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Американский экономист А.  Гринспен, 
председатель совета управляющих Феде-
ральной резервной системы США (1987–

2006), книге своих воспоминаний дал название 
The Age of Turbulence, т. е. «Эпоха турбулентности», 

в которой описал период бурного экономиче-
ского роста 1987–2002 гг. Однако именно в наше 
время мы по-настоящему осознаем наступление 
«эпохи турбулентности», для которой характерны 
и гармония, и хаос в экономике одновременно.
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Аннотация. Развитие экономики страны связано с необходимостью финансирования капитальных вложений, 
осуществляемых компаниями. В эпоху глобальной турбулентности придается особое значение поддержке 
государством реального сектора экономики. Государственное регулирование экономики должно быть направлено 
на создание условий эффективного использования компаниями имеющихся ресурсов, постоянное обновление 
основных фондов, поиск новых методов финансирования капитальных вложений. При финансировании 
капитальных вложений компании должны разумно сочетать внутренние резервы, т. е. амортизацию и прибыль, 
с иными источниками средств финансирования, в частности кредитами банков и бюджетным финансированием. 
Реальный сектор российской экономики нуждается в государственной поддержке, направленной на 
стимулирование производства отечественной продукции и развитие производства. Государство должно 
чутко реагировать на изменения, происходящие в экономике, и принимать меры, позволяющие отечественному 
бизнесу преодолевать экономические потрясения на рынке. Государство может обозначать вектор развития 
экономики страны и выстраивать конструктивный диалог с представителями реального сектора экономики 
для преодоления экономических трудностей.
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Российский экономист В. А. Мау назвал наше 
время «турбулентным десятилетием», для ко-
торого характерны глобальные системные кри-
зисы, характеризующиеся как инновационные. 
К подобным кризисам, по мнению известного 
экономиста, «плохо применимы (точнее, вообще 
не применимы) методы экономической полити-
ки, выработанные в предыдущие десятилетия; 
в ходе системного кризиса происходит смена мо-
дели регулирования социально-экономических 
процессов; системный кризис является однов-
ременно циклическим и структурным. Он связан 
с серьезными институциональными и технологи-
ческими изменениями, со сменой технологиче-
ской базы («технологического уклада»), выводя-
щего экономику на качественно новый уровень 
эффективности и производительности труда. 
Системное обновление технологической базы 
является важнейшим условием выхода из кри-
зиса» [1].

В этой связи актуален вопрос финансирова-
ния капитальных вложений, осуществляемых 
в современных условиях российскими компани-
ями. Капитальные вложения — это инвестиции 
в основные средства, в том числе затраты на но-
вое строительство, расширение, реконструкцию 
и техническое перевооружение действующих ор-
ганизаций, приобретение машин, оборудования, 
инструмента, инвентаря, проектно-изыскатель-
ские работы и др. [2].

Научный прогресс приводит к эволюционной 
трансформации общества и развитию техники, 
что неизбежно влечет изменение всех факторов 
и процессов производства в обществе на новом 
уровне. Такие преобразования называют инно-
вациями. Инновации требуют капитальных вло-
жений, на которые создаются основные фонды. 
Основные фонды характеризуются состоянием 
техники и технологий на момент осуществления 
вложений, а их неправильное или недостаточ-
ное финансирование неблагоприятно отража-
ется на техническом развитии компании. Таким 
образом, капитальные вложения — это часть 
доходов, используемых на расширение произ-
водства. В широком смысле капитальные вло-
жения — это определенное количество общест-
венного труда, выделенное на воспроизводство 
основных фондов.

Финансирование капитальных вложений 
может идти на строительство новых объек-
тов основного капитала, на расширение, т. е. 

строительство вторых и последующих очередей 
компании, дополнительных комплексов и произ-
водств. Так же могут расширяться существующие 
цеха.

Реконструкция как цель финансирования ка-
питальных вложений означает частичное или 
полное переустройство компании. В таком слу-
чае новые здания не строятся, но заменяется 
оборудование, устаревшее в данный момент или 
изношенное физически, проводится автоматиза-
ция производства или удаляются лишние звенья 
производства. В результате следует ожидать уве-
личения уровня производства на базе новой тех-
ники, расширения ассортимента и повышения 
качества продукции.

Еще одна цель финансирования капитальных 
вложений — техническое перевооружение. Оно 
подразумевает повышение технического уровня 
некоторых участков до современного путем вне-
дрения новой или замены старой техники с це-
лью увеличения производительности и улучше-
ния условий труда в компании.

Непосредственными источниками финанси-
рования капитальных вложений являются:

• собственные средства инвесторов, т. е. их 
прибыль, амортизационный фонд, накопле-
ния и сбережения физических и юридических 
лиц, деньги, полученные от страховых органов 
для возмещения страховых случаев, связанных 
с основными фондами;

• привлеченные и заемные финансовые ре-
сурсы, которые состоят из банковских кредитов, 
поступлений от продажи акций и облигаций, 
иностранных инвестиций, взносов других ор-
ганизаций, заинтересованных в использовании 
будущих основных фондов;

• ассигнования из федерального бюдже-
та, бюджетов субъектов Российской Федерации 
и внебюджетных фондов.

Основными принципами финансирования 
являются прямой и планово-целевой характер, 
его непрерывность, предоставление средств по 
мере выполнения плана (контракта), денежный 
контроль в процессе финансирования и безвоз-
вратность предоставления средств. Прямой ха-
рактер финансирования означает, что средства 
на капитальные вложения предоставляются ком-
паниями непосредственно. Планово-целевой ха-
рактер финансирования заключается в том, что 
средства выдаются только на те стройки, которые 
обеспечены утвержденной проектно-сметной 
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документацией, и принято соответствующее ре-
шение об их сооружении. Важным принципом 
финансирования капитальных вложений являет-
ся предоставление средств подрядным и другим 
организациям в соответствии с выполнением 
плана (контракта).

Финансирование капитальных вложений ком-
пании неразрывно связано с проблемой фор-
мулирования идеи роста, которая «начинается 
с начального обеспечения компании ресурсами 
и понимания тех рыночных условий, с которыми 
она сталкивается или может столкнуться в буду-
щем. Также и уже функционирующая с той или 
иной степенью успешности компания требует 
обеспеченности не только множеством видов 
ресурсов (материально-технических, природ-
ных, трудовых и т. д.), но и наличием условий 
коммерциализации производимых продукции, 
работ и услуг (рынков сбыта, каналов продвиже-
ния, ноу-хау и т. д.). Суть идеи роста как раз и за-
ключается в поиске путей использования моби-
лизованных ресурсов для увеличения стоимости 
бизнеса» [3].

Государство принимает участие в инвести-
ционном процессе: прямо — путем вложения 
капитала в государственный сектор; косвенно — 
предоставляя кредиты, субсидии, осуществляя 
политику экономического регулирования [4].

Законодательство выделяет четыре основных 
источника финансирования деятельности го-
сударственных и муниципальных учреждений: 
смета доходов и расходов; субсидии (на выпол-
нение государственного либо муниципального 
задания и на иные цели); бюджетные инвести-
ции; доходы от успешной деятельности.

Бюджетные инвестиции представляют собой 
денежные средства, направляемые на осущест-
вление капитальных вложений в объекты госу-
дарственной (муниципальной) собственности, 
т. е. носят строго целевой характер. Они не ог-
раничены лишь объектами капитального строи-
тельства [5].

В соответствии с Бюджетным кодексом РФ 
выделение бюджетных инвестиций в объекты 
государственной собственности Российской Фе-
дерации осуществляется в порядке, установлен-
ном Правительством РФ. Впервые российское 
Правительство регламентировало порядок пре-
доставления бюджетных инвестиций бюджет-
ным и автономным учреждениям постановлени-
ем от 31 декабря 2010 г. № 1204 [6], которым был 

установлен переходный период, продлившийся 
до конца 2012 г. В этот период бюджетные инвес-
тиции осуществлялись в порядке, установленном 
для получателей средств федерального бюджета. 
Таким образом, Федеральное казначейство осу-
ществляло открытие и ведение лицевых счетов 
для данных учреждений, проводило текущий 
и последующий финансовый контроль при санк-
ционировании соответствующих расходов [5].

В 2013 г. бюджетные инвестиции осуществ-
лялись в порядке, предусмотренном постанов-
лением Правительства РФ от 28 декабря 2012 г. 
№ 1456 [7]. Данное постановление также носило 
временный характер, однако предусматривало 

объем инвестиций в основной капитал, 
млрд руб.

Период Значение изменение абсолютное

Февраль 2014 г. 650,2 157,99

Январь 2014 г. 492,2 –1844,79

Декабрь 2013 г. 2337 976

Ноябрь 2013 г. 1361 –24

Октябрь 2013 г. 1385 196,8

Сентябрь 2013 г. 1188,2 51,2

Август 2013 г. 1137 82,8

Июль 2013 г. 1054,2 –66,6

Июнь 2013 г. 1120,8 125,6

Май 2013 г. 995,2 242,4

Апрель 2013 г. 752,8 1,6

Март 2013 г. 751,2 111,4

Февраль 2013 г. 639,8 141,5

Январь 2013 г. 498,3 –1722

Декабрь 2013 г. 2220,3 921,9

Ноябрь 2013 г. 1298,4 –34,3

Октябрь 2013 г. 1332,7 200,4

Сентябрь 2013 г. 1132,3 16,2

Август 2013 г. 1116,1 145,1

Июль 2013 г. 971 –117

Источник: [11].
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уже несколько вариантов финансирования рас-
ходов, источником финансового обеспечения 
которых являлись бюджетные инвестиции. По-
становление позволило отработать на практике 
новые механизмы финансирования капиталь-
ных вложений, и на основе полученного опыта 
с 2014 г. порядок предоставления бюджетных 
инвестиций был значительно изменен и дора-
ботан [8].

В то же время малый бизнес в России испыты-
вает трудности с финансированием капитальных 
вложений. «Развитие малого бизнеса затрудне-
но, в первую очередь, вследствие отсутствия 
источников финансирования ранних стадий 
развития бизнеса. Профессиональные инвесто-
ры не могут финансировать в малый бизнес, так 

как стоимость трансакции по финансированию 
предприятия (профессиональной экспертизы, 
аудита и подготовки проекта) обычно составля-
ет более 200 тыс. долларов, что существенно пре-
вышает потребность в финансировании малого 
предприятия, которая обычно составляет не бо-
лее 100 тыс. долларов» [9].

Рассмотрим объем инвестиций в основной 
капитал в России согласно данным Росстата (см. 
таблицу).

Таблица демонстрирует абсолютное агреги-
рованное значение финансирования капиталь-
ных вложений в России за период с июля 2012 г. 
по февраль 2014 г., а также относительное из-
менение к ВВП. Можно убедиться, что показа-
тель объема инвестиций в основной капитал за 

Рис. 1. доля инвестиций в основной капитал к ввП
Источник: [11].

Рис. 2. динамика инвестиций в основной капитал в абсолютном значении
Источник: [12].
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период с февраля 2013 г. по февраль 2014 г. су-
щественно не изменился, но имеет тенденцию 
к снижению.

На графике, отражающем долю инвестиций 
в основной капитал к ВВП, показана тенденция, 
наблюдающаяся последние пять лет (с 2010 по 
2014 г.) (рис. 1). Она носит стабильную, но имею-
щую склонность к снижению динамику.

Подобная тенденция характерна для ин-
вестиций в основной капитал в абсолютном 
значении, т. е. заметны цикличность финан-
сирования капитальных вложений и их расту-
щая амплитуда колебаний, а также склонность 
к сокращению инвестиций в основной капитал 
(рис. 2).

В то же время отмечается рост объема инвес-
тиций в основной капитал крупных организаций 
в России за период с 2009 по 2013 г. (рис. 3).

Рассмотрим распределение инвестиций по 
отраслям российской экономики за 2012–2013 г. 
(рис. 4).

На графике рис. 4 видно, что большинство 
инвестиций приходится на отрасли, связанные 
с добычей полезных ископаемых (на непосредст-
венно добычу или на обрабатывающую промыш-
ленность), затем следуют недвижимость, транс-
порт и связь. Эти отрасли показывают заметный 
рост в условиях, когда для большинства сфер 
российской экономики инвестиции в основной 
капитал сократились.

Рис. 3. объем инвестиций в основной капитал крупных* организаций в россии, трлн руб.
* Организации, не относящиеся к субъектам малого и среднего предпринимательства. 

Источник: [13].

Рис. 4. распределение инвестиций в основной капитал по отраслям
Источник: [13].
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Для российских компаний при финансирова-
нии капитальных вложений выгодной является 
работа с банками, однако в 2014 г. жесткая поли-
тика Центрального банка, не позволяющего сни-
жать процентные ставки, поставила сотрудничест-
во под угрозу. Следует ожидать, что эта тенденция 
может сохраниться и в 2015 г., исходя из объектив-
ных макроэкономических условий: падение цен 
на нефтяном рынке, повышение ставки рефинан-
сирования, «свободное плавание» рубля по отно-
шению к ведущим мировым валютам и пр.

Проведенный анализ позволяет выработать 
рекомендации по совершенствованию финан-
сирования капитальных вложений российскими 
компаниями в условиях глобальной турбулент-
ности. В связи с этим может быть предложен 
комплекс мер, направленных на решение по-
ставленного вопроса. Поскольку одной из целей 
финансирования капитальных вложений явля-
ется техническое перевооружение российских 
компаний, следует сделать акцент на новые тех-
нологии и высокотехнологичное оборудование. 
К числу приоритетных отраслей для финанси-
рования капитальных вложений в российской 
экономике относятся: топливно-энергетический 
комплекс (ТЭК), машиностроение, транспорт 
и строительство. Их приоритетность обуслов-
ливается потребностями общества в продукции 
этих отраслей. В то же время движение к новому 
технологическому укладу должно способство-
вать развитию биотехнологии, нанотехнологии, 
глобальных информационных систем и систем 
искусственного интеллекта. Смена технологиче-
ского уклада приведет как к структурной пере-
стройке экономики на основе новых технологий, 
так и созданию новых механизмов воспроиз-
водства капитала. Можно предложить осущест-
вить техническое перевооружение в ключевых 
отраслях экономики за счет финансирования из 
следующих основных источников: во-первых, 
заемных и привлеченных финансовых ресурсов, 
в основе которых будут банковские кредиты по 
специальным (но различным для разных групп 
клиентов) ставкам, к примеру, специально для 
реального сектора экономики и приоритетных 
отраслей, во-вторых, использования ассигнова-
ний из федерального бюджета и бюджетов субъ-
ектов РФ, а также средств внебюджетных фон-
дов, в том числе возможностей государственного 
Пенсионного фонда РФ. Те компании, которые 
быстрее адаптируются к новым экономическим 

и технологическим реалиям, смогут занять лиди-
рующие позиции на рынке.
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