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Рост ВВП во втором квартале 2021 г. на 10,3% по
сравнению с показателем его критического па-
дения (-7,8%) годом ранее определил полное
преодоление негативных последствий острой
фазы локдауна экономической и социальной
активности в первом полугодии 2020 г. (+4,8%)
и выход на траекторию роста относительно пер-
вого полугодия 2019 г. (+1,2%). Ускорение эко-
номической динамики во втором квартале ны-
нешнего года было обусловлено структурными
изменениями факторов восстановительного
роста на фоне высокой дифференциации воз-
действия эпидемиологического кризиса на ха-
рактеристики производства товаров и услуг и
использования ресурсов на инвестиции и теку-
щее потребление. После периода временного
вынужденного подавления спроса и сбоя в це-
почках производственных и транспортно-логи-
стических поставок на характер восстановления
экономики существенное влияние оказали по-
вышение уровня инфляции, изменение струк-
туры цен и издержек.

Особенности восстановления российской
экономики в первой половине 2021 г. опреде-

лялись опережающим ростом инвестиций в
основной капитал (107,3%), работ в строитель-
стве (105,1%) и обрабатывающих производств
(106,0%) относительно динамики ВВП
(104,8%).

Рост спроса на внутреннем и внешнем рын-
ке был поддержан расширением предложе-
ния добывающего сектора (101,5% к январю-
июлю 2020 г.), а также транспортно-логисти-
ческих (105,7%), торговых (109,3%) и плат-
ных потребительских услуг (119,4%).

С изменением конъюнктуры и спроса ми-
рового рынка внешнеторговый оборот рос-
сийской экономики в первом полугодии 2021 г.
увеличился на 29,8% относительно показате-
ля, зафиксированного годом ранее, что сокра-
тило разрыв с допандемийным уровнем соот-
ветствующего периода 2019 г. до 98,0%.
При опережающем росте экспорта (130,6% к
январю-июлю 2020 г.) относительно импорта
(128,6%) повысился вклад чистого экспорта в
динамику ВВП.

На структурные характеристики внешней
торговли позитивное влияние в рассматривае-
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мый период оказывали опережающие темпы
роста несырьевого неэнергетического экспор-
та, которые стимулировали увеличение пред-
ложения обрабатывающих производств лесо-
химического, машиностроительного, метал-
лургического комплексов. Вместе с тем сле-
дует подчеркнуть, что опережающий рост экс-
порта продукции нижних и средних переде-
лов относительно продукции высоких переде-
лов при сложившейся технологической струк-
туре производственных мощностей сопрово-
ждался наращиванием доли импорта проме-
жуточных и инвестиционных товаров с высо-
кой долей добавленной стоимости. С другой
стороны, увеличение доли импорта инвести-
ционных и промежуточных товаров в структу-
ре формирования внутренних ресурсов ока-
зало позитивное влияние на темпы восстанов-
ления экономической активности, особенно в
средне- и высокотехнологичных ее видах, и
позволило несколько ослабить дисбалансы
спроса и предложения на соответствующих
сегментах рынка.

Макроэкономический аспект инвестици-
онной модели зависит от динамики и структу-
ры основных индикаторов реального сектора
и денежно-финансового рынка, а также от ха-
рактеристик воспроизводства и использования
основных факторов производства в целом по
экономике, по регионам и видам экономиче-
ской деятельности. Вторым аспектом инвести-
ционной модели является определение инсти-
туциональной среды, норм и правил регули-
рования инвестиционной деятельности, сис-
темы возможностей и рисков, связанных с из-
менением экономических, инфраструктурных
и организационно-управленческих факторов.
И третий аспект включает в себя определение
механизмов взаимодействия различных субъ-
ектов инвестиционного процесса (государст-
венный и корпоративный сектора, домашние
хозяйства, иностранные инвесторы) и приня-
тие инвестиционных решений хозяйствующи-
ми субъектами. Следует также особенно учи-
тывать роль инвестиционной модели в зави-
симости от временного интервала: в кратко-

срочном плане экономический рост может
определяться системой некапиталоемких фак-
торов развития, в частности снижением ин-
фляции, сокращением издержек, закрытием
неэффективных производств; в средне- и дол-
госрочном периодах роль инвестиций суще-
ственно возрастает, что связано с необходи-
мостью решения глубоких структурных про-
блем модернизации производства и повыше-
ния конкурентоспособности экономики, а
также продуктивности деятельности крупных
компаний и предприятий малого и среднего
бизнеса.

Потенциальные ресурсы для инвестицион-
ной деятельности в рассматриваемый период
были обусловлены формированием сберега-
тельной модели. Восстановительный рост эко-
номики сопровождался расширением объе-
ма доходов предприятий и организаций под
воздействием факторов увеличения объемов
выпуска, повышения цен производителей и
финансовой поддержки системообразующих
предприятий. Сальдированный финансовый
результат деятельности крупных предприятий
и организаций в целом по экономике в пер-
вом полугодии 2021 г. в 2,6 раза превысил и
практически полностью перекрыл убытки со-
ответствующего периода предыдущего года.
Рентабельность проданных товаров в целом по
экономике c 7,7% в первом полугодии 2020 г.
увеличилась до 12,5% в первом полугодии те-
кущего года. В структуре ВВП по доходам по-
высилась доля валовой прибыли и смешанных
доходов предприятий и организаций.

Динамика расходов домашних хозяйств
находилась в зависимости от возрастающего
давления реализации накопленного отложен-
ного спроса на покупку товаров и услуг, уси-
ления мотивации к инвестиционным вложе-
ниям, в том числе на рынке недвижимости как
инструмента сохранения сбережений на фоне
растущей инфляции и процентной политики
по банковским вкладам и ипотечным креди-
там. Доля прироста сбережений в доходах на-
селения в целом по экономике во втором квар-
тале 2021 г. составила 7,3% против 6,9% го-
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дом ранее, при этом рост сбережений принял
фронтальный характер во всех регионах.

Рост доходов нефинансового сектора эко-
номики и сбережений определил возможно-
сти расширения ресурсной базы инвестици-
онно-строительной деятельности.

Инвестиционные ресурсы в исследуемый
период формировались под воздействием
доминирующей роли собственных средств
предприятий и организаций: в первом полу-
годии 2021 г. доля инвестиций, осуществляе-
мых за счет собственных средств организаций,
достигла 61,9% от общего объема инвестиций
в основной капитал. При накопленных собст-
венных средствах и повышении ключевой став-
ки до 6,75% годовых (+2,5 п.п. за период мар-
та-сентября 2021 г.) активность предприятий и
организаций на рынке заимствований несколь-
ко ослабла.

Доля кредитов российских банков в объе-
ме инвестиционных ресурсов в первой поло-
вине 2021 г. составила 7,7% и уменьшилась
относительно аналогичного периода преды-
дущего года на 0,3 п.п. В структуре источни-
ков финансирования инвестиций в основной
капитал увеличение доли кредитов иностран-
ных банков до 2,0% (+0,2 п.п. к уровню
2020 г.) и сохранение доли инвестиций из-за
рубежа на уровне 0,4% частично компенси-
ровали общее снижение удельного веса кре-
дитов банков в финансировании инвестици-
онных программ.

В структуре привлеченных инвестиционных
средств продолжало возрастать бюджетное
финансирование: доля бюджетных средств в
первом полугодии 2021 г. повысилась к пока-
зателю, зафиксированному годом ранее, до
13,3% (+0,5 п.п.) при увеличении вклада бюд-
жетов субъектов Российской Федерации до
6,9% (+0,6 п.п.).

Структура финансирования инвестиций в
основной капитал в исследуемый период была
дифференцирована по регионам в зависимо-
сти от их структурных особенностей, финан-
совых результатов и скорости преодоления
последствий локдауна по видам экономиче-

ской деятельности, а также от реализации сис-
темы мер государственной поддержки.

Сокращение объема инвестиций в основ-
ной капитал в первой половине 2021 г. относи-
тельно аналогичного показателя предыдуще-
го года было зафиксировано в Южном (97,9%)
и Уральском (86,5%) федеральных округах.
В структуре источников финансирования ин-
вестиций Южного федерального округа не-
большое падение доминирующей доли феде-
ральных средств и кредитов банков было свя-
зано с завершением реализации крупных ин-
вестиционных проектов и не компенсирова-
лось мобилизацией собственных средств не-
финансовых организаций. В Уральском феде-
ральном округе снижение показателей строи-
тельно-инвестиционной деятельности опреде-
лялось главным образом торможением инве-
стиций в основной капитал добывающих про-
изводств при падении объемов и рентабель-
ности добычи углеводородов и сопровожда-
лось частичным замещением собственных
средств и кредитов банков привлечением
средств акционерных компаний, промышлен-
но-финансовых групп и иностранных инвести-
ций. В Дальневосточном федеральном округе
в первой половине 2021 г. восстановление ин-
вестиционной активности поддерживалось за
счет повышения участия банков, акционерно-
го капитала и иностранных инвестиций, на со-
вокупную долю которых приходилось почти
2/5 объема финансирования инвестиционных
программ и проектов.

На восстановление инвестиций в основ-
ной капитал Приволжского федерального
округа безусловно позитивное влияние, с
учетом отраслевой структуры, оказали меры
правительства по поддержке системообра-
зующих предприятий за счет наращивания
доли средств федерального бюджета в ис-
точниках финансирования строительно-ин-
вестиционной деятельности. В Центральном
федеральном округе ускорение инвестиций
в основной капитал до 16,4% относительно
первого полугодия 2020 г. было поддержа-
но мобилизацией собственных средств пред-
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приятий при увеличении вклада бюджетных
средств субъектов Федерации и кредитов
банков. После глубокого падения инвести-
ций в основной капитал в Северо-Западном
федеральном округе в первом полугодии
предыдущего года (-4,4%) слабый прирост
в том же периоде текущего (+1,7%) был обу-
словлен увеличением доли кредитов банков
при стабилизации вклада бюджетных
средств и сохранении высокой доли средств
акционерного капитала и промышленных
групп, что и отличает финансирование ин-
вестиционных программ в данном феде-
ральном округе от Центрального.

Финансирование инвестиций в Сибирском
и Уральском федеральных округах находилось
в зависимости от доминирования собствен-
ных средств предприятий и организаций, вы-
сокой доли привлечения акционерного капи-
тала и от других средств при показателях доли
бюджетных средств существенно ниже сред-
него по российской экономике значения. На
инвестиционную деятельность Северо-Кавказ-
ского федерального округа влиял исключи-
тельно высокий уровень участия в ней феде-
ральных средств и привлеченных кредитов
банков по сравнению с другими округами.
(См. табл. 1.)

С восстановлением экономического роста
в первой половине 2021 г. динамика объемов
строительных работ поддерживалась одновре-
менным увеличением ввода зданий и площа-
дей жилого и нежилого назначения. При этом
в отличие от ситуации 2020 г. в текущем году
был зафиксирован опережающий рост ввода
объектов и площадей зданий коммерческого,
административного и социального назначения
относительно динамики жилого. Следует от-
метить, что изменение условий функциониро-
вания бизнеса и формирование новых ниш
спроса на рынке социальных, инфраструктур-
но-логистических и информационных услуг
инициировали ускорение темпов обновления
технологий и основных фондов. Это стало од-
ним из факторов увеличения доли расходов на
машины и оборудование, а также на объекты

интеллектуальной собственности и информа-
ционное, компьютерное и телекоммуникаци-
онное оборудование, которое создает усло-
вия для дальнейшего развития цифровых тех-
нологий. (Cм. табл. 2.)

В первом полугодии 2021 г. рост инвести-
ций в основной капитал машиностроительно-
го (128,9% к аналогичному периоду 2020 г.)
химико-фармацевтического (169,1%) и транс-
портного (116,5%) комплексов происходил
вследствие роста импорта инвестиционных
товаров, технологий и расширения практики
лизинга машин, оборудования и транспорт-
ных средств.

Во втором квартале 2021 г. пространствен-
но-территориальная экономическая динами-
ка постепенно адаптировалась к растущему
внутреннему и внешнему спросу. В Северо-
Западном, Приволжском и Уральском феде-
ральных округах ускорились темпы роста ма-
шиностроительных производств под влияни-
ем повышения инвестиционного, потреби-
тельского спроса и экспорта. В Дальневосточ-
ном и Сибирском округах реализовывались
планы по наращиванию производства, опти-
мизации логистики и освоению новых направ-
лений экспорта. Сохранялась позитивная ди-
намика инвестиций в сельское хозяйство в аг-
рарных регионах Центрального, Южного, Си-
бирского, Приволжского федеральных окру-
гов. Усиление потребительской активности
стимулировало создание новых форматов и
объектов инфраструктуры торговли, общест-
венного питания, гостиничных, туристических
и рекреационно-развлекательных услуг при
увеличении инвестиций в этих видах деятель-
ности в регионах Южного и Северо-Кавказ-
ского федеральных округов.

Сравнительный анализ динамики жилищ-
ного строительства по регионам показывает,
что в первом полугодии 2021 г. во всех феде-
ральных округах фиксировался рост ввода
жилой площади. В зависимости от активности
инвесторов на рынке недвижимости, мощно-
стей строительных организаций, особенностей
спроса и доходов населения опережающий
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рост ввода жилой площади многоквартирных
домой в Дальневосточном и Приволжском фе-
деральных округах компенсировал в них сдер-
жанное расширение индивидуального жилищ-
ного строительства, а в Южном федеральном
округе, напротив, увеличение доли и темпов
ввода жилой площади индивидуальных домов

ослабило влияние сокращения ввода много-
квартирных домов. (См. рисунок.)

Ускорение роста жилищного строитель-
ства было обусловлено повышенным спро-
сом на жилье в условиях действия льготных
ипотечных программ и привлекательности
жилья как средства сбережения при сниже-

Таблица 2
Видовая структура инвестиций в основной капитал ((без субъектов малого
предпринимательства и параметров неформальной деятельности) в первом полугодии
2018–2021 гг., в % к итогу

Динамика ввода жилой площади по видам строительства в федеральных округах
в первом полугодии 2021 г., в % к соответствующему периоду предыдущего года

Источник: Росстат.
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нии ставок по депозитам, усилении инфля-
ционных ожиданий и повышенной волатиль-
ности курса рубля, а также заинтересован-
ности банков в расширении портфеля кре-
дитных продуктов. Увеличение вклада инди-
видуального строительства за счет собствен-
ных средств населения/застройщиков и при-
влечения кредитов компенсировало тенден-
цию к торможению ввода многоквартирно-
го жилья, наблюдающуюся с 2015 г., когда
здесь был достигнут исторический макси-
мум. При неустойчивости макроэкономиче-
ской ситуации 2015–2018 гг. изменение про-
порций многоквартирного и индивидуаль-
ного жилищного строительства оставалось в
интервале средних значений за период. Су-
щественное увеличение доли и динамики
ввода домов индивидуального строительст-
ва (с учетом изменения методологии стати-
стики) фиксируется с 2020 г., а в январе-июле
2021 г. эти показатели составили соответст-
венно 55,4 и 139,5%.

Заметим, что в первой половине 2021 г. рез-
ко ускорились темпы ввода жилой площади
многоквартирных домов, что связано с усиле-
нием спроса населения, с одной стороны, и с

адаптацией строительных компаний к новым
условиям проектного финансирования и до-
левого строительства с использованием эск-
роу-счетов – с другой. (См. табл. 3.)

На динамику спроса на жилье существен-
ное влияние в исследуемый период оказывал
уровень доходов населения. Реальные распо-
лагаемые доходы населения в первом полуго-
дии 2021 г. увеличились относительно того же
периода предыдущего года на 1,7%, но оста-
лись на 1,2% ниже соответствующего периода
2019 г. Денежные доходы населения форми-
ровались на фоне тенденции к повышению
коэффициента дифференциации доходов до
14,3 раза (+1 п.п. к первому полугодию 2020 г.)
и концентрации (индекс Джини) – до 0,400
(+0,010 п.п.). Несмотря на рост заработной
платы и пенсий, их вклад в структуру и дина-
мику денежных доходов ослабевал и не ком-
пенсировался поступлением доходов по фор-
мальным источникам. Поддержку доходам
населения оказывали восстановление деловой
активности и сохранение мер государствен-
ной поддержки, что особенно актуально при
повышении уровня инфляции и процентных
ставок по кредитам.

Таблица 3
Объемы и динамика ввода в действие жилой площади по видам строительства
в 2014–2021 гг.
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1 Федеральный закон от 30 декабря 2020 г. № 494-ФЗ «О внесении изменений в Градостроительный кодекс Российской Феде-
рации и отдельные законодательные акты Российской Федерации в целях обеспечения комплексного развития территорий».
2 Перечень поручений по итогам второго этапа XX съезда Всероссийской политической партии «Единая Россия».
URL: http://www.kremlin.ru/acts/assignments/orders/66667; распоряжение Правительства Российской Федерации
от 23 августа 2021 г. № 2301-р; Постановление Правительства Российской Федерации от 4 мая 2021 г. № 691.

Доступность приобретения жилья при по-
вышении цен на недвижимость снизилась на
фоне усиления их дифференциации по регио-
нам, что определило динамику ввода жилой
площади многоквартирных домов и индиви-
дуального строительства, а также уровень уча-
стия в долевом строительстве. С изменением
условий финансирования почти треть жилой
недвижимости строится с использованием
счетов эскроу и позитивно сказывается на уве-
ренности участия населения в инвестицион-
ных проектах. (См. табл. 4.)

Расходы населения на недвижимость в
первой половине 2021 г. продолжали увеличи-
ваться, и драйвером роста здесь оставалась
ипотека с широким спектром программ кре-
дитования, в том числе льготного. При этом
следует учитывать, что опережающий рост цен
на недвижимость относительно потребитель-
ских цен, увеличение сроков ипотеки и рост
процентных ставок, с одной стороны, приве-
ли к усилению долговой нагрузки при реаль-
ном улучшении жилищных условий, а с дру-
гой – повысили инвестиционный спрос на
жилье как средство сохранения сбережений,
что в краткосрочной перспективе может спро-

Таблица 4
Характеристики спроса на ипотечные кредиты в 2017–2021 гг.

воцировать дисбалансы на рынке недвижимо-
сти. Мотивация поведения населения имеет
принципиальное значение в контексте реше-
ния проблем ускорения темпов жилищного
строительства, повышения обеспеченности и
улучшения жилищных условий населения,
продекларированных в соответствующем на-
циональном проекте.

Увеличение доступности жилья связано с
реализацией программ льготной ипотеки, раз-
вития индивидуального строительства и ком-
плексного развития территорий, внедрения
новой программы расселения аварийного
жилья и повышения благоустройства жилья и
территорий в целом. Закон о комплексном
развитии территорий предусматривает широ-
кий спектр возможностей улучшения ком-
фортности среды жизнедеятельности, в том
числе с участием и поддержкой государства1.
Принятые правительством распоряжения по
решению этих проблем предусматривают уве-
личение объемов финансирования из резерв-
ного фонда ускоренного расселения граждан
из аварийных домов с использованием меха-
низмов федеральной поддержки и субсиди-
рования региональных программ2. �
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