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Эффективность накопления основного капитала в России: 
тенденции и сценарии

Аннотация. Разработка новых методов и подходов к оценке результатов долгосрочного экономи-
ческого развития является актуальной задачей в рамках анализа и прогнозирования развития 
отраслей и отраслевых комплексов. В статье обосновывается подход к изучению процесса на-
копления капитала через полноту использования имеющихся ресурсов. На основе данных о 
динамике потребления металла показаны особенности валового накопления основного капи-
тала. Рассмотрены изменения в экономическом развитии России и выделены три периода в на-
коплении богатства страны, оцениваемого по показателям металлического фонда (кризисная 
ситуация 1990-х годов, восстановительный рост ВВП в 2000–2013 годах, становление нового 
механизма воспроизводства основного капитала начиная с 2014 года). Выделены предпосылки 
образования дисбалансов в инвестиционно-фондовом процессе, связанные с приумножением 
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Введение
Оценка результатов долгосрочного эконо-

мического развития имеет принципиальное 
значение для организации управления, про-
гнозирования процессов в отраслях и ком-
плексах. В качестве более общего параметра, 
характеризующего динамику развития эконо-
мики, можно рассматривать накопление ос-
новного капитала как ключевого элемента уве-
личения богатства страны (Кириченко, 1964; 
Моделирование цикла…, 1988; Смит, 2022). 
Результативность данного процесса следует 
оценивать через полноту использования име-
ющихся ресурсов (финансовых, материаль-
ных, трудовых, интеллектуальных), необхо-
димых для вложений в основной капитал. 
Соответственно, анализ тенденций валового 
накопления основного капитала на базе дан-
ных макроэкономической статистики может 
быть дополнен данными о динамике потребле-
ния металла и оценками изменения металло-
фонда страны (Зусман, 1982).

Эффективность накоплений в России нахо-
дится на низком уровне и не меняется на про-
тяжении многих лет при сохранении негатив-
ных тенденций в отраслях (Ханин, Фомин, 
2017). Согласно данным Росстата, отношение 
инвестиций в основной капитал к ВВП в 2014–
2022 гг. варьировалось в небольшом диапазоне 
от 19,9% (2021 г.) до 21,5% (2020 г), в то время 

как отношение валового сбережения к ВВП вы-
росло с 24,6% в 2014 году до 31,8% в 2022 году. 
Отношение валового накопления основного ка-
питала к валовым сбережениям, составлявшее в 
2014 и 2016–2017 гг. более 85%, сократилось до 
64–65% в 2021–2022 гг.

Наблюдается существенная дифференциа-
ция между видами экономической деятельно-
сти по степени использования собственного 
инвестиционного ресурса (чистая прибыль 
плюс амортизация) на инвестиции в основной 
капитал. Если в машиностроительных видах де-
ятельности в 2014–2018 гг. и в 2022 году наблю-
далась нехватка собственного инвестиционно-
го ресурса для финансирования инвестиций, 
то в обрабатывающих производствах в целом и 
в отраслях комплекса конструкционных мате-
риалов в частности в 2015–2022 гг. собственный 
инвестиционный ресурс использовался при-
мерно наполовину (на 54 и 48% соответст венно; 
табл. 1).

Необходимо разобраться, почему, казалось 
бы, естественное развитие событий – процесс 
приумножения богатства в стране – идет с боль-
шими трудностями. Для этого целесообразно 
рассмотреть изменения в экономическом раз-
витии России, влияющие на процесс нако-
пления капитала, на протяжении длительного  
периода времени.

богатства страны. Показано, что ограничения на привлечение ресурсов из-за рубежа и отсут-
ствие надежной отечественной инвестиционной базы определяют ключевые проблемы отече-
ственного механизма накопления капитала. Проведена группировка стран мира по показателям 
накопления капитала, включая наличие ресурсов для накопления капитала и наличие благопри-
ятных условий для коммерческого использования вложений. Обоснована необходимость повы-
шения эффективности управления накоплением капитала в России. Авторами подчеркивает-
ся, что вложения в инвестиционный комплекс страны могут стать эффективными только при 
пересмотре действующих критериев оценки эффективности экономической деятельности. Дана 
характеристика позитивного и негативного вариантов развития отечественной системы нако-
пления капитала в среднесрочной перспективе. В качестве необходимого элемента позитивного 
варианта среднесрочного прогноза выделяется государственное управление инвестиционно-
фондовым процессом.

Ключевые слова: инвестиции в основной капитал, конечное потребление металла, накопление 
богатства, воспроизводственный подход, инвестиционно-фондовый процесс.
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Особенности используемого методического 
подхода

Процессы материализации капитала в стра-
не и зоны накопления капитала в мировой эко-
номике предлагается оценивать на основе по-
казателей потребления стали, динамика 
которых отражает результаты инвестиционной 
деятельности. Информационную базу иссле-
дования составляют данные Росстата (дина-
мика инвестиций, валового накопления, про-
изводства черных металлов в РФ) и World Steel 
Association (показатели производства, потреб-
ления и внешней торговли продукцией черной 
металлургии по странам мира). В качестве ба-
зового показателя потребления металла исполь-
зуется видимое потребление стали (apparent steel 
use), рассчитываемое как производство плюс 
чистый импорт стальной металлопродукции 
(Буданов, Устинов, 2020). В отличие от тради-
ционных подходов изучение натурально-веще-
ственного наполнения инвестиций позволяет 
сформулировать требования к развитию дей-
ствующего воспроизводственного механизма.

Проблема сопоставимости данных об изме-
нении основных фондов относится к числу 
важнейших при оценках накопленного капи-
тала. При переходе органов статистики на сме-
шанный метод оценки основных фондов уси-
лилась критика официальной информации. 
Исследовательские модели регрессионного 
типа (Суворов и др., 2022; Ханин, Фомин, 2017) 
выявляют спорные моменты в динамике основ-
ного капитала, связанные с виртуальными со-
ставляющими переоценки основных фондов в 
процессе перепродажи активов, с эффектами 
изменения правил постановки активов на учет. 
Возможности использования этих моделей при 
решении прогностических задач сведены к кон-
статации имеющихся трендов. Использование 

данных о динамике конечного потребления ме-
талла в стране не только решает проблему со-
поставимости информации об инвестициях и 
вводах основных фондов за достаточно про-
должительный период времени, но и позволяет 
выявлять проблемные узлы в инвестиционно-
фондовом процессе. 

Периодизация экономического развития стра-
ны с точки зрения тенденций накопления богат-
ства

Выделим три периода в накоплении богат-
ства страны, оцениваемого по показателям  
металлического фонда: кризисная ситуация  
1990-х годов, восстановительный рост 2000–
2013 гг. и становление нового механизма нако-
пления капитала с 2014 года.

При всей кризисности ситуации 1990-х годов 
с формированием ВВП (снижение на 39% в 
1999 г. к уровню 1990 г.) богатство страны, оце-
ниваемое по данным об обороте металла, изме-
нилось незначительно (снижение абсолютного 
объема накопленного металлофонда примерно 
на 2–3%) (Буданов, 2002).

Уменьшение объема металлоинвестирова-
ния (внутреннее потребление готового проката 
сократилось более чем в 3 раза в 2000 г. к уров-
ню 1990 г.) происходило параллельно с сокраще-
нием выбытия основных фондов из эксплуата-
ции (коэффициент выбытия основных фондов 
снизился с 1,8% в 1990 г. до 0,9% в 1999 г.,  
то есть в 2 раза). Была разрушена дореформен-
ная модель обновления основного капитала, в 
которой до 90% вкладываемого ресурса шло на 
замену выбывающих машин и оборудования 
(Буданов, 2002). Изменение механизма поддер-
жания основных фондов в эксплуатации вклю-
чало мобилизацию складских запасов ресур-
сов (на начало 1990-х годов складские запасы  
неустановленного оборудования почти в 5 раз 

Таблица 1. Эффективность накопления капитала в РФ на разных уровнях управления, %

Показатель 2014 2016 2018 2020 2022
Отношение валового накопления основного капитала к валовым 
сбережениям

87,2 87,3 71,4 83,8 65,2

Отношение инвестиций в основной капитал к собственному 
инвестиционному ресурсу (чистая прибыль + амортизация) по 
видам экономической деятельности:

     

  обрабатывающие производства 1,12 0,56 0,63 0,63 0,43
  комплекс конструкционных материалов 2,01 0,50 0,62 0,52 0,45
  машиностроительные виды деятельности 2,26 1,05 1,48 0,87 1,04
Рассчитано по: Инвестиции в России. 2023: стат. сб. / Росстат. М., 2023. 229 с.; ЕМИСС. URL: https://www.fedstat.ru/
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Рис. 1. Динамика инвестиций и потребления стали в России

превышали текущие поставки для инвестици-
онных нужд). Принимались меры по повыше-
нию ресурса эксплуатации оборудования.

Радикальное изменение условий накопле-
ния капитала привело к снижению интереса к 
ранее приоритетным точкам накопления капи-
тала и объектам социальной сферы. Санации 
были подвергнуты активы, связанные с обо-
ронными нуждами и социальной инфраструк-
турой предприятий. В промышленности шло 
перепрофилирование производства под новые 
тенденции спроса. Секторальный кризис, при-
ватизация общественного богатства характе-
ризовали структурные изменения в экономике 
России. Детские сады становились офисными 
помещениями, предприятия – складскими по-
мещениями, то есть ранее созданный капитал 
использовался по новому назначению.

Вывоз основного капитала из страны, со-
гласно оценкам экспорта машин, оборудования 
и металлолома (включая военное имущество), 
составлял около 6–8 млн т в год, то есть про-
исходил в относительно небольших масшта-
бах (менее 0,3% металлофонда страны). Парал-
лельно шло привлечение ресурсов из-за рубежа 

для накопления капитала, включая подержан-
ные иномарки, высокотехнологичные линии по 
производству товаров потребительского назна-
чения (алкоголь, табак, бытовая химия, пище-
вая продукция, складское оборудование и др.).

Показательно, что на начало 2000-х годов 
богатство на душу населения, выраженное в  
логике потенциальных продаж, оценивалось в 
РФ в 6 раз больше, чем в США, в 20 раз выше, 
чем в ФРГ, и в 80 раз выше, чем в КНР. По про-
изводственному капиталу на душу населения и 
трудовой составляющей национального богат-
ства Россия отставала от США (соответственно, 
в 2,3 и 1,8 раза), но при достаточно близких па-
раметрах со странами ЕС (Валентей, Нестеров, 
2000; Львов, 2003). Сокращение инвестирова-
ния в 1990-е годы, оцениваемое как по динами-
ке физических объемов инвестиций в основной 
капитал, так и по показателю видимого потреб-
ления готовой стальной продукции (рис. 1), ста-
ло следствием отказа от планового управления 
вложениями, уменьшения финансовых воз-
можностей экономики, переориентации биз-
неса на зарубежный инвестиционный комплекс 
(Гладышевский, 2004).
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Таким образом, в процессе реформ 1990-х 
годов были упущены имеющиеся возможности 
для эффективного накопления капитала в стра-
не, снизился уровень использования имеюще-
гося производственного потенциала, но по мас-
штабу накопленного богатства РФ оставалась 
одной из ведущих экономик мира (Сильве-
стров, Порфирьев, 2008).

Процессы восстановительного роста ВВП 
2000–2013 годов, включая легализацию тене-
вых схем, расширение перечня платных благ и 
т.п., шли параллельно с формированием но-
вой модели воспроизводства капитала в стра-
не (Восстановление экономического роста…, 
2016; Широв, 2023). Большое значение имело 
создание новых точек для вложения капитала 
(бизнес с иностранным участием, формируе-
мый на основе лизинга аграрный бизнес, сфера 
современных коммуникационных технологий, 
государственные мегапроекты и зоны действия 
федеральных программ). После приватизации 
имущества природный и социальный капитал 
становился источником для текущего извлече-
ния доходов как бизнесом, так и государством. 
Материальный капитал становился стратеги-
ческим носителем рентных доходов бизнеса. 
Росла ценность активов как источника досту-
па к ресурсам страны, их вовлечения в эконо-
мический оборот. Отечественная инвестицион-
ная база стала важным элементом накопления 
капитала в других странах мира в сфере атом-
ной энергетики, прокладки трубопроводного 
транспорта, метро- и мостостроения. При дей-
ствовавшем инвестиционном механизме для 
государства было привлекательным размеще-
ние финансового капитала (фонды) за рубе-
жом, для бизнеса и граждан – материализация 
накоп лений в активах других стран.

Экономический рост 2000-х годов носил ме-
таллоемкий характер (при росте ВВП на 60% 
реальное потребление металла в стране возрос-
ло в 2,15 раза) (Буданов, Устинов, 2020). В усло-
виях экономического роста удавалось поддер-
живать вложения, достаточные для компенса-
ции выбытия основных фондов в приоритетных 
секторах (базовые и экспортно ориентирован-
ные) (Буданов, 2002). Низкие уровни исполь-
зования мощностей в депрессивных производ-
ствах (менее 25%) указывали на «омертвление» 
основного капитала, но не на его выбытие, в 
том числе ввиду отсутствия средств на утили-

зацию. Постепенно устранялись негативные 
явления с поддержанием основных фондов в 
бесприбыльных секторах экономики. Положи-
тельную роль для уменьшения безвозмездного 
выбытия активов сыграли ограничения по экс-
порту металлолома (уменьшение экспортного 
потока с 12,8 млн т в 2004 г. и 12,65 млн т в 2005 г.  
до 2,4 млн т в 2009 г. и 4 млн т в 2010 г.1).

К неоднозначным результатам привел про-
цесс совершенствования государственного ме-
ханизма управления богатствами страны. От-
мечалась утрата органами государственного 
управления контроля над ранее накопленным 
капиталом (оптимизация социальной сферы), 
перепрофилированием активов. Завершался 
«приватизационный период», наступил «период 
передела собственности», что обеспечило рост 
коммерческой стоимости основного капитала 
(Паппэ, 2002). Эффективность накоплений в 
сравнении с 1990-ми годами возросла. Отноше-
ние валового накопления основного капитала 
к валовым сбережениям увеличилось с 46,6% 
в 2000 г. до 69,5% в 2008 г., а норма инвестиро-
вания в основной капитал выросла с 15,9% в 
2000 г. до 21% в 2008 г.2 Данный процесс сопро-
вождался двузначными темпами роста инве-
стиций в основной капитал (на 17,8% в 2006 г.,  
на 23,8% в 2007 г., в сопоставимых ценах).  
К началу 2010-х годов инвестиционный рост в 
РФ столкнулся с ресурсными ограничениями. 
Прирост физического объема инвестиций на 
19,3% за 2010–2013 гг. сопровождался приро-
стом реального потребления готовой стальной 
продукции на 9,5 млн т (с 42,8 млн т в 2010 г. до 
52,3 млн т в 2013 г.) и увеличением чистого им-
порта металлосодержащей продукции с 6 млн т 
в 2010 г. до 8,9 млн т в 2013 г. (9,6 млн т в 2012 г.).

Для воспроизводства основного капитала 
была сформирована модель инвестиционного 
развития России с разменом ресурсов на гло-
бальном рынке. При относительно низком объ-
еме иностранных инвестиций3 внешнеторговый 

1 По данным UN Comtrade. URL: https://
comtradeplus.un.org/

2 Инвестиции в России. 2009: стат. сб. / Росстат. М., 
2009. 323 с.

3 Инвестиции в основной капитал организаций с 
иностранной формой собственности в 2010–2013 гг. со-
ставляли 6–9% в общем объеме инвестиций в основной 
капитал в РФ, доля организаций с совместной россий-
ской и иностранной формой собственности составляла 
6–8%.
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оборот металла и металлосодержащей продук-
ции в рамках данной модели в 2012–2013 гг. 
превышал 200 млрд долл. В начале 2010-х го-
дов экспорт черных металлов из РФ в различ-
ных формах (руда, лом, прокат, трубы, готовые 
металлические изделия) достигал 27–28 млрд 
долл. в год, в то время как импорт в РФ метал-
лосодержащей продукции (машины, оборудо-
вание, транспортные средства) в 2012–2013 гг. 
превышал 150 млрд долл.4

Определенной платой за расширение досту-
па к зарубежным инвестиционным ресурсам 
стало снижение потребности в развитии их про-
изводства в РФ. В результате в условиях ин-
вестиционного роста 2000-х годов не удалось 
остановить процесс свертывания отечествен-
ной инвестиционной базы, восстановить систе-
му генерирования инвестиционных проектов 
на базе отечественных компетенций. Происхо-
дила утрата ранее накопленного капитала в ма-
шиностроении, обработке металлопродукции 
(сокращение мощностей на 15–20%).

С 2014 года обозначались принципиально новые 
тенденции в накоплении капитала в РФ. Ранее 
действовавшие механизмы накопления капи-
тала (транснациональные, теневые, корпора-
тивные) снизили привлекательность для граж-
дан и бизнеса, а у государства возникли задачи, 
требующие для своего решения аккумулирова-
ния капитала во многих секторах (Потенциаль-
ные возможности…, 2022; Россия 2035…, 2024).

Начиная с 2015 года объем текущих на-
коплений стабилизировался на относительно  
низком уровне. Так, среднегодовое реальное 
потреб ление стали5 в 2015–2023 гг. оценивается  
в 47,6 млн т., что составляет 92,6% от средне-
годового уровня 2011–2014 гг. (51,4 млн т). 
Управление накоплениями активизировалось 
по либерально-рыночным направлениям: инве-
стиционный климат, привлечение инвесторов, 
высокая степень международной мобильности 
капитала и т. п. (Damasceno, Guedes, 2024), то 
есть по тем, которые не оправдали ожиданий в 
предшествующий период. Таким образом, не 
только кризисные явления в других странах 

4 Расчеты авторов по данным UN Comtrade.
5 Видимое потребление стали с учетом чистого  

импорта металлосодержащей продукции.

мира (пандемия, закрытие рынков и торговые 
барьеры, свыше 20 тыс. действующих санкций), 
но и исчерпание потенциала действующего 
транснационального инвестиционного меха-
низма снизили результаты накопления капи-
тала в РФ. Экономика страны столкнулась с 
материально-финансовыми диспропорциями 
в инвестиционной сфере, ограничениями со 
стороны отечественного инвестиционного ком-
плекса.

Эффективность накоплений снижалась (Бу-
данов, 2023). При увеличении нормы сбереже-
ний до 31,8% в 2022 году (максимальное значе-
ние с начала 2000-х гг.) отношение валового 
накопления основного капитала к валовым сбе-
режениям сократилось до 64–65% в 2021–2022 гг.  
(при диапазоне значений данного показателя от 
71,4 до 94% в 2010–2020 гг.).

В видовой структуре капитальных вложений 
доля машин и оборудования в 2022 году резко 
сократилась до 34,8% (против 39,5% в 2021 г.), 
соответственно, увеличилась доля строительно-
монтажных работ. Существенное сокращение 
доли машин и оборудования в структуре инве-
стиций по видам основных фондов свидетель-
ствует о наличии кризисных явлений в инве-
стиционном процессе (по аналогии с ситуацией 
2014–2015 гг., когда на инвестиционную дея-
тельность оказывали влияние факторы деваль-
вации рубля и введения санкций на отдельные 
сектора отечественной экономики). 

В промышленности возникла затяжная ин-
вестиционная пауза. В экспортно ориентиро-
ванных секторах экономики образовался избы-
точный для текущих капитальных вложений 
финансовый ресурс (1,5–2-хкратный). Недоис-
пользовались возможности накопления в сек-
торах, ориентированных на потребительский 
спрос (торговля, различные виды платных ус-
луг населению). Из-за роста кредитных ставок 
(с менее 10% в начале 2010-х годов до более 20% 
в настоящее время) ухудшились условия для на-
копления капитала в низкодоходных и высоко-
рискованных проектах. Сальдо финансового 
счета платежного баланса РФ в 2022 году уве-
личилось до рекордных 227,1 млрд долл. (39,1 
млрд долл. в 2020 г., 124,1 млрд долл. в 2021 г.) 
при, казалось бы, возникших ограничениях на 
накопление капитала за рубежом.



196 Том 18, № 1, 2025       Экономические и социальные перемены: факты, тенденции, прогноз

Эффективность накопления основного капитала в России: тенденции и сценарии

Проблемы и предпосылки для формирования 
новой модели накопления капитала

Негативные явления 2014–2024 гг. предо-
пределили трудности становления нового ме-
ханизма воспроизводства основного капитала. 
Уменьшился поток ресурсов из-за рубежа, не-
обходимых для накопления основного капи-
тала в инновационных секторах экономики. 
Ряд приоритетных точек накопления капитала 
(Арктика, авиастроение, судостроение, микро-
электроника и др.) по политическим мотивам 
лишился импортных инвестиционных ресур-
сов. В результате планируемые отечественные 
вложения в эти отрасли также не были осу-
ществлены.

Создание предпосылок для формирования 
модели накопления капитала преимуществен-
но на отечественной ресурсной базе обеспечи-
вали специализированные фонды (РФПИ, 
ФРП, ФРИИ и др.), мероприятия по прове-
дению политики импортозамещения. Ставка 
привлечения средств для подобных проектов 
не превышает 7%, в то время как на финансо-
вом рынке не опускается ниже 20%. До 2020-х  
годов проектное финансирование осущест-
влялось в крайне ограниченном объеме (менее 
0,1% в общем объеме вложений) и не оказы-
вало существенного влияния на инвестици-
онное развитие страны. Реальные изменения 
(кратное увеличение объемов вкладываемых 
в рамках государственных проектов средств) 
отмечены в 2022–2024 гг. Производство отече-
ственной продукции инвестиционного назна-
чения, получив государственную поддержку, 
демонстрирует высокие темпы роста. Так, по 
итогам 2024 года индекс производства в про-
изводстве компьютеров, электронных и опти-
ческих изделий составил 128,8%, в производ-
стве готовых металлических изделий – 135,3% 
(в процентах к 2023 г.).

В 2024 году эффект новых механизмов госу-
дарственного регулирования инвестиционной 
деятельности выразился как в сохранении вы-
соких темпов прироста инвестиций в основной 
капитал (8,6% год к году за 9 месяцев 2024 г.), 
так и роста выпуска продукции инвестицион-
ного назначения. Таким образом, условия на-
копления капитала в 2020-е годы существенно 
различаются по секторам экономики, накоп-

ление капитала сохраняет секторальный, а не 
фронтальный характер. Полнота использова-
ния ресурсов в ряде механизмов государствен-
ных вложений (освоение свыше 100% выделя-
емых средств), связанных с ОПК, наблюдается 
при срыве реализации региональных программ, 
программ развития государственных корпо-
раций (РЖД, Ростех). Это отражается на эф-
фективности процесса накопления капитала в  
стране.

Проблемы отечественного механизма на-
копления капитала, связанные с ограничением 
на привлечение ресурсов из-за рубежа и отсут-
ствием надежной отечественной инвестици-
онной базы, сохранятся на обозримую пер-
спективу (Фролов и др., 2023). До разрешения 
этих проблем процесс утраты накопленного 
богатства страны представляет основную эко-
номическую угрозу среднесрочного развития.  
В формировании кризисного потенциала особо 
выделяются внутренние и внешние тенденции 
спроса на инвестиционные ресурсы.

Во-первых, есть предпосылки для роста 
объема компенсационных инвестиций в основ-
ной капитал в РФ. Непосредственные угрозы 
наблюдаются в энергетическом хозяйстве, ос-
нащенном импортным оборудованием, транс-
портном парке, мощностях совместных пред-
приятий, которые постепенно вырабатывают 
эксплуатационный ресурс и нуждаются в об-
новлении (Фролов и др., 2023).

Во-вторых, стратегическую угрозу для вло-
жений в отечественную экономику представля-
ет процесс ускоренного накопления капитала в 
КНР, Индии, Вьетнаме и многих других странах 
(Zhou et al., 2024). Продолжает увеличиваться 
поток ресурсов из РФ для обеспечения вложе-
ния средств в государства, проводящие инду-
стриализацию.

Таким образом, именно воспроизводствен-
ные процессы 2014–2024 гг., а особенно период 
2022–2024 гг., представляют интерес для пони-
мания изменений, происходящих с основным 
капиталом в отечественной и в мировой эконо-
мике. Проблемы накопления капитала в России 
следует рассматривать в контексте процессов в 
мировой экономике. Успехи в накоплении ка-
питала демонстрируют многие страны, вклю-
чая РФ.
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Группировка стран мира по наличию ресурсов 
и условий для эффективного накопления капитала

Многие явления, связанные с экономиче-
ским развитием различных стран мира, можно 
объяснить с помощью двух параметров. Во-
первых, это наличие ресурсов для накопления 
капитала, во-вторых, наличие условий для эф-
фективного использования накоплений. На 
основе анализа важно было показать, какие 
страны богатеют, как они привлекают ресурсы 
для материализации финансовых средств. По-
скольку государства существенно различают-
ся по размеру и структуре экономики, решают 
разные проблемы, то возможен универсальный 
подход к анализу, но нет универсальных реше-
ний, которые подходили бы всем странам мира 
(Буданов, Устинов, 2020; Буданов, 2023). 

Для проведения межстранового анализа 
были использованы данные за последнее деся-
тилетие (2013–2023 гг.) об объемах и динамике 
производства и потребления металла, которые 
могут рассматриваться в качестве индикатора 
межстранового движения богатства (табл. 2).

К первой группе ресурсно обеспеченных 
стран (у которых производство стали превы-
шает ее видимое потребление) с благоприятны-
ми условиями коммерческого использования 
вложений (результатом которых является рост 
видимого потребления стали за рассматривае-
мый период) относятся четыре из шести круп-
нейших производителей стали по итогам 2023 г.: 
Китай (1019,1 млн т), Индия (140,8 млн т), Рос-
сия (76 млн т) и Республика Корея (66,7 млн т). 
Наибольшие темпы роста видимого потребле-
ния готовой стальной продукции за 2013–2023 гг.  
из этой группы стран отмечены в Индии (в 1,81 
раза, с 73,7 млн т до 133,4 млн т), Нидерландах 

(рост на низкой базе в 1,23 раза – с 3,7 млн т до 
4,6 млн т) и Китае (рост в 1,21 раза – с 741,4 млн т  
до 895,7 млн т). При этом только в Индии на-
блюдался ежегодный рост потребления металла 
(за исключением периода пандемии в 2020 г.), 
в других странах периоды роста спроса на вну-
треннем рынке (в России – в 2017–2019 гг., 
2021 г., 2023 г.) сменялись кризисными пери-
одами (в России 2014–2016 гг., 2020 г., 2022 г.).  
В Китае видимое потребление готовой сталь-
ной продукции снизилось с 741,4 млн т в 2013 г.  
до 672,3 млн т в 2015 г. и с пикового значения 
в 1,01 млрд т в 2020 г. до 895,7 млн т в 2023 г.  
Снижение потребления стали более чем на  
100 млн т за 3 года было связано, в том числе, с 
кризисом в строительной отрасли (по оценкам 
за 2018 год, в строительстве зданий в Китае по-
треблялось 293,5 млн т или, около 33% стали, 
в пересчете на содержание железа (Yang et al., 
2023)).

Ко второй группе относятся нетто-экспорте-
ры стальной металлопродукции со снижением 
спроса на внутреннем рынке металла за 2013–
2023 гг. Из числа крупных производителей ста-
ли к таким странам можно отнести Японию 
(выплавка стали 87 млн т в 2023 г.), Германию 
(35,4 млн т), Бразилию (31,8 млн т) и Иран  
(31 млн т). Они обладают ресурсами, необходи-
мыми для накопления капитала, но по разным 
причинам сталкиваются с проблемами утраты 
капитала в сфере промышленного производства 
(Araujo et al., 2021). В частности, видимое по-
требление готовой стальной продукции сокра-
тилось на 26% в Германии (с 38 млн т в 2013 г.  
до 28 млн т в 2023 г.), на 18% в Японии (с 65,2 
млн т в 2013 г. до 53,3 млн т в 2023 г.). Примером 
страны с ограниченными возможностями для 

Таблица 2. Распределение стран мира по показателям производства и потребления стали в 2013–2023 гг.

Условия коммерческого 
использования вложений

Ресурсно обеспеченные страны 
(нетто-экспортеры стальной 

металлопродукции)

Страны, испытывающие ресурсные 
ограничения (нетто-импортеры 
стальной металлопродукции)

Доля в мировом 
потреблении 

стали в 2023 г., %
Благоприятные (рост видимого 
потребления стали за 2013–
2023 гг.) 

Китай, Индия, Россия, 
Республика Корея и др.

Турция, Италия, Польша, Румыния, 
Испания, Мексика, Вьетнам, 
Филиппины, Индонезия и др.

81,8

Неблагоприятные (спад 
видимого потребления стали за 
2013–2023 гг.)

Япония, Германия, Бразилия, 
Иран, Австрия, Швеция, ЮАР, 

Украина и др. 

США, Канада, Великобритания, 
Франция, Чехия и др. 18,2

Доля в мировом производстве 
стали в 2023 г., %

79 21 100

Рассчитано по: World Steel Association (World Steel in Figures 2024, Steel Statistical Yearbook 2021).
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накопления капитала из-за действия экономи-
ческих санкций является Иран (Aflatooni et al., 
2022), в котором отмечено незначительное сни-
жение видимого потребления готовой стальной 
продукции (на 0,3 млн т за 2013–2023 гг., до 19,5 
млн т) при двукратном росте выплавки стали и 
развитии собственной сырьевой базы за рас-
сматриваемый период. 

Суммарно на первую и вторую группу стран 
пришлось 79% мирового производства стали в 
2023 г. (главным образом за счет Китая, доля ко-
торого составила 53,9%).

Третья группа стран характеризуется благо-
приятными условиями коммерческого исполь-
зования вложений при одновременном нали-
чии ресурсных ограничений (эти государства 
выступают нетто-импортерами стальной метал-
лопродукции). В данную группу были включе-
ны отдельные европейские экономики (Турция, 
Польша, Италия, Испания, Румыния), Мекси-
ка и новые индустриальные страны Азии (Вьет-
нам, Филиппины, Индонезия и др.). Если рост 
видимого потребления металла в Италии и Ис-
пании за 2013–2023 гг. был связан с восста-
новлением после долгового кризиса еврозоны 
(Ruščáková, Semančíková, 2016), то в азиатских 
странах он происходил из-за увеличения по-
требностей в металле для развития собственной 
промышленности и создания инфраструкту-
ры. Рост видимого потребления готовой сталь-
ной продукции в странах Азии (за исключением 
Китая, Индии, Японии и Республики Кореи) за 
2013–2023 гг. составил 1,25 раза (+19,6 млн т).

Четвертая группа объединяет страны, ко-
торые сталкиваются с ограничениями на ре-
сурсы, необходимые для накопления капитала, 
и с проблемами формирования условий, не-
обходимых для эффективного использова-
ния вложений. Для традиционных промыш-
ленно развитых стран, входящих в эту группу 
(США, Канада, Великобритания, Франция), 
характерны эффекты насыщения материаль-
ным богатством, проблемы с поддержанием 
металлофонда (снижение ввода при увеличе-
нии выбытия металлофонда), сокращение аб-
солютного объема потребления конструкци-
онных материалов в экономике (Matos, 2022). 
Созданные условия предопределили такие яв-
ления, как свертывание и перенос мощностей 

в другие страны мира (Tang et al., 2023). В част-
ности, в Великобритании за рассматриваемый 
период выплавка стали сократилась более чем 
в 2 раза (с 11,9 до 5,6 млн. т), во Франции –  
на 36% (с 15,7 до 10 млн т), в Чехии – на 34% 
(с 5,2 до 3,4 млн т). Видимое потребление го-
товой стальной продукции в США в 2023 году 
составило 90,5 млн т, что на 24,6% меньше зна-
чения 2000 года (120 млн т).

Также в четвертую группу вошли страны, те-
кущая ситуация в которых определяется обо-
стрением внутриполитических и социальных 
проблем (Венесуэла, Аргентина и др.).

Согласно проведенному анализу, в мире есть 
страны, более успешные с точки зрения дина-
мики накопления капитала, чем Россия, и их 
опыт следует учесть при решении проблем оте-
чественной экономики.

Прогнозные варианты развития системы на-
копления капитала в РФ

В рамках наиболее вероятного сценария 
развития мировой экономики возможно рас-
смотрение как позитивных, так и негативных 
вариантов накопления капитала в РФ. При на-
личии отечественных ресурсов для дальнейшего 
накопления капитала существует проблема их 
интеграции в действующий механизм инвести-
рования. Переориентация экономической си-
стемы на приумножение богатства страны име-
ет решающее значение для оценки перспектив 
России (Зусман, 1978; Буданов, Устинов, 2020; 
Фролов и др., 2023).

По показателям накопления капитала, оце-
ниваемым по данным о конечном потреблении 
металла, Россия занимает достаточно устойчи-
вые позиции в мире. РФ в 1,4 раза опережает 
среднемировой уровень по показателю душе-
вого потребления готовой стальной продук-
ции (309,1 кг/чел. в РФ против 219,3 кг/чел. по 
миру в целом в 2023 г.). Абсолютный объем ре-
ального потребления стали в России за 2010-е  
годы составил 480 млн т (3,3% от общемиро-
вого значения)6. Потенциал роста на период 
до 2030 года позволяет рассматривать как ре-
алистичные возможности удвоения вложений 
в накопление богатства на базе отечественных 
ресурсов.

6 Рассчитано по данным World Steel Association.
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Отечественная система накопления капита-
ла привлекательна для вложений зарубежных 
ресурсов. В 2011–2013 гг. импорт металлосодер-
жащей продукции (машин, оборудования, 
транспортных средств, узлов, комплектую-
щих) превышал 10 млн т в пересчете на содер-
жание стали (так называемый косвенный им-
порт стали (Molajoni et al., 2012)). Свертывание 
процессов сотрудничества с рядом компаний 
в 2014–2024 гг. было вызвано политическими 
причинами и может рассматриваться как конъ-
юнктурный момент реструктуризации внеш-
неторговых потоков. Экономическая заин-
тересованность в надежности вложений и их 
эффективности позволяет рассчитывать на го-
ризонте до 2030 года на повышение доли ино-
странных инвестиций в общем объеме вложе-
ний в РФ до предкризисного уровня (с 9,1% в 
2013 г. до 3% в 2022 г. снизилась доля компаний 
с иностранной формой собственности в инве-
стициях в основной капитал в РФ), то есть по-
тенциал роста составляет около трех раз.

Отставание от других стран не представляет-
ся критическим. По уровню душевого реального 
потребления стали (341 кг/чел. в год) Россия не-
значительно уступает традиционным лидерам 
(382 кг/чел. в США, 389 кг/чел. в Японии), но, 
за счет более низких показателей выбытия ос-
новных фондов, по приросту накоплений на-
ходится примерно на одном уровне. Более серь-
езную угрозу в части скорости накоплений и 
качества накопленного капитала представля-
ют новые индустриальные страны (790 кг/чел. 
в Республике Корее, 576 кг/чел. в Китае)7. Ряд 
вопросов поддержания конкурентоспособности 
РФ решает за счет ранее накопленного капита-

7 World Steel Association (Steel Statistical Yearbook 2021).

ла, прежде всего в сфере ВПК. Менее успешной 
является ситуация в инвестиционном машино-
строении, в производстве товаров длительного 
пользования и в инновационных секторах, где 
роль предшествующих вложений в производ-
ство относительно невелика. Страны, проводя-
щие индустриализацию, могут достичь уровня 
России по накоплению капитала в ряде секто-
ров экономики уже в ближайшее десятилетие 
(как это произошло в машиностроении, элек-
тронике Республики Кореи, в легкой промыш-
ленности Пакистана и Вьетнама, автомобиле-
строении Мексики и т. п.).

Таким образом, в процессе прогнозирова-
ния текущие накопления необходимо рассма-
тривать с учетом ранее вложенных средств, за-
трат на поддержание активов в эксплуатации и 
их обновление (компенсацию выбытия).

Негативный и позитивный варианты про-
гноза накопления капитала в РФ различаются 
не по количественным характеристикам, а по 
доминирующим процессам (Россия 2035…, 
2024). Ключевое значение имеет понимание 
цены перехода между вариантами в логике по-
нятий накопления богатства (табл. 3).

Негативный вариант прогноза исходит из 
представлений о том, что стремление к богат-
ству является естественным состоянием обще-
ства и главное – не мешать людям реализо-
вывать свои желания стать богаче. На уровне 
государственного управления сохраняются на-
дежды на то, что приумножение богатства стра-
ны зависит от нормы сбережения (экономии 
на потреблении), от доходности бизнеса (оку-
паемости вложений), от крупных компаний 
мирового значения. Продолжаются попытки 

Таблица 3. Предпрогнозные факторы и процессы накопления капитала в РФ

Показатель Негативный вариант Позитивный вариант
Объем накоплений на перспективу до 2030 г., млн т в стальном 
эквиваленте 250–300 400–500

Эффективность накопления, оцениваемая полнотой 
использования инвестиционных ресурсов, % 60–80 До 100

Условия использования вложенных средств (реальное душевое 
потребление стали), кг/чел. в год 300–350 450–600

Объем генерируемых отечественных ресурсов и привлекаемой из-
за рубежа продукции инвестиционного назначения, млн т в год До 90 До 120

Вложения в инвестиционный комплекс в общих вложениях, % Менее 10 Свыше 30
Составлено по: ЕМИСС, World Steel Association, оценки авторов.
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скорректировать процесс инвестиционного 
развития на основе институциональных пре-
образований: улучшение инвестиционного кли-
мата, образование многочисленных структур 
поддержки, проведение инвестиционных фо-
румов (Haddad, Verriest, 2024). Это представ-
ление базируется не только на советах между-
народных организаций, но и на ограниченных 
возможностях государства в проведении инве-
стиционной политики. Предпринимаемые дей-
ствия не вносят существенных изменений в на-
копление богатства. Важно понимать мнимые и 
реальные причины формирования инвестици-
онной динамики.

Наличие в стране ресурсов еще не гаранти-
рует их направление на нужды инвестиционно-
го развития. Так, за 2013–2023 гг. валовые сбе-
режения в России выросли с 17,7 трлн руб. 
до 51,5 трлн руб. (в 2,9 раза), а инвестиции в 
основной капитал – с 13,5 до 34,0 трлн руб.  
(в 2,5 раза)8. Соответственно, суммарный объем 
недовложений в накопление капитала за рас-
сматриваемый период составил 37,8 трлн. руб.  
(в текущих ценах). Исходя из пропорций между 
вложенными и утраченными (невложенными) 
средствами, инвестиционный рост в 1,7 раза до 
2030 года будет сопровождаться образованием 
167 трлн руб. избыточных сбережений (разница 
между валовым сбережением и инвестициями в 
основной капитал суммарно за 2024–2030 гг.).

По итогам 2014–2020-х годов много вопро-
сов вызывает роль высокодоходного бизнеса в 
процессе инвестиционного развития страны, 
отмечается недостаточно эффективное финан-
совое взаимодействие металлургических кор-
пораций и государства (Печенская-Полищук, 
Малышев, 2021). В 2013–2020 гг. на фоне роста 
суммы прибыли (в 2,22 раза в текущих ценах и 
в 1,45 раза в сопоставимых ценах) и сальдиро-
ванного финансового результата отечественных 
организаций (в 1,96 и 1,28 раза соответственно) 
наблюдался спад инвестиционной активности 
в РФ (в 2020 г. физический объем инвестиций 
в основной капитал составил 99,6% от уровня  
2013 г.). Кратко- и долгосрочные финансовые 
вложения предприятий многократно превы-
шают текущие капитальные вложения, то есть 
в условиях, когда продукции инвестиционного 

8 По данным Росстата. URL: https://rosstat.gov.ru/
investment_nonfinancial, https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts

назначения недостаточно для обеспечения те-
кущего финансового потока, ранее накоплен-
ные средства еще долгое время останутся не-
востребованными для накоплений (денежный 
навес).

Зависимость инвестиционного процесса в 
РФ от ресурсов, привлекаемых из-за рубежа, 
наблюдаемая в 2000-е годы (динамика инвести-
ций в основной капитал на 80% описывалась 
изменением импорта машин и оборудова-
ния), после шока конца 2010-х годов усили-
лась в 2020-е годы (коэффициент детерминации 
0,86). Отечественные потребители проигрыва-
ют конкуренцию за российский металл и дру-
гую продукцию инвестиционного назначения. 
Все равно ушли на экспорт высвобожденные 
в результате санкций около 30% ресурсов, на-
правляемых в ЕС и США. Ведущими импорте-
рами этого ресурса из России являются ТНК, 
которые направляют его на индустриализацию 
других стран. Они же выступают крупнейши-
ми поставщиками продукции инвестиционного 
назначения в российскую экономику.

В 2020-е годы наблюдается разрыв динами-
ки потребления металла и инвестиций (физи-
ческий объем инвестиций в основной капитал 
в 2023 г. увеличился на 27,2% к уровню 2020 г., 
в то время как видимое потребление стали – 
только на 5,4%). Данная проблема изложена 
в специальных исследованиях (Россия 2035…, 
2024). В настоящее время накопление капитала 
в России осуществляется в условиях ресурсных 
ограничений, при наличии дисбаланса «между 
ростом доходов бизнеса и торможением инве-
стирования» (Российские территории…, 2022). 
Следствием диспропорций становится высо-
кая доходность участников инвестиционной 
деятельности (застройщиков, поставщиков ре-
сурсов и др.). При росте инвестиций в основ-
ной капитал в 1,45 раза за 2017–2021 гг. (в те-
кущих ценах) темп роста чистой прибыли в 
металлургическом производстве составил 3,84 
раза, в производстве прочей неметаллической 
минеральной продукции – 4,34 раза, в строи-
тельстве – 5,43 раза. Конвертация вложений в 
текущие сверхдоходы бизнеса служит основ-
ной угрозой действующей системы накопления 
капитала в стране. Инвестиционная деятель-
ность стала источником доходов, вывозимых 
из России и вкладываемых в зарубежные ка-
питалы. Накопление капитала в РФ становится  
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невыгодным не только бизнесу (объем вложен-
ных средств выше ценности создаваемого ак-
тива), но и государству.

Специализация страны на выпуске металла 
на мировом рынке не означает успеха с удовлет-
ворением спроса на металл внутри страны 
(Ильин и др., 2021). Имея солидные запасы, вы-
пуск первичного сырья и материалов, она может 
оказаться без ресурсов для накопления капита-
ла, если не обеспечена концентрация капитала 
в ее инвестиционном комплексе. Страна долго 
экономила на этом под лозунгом «долой произ-
водство ради производства», приоритет челове-
ку, а не «производству средств производства». 
Причин много, но главное, что извлечение до-
хода за счет «проедания» капитала привлека-
тельнее для бизнеса, чем приумножение богат-
ства путем эффективного накопления капитала. 
На властном уровне отсутствовало понимание 
того, что, используя мировой инвестицион-
ный комплекс для удовлетворения отечествен-
ных потребностей в накоплении капитала, 
страна «экономит» на собственном богатстве.

Таким образом, основные угрозы, опреде-
ляющие негативный сценарий накопления ка-
питала в стране, описываются наблюдаемыми 
тенденциями в инвестиционно-фондовом про-
цессе. Накопленный капитал формирует пред-
посылки и задает ограничения на процесс эко-
номического развития страны, предопределяя 
необходимость многих решений (например, 
проблема ветхого жилья, «ржавых поясов», мо-
ногородов и т. п.). В 2025–2030 гг. стоят задачи 
обеспечить эксплуатацию имеющихся активов 
в новых международных условиях и компен-
сацию выбытия основных фондов, созданных 
на основе импортных ресурсов. Согласно при-
близительным расчетам, это может потребовать 
все ресурсы, которыми в настоящее время рас-
полагает отечественная экономика. Переход к 
утрате ранее накопленного капитала в стране в 
негативном варианте наиболее вероятен уже в 
начале 2030-х годов.

Государственное управление накоплением 
капитала, то есть инвестиционно-фондовым 
процессом, включая производство продукции 
инвестиционного назначения, – необходимый 
элемент позитивного варианта среднесрочно-
го прогноза. Осознанное приумножение бо-
гатства страны возможно различными спосо-
бами, апробированными в 2010–2020-е годы. 

Есть положительный опыт компаний, сфор-
мировавших собственную систему генериро-
вания инвестиционных ресурсов и создавших 
инвестиционную базу развития (Росатом, Мос-
метрострой и др.). Разнообразные лизинговые 
центры способствуют накоплению капитала 
в агропромышленном комплексе, транспорт-
ной системе страны и росту производства про-
дукции инвестиционного назначения. За счет 
включения инвестиционной составляющей в 
цену продукции были достигнуты успехи в раз-
витии энергетической, транспортной инфра-
структуры (О долгосрочном…, 2022). Не менее 
важны вложения в перспективные сектора на-
копления капитала. На базе научных учрежде-
ний обеспечивается генерация новых ресурсов 
инвестиционного назначения, формируются 
условия для эффективного использования го-
сударственных средств (Фролов и др., 2023). 
Успешный опыт накопления капитала полу-
чен корпорациями в рамках адаптации произ-
водства под реально располагаемые ресурсы и 
тенденции спроса. При проведении инвести-
ционной политики (площади, материалы, труд, 
финансы) они использовали проектные реше-
ния и специализированное оборудование зару-
бежных компаний.

В стране крайне мало ресурсов для создания 
активов, которые представляли бы ценность в 
долгосрочной перспективе. Следует учитывать, 
что в настоящее время выпуск в РФ продукции 
инвестиционного назначения составляет око-
ло 15–20% от уровня 1990 года. Есть примеры 
реанимации производства в течение 2–3 лет в 
тех сферах, где сохранился ранее накопленный 
капитал (ВПК), но немало и примеров неудач 
с восстановлением выпуска машин и оборудо-
вания (авиастроение, приборостроение, стан-
костроение и др.).

Смена воспроизводственного механизма с 
опоры на зарубежный инвестиционный потен-
циал (ведущая роль до 2014 г.) к формированию 
собственного ресурсного обеспечения инве-
стиционно-фондового процесса определит 
перспективы приумножения богатства стра-
ны (Россия 2035…, 2024). Переход с зарубеж-
ной на отечественную инвестиционную базу –  
это, прежде всего, вопрос накопления капи-
тала в соответствующем секторе экономики. 
Устранить зависимость инвестиционной де-
ятельности от импорта достаточно сложно и 
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дорого ввиду необходимости восстановления 
инвестиционно-фондового процесса в стране 
как материальной основы накоплений (Кири-
ченко, 1964; О долгосрочном…, 2022; Фролов и 
др., 2023). Структура конечного металлопотреб-
ления является индикатором наблюдаемых в 
инвестиционной сфере процессов. Переход от 
базового ресурса к изделиям углубленной пе-
реработки и продукции инвестиционного на-
значения требует увеличения текущих затрат и 
подготовки производственного аппарата. Для 
повышения инвестиций в основной капитал 
на 1–2% необходим рост объемов генерируе-
мых инвестиционных ресурсов на 5–10% в год, 
а это возможно при увеличении основных фон-
дов предприятий инвестиционного комплекса 
на аналогичную величину. В результате модель 
инвестиционного роста на первоначальном эта-
пе концентрирует прирост инвестиций в стране 
в сам инвестиционный комплекс.

Элементы позитивного варианта приумно-
жения богатства страны на базе накопления ка-
питала обозначены в планах правительства9, тре-
бованиях к органам исполнительной власти10 и 
других материалах стратегического значения11. 
Неявным образом обозначены неблагоприят-
ные тенденции в развитии основных фондов 
страны, прежде всего в социально значимых 
секторах, инфраструктуре, предложены реше-
ния поставленных задач. Ввиду инерционности 
процесса накопления капитала для преломле-
ния существующих тенденций могут потребо-
ваться более радикальные действия в отноше-
нии управления развитием основных фондов 
страны, формирования и проведения аморти-
зационной политики, укрепления материаль-
ной базы, обеспечивающей воспроизводство 
основного капитала.

9 Единый план по достижению национальных целей 
развития Российской Федерации на период до 2030 го-
да и на плановый период до 2036 года. URL: http://static.
government.ru/media/files/ZsnFICpxWknEXeTfQdmcFHN
ei2FhcR0A.pdf (дата обращения 20.02.2025).

10 Об оценке эффективности деятельности высших 
должностных лиц субъектов Российской Федерации и 
деятельности исполнительных органов субъектов Рос-
сийской Федерации: Указ Президента Российской Феде-
рации № 1014 от 28.11.2024.

11 Стратегия пространственного развития Россий-
ской Федерации на период до 2030 года с прогнозом до 
2036 года. Утверждена распоряжением Правительства РФ 
от 28.12.2024 № 4146-р.

Принципиальных изменений требует орга-
низация работы с государственным имуще-
ством. В центре управленческих решений долж-
на быть забота о приумножении основного 
капитала, его модернизации, а проблема «не-
нужных активов», поднятая министром эконо-
мики, так же как санация, приватизация, долж-
на рассматриваться как дефект действующей 
системы организации работы с ранее накоплен-
ным богатством.

Составной частью воспроизводственной по-
литики страны должны стать требования по це-
левому использованию амортизационных отчис-
лений. Необходимо преодолеть ситуацию, при 
которой менее 10% от сумм начисленной в не-
которых отраслях амортизации направляется на 
инвестирование. В перспективе амортизацион-
ные отчисления должны стать не только основ-
ным источником долгосрочных вложений, но и 
основой финансирования деятельности по со-
хранению и приумножению богатства страны.

Необходимо формирование специализиро-
ванного сектора экономики, обеспечивающего 
поддержание производственного аппарата стра-
ны. В рамках данного направления решаются 
задачи низкоэффективного использования ре-
сурсов, «гаражной экономики», рисков, связан-
ных с низкокачественным обслуживанием обо-
рудования, но, самое главное, решаются задачи 
приумножения богатства страны на базе ранее 
созданных активов. Технологии модернизации, 
восстановления и защиты активов действующе-
го производства улучшают эксплуатационные 
характеристики машин и оборудования, повы-
шают надежность зданий и сооружений.

В совокупности это позволит избежать реа-
лизации негативного варианта прогноза накоп-
ления капитала, устранить наиболее вероятные 
угрозы и, после 30-летия распродаж, перейти к 
позитивным тенденциям приумножения богат-
ства страны.

Заключение
В мире есть неоднозначные процессы, ко-

торые достаточно просто становятся однознач-
ными, если за основу оценки результатов эко-
номической деятельности брать изменение 
национального богатства – по натуральным, 
а не по стоимостным показателям. Именно на 
них мы акцентировали внимание, рассмотрев 
ресурсное обеспечение инвестиционного про-
цесса и накопления капитала в стране.
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Предложенный подход позволяет не просто 
оценить масштаб проблемы (необходимость 
ежегодного обновления активов общей массой 
около 50 млн т), но и выделить ключевые на-
правления решения существующих задач. 
Нормализация инвестиционно-фондового 
процесса в стране может рассматриваться во 
взаимосвязи с активизацией действий по под-
держанию основных фондов в эксплуатации. 
Использование восстановительных технологий, 
современных средств защиты и модернизации 
изделий позволяет многократно (в 10–15 раз) 
сократить затраты металлопродукции на ком-
пенсацию выбытия машин и оборудования.

Для того чтобы до 2030 года приумножить 
богатство страны на 150–200 трлн руб. (потен-
циально располагаемые дополнительные сбе-
режения), потребуется не только увеличить по-
требление металла на 200–250 млн т (суммарно 
за период), но и создать мощности по их пре-
образованию в активы страны. Это означает 
увеличение накопления капитала в основных 
фондах инвестиционного комплекса страны 
в 2,2–2,3 раза, что требует активного государ-
ственного вмешательства в данный процесс.

Анализ показывает, что инвестиционный 
процесс в XXI веке по-прежнему является про-
цессом превращения полученных экономиче-
ских результатов (денег) в ценные активы, а 
для этого требуется металл. Особо подчеркнем, 
что нет другого пути к накоплению богатства 
страны, кроме инвестиционного, что вложения 
средств представляют собой процесс материа-
лизации финансов, то есть создания активов, и 
что неизбежным следствием накопления капи-
тала становятся явные ресурсные ограничения 
инвестиционного развития.

Прогнозные перспективы накопления капи-
тала определяются эффективностью создания 
соответствующей системы. Вложения в инвести-
ционный комплекс страны, включая отечествен-
ное станкостроение, электронику, авиастроение 
и другие отрасли тяжелой промышленности, не 
могут быть эффективными при действующих 
критериях оценки эффективности результатов 
экономической деятельности. Результатом при-
нятого подхода становится снижение эффек-
тивности вложений в период 2000–2024 гг., а 
огромные ресурсы остаются невовлеченными в 
процесс накопления богатства страны.
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Budanov I.A., Ustinov V.S.

Fixed Capital Formation Effectiveness in Russia: Trends and Scenarios

Abstract. Designing new methods and approaches to assessing the results of long-term economic 
development is a relevant task within the framework of analyzing and forecasting the development of 
industries and industry complexes. The paper substantiates an approach to studying the process of capital 
formation through the full-fledged use of available resources. Based on the data on the dynamics of 
metal consumption, we show features of gross fixed capital formation. We consider changes in Russia’s 
economic development and highlight three periods in the accumulation of the country’s wealth, estimated 
by the indicators of the metal stock (the crisis situation of the 1990s, the recovery GDP growth in 2000–
2013, and the formation of a new mechanism for the reproduction of fixed assets starting in 2014). We 
define prerequisites for the formation of imbalances in the investment and stock process related to the 
increase in the country’s wealth. We show that restrictions on attracting resources from abroad and the 
lack of a reliable domestic investment base determine the key problems of the domestic capital formation 
mechanism. We arrange countries of the world in groups according to capital formation indicators, 
including the availability of resources for capital formation and the availability of favorable conditions 
for the commercial use of investments. We substantiate the need to increase the effectiveness of capital 
formation management in Russia. We emphasize that investments in the national investment complex 
can become effective only if the current criteria for evaluating the effectiveness of economic activity are 
revised. We provide an overview of the positive and negative scenarios for the development of the domestic 
capital formation system in the medium term. State management of the investment and stock process is 
singled out as a necessary element of a positive medium-term forecast.

Key words: investments in fixed assets, final metal consumption, wealth accumulation, reproduction 
approach, investment and stock process.
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