квазибезопасных  финансовых  инструментов  для  домашних
хозяйств, банков  и институциональных  инвесторов. Это  позволяет  одновременно расши-
рить долгосрочную инвестиционную базу экономики, повысить устойчивость финансового
рынка и укрепить механизмы фискального федерализма. Важным элементом архитектуры
выступают институциональные ограничения � Сантьягские принципы, жесткие финансо-
вые ковенанты, независимые инвестиционные комитеты и прозрачные механизмы аудита, �
направленные на минимизацию рисков политизации, морального риска и вытеснения част-
ных инвестиций.

Полученные  результаты  свидетельствуют  о  том,  что  квазигосударственные  мезонинные
фонды могут рассматриваться как перспективный институциональный механизм мобилиза-
ции внутренних финансовых ресурсов для структурной модернизации экономики и разви-
тия внутреннего финансового рынка. Практическая значимость настоящей статьи заключа-
ется в возможности использования предложенной модели при разработке государственной
инвестиционной политики, инструментов развития финансового рынка и механизмов под-
держки технологической модернизации предприятий.

Дальнейшие исследования могут быть направлены на углубление количественного анализа
в рамках динамических макроэкономических моделей, а также на эмпирическую проверку
эффектов программы после возможного запуска пилотных размещений облигаций фондов.
Это  позволит  уточнить  параметры  модели  и  более точно  оценить  долгосрочное  влияние
предложенной институциональной архитектуры на экономический рост и развитие финан-
совой системы.
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Abstract
Subject. The institutional mechanism of quasi-public mezzanine funds and the
regional smoothing fund.
Objectives. To develop the institutional architecture of quasi-public mezzanine
funds and a fund for smoothing regional cash flow gaps as a comprehensive
tool for the structural modernization of the Russian economy.
Methods. A five-channel  macroeconomic model  and scenario  analysis  were
used.
Results. An institutional architecture for three quasi-public funds is proposed,
designed to reallocate domestic savings to the non-resource corporate sector
and strengthen financial  stability.  The model  includes  two mezzanine funds
aimed at financing enterprise modernization, as well as a fund for smoothing
regional  cash flow gaps � a  tool  to  strengthen fiscal  federalism. This  model
takes into account the investment effect, cross-sectoral multipliers, labor pro-
ductivity growth, and financial market development. Scenario analysis was car-
ried out for the 2026�2030 horizon.
Conclusions. The proposed mechanism may contribute to additional economic
growth, expansion of the financial market�s investment base, and the formation
of a new class of long-term financial instruments.
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