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В первом полугодии 2012 г. инвестиции в ос-
новной капитал составили 4299.8 млрд. руб.
и увеличились по сравнению с аналогичным
периодом 2011 г. на 11.6%. Рост инвестиций
в основной капитал относительно предыдуще-
го года определялся преодолением трехлетней
тенденции к сокращению инвестиций в первом
квартале. Однако со второго квартала текущего
года фиксировалось постепенное ослабление
деловой активности в строительном комплек-
се, сопровождавшееся сокращением прибыли
предприятий и возобновлением с июня повы-
шения средневзвешенной ставки по рублевым
кредитам сроком до одного года. В июле-
августе 2012 г. инвестиции в основной капитал
утратили лидирующее влияние на динамику

экономического роста: в июле прирост инве-
стиций в основной капитал в годовом выраже-
нии замедлился до 3.8%, а в августе – до 2.3%.
За январь–август 2012 г. инвестиции в основ-
ной капитал увеличились относительно анало-
гичного периода предыдущего года на 8.8%
и составили 6206.8 млрд. руб. Изменение ди-
намики инвестиций частично объясняется
эффектом высокой базы соответствующих
месяцев 2011 г., когда отмечалось резкое повы-
шение уровня деловой активности, однако
фундаментальные причины неустойчивости
инвестиционного процесса обусловлены внут-
ренними факторами функционирования эко-
номики.

Динамика инвестиций в основной капитал
дифференцирована по крупным и малым
предприятиям. В сегменте крупных и средних
предприятий инвестиции в основной капитал
в первом полугодии 2012 г. увеличились отно-
сительно аналогичного периода предыдущего
года на 9.6% и на 5.0% превысили показатель
за аналогичный временной интервал докризис-
ного 2008 г. Конъюнктурные изменения на
внутреннем рынке усилили вклад малых пред-
приятий в динамику восстановления инвести-
ционной активности: на их долю в первой
половине года приходилось примерно 27%
от общего объема инвестиций в основной
капитал в целом по экономике; в первом полу-
годии 2012 г. прирост инвестиций в сегменте
малых предприятий на 16.9% не только ком-
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пенсировал низкую инвестиционную деятель-
ность соответствующего периода предыдуще-
го года, но и обеспечил восстановление объе-
мов в этом сегменте на уровне показателей
первого полугодия 2008 г.

В январе-июне 2012 г. структура инвестиций
в основной капитал трансформировалась
за счет существенного увеличения объемов
и доли вложений в машины, оборудование
и транспортные средства при сокращении
удельного веса инвестиций в строительство
жилищ, зданий и сооружений: по сравнению
с первым полугодием 2011 г. инвестиции в
машины и оборудование увеличились на 274.7
млрд. руб., в том числе в отечественные образ-
цы – на 252.1 млрд. руб. За последние три года
фиксируется постепенное снижение доли
инвестиций на приобретение импортных ма-
шин, оборудования, транспортных средств
в общем объеме инвестиций в эту группу –
с 23.3% в 2009 г. до 20.9% в 2011 г. и 17.9%
в первом полугодии 2012 г. Формирование
данной тенденции протекает при неустойчи-
вой динамике развития отечественных маши-
ностроительных производств по выпуску капи-
тальных товаров и при смещении структуры
импорта в пользу товаров промежуточного
спроса. В этой связи целесообразно проанали-
зировать особенности воспроизводственной
и технологической структур инвестиций в ос-
новной капитал.

Другая особенность строительно-инвести-
ционного комплекса в последние годы прояв-
ляется в крайне сдержанном восстановлении
объемов вложений в строительство жилищ:
в первом полугодии 2012 г. ниже аналогичного
показателя 2008 г. на 37.0 млрд. руб. остава-
лись объемы инвестиций в жилища, а их доля
в общем объеме инвестиций в основной капи-
тал – на 3.5 п.п. Положительная динамика

ввода в действие общей площади жилых до-
мов фиксировалась со второй половины 2011 г.
и определялась некоторым улучшением ситуа-
ции с финансированием. В январе-июне 2012 г.
организациями всех форм собственности
построено 242.8 тыс. квартир общей площадью
21.0 млн. кв. м, что на 1.9% больше, чем в соот-
ветствующем периоде предыдущего года.
Индивидуальными застройщиками построено
11.1 млн. кв. м общей площади жилых домов,
или 53.0% от общего объема жилья, введен-
ного в первом полугодии 2012 г.

При анализе тенденции изменения абсо-
лютных объемов инвестиций в строительство
жилья в 2010–2012 гг. следует обратить внима-
ние на структурные особенности финансиро-
вания, связанные с повышением объемов и
доли средств населения в финансировании
долевого жилищного строительства при нарас-
тающей динамике сокращения средств орга-
низаций: в первом полугодии 2012 г. средства,
полученные на долевое участие в строительст-
ве, увеличились по сравнению с первым полу-
годием 2011 г. на 18.2 млрд. руб., в том числе
средства населения – на 13.8 млрд. руб. Усиле-
ние инвестиционной активности населения
поддерживалось расширением масштабов
кредитования: ипотечные кредиты, выданные
в январе-июне 2012 г., составили 423.1 млрд.
руб. и увеличились относительно аналогичного
периода предыдущего года в 1.63 раза.

Изменение структуры финансирования
инвестиций определялось усилением ориента-
ции на использование собственных средств:
в первом полугодии 2012 г. доля инвестиций,
осуществляемых за счет собственных средств
организаций, увеличилась на 3.2 п.п. по срав-
нению с первым полугодием 2011 г. и на 9.2 п.п.
– с первым полугодием 2009 г. Несмотря
на то что в январе-июне 2012 г. рентабельность
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в целом по экономике составила 10.0% и сни-
зилась относительно соответствующего перио-
да предыдущего года на 1.6 п.п., доля инвести-
ций, финансируемых из прибыли организаций,
повысилась до 19.4% против 18.0% в первом
полугодии 2011 г.

Банковский сектор довольно сдержанно
относился к поддержке программ финансиро-
вания инвестиционной деятельности: в первом
полугодии 2012 г. из 1591.0 млрд. руб. привле-
ченных средств, направленных на инвестиции
в основной капитал, только 262.8 млрд. руб.,
или 16.2%, проходилось на банковские креди-
ты. Объемы банковских кредитов за рассмат-
риваемый период примерно соответствовали
показателю аналогичного периода 2009 г. при
довольно существенных различиях в соотно-
шении участия в кредитовании отечественных
и иностранных банков: по итогам первого
полугодиям 2012 г. доля кредитов российских
банков составляла 81.2%, а иностранных бан-
ков – 18.8% против соответственно 69.3 и
30.7% в первом полугодии 2009 г.

На уровень финансирования инвестицион-
ных программ российскими и иностранными
банками в январе-июне 2012 г. негативное
влияние оказал значительный отток капитала
из страны: по предварительной оценке ЦБ РФ,
чистый вывоз капитала частным сектором
в первой половине текущего года достиг 43.4
млрд. долл. против 27.1 млрд. долл. годом
ранее. Кроме того, иностранные инвестиции
в экономику России в первом полугодии 2012 г.
сократились относительно соответствующего
периода предыдущего года на 14.7% и соста-
вили 74.8 млрд. долл. В результате объем зару-
бежных инвестиций в основной капитал в ана-
лизируемый период оставался ниже показате-
лей 2009–2010 гг. и их доля в общем объеме
инвестиций в российскую экономику снизи-
лась до 3.2% против 5.5% в среднем за этот
период.

В структуре привлеченных средств на фи-
нансирование инвестиций в основной капитал
наблюдалось изменение доли бюджетных
средств: за счет них в первом полугодии 2012 г.

Структура инвестиций
в основной капитал
по источникам
финансирования
в первом полугодии
2009–2012 гг. (без
субъектов малого
предпринимательства
и параметров
неформальной
деятельности)
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было профинансировано 412.3 млрд. руб. ин-
вестиций в основной капитал (13.2% от общего
объема инвестиций в экономику). Расширение
масштабов финансирования инвестиций за
счет средств федерального бюджета поддер-
жало развитие инвестиционно-строительного
комплекса и компенсировало сужение участия
в нем бюджетов субъектов Федерации. В янва-
ре–июне 2012 г. по объектам, включенным в
ФАИП, использование средств из всех источ-
ников финансирования составило 122.6 млрд.
руб., или 16.9% от годового лимита бюджет-
ных ассигнований.

В структуре инвестиций в основной капитал
по видам экономической деятельности на
протяжении 2009–2012 гг. произошли доволь-
но существенные сдвиги. В период острой
фазы кризиса темпы спада инвестиционной
активности в промышленности были менее
глубокими, чем в целом по экономике. Восста-
новление положительной динамики инвести-
ций в промышленности фиксировалось с пер-

вого квартала 2011 г. и объяснялось одновре-
менным расширением инвестиционного спро-
са в добывающем и обрабатывающем секто-
рах. В первом полугодии 2012 г. прирост инве-
стиций в основной капитал в промышленности
составил 18.1% к показателю предыдущего
года, в результате чего на 21% был превышен
объем инвестиций докризисного первого
полугодия 2008 г. В добыче полезных ископае-
мых объемы инвестиций в основной капитал за
счет динамичного роста инвестиционного
спроса в добыче топливно-энергетических
полезных ископаемых превысили докризисный
уровень в первой половине 2008 г.

Особенность инвестиционного процесса
в первой половине 2012 г. проявилась во вспле-
ске инвестиционной активности в обрабаты-
вающем секторе: прирост инвестиций в основ-
ной капитал в этот период достиг здесь 21.5%,
что обеспечило превышение докризисного
показателя 2008 г. на 11%. При этом следует
отметить, что доля инвестиций в машино-

Инвестиции в основной
капитал по видам
экономической
деятельности в первом
полугодии 2009–2012 гг.
(без субъектов малого
предпринимательства
и объема инвестиций,
не наблюдаемых
прямыми
статистическими
методами)
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строительный комплекс остается в интервале
2.2–2.4% от общего объема инвестиций
в основной капитал в целом по экономике.
Низкая инвестиционная активность в машино-
строительном комплексе сдерживает реализа-
цию программ ускоренного обновления ос-
новных фондов.

Позитивной тенденцией первой половины
2012 г. стал и рост инвестиций в основной
капитал здравоохранения на 22.5%. Отрица-
тельный вклад в динамику инвестиций внесли
такие виды деятельности, как образование,
оптовая и розничная торговля; настораживает
и замедление темпов роста инвестиций в раз-
витие транспорта.

Минэкономразвития России при сложив-
шейся в первой половине года динамике оце-
нивает темп роста инвестиций в основной
капитал в 2012 г. на уровне 105.5% и ВВП –
103.5%. При этом во втором полугодии 2012 г.
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прогнозируется замедление роста инвестиций
в основной капитал до 102.4% относительно
соответствующего периода предыдущего года
и ВВП – до 102.7%. Ситуация в инвестиционной
сфере осложняется прогнозируемым Минэко-
номразвития усилением оттока капитала
к концу года до 60 млрд. долл. и снижением
доли валового национального сбережения
в ВВП до 27.3% (при среднем показателе
33.4% в период 2004–2007 гг.)

В «Прогнозе социально-экономического
развития Российской Федерации на 2013 год
и на плановый период 2014 и 2015 годов» пред-
полагаются существенное улучшение бизнес-
среды в стране и повышение доли инвестиций
в основном капитале с 19.7% ВВП в 2011 г. до
22.3% в 2015 г. По умеренно-оптимистичному
варианту среднегодовые темпы роста инвести-
ций в основной капитал в 2013–2015 гг. оцени-
ваются на уровне 107.5% и ВВП – 104.1%. �


