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Аннотация. Введение. Актуальность исследования теоретико-методологических проблем динамики капитала и факторов, ее де-
терминирующих, обусловлена перманентным существованием диспропорций и проблем в области инвестиций в российской эко-
номике. Теоретический анализ. Капитал является одним из основных факторов производства и экономического развития, опре-
деляющих уровень производительности труда, инноваций и социального прогресса общества, выступает не только инструментом 
для производства, но и источником дохода и благосостояния для общества в целом. Это не только накопленные материальные и 
финансовые ресурсы, которые используются для производства товаров и услуг с целью получения прибыли или дохода, но и само-
воспроизводящаяся стоимость, имеющая потенциал капитализации, способствующая приращению ценности, генерации положи-
тельных эффектов. Эмпирический анализ. Определены ключевые детерминанты, сформировавшие текущие тенденции, и проведен 
анализ влияния на динамику капитала институциональных факторов, денежно-кредитной политики, иностранных инвестиций, объ-
ема денежной массы. Заключение. Рекомендовано пересмотреть меры государственного регулирования и развития механизмов 
трансформации сбережений в инвестиции, а также сформировать диверсифицированную политику, которая позволит изменить 
существующую структуру капитала и выйти на его позитивную динамику, необходимую для обеспечения дальнейшего роста и раз-
вития экономики России. 
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Abstract. Introduction. The relevance of the study of theoretical and methodological problems of capital dynamics and the factors that determine 
it is due to the permanent existence of imbalances and problems in the fi eld of investment in Russian economy. Theoretical analysis. Capital 
is one of the main factors of production and economic development that determine the level of labor productivity, innovation and social progress 
of society, and acts not only as a tool for production, but also as a source of income and well-being for society as a whole. This is not only accumu-
lated material and fi nancial resources that are used to produce goods and services in order to make profi t or income, but also self-reproducing 
value that has the potential for capitalization, contributing to the increase in value, the generation of positive eff ects. Empirical analysis. Key 
determinants that formed current trends are identifi ed, and an analysis of the impact of institutional factors, monetary policy, foreign investment, 
and the volume of money on the dynamics of capital is carried out. Conclusion. The article presents recommendations on the need to revise 
government regulation measures and develop mechanisms for transforming savings into investments, as well as the formation of a diversifi ed 
policy that will change the existing capital structure and achieve its positive dynamics necessary to ensure further growth and development of 
the Russian economy.
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Введение

Актуальность исследования динамики капи-
тала и факторов, ее детерминирующих, обусловле-
на перманентным существованием диспропорций 
и проблем в российской экономике: отсутствием 
качественного роста, обеспечивающего благопри-
ятную среду для притока инвестиций; нерацио-
нально действующей инвестиционной моделью; 
механизмом дезинвестиционного цикла, который 
заключает в себе стагнацию или даже снижение 
по всем основным макроэкономическим показате-
лям; бегством капитала из страны и отсутствием 
сфер в секторе реального производства, где бы 
доходность капитала могла быть сопоставима с 
его доходностью в финансовой сфере.

Поскольку сущность капитала заключается 
в его самовоспроизводящейся стоимости, т. е. 
нацеленности на увеличение собст венных объ-
емов, и ищет области приложения, где это может 
произойти, то актуальным становится вопрос не 
только повышения объема инвестиций и нормы 
накопления, но и формирования механизма, кото-
рый бы трансформировал приращение капитала 
в устойчивый рост экономики. 

Выявление ключевых детерминант, влияю-
щих на динамику капитала и обусловливающих 
состояние всей экономики, является важным 
элементом познания сущности процессов капи-
талообразования. Раскрытию этих вопросов и 
посвящено настоящее исследование.

Теоретический анализ

Капитал является одним из основных фак-
торов производства и экономического развития, 
определяющих уровень производительности 
труда, инноваций и социального прогресса обще-
ства. Он играет ключевую роль в экономической 
системе, обеспечивая основу для инвестиций, 
производства, накопления богатства и распреде-
ления доходов.

У данной экономической категории есть 
свои содержательные характеристики, такие как 
стремление к самовоспроизводимости, экспан-
сии, генерации дохода, а также неразрывность 
связи с трудом и возможность использовать 
различные источники для своего расширения, 
которые являются определяющими для изуче-

ния его динамики, т. е. рассмотрения измене-
ния и движения его в пространстве и времени.

Динамика капитала в экономике является 
важным направлением исследований в экономи-
ческой теории. Изучение капитала в экономиче-
ской науке трансформировалось в зависимости 
от господствующей идеологии и главенствующей 
концепции мироустройства на тот или иной мо-
мент времени. Капитал изменял свою природу и 
содержание на протяжении всего эволюционного 
развития экономической теории. Теоретико-ме-
тодологические основы исследования динамики 
капитала были заложены в трудах К. Маркса, 
К. Менгера, Ф. Визера и К. Викселя, Э. Бем-
Баверка, А. Маршалла, развивались в идеях 
Дж. Б. Кларка, Дж. Р. Хикса, И. Фишера, П. Хей-
не и П. Самуэльсона. Исследователи на разном 
временном отрезке определяли различную его 
квинтэссенцию от объема денежных средств, 
производственных запасов, средств производства 
до сущности, которая обязательно должна уметь 
самостоятельно приумножать свою ценность в 
процессе производственного процесса [1]. 

Современное изучение в области теории 
капитала заключено в исследовании эффектив-
ного вливания и использования инвестиций в 
капитал. Исследователи анализируют, какие 
виды капитала приносят наибольшую отдачу и 
как можно оптимизировать использование ка-
питала для достижения максимально полезных 
результатов, а также специфику его функциони-
рования в условиях тенденций цифровизации и 
глобализации [2–5]. 

Соответственно, капитал играет решающую 
роль в экономике, поскольку он является не 
только инструментом для производства, но и ис-
точником дохода и благосостояния для общества 
в целом. Капитал – это не только накопленные 
материальные и финансовые ресурсы, которые 
используются для производства товаров и услуг 
с целью получения прибыли или дохода, но и 
самовоспроизводящаяся стоимость, имеющая 
потенциал капитализации, способствующая при-
ращению ценности, генерации положительных 
эффектов. Примечательно также, что не только 
производственная деятельность может служить 
основой приращения капитала, но и сбережение 
и накопление ресурсов может являться источни-
ком его пополнения. 
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Отметим, что, несмотря на существование 
различных форм капитала, каждая из которых 
выполняет определенную функцию в экономике 
и характеризуется разнообразными признаками, 
в данном исследовании будут рассматриваться 
только две из них: физический капитал, являю-
щийся основой воспроизводственного процесса, 
перспективная динамика которого станет драй-
вером роста российской экономики, и финансо-
вый. Более того, изменение в функционировании 
финансового капитала нами будет классифи-
цироваться как один из ключевых факторов, 
влияющих на динамику производственного. Не-
зависимо от того, что в современной экономике 
делается акцент на социальном и человеческом 
капиталах, развитие которых представляется 
ключевым драйвером экономического роста 
[6], мы видим перспективу структурных транс-
формаций экономики в воспроизводстве имен-
но выбранной формы капитала. Исследование 
структуры, изучение функционирования, а также 
анализ эффективности использования физическо-
го капитала, на наш взгляд, может дать ответ на 
вопрос о необходимых изменениях в российской 
экономике, которые и приведут к качественно 
новой ступени ее развития. 

Эмпирический анализ

На динамику капитала как прямо, так и опо-
средованно влияет множество факторов, которые, 
на наш взгляд, можно разделить на следующие 
группы: экономические и институциональные, 
политические, а также технологические [7]. 
В связи с тем, что данные факторы работают в со-
вокупности, особой системы последовательного 
изучения их влияния в данном исследовании не 
предусмотрено. Видится верным начать с опре-
деления основ институциональных факторов, 
влияющих на экономику России. 

Так, результатом крайне авторитарной мо-
дели корпоративного управления, основанной 
на формальных и неформальных институтах, 
составляющих инфраструктуру управления, 
стало формирование тенденции, когда в контек-
сте российского крупного бизнеса значительная 
часть доходов связывается не столько с про-
мышленной деятельностью, сколько с рентой, 
извлекаемой через контроль над финансовыми 
потоками предприятий. Данная инфраструктура 
управления включает в себя как внешние эле-
менты, которые предполагают неформальную 
защиту со стороны государственных служащих, 
лоббистских структур, частных охранных фирм и 

организованной преступности, так и внутренние, 
охватывающие прямой контроль стратегических 
собственников над высшим руководством, разви-
тые процедуры аудита деятельности персонала. 
Данные институты создаются для обеспечения 
защиты господствующих групп над предприяти-
ями от конкурентов и сотрудников, стремящихся 
к хищениям [8].

Использование существующей инфраструк-
туры контроля направлено на обогащение доми-
нирующей группы. Доход, который присваива-
ется стратегическим владельцем предприятий, 
чаще всего не связан с предпринимательской 
прибылью: управляющие группы получают 
своеобразную ренту, основанную не на предпри-
нимательских навыках, а на способности кон-
тролировать активы. Широко распространенной 
практикой является использование инфраструк-
туры контроля для укрепления позиций домини-
рующих групп и поддержания их экономического 
влияния. Такие механизмы позволяют не только 
защищать интересы собственников и управляю-
щих, но и обеспечивают возможность манипу-
лировать финансовыми потоками, обеспечивая 
стабильность и рост доходов за счет контроля над 
ключевыми ресурсами и процессами.

Стоит отметить, что вопрос относительно 
того, кто является нынешним собственником 
капитала в российской экономике, открыт: т. е. 
для оценки потенциала инвестиций необходимо 
понимать, кто такой типичный собственник-инве-
стор, который и принимает решения о вложениях 
[1]. Следует разобраться, насколько в современной 
российской экономике выгодно владеть собствен-
ностью и существует ли смысл вкладывать полу-
ченную ренту в дальнейшее воспроизводство. 
Или же обеспечение долгосрочного роста и, со-
ответственно, получение постоянной прибыли за 
счет реинвестирования в принципе невозможно.

Инфраструктура, необходимая для развития 
экономики, часто требует значительных вложе-
ний, что отнимает ресурсы у инвестиционных 
фондов и уменьшает объемы доступных средств 
для оплаты труда. В результате это способствует 
появлению оппортунистического поведения 
как среди руководителей, так и среди рабочих. 
Кроме того, не только такое положение дел, но и 
неустойчивость в неформальном контроле часто 
приводит к краткосрочной ориентации инвесто-
ров, что может негативно сказываться на долго-
срочной устойчивости экономики. Инвесторы 
устанавливают жесткие сроки окупаемости для 
инвестиционных проектов, чаще всего не превы-
шающие трех-четырех лет. Это приводит к тому, 
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что многие перспективные проекты, требующие 
внедрения передовых технологий на основе 
долгосрочных стратегий, оказываются заброшен-
ными из-за несоответствия срокам окупаемости. 

Эта институциональная проблема является 
результатом исторически сложившихся факторов 
и воздействия мировой капиталистической элиты 
на процессы реформирования в России. 

В результате такого подхода страна стал-
кивается с высокими темпами оттока капитала, 
включая значительный чистый отток частных 
инвестиций за рубеж, что можно видеть на 
рис. 1 (сост. на основе данных ЦБ РФ1). Это при-
водит к тому, что российская экономика теряет 
свои ресурсы и становится все более уязвимой 
перед внешними воздействиями.

1 Центральный банк Российской Федерации. Ста-
тистика внешнего сектора. URL: https://www.cbr.ru/
statistics/macro_itm/svs (дата обращения: 24.01.2024).

Как видно на графике, приток капитала в 
экономику наблюдался лишь в 2006 и 2007 гг., 
весь дальнейший период отличается негативной 
тенденцией оттока капитала – процесса, когда ка-
питал покидает страну через различные каналы, 
такие как зарубежные инвестиции, вывод денег 
на зарубежные счета, приобретение иностранной 
недвижимости, покупка валюты, выплаты по 
займам и облигациям иностранным компаниям, 
выдача кредитов иностранным фирмам и др. 

В 2021 г. частный сектор России увеличил 
чистый отток капитала до 72,0 млрд долл. с 
предыдущего уровня в 50,4 млрд долл. Этот 
рост в большей степени был обусловлен при-
обретением иностранных активов другими 
секторами экономики, в основном через прямые 
инвестиции на сумму 30,7 млрд долл. (что со-
ставляет 42% от общего оттока) и через вложения 
в зарубежные ценные бумаги на сумму более 
9 млрд долл. (13% от общего оттока). По оценкам 
Банка России, основной причиной увеличения 
вывода капитала за рубеж стало реинвестиро-
вание прибыли иностранных филиалов компа-
ний, а также увеличение инвестиций в капитал 

связанных зарубежных корпораций [9]. Резкий 
скачкообразный рост оттока капитала в 2022 г. 
также связан с возросшей нестабильностью и 
рисками, с которыми могли бы столкнуться 
держатели капитала в случае продолжения своей 
деятельности на территории России.

Таким образом, проблемы с инвестициями 
и краткосрочной ориентацией капиталистов ока-
зывают серьезное воздействие на экономическое 
развитие России. Необходимо более долгосроч-
ное стратегическое планирование и создание 
стабильных институциональных условий, чтобы 
преодолеть вызванные этим фактором проблемы 
и обеспечить устойчивое развитие экономики.

Следует отметить также, что процесс отто-
ка капитала, который является деструктивным 
последствием сложившейся динамики капитала 
в экономике России, также обусловлен динами-
кой прямых иностранных инвестиций, которые 
мы также рассматриваем в качестве ключевого 
фактора.

Е. В. Огурцова, А. А. Мелкумян. Детерминанты динамики капитала в российской экономике
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Fig. 1. Private sector financial transactions balance (net lending (+) / net borrowing (-)), billions of 
US dollars
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Иностранные инвестиции классифицируют-
ся на три основных типа: прямые, портфельные 
и пр. [10]. Наиболее популярные – портфельные 
инвестиции. Они предполагают вложение капи-
тала без участия в управлении предприятием, 
что соотносится с главной целью такого инве-
стора – получением спекулятивного дохода, ко-
торый можно будет использовать на финансовом 
рынке, где скорость капитализации намного 
выше, чем в других секторах [11]. 

Исследования показывают, что привлече-
ние иностранных инвестиций в российскую 
экономику способствовало внедрению новых 
технологий и использованию современного обо-
рудования на предприятиях, что в свою очередь 
повышало качество выпускаемой продукции 
и увеличивало конкурентоспособность отече-
ственной промышленности на мировых рынках. 

Но такой положительный эффект от вклада 
зарубежного капитала появится в случае, если 
инвестиции будут вкладываться в реальный сек-
тор экономики и способствовать инновационной 
модернизации производства [12].

Однако, несмотря на положительные аспек-
ты, уже через несколько лет после начала 
притока иностранного капитала в Россию воз-
никли проблемы. В 1997 г. начался массовый 
отток спекулятивных портфельных инвестиций 
(рис. 2), что привело к негативным последствиям 
для экономики страны. Зарубежные инвесторы, в 
основном представленные крупными финансовы-
ми корпорациями и транснациональными банка-
ми, хоть и обязаны действовать в соответствии с 
законодательством принимающей страны, часто 
выступают как проводники экономической по-
литики страны происхождения.

2 UNCTAD. Statistics and Data. URL: https://unctad.org/
statistics (дата обращения: 13.02.2024).

Рис. 2. Динамика потоков прямых портфельных инвестиции (ПИИ) (цвет онлайн). Сост. на основе данных UNCTAD2

Fig. 2. Dynamics of direct portfolio investment (FDI) fl ows (color online). Compiled based on UNCTAD data

В случае возникновения финансовой или 
политической нестабильности иностранные ин-
весторы могут принять решение о выводе своих 
капиталов из государства, что дополнительно 
усугубляет сложившуюся ситуацию. Они тща-
тельно мониторят положение на местных и гло-
бальных финансовых рынках и в случае угрозы 
принимают меры по репатриации своих средств 
из страны-получателя инвестиций.

Следует также отметить, что представлен-
ные данные характеризуют только официальную 
статистику. Важно, что с разворотом на циф-
ровизацию одним из основных каналов утечки 
капитала стали цифровые активы. Поэтому даже 
с учетом принятых после 2022 г. Россией ограни-
чений по движению капитала лазейкой для вы-
воза российских активов остается использование 
криптовалют [9].

Следующими исследуемыми факторами яв-
ляются цифровизация и технологический уклад. 

Исследователи выделяют прямую зависи-
мость между развитием цифровых технологий 
в регионе и притоком инвестиций в основной 
капитал. Они подчеркивают важность под-
держки со стороны государства процесса 
цифровизации для обновления промышлен-
ного оборудования, машин и стимулирова-
ния инновационных вложений. Некоторые 
отечественные ученые отмечают потенциал 
перенаправления инвестиций с сектора до-
бычи полезных ископаемых в сферу обрабаты-
вающей промышленности. Они считают, что 
ключевые возможности лежат в обеспечении 
государственного финансирования инвести-
ционных проектов модернизации основных 
фондов и развития высокотехнологичных пред-
приятий [13]. 

Входящие ПИИ (прирост от года к году, %) Исходящие ПИИ (прирост от года к году, %) 
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Так, имеются данные относительно основных 
показателей, характеризующих развитие сектора 
ИКТ в российской экономике (рис. 3). В связи с 
тем, что в текущих ценах все компоненты показа-

ли рост, видится верным представить темпы роста 
показателей на рассматриваемом периоде. Данных 
по числу организаций и объему отгруженных 
товаров за 2016–2017 гг. не имелось.

3 Индикаторы цифровой экономики: 2024 : стат. сб. / В. Л. Абашкин, Г. И. Абдрахманова, К. О. Вишневский [и др.]. 
М. : НИУ ВШЭ, 2024. 278 с.

4 Там же.

Рис. 3. Темпы прироста основных показателей сектора ИКТ, % к предыдущему году (цвет онлайн). 
Сост. на основе данных ВШЭ 3

Fig. 3. Growth rates of the ICT sector key indicators, % of the previous year (color online). Compiled based 
on HSE data

Обращаясь к графику, можно заметить ярко 
выраженные колебания представленных компо-
нентов, помимо числа организаций в секторе ИКТ, 
которое показало отрицательный тренд. В целом, 
даже с учетом ориентации государственной по-
литики последних лет на расширение цифрови-
зации и внедрение результатов ее деятельности в 
экономику, можно говорить о том, что на данный 
момент еще не сформирован механизм, который 
бы обеспечил постоянный рост в данной области. 
В идеалистических представлениях увеличение 

инвестиций в ИКТ позволит использовать соз-
данные инновационные технологии в реальном 
секторе, что уменьшит себестоимость продукции 
отечественного производства и повысит ее конку-
рентоспособность, не говоря уже об оптимизации 
использования основных фондов. Однако, исходя 
из представленных данных, нельзя сказать, что 
данная цель достижима в условиях сложившейся 
динамики капитала. 

Отметим также динамику импорта и экс-
порта ИКТ-товаров (рис. 4).

Рис. 4. Показатели экспорта и импорта ИКТ-товаров (цвет онлайн). Сост. на основе данных ВШЭ 4
Fig. 4. Indicators of ICT goods export and import (color online). Compiled based on HSE data
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Как видим, существует огромная диспро-
порция в структуре технологического уклада 
российской экономики. Данных за 2022 г. не 
имеется, однако предполагаем, что тренд мог 
бы быть понижательным в области импорта ин-
формационно-коммуникационных технологий в 
связи с изоляцией России в мировом экономи-
ческом пространстве. В разрезе существующего 
положения данный факт имел бы благоприятный 
окрас в какой-то степени, потому что стиму-
лировал бы развитие собственного технологи-
ческого производства, способного обеспечить 
возрастающий спрос на товары ИКТ. Но в связи 
с продвижением и активизацией параллельного 
импорта, вероятно, резкого технологического 
бума ожидать не стоит. 

Причем для осуществления подобного рода 
инвестиций в экономике есть капитал: «В законе 
о бюджете на 2023 год (Федеральный закон “О 
федеральном бюджете на 2023 год и на плано-
вый период 2024 и 2025 годов” от 05.12.2022 
№ 466-ФЗ) первоначально стояли расходы 27 
трлн рублей, потом – 32 трлн, но фактически 
это означает, что около двух триллионов ру-
блей – это остатки, которые перейдут на 2024 
год» [14, с. 167]. Исследователь также говорит 
о том, что данные средства, хоть и отражают 
оптимистичное состояние, однако в условиях 
отсутствия в конфигурации бюджета расходов 
на другие отрасли, помимо ВПК, видимо, страна 
так и продолжит своей путь наращивания роста в 
контексте оборонно-промышленной экономики. 

Итак, можно сделать следующий вывод от-
носительно влияния цифровизации на динамику 
капитала: увеличение роста инвестиций на всем 
рассматриваемом периоде хоть и отражало в 
целом позитивную динамику, однако, в сущ-
ности, никак не повлияло на механизм цирку-
лирования капитала в российской экономике. 
Имеет место трансформация форм движения 
капитала: теперь он может передвигаться в виде 
цифровых активов, что усложняет процесс его 
контроля и аккумулирования. По-прежнему 
инвестиции в ИКТ, хотя и формируют добавоч-
ную «капитализацию», но не направляются в 
производственные отрасли, через приращение 
которых можно было бы достичь качественного 
экономического роста. 

Следующий фактор, который, по нашему 
мнению, оказывает влияние на формирование 
определенной динамики капитала, является 
государственная денежно-кредитная политика. 
Инвестиционная модель, регулируемая мерами 

государственной политики, в большей степени 
основывается на монетаристкой теории [15]. 

Согласно данной модели инфляция сильно 
замедляет экономический рост и негативно 
влияет на возможности инвестирования. Этот 
подход предполагает, что приоритет или вес 
влияния на инвестиции между инфляцией и 
процентной ставкой отдается нежелательности 
инфляции. В данной ситуации Центральный 
банк обоснованно повышает процентную ставку 
из убеждений, что высокая процентная ставка 
должна стимулировать сбережения населения, 
которые через банковскую систему могут пре-
вратиться в инвестиции, и инвестиционную 
активность. Это бы произошло, если бы инфля-
ция сохранялась на низком уровне. Однако для 
реализации такого сценария необходимо, чтобы 
у граждан был высокий доход, часть из кото-
рого можно было бы откладывать. Кроме того, 
важно наличие развитой банковской системы, 
способной накапливать этот доход и направлять 
его на инвестиции, а не на валютный рынок или 
вывод капитала из страны. В случае сложностей 
в любом из звеньев или даже при высокой инер-
ции поведения каждого из элементов данная 
модель может оказаться неэффективной, что и 
случалось в экономике. Более того, банки, ак-
кумулируя данные средства, могли бы вливать 
их в отрасли с наибольшей отдачей, также сти-
мулируя инвестиционный процесс. Стоит также 
отметить, что реализация данной модели может 
привести к значительным издержкам и потерям 
некоторых видов деятельности [16]. 

Следовательно, использование государ-
ством такого подхода при попытке «стимули-
рования» инвестиционной модели, характер-
ной для российской экономики, не только не 
приводит к желаемой активности, но и может 
отрицательно сказаться на распределении ка-
питала в отраслевом аспекте. В данном случае 
актуализируется проблема отсутствия механиз-
ма трансформации сбережений в инвестиции, 
существование которого в идеале способство-
вало бы экономическому росту. 

Также стоит отметить и влияние денеж-
ной массы на структуру динамики капитала. В 
целом, значимость данного фактора можно от-
разить через коэффициент монетизации (рис. 5).

Так, коэффициент монетизации показывает, 
сколько денег циркулирует в экономике от-
носительно размера экономики. Коэффициент 
корреляции между данным показателем и вало-
вым накоплением основного капитала показал 
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высокое значение в 0,9%. Конечно, корреляция 
не говорит о причинно-следственных связях, 
однако стоит отметить, что накопление основ-
ного капитала зависит от денежной массы как 
от источника финансирования. 

Другая зависимость формирования ди-
намики капитала определяется в отношении 
с финансовым сектором экономики, который 
аккумулирует средства, обеспечивая доступ к 
капиталу для компаний и предпринимателей. Он 
выполняет несколько ключевых функций, вклю-
чая финансирование, управление рисками, разви-
тие финансовых рынков. Он также действует как 
посредник между сберегателями и инвесторами, 
что помогает стимулировать экономический рост 
и способствует инновациям.

Следовательно, роль финансового сектора 
заключается в следующем: в предоставлении 
кредитов и займов; в формировании капитала 
посредствам выпуска ценных бумаг; в создании 
системы платежей, обеспечивающей безопасные 
и эффективные операции. 

К тому же можно предположить, что финан-
совый капитал, как иная форма, выступает в роли 
основного «конкурента» реальному. Скорость 
оборота капитала в форме финансовых активов 
намного выше, а доход присваивается собствен-
ником капитала скорее, и, как следствие, у вла-
дельца капитала, соответственно, нет мотивации 
вкладывать ренту в производственные мощности, 
тем более, если он является нерезидентом. 

Экономика России, находясь в процессе 
развития, на самом деле имеет большой по-
тенциал капиталообразования, чем привлекает 
иностранных инвесторов (до 2022 г.). Однако все 

5 Центральный банк Российской Федерации. Стати-
стика внешнего сектора. URL: https://www.cbr.ru/statistics/
macro_itm/svs (дата обращения: 24.01.2024).

Рис. 5. Изменение коэффициента монетизации с 1990 по 2023 г. Сост. на основе данных ЦБ РФ5

Fig. 5. Change in the monetization coeffi cient from 1990 to 2023. Compiled based on data from the Central Bank of the Russian 
Federation

вливания активов не реинвестируются, о чем 
уже говорилось, в связи с отсутствием элемента 
«привлекательности» для потенциального инве-
стора. Поэтому можно сделать вывод о том, что 
факторы, влияющие на динамику капитала, не 
потеряли своей силы, поскольку никакой поло-
жительной тенденции в данном процессе не на-
блюдалось. Соответственно, перед государством 
стоит задача разработки новой, подходящей для 
экономики страны, инвестиционной модели и со-
ответствующей политики, которая бы эту модель 
поддерживала и развивала. 

С 1990-х гг. Российская Федерация стала 
активным участником процесса глобализации, 
выступая в качестве крупного экспортера сырье-
вых товаров. Высокие цены на сырье на мировых 
рынках принесли российским властям огромные 
финансовые поступления, которые, к сожалению, 
часто расходовались без учета долгосрочных 
стратегических интересов страны и ее граждан. 
Вместо того чтобы инвестировать сырьевые дохо-
ды в научные исследования, развитие передовых 
технологий и улучшение жизни населения, значи-
тельные суммы денег выводились за рубеж (часто 
в офшорные зоны) и тратились на импорт товаров 
роскоши и массового потребления (часть из ко-
торых могла быть произведена внутри страны).

В это же время такие важные в современном 
мире отрасли, как наука и образование, получали 
финансирование в основном по принципу оста-
точности. Результаты этой политики очевидны: 
экономика России стала расти медленнее, чем 
мировая экономика в целом и экономики боль-
шинства развитых и развивающихся стран [17]. 

В России складывается уникальная модель 
экономического развития, которая отличается от 
западных и азиатских моделей, но имеет сходство 
со странами Латинской Америки. Сравнивая 
экономику России с крупнейшими латиноаме-

Е. В. Огурцова, А. А. Мелкумян. Детерминанты динамики капитала в российской экономике



Изв. Сарат. ун-та. Нов. сер. Сер.: Экономика. Управление. Право. 2024. Т. 24, вып. 4

Научный отдел400

риканскими государствами, можно заметить 
несколько различий. Например, инвестиции в 
высокотехнологичные компании в Российской 
Федерации в 2021 г. составили 800 млн долл., в то 
время как в Бразилии эта цифра составила более 
13 млрд долл., что почти в 15 раз больше. И при 
этом удивительно, что в России нет ни одного 
технологического стартапа-единорога с капи-
тализацией более 1 млрд долл., в то время как в 
других странах, таких как Южно-Африканская 
Республика, Чили, Колумбия, Мексика, Бразилия 
и Индия, такие компании существуют и успешно 
развиваются [18, 19].

Экономический рост России сильно замед-
лился после глобального кризиса 2008 г., когда 
стали очевидными уязвимости отечественной 
экономической системы. Одной из основных 
проблем была сильная зависимость от колебаний 
цен на мировых рынках сырья и величины ино-
странных инвестиций, направленных в страну. 
Структурные недостатки российской экономики 
также не остались незамеченными. Основные от-
расли, такие как топливно-энергетическая и ме-
таллургическая, получили чрезмерное развитие 
за счет интересов западных стран, в то время как 
машиностроительный сектор, который обычно 
определяет технологическое развитие промыш-
ленности, практически был заброшен.

Заключение

Таким образом, в настоящем исследовании 
был проведен анализ ключевых детерминант, ко-
торые сформировали существующую динамику 
капитала в российской экономике. Из их числа 
можно выделить такие, как институциональные 
факторы, денежно-кредитная политика, динами-
ка потоков иностранных инвестиций, развитие 
сектора ИКТ и общая цифровизация экономики, 
объем денежной массы. Безусловно, исследу-
емое явление настолько многогранно, что его 
формирование не ограничивается только этими 
факторами, однако, на наш взгляд, именно они 
сформировали текущие тенденции в экономике, 
когда капитал используется неэффективно, а 
стимулов для реинвестирования в развитие эко-
номики немного. 

Эти факторы вместе с узкими местами в эко-
номике России привели к недостаточно быстрому 
решению возникающих проблем и перманентно-
му состоянию недонакопления капитала. Более 
того, изучение общего состояния исследуемого 
объекта и влияющих на него факторов показало, 
что, в сущности, динамика капитала не изме-

нилась, т. е. не сформировалась новая модель с 
инвестиционной структурой. Только форма дина-
мики претерпела изменения, в большей степени 
за счет активизации финансового рынка и циф-
ровизации: появились и новые каналы перетока 
капитала, например в форме цифровых активов. 

Сегодня важно обратить внимание на важ-
ность развития высокотехнологичных отраслей и 
стимулирование инноваций для устойчивого эко-
номического роста. Продолжение осуществления 
технологических инвестиций, а также создание 
благоприятной среды для формирования инте-
ресов инвесторов могут помочь в достижении 
Россией целевого экономического роста. Следу-
ет пересмотреть механизмы государственного 
регулирования и запустить восстановительный 
процесс инвестиционной активности для даль-
нейшего расширения и роста экономики, акти-
визировать роль государства и сформировать ди-
версифицированную политику, которая позволит 
изменить существующую структуру капитала и 
выйти на позитивную динамику, необходимую 
для обеспечения дальнейшего роста и развития 
экономики России. 
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