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А н нотац ия
Пред мет. Инвестиционная деятельность в национальной и региональной экономике.
Тема. Выявление факторов, определяющих направления совершенствования инвестиционных 

процессов. 
Цели. Исследование инвестиционных процессов в Российской Федерации с учетом факторов

и рисков, которые следует учитывать при анализе динамики и прогнозировании.
Методолог ия. Методы исследования базируются на анализе имеющейся статистической

и нормативно-правовой базы по вопросам инвестиционной деятельности в национальной и реги-
ональной экономике.

Результаты. Данное исследование позволяет выявить тенденции изменения факторов, ока-
зывающих влияние на инвестиционную активность, обосновать приоритетные направления совер-
шенствования инвестиционных процессов, а также установить проблемные области, требующие
создания благоприятного инвестиционного климата в стране и её регионах.

Област ь при менения. Национальная и региональная экономика.
Выводы. Развитию инвестиционных процессов в России сопутствует ряд проблем и ограни-

чительных факторов, требующих разработки стратегических направлений решения.
Ключевые слова:  инвестиционные процессы, национальная и региональная экономика, фак-

торы инновационной активности, прогнозирование, риски.
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Введение
Для экономического развитии государства 

и его отдельных регионов большое место зани-
мает привлечение инвестиций. Актуальность 
данной проблемы сложно переоценить. С одной 
стороны, возникает заинтересованность потен-
циальных инвесторов в развитии хозяйствен-
ных связей, в изменении структуры производ-
ства, в повышении конкурентоспособности про-
изводства. С другой стороны, инвестирование 
приводит к повышению уровня жизни населе-
ния, к сокращению безработицы и повышению 
трудовой активности.

Привлечение инвестиций в экономику — 
одна из ключевых глобальных проблем в Рос-
сии. В настоящее время эта проблема заметно 
ещё более усугубилась под гнетом введенных 

в отношении России санкций и пандемии коро-
навирусной инфекции, оказавшей значитель-
ное влияние на мировую экономику и, как след-
ствие, заметно сократившей поток инвестиций 
в различных странах. Для развития экономи-
ческих процессов необходим приток отечествен-
ного и иностранного инвестиционного капита-
ла, в связи с чем необходима активация инве-
стиционного процесса, в котором значительная 
роль отведена государству [2]. 

идентификация тенденций изменения 
факторов, влияющих на инвестиционную 
активность

  Отметим, что инвестиционные процессы 
в России имеют двухступенчатый характер, 
предусматривающий федеральный и регио-
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нальный уровни, включающие в себя взаимо-
выгодные отношения между субъектом и объ-
ектом инвестиционной деятельности, с целью 
получения инвестиционного дохода и/или ино-

го эффекта и взаимодействующие в инвестици-
онной среде [12]. Инвестиционная среда в свою 
очередь характеризуется уровнем инвестицион-
ной привлекательности региона (рис. 1)
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Рис. 1. Динамика объема инвестиций в федеральных округах РФ за 2017—2021 гг.,  
в процентах к предыдущему году [16]

Анализ динамики объема инвестиций в ос-
новной капитал за 2017—2021 гг. в целом по-
казал их рост в разрезе ФО и субъектов. В це-
лом по РФ средний ежегодный прирост объема 
инвестиций составил 3,86 %. При этом за ана-
лизируемый период только в двух ФО отмече-
но превышено среднего темпа прироста объе-
ма инвестиций — ЦФО (4,10 %) и СФО (3,09 %). 
Более половины всех инвестиций федераль-
ного округа за весь период наблюдения прихо-
дится на г. Москву и Московскую область, в ко-
торых средние темпы прироста инвестиций 
за 2017— 2021 гг. составили 10,1 % и 5,6 % со-
ответственно при средних по стране 3,86 % [3].

Следует также рассмотреть структуру инве-
стиций по видам основных фондов. Наиболь-
шие доли занимают вложения в нежилые зда-
ния и сооружения и в машины, оборудование, 
транспортные средства. При этом за весь пери-
од с 2010 по 2020 года доля инвестиций в зда-
ния (кроме жилых) и сооружения составляла 

40— 45 % от общего объёма, а в машины и обо-
рудование — 30—40 % [7, 8].

Во время валютного кризиса 2014—2015 го-
дов, следствием которого стал инвестиционный 
спад, наибольшее сокращение капиталовложе-
ний произошло по категории «машины и оборудо-
вание» (–22 % в 2015 году по сравнению с базовым 
2008 годом). Затем к 2017 году темпы прироста 
по всем видам основных фондов за исключением 
жилищ, вновь стали положительными [9].

В 2019 году в структуре инвестиций в основ-
ной капитал 39,5 % пришлось на нежилые зда-
ния и сооружения, 38,4 % — на машины, обо-
рудование, транспортные средства, 14,4 % — на 
жилища, 3,3 % — на объекты интеллектуальной 
собственности. В 2020 году по данным Росстата 
Инвестиции в жилищное строительство сокра-
тились как в абсолютном, так и в относитель-
ном выражении (–289,5 млрд. рублей и –2 %). По 
другим категориям наблюдался незначитель-
ный рост: +0,8 % в здания и сооружения, кроме 
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жилых, +0,4 в транспортные средства и +0,8 % 
в объекты интеллектуальной собственности.

Уже более 10 лет существует стабильная по-
ложительная динамика в части приобретения 

основных фондов (+13,8 % с 2010 года), инвести-
ции в строительство, напротив, в относитель-
ном выражении снижаются на всём исследо-
ванном периоде (–10,7 % к 2020 году) (рис. 2) [3]. 
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Рис. 2. Направления инвестирования в основной капитал, в фактически действовавших ценах,  
2010—2020 годы, в млрд руб. и в %

Российские предприятия практически не 
осуществляют вложений в модернизацию и ре-
конструкцию. Несмотря на двукратный рост 
абсолютных значений, в общей структуре доля 
данного направления сократилась за 10 лет 
на 3,1 %.

Рассмотрим также факторы, которые в наи-
большей степени повлияли на инвестиционную 

активность организаций. Наиболее значимы-
ми проблемами для отечественных инвесторов 
стали экономическая неопределённость, высо-
кая инфляция, недостаток финансовых средств 
вследствие ограниченности собственных ресурсов 
и низкой доступности кредитов. В меньшей степе-
ни предприятия интересует ситуация на мировых 
рынках и цены на энергоносители (таблица 1).

 Т а б л и ц а  1 
Распределение организаций по оценке факторов, ограничивающих инвестиционную 

деятельность, в % от общего количества организаций

Факторы 2010 2015 2018 2019 2020
Недостаточный спрос на продукцию 19 28 23 22 20

Состояние технической базы организации 5 18 25 25 26
Несовершенная нормативно-правовая база, регулирующая инвестици-

онные процессы 10 27 34 38 38

Существующий режим налогообложения инвестиционной деятельности … 36 39 38 39
Колебания цен на мировом рынке энергоносителей … 44 41 39 42

Экономическая ситуация на мировом рынке … 50 42 42 48
Сложный механизм получения кредитов для реализации инвестицион-

ных проектов 15 42 46 46 48

Параметры курсовой политики в стране … 54 52 49 53
Высокий процент коммерческого кредита 31 56 54 56 58

Инвестиционные риски 23 60 58 60 60
Недостаток собственных финансовых средств 67 61 60 62 61

Высокий уровень инфляции в стране … 65 62 64 65
Неопределенность экономической ситуации в стране 32 66 62 64 69

И с т о ч н и к :  составлено авторами по данным [16].
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В качестве источников финансирования ин-
вестиций в основном используются собственные 
средства (55,2 % в 2020 году и 55 % в 2019 году). 
В структуре привлечённых средств (44,8 % 
в 2020 году) наибольшие доли приходятся на 
бюджетные средства (19,1 %), кредиты банков 
(10 %) и прочие источники (7,1 %).

Наблюдается тенденция к сокращению 
доли привлечённых средств, которая веро-

ятно связана с сложностями их привлечения 
из-за санкций, низкой доступности кредита, 
недостаточным уровнем благосостояния на-
селения. Из-за сильной взаимосвязи между 
инвестициями в основной капитал и индек-
сом физического объёма ВВП, подтверждён-
ной как практикой, так и экономической те-
орией, по последнему можно проследить схо-
жую динамику (рис. 3) [4].
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Рис. 3. Динамика индекса физического объёма ВВП в 2012—2021 гг., %

В 2021 году вследствие восстановления эко-
номики наблюдался прирост по показателю 
на 4,7 %. По оценке Минэкономразвития, свой 
вклад внесли как производственные, так и не-
производственные отрасли за исключением 
сельского хозяйства [6].

Динамика индекса потребительских цен 
также отражает кризисные явления в эко-
номике России (рисунок 4) [4]. Если в це-
лом ежегодный прирост колеблется в преде-
лах 3—6 %, то в 2014—2015 гг. он доходит до 
11— 13 %. 
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В 2021 году снова произошло ускорение 
темпов инфляции, которое было связано с об-
щемировыми тенденциями и недостаточным 
предложением некоторых товаров на внутрен-

нем рынке [5]. В частности, в результате не-
урожая существенно подорожали продоволь-
ственные товары.
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Ставка рефинансирования сохраняет своё 

значение до 2015 года, затем повышается на 
1,75 % в 2016. В 2017—2019 ставка колеблется 

в пределах 6—8 %, а к 2020 году наблюдает-
ся её сокращение до исторического минимума 
(рис. 5).
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Рис. 5. Динамика ставки рефинансирования в 2012—2021 гг., на конец года, %

Данный показатель регулируется Банком 
России и отражает его денежно-кредитную по-
литику. В период кризиса, чтобы взбодрить эко-
номику, обеспечив доступ к более дешёвым кре-
дитным средствам, Центральный банк обычно 
снижает ставку рефинансирования. Так прои-
зошло в 2020 году. Отсутствие аналогичного со-
кращения показателя в 2014—2015 годах сейчас 
объясняется просчётом ЦБ. В 2021 году ключе-

вая ставка была повышена с целью сдержива-
ния ускоряющейся инфляции на фоне превы-
шения спроса над предложением (рис. 6) [1].

Численность занятых в экономике отличает-
ся стабильностью (71,4—72,4 миллиона человек). 
Заметное сокращение было лишь в 2020 году, 
когда произошло высвобождение рабочей силы 
в связи с локдауном и её общее сокращение на 
фоне высокой смертности (рис. 7) [11].
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Рис. 7. Динамика реальных располагаемых денежных доходов в 2012—2021 гг.,  
в % к предыдущему периоду

Колебания показателя «Реальные распо-
лагаемые денежные доходы» привязаны к эко-
номической ситуации в стране. Первое зна-
чительное сокращение произошло в кризис 
2014—2016 гг. Затем началось восстановление 

экономики и доходы немного подросли. Одна-
ко, последствия коронавирусных ограничений 
2020 года привели к очередному снижению по-
казателя (рисунок 8).
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Анализируя структуру доходов, можно отме-

тить, что на протяжении десятилетия основны-
ми источниками поступлений для населения 
являются заработная плата и социальные вы-
платы — около 80 % от общего объёма, причём 
доля последних увеличивается после 2014 года. 

Наблюдается негативная динамика по дохо-
дам от предпринимательской деятельности. С 
2012 по 2021 год их доля, достаточно незначи-
тельная, сократилась на треть (с 9,4 % до 5,8 %), 

что может свидетельствовать как о неблагопри-
ятных условиях для бизнеса в стране, так и о 
большой роли теневого сектора.

Степень износа основных фондов показы-
вает стабильность. Значения колеблются от 
47,3 % до 49,4 %. Небольшое снижение происхо-
дит в 2018—2019 годах, которое вероятно свя-
зано с восстановление экономики после кризи-
са и последующим ростом капиталовложений 
(рис. 9) [10]. 
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Рис. 9. Динамика степени износа основных фондов в 2012—2020 гг.,  % 

Девальвация рубля с 2014 года была вы-
звана санкциями и снижением цен на энер-
гоносители. К 2015 году курс составил уже 
60,96 рублей за доллар (+22,52) (рис. 10). Ос-

лабление национальной валюты продолжа-
лось в течение всего рассматриваемого пери-
ода, хотя и происходило более медленными 
темпами.
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Рис. 10. Динамика курса рубля к доллару США в 2012—2020 гг., среднее за год
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Таким образом, практически все факторы 
подверглись воздействию кризисных явлений 
в национальной экономике. Исключение со-
ставили: ставка рефинансирования, регулиру-
емая ЦБ РФ, численность занятых в экономи-
ке, поддерживаемая социальной политикой го-

сударства, и степень износа основных фондов, 
которую сложно резко изменить в краткосроч-
ном периоде.

Выявленные факторы были использованы 
для разработки сценарного прогноза инвести-
ций в основной капитал (рис. 11).
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Рис. 11. Сценарный прогноз инвестиций в основной капитал, в % к предыдущему году

Согласно базовому сценарию в 2022 году 
инвестиции в основной капитал сократятся на 
19,4 % на фоне геополитической напряжённо-
сти и высокой макроэкономической нестабиль-
ности, затем, в 2023 году, последует сокращение 
на 1,9 % и лишь к 2024 году появится позитив-
ная динамика (+3,8 %). В консервативном сце-
нарии прослеживаются схожие тенденции, од-
нако спад в 2022 году ожидается глубже (–27 %), 
а скорость восстановления темпов роста ниже 
(–8,7 % в 2023 и +3,1 % в 2024). В оптимистичном 
варианте прогноза восстановление инвестици-
онной активности начнётся уже в 2023 году 
(+1 %), а в 2024 году произойдёт существенный 
прирост — на 8,3 %.

В прогнозировании инвестиций важно учи-
тывать возможные риски. Для данного прогно-
за следует выделить:

 — слишком медленную перестройку транс-
портно-логистических и производственных це-
почек. Переориентация на новые рынки, в част-
ности азиатские, начавшаяся в связи под влия-
нием санкциями против России, сталкивается 
с трудностями из-за неразвитости путей сообще-
ния в восточной части страны, удорожанием пе-
ревозок и фрахта. Кроме того, уход зарубежных 
компаний из России и перебои с поставками им-

портных товаров вызвал фактическую останов-
ку или закрытие многих предприятий. В слу-
чае, если Российской Федерации не удастся 
наладить торговлю с новыми партнёрами в не-
обходимом количестве и объёмах или же пере-
говоры затянутся по срокам, реализация про-
гноза окажется под угрозой;

 — снижение цен на энергоносители на ми-
ровых рынках ниже ожидаемого. Если стои-
мость нефти и газа окажется ниже прогнозных 
значений, бюджет на фоне сокращения объё-
мов экспорта и увеличения дисконта для дру-
жественных стран недополучит необходимые 
средства для финансирования антикризисной 
политики и государство не сможет поддержи-
вать достаточный начала восстановительного 
роста социально-экономический уровень;

 — сохранение локальных санитарно-
эпидемиологических ог-раничений из-за 
COVID-19, например, в Китае. Рынок данной 
страны предъявляет высокий спрос на россий-
ское сырьё и энергоносители и рассматрива-
ется как альтернатива европейскому. Однако 
карантинные ограничения в Шанхае и дру-
гих городах останавливают производство, а, 
соответственно, сокращают потребление сы-
рья из России.
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Таким образом, можно говорить о совершен-

ствовании механизмов и инструментов госу-
дарственной инвестиционной политики, выра-
ботке последовательного плана действий для 
достижения поставленной цели, грамотной ан-
тикризисной политики в области регулирова-
ния инвестиционных процессов. Выявленные 
в данном исследовании тенденции изменения 
факторов, оказывающих влияние на инвести-
ционную активность, позволяют обосновать 
приоритетные направления совершенствова-
ния инвестиционных процессов, а также уста-
новить проблемные области, требующие созда-
ния благоприятного инвестиционного клима-
та в стране и её регионах. 

Информация о конфликте интересов
Мы, авторы данной статьи, со всей ответ-
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