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В статье рассматривается система государственных капитальных вложений как важнейший инстру-
мент государственной экономической политики, направленный на формирование, развитие и модер-
низацию объектов инфраструктуры и производственной базы. Особое внимание уделено бюджетным 
инвестициям в форме взносов в уставный капитал организаций с государственным участием, которые 
используются для реализации масштабных инвестиционных проектов, повышения устойчивости стра-
тегически значимых предприятий и стимулирования отраслевого развития. Автор раскрывает цели, 
субъекты и объекты, а также ключевые направления бюджетного финансирования государственных 
капитальных вложений, включая субсидии, адресные инвестиционные программы и формы поддержки 
публично-правовых компаний. На основе анализа данных государственной информационной системы 
«Электронный бюджет» рассмотрены динамика, структура и тенденции распределения бюджетных 
ассигнований на докапитализацию организаций в период 2018–2024 годов. Исследование демонстри-
рует неравномерность вложений в отдельные организации, такие как ОАО «РЖД», АО «ДОМ.РФ», 
АО «Россельхозбанк» и ПАО «Банк ПСБ», и обосновывает причины их снижения или прекращения. 
Сделан вывод о необходимости повышения адресности и прозрачности расходов, усиления контроля 
за эффективностью использования государственных средств, а также внедрения гибких форм инвести-
ционного стимулирования с учётом меняющихся социально-экономических условий.
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The article considers the system of state capital investments as the most important instrument of state 
economic policy aimed at the formation, development and modernization of infrastructure and production 
facilities. Special attention is paid to budget investments in the form of contributions to the authorized capital 
of organizations with state participation, which are used to implement large-scale investment projects, increase 
the sustainability of strategically important enterprises and stimulate sectoral development. The author reveals 
the goals, subjects and objects, as well as key areas of budget financing of public capital investments, includ-
ing subsidies, targeted investment programs and forms of support for publicly-owned companies. Based on 
the analysis of data from the state information system “Electronic Budget”, the dynamics, structure and trends 
in the allocation of budget allocations for the recapitalization of organizations in the period 2018-2024 are 
considered. The study demonstrates the uneven investments in individual organizations, such as JSC Russian 
Railways, JSC DOM.RF, JSC Rosselkhoznadzor and PJSC Bank PSB, and substantiates the reasons for their 
reduction or termination. It is concluded that it is necessary to increase the targeting and transparency of ex-
penditures, strengthen control over the effectiveness of the use of public funds, as well as introduce flexible 
forms of investment incentives, taking into account changing socio-economic conditions.

Введение
Государственные капитальные вложе-

ния играют ключевую роль в развитии эко-
номики, обеспечивая финансирование ин-
фраструктурных проектов, модернизацию 
производства и повышение конкурентоспо-
собности страны. Эффективность этих вло-

жений во многом зависит от используемых 
инструментов финансового обеспечения, 
их доступности, прозрачности и гибко-
сти. В современных условиях, характери-
зующихся нестабильностью финансовых 
рынков, необходимостью оптимизации 
бюджетных расходов и привлечения вне-
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бюджетных источников, вопрос совершен-
ствования таких инструментов приобретает 
особую значимость.

Актуальность темы обусловлена необ-
ходимостью повышения эффективности 
финансового обеспечения государствен-
ных капитальных вложений. В условиях 
ограниченных бюджетных ресурсов важ-
но не только рационально распределять 
средства, но и использовать современные 
финансовые механизмы и различные фор-
мы привлечения инвестиций. Совершен-
ствование данных инструментов позволит 
минимизировать бюджетные риски, по-
высить прозрачность расходов и усилить 
контроль за реализацией инвестиционных 
проектов. 

Целью данного исследования является 
проведения анализа государственных капи-
тальных вложений в уставный капитал орга-
низаций и оценки их эффективности. 

Задачами исследования являются: из-
учить теоретические аспекты государствен-
ных капитальных вложений; провести обзор 
существующих инструментов государствен-
ных капитальных вложений; проанализиро-
вать динамику и долю расходов федерально-
го бюджета на взносы в уставный капитал 
организаций и оценить их эффективность.

Понятие государственных  
капитальных вложений

Государственные капитальные вложения 
представляют инвестиции в различные сфе-
ры экономики, направленные на создание 
новых или обновление действующих про-
изводственных мощностей, развитие инфра-
структуры и социальной сферы.

Органы государственной власти, осу-
ществляющие инвестиционную деятель-
ность в рамках капитальных вложений, с од-
ной стороны регулируют условия и механиз-
мы инвестиционной деятельности, с другой 
выполняют роль прямого участника в инве-
стиционной деятельности.

В целях создание благоприятных ус-
ловий для развития инвестиционной дея-
тельности осуществляется корректировка 
механизма начисления амортизации и ис-
пользования амортизационных отчислений; 
установление субъектам инвестиционной 
деятельности специальных налоговых ре-
жимов; защита интересов инвесторов; при-
нятие мер по прекращению и предупреж-
дению нарушений антимонопольного за-
конодательства Российской Федерации; 

проведение переоценки основных фондов 
в соответствии с темпами инфляции.

В качестве участника инвестиционной 
деятельности органы государственной вла-
сти осуществляют:

‒ разработку, утверждение и финансиро-
вание инвестиционных проектов, осущест-
вляемых Российской Федерацией, в том 
числе совместно с иностранными государ-
ствами, а также инвестиционных проектов, 
финансируемых за счет средств федераль-
ного бюджета;

‒ принятие решений об осуществлении 
государственных капитальных вложений;

‒ проведение экспертизы инвестицион-
ных проектов в соответствии с законода-
тельством Российской Федерации;

‒ защиту российских организаций 
от поставок морально устаревших и мате-
риалоемких, энергоемких и ненаукоемких 
технологий, оборудования, конструкций 
и материалов;

‒ вовлечение в инвестиционный процесс 
временно приостановленных и законсерви-
рованных строек и объектов, находящихся 
в государственной собственности;

‒ предоставление концессий российским 
и иностранным инвесторам по итогам тор-
гов (аукционов и конкурсов) в соответствии 
с законодательством Российской Федерации.

Согласно Федеральному закону от  
25.02.1999 № 39-ФЗ «Об инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации, 
осуществляемой в форме капитальных вло-
жений» (далее – №39-ФЗ от 25.02.1999) под 
капитальными вложениями, понимаются 
инвестиции в основной капитал (основ-
ное средство), в том числе затраты на но-
вое строительство, реконструкцию и тех-
ническое перевооружение действующих 
предприятий, приобретение машин, обору-
дования, инструмента, инвентаря, проектно-
изыскательские работы и другие затраты [2]. 

Согласно федеральному стандарту бух-
галтерского учета ФСБУ 26/2020 «Капи-
тальные вложения» в структуру капиталь-
ных вложений включают затраты на при-
обретение, создание, улучшение и восста-
новление объектов основных средств, в том 
числе: приобретение имущества для ис-
пользования в качестве основных средств; 
строительство объектов основных средств; 
подготовку проектной, рабочей и органи-
зационно-технологической документации; 
улучшение и восстановление объекта основ-
ных средств [7].
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Таким образом, под государственны-
ми капитальными вложениями понимают-
ся инвестиции в объекты государственной 
собственности, включая строительство, 
реконструкцию, модернизацию или приоб-
ретение недвижимого имущества и основ-
ных средств.

Материалы и методы исследования
В исследовании используются следую-

щие методы:
1) системный анализ. Применяется для 

выявления взаимосвязей между различны-
ми элементами механизма государственных 
капитальных вложений: нормативной базой, 
субъектами и объектами инвестирования, 
бюджетными инструментами (инвестиции, 
субсидии, взносы в уставный капитал). Это 
позволит представить государственные ка-
питальные вложения как целостную систе-
му, действующую в рамках бюджетной по-
литики и инвестиционной стратегии.

2) сравнительный анализ. Используется 
для сопоставления различных форм бюд-
жетных инвестиций (субсидии, прямые ин-
вестиции, взносы в уставный капитал), ана-
лиза различий между получателями бюджет-
ных средств (государственные учреждения, 
организации с государственным участием, 
публично-правовые компании); выявления 
специфики поддержки разных организаций 
(например, различие между докапитализа-
цией РЖД и ПСБ).

3) анализ статистических данных. Дан-
ный анализ позволит построить таблицы 
и графики (динамика расходов, доля инве-
стиций, темпы прироста); проанализировать 
тренды во взносах в уставный капитал орга-
низаций за 2018–2024 гг.; выявить периоды 
роста и снижения расходов; сделать выводы 
о приоритетах государственной инвестици-
онной политики.

В данной работе будут использоваться 
следующие источники: 

Нормативно-правовые акты, данные из  
ГИИС «Электронный бюджет», а также на-
учные статьи таких авторов как Белова А.В., 
Сидорова Е.В.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Элементы государственных  
капитальных вложений

Элементы государственных капиталь-
ных вложений представлены на рисунке 1.

Основными задачами государственных 
капитальных вложений являются: рaзвитиe 
сoциaльнoй, трaнспортнoй, инжeнeрнoй 
и иной инфрaструктуры; cтимулирoвaниe 
экономического роста на основе создания 
условий для повышения производительно-
сти труда и привлечения частных инвести-
ций; развитие высокотехнологичных отрас-
лей, создание инновационно-технологиче-
ской инфраструктуры [2]. 

Приоритетными направлениями госу-
дарственных капитальных вложений явля-
ются: развитие транспортной инфраструк-
туры (строительство портов, железных до-
рог); социальная сфера и жилищное стро-
ительство; строительство объектов ком-
мунального хозяйства; природоохранные 
мероприятия и предотвращение затопления 
территорий [10].

Структура государственных капиталь-
ных вложений представлена на рисунке 2.

Объектами государственных капиталь-
ных вложений являются:

‒ создаваемые основные средства, вклю-
чая здания, сооружения и иные объекты, 
предназначенные для производственной или 
непроизводственной деятельности;

‒ реконструируемые основные средства, 
их модернизация или переоборудование 
с целью повышения их эффективности или 
изменения функционального назначения;

‒ технически перевооружаемые основ-
ные средства, обновляемое технологическое 
оборудование и инфраструктура для повы-
шения производительности и внедрения со-
временных технологий.

Кроме того, к объектам капитальных 
вложений относятся проектно-изыскатель-
ские работы и другие затраты, непосред-
ственно связанные с созданием, реконструк-
цией или техническим перевооружением 
основных средств.

Рис. 1. Элементы государственных капитальных вложений [2]
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Объекты капитального строительства, 
созданные или приобретённые за счёт бюд-
жетных инвестиций, закрепляются на праве 
оперативного управления или хозяйственно-
го ведения за государственными учреждени-
ями и унитарными предприятиями. 

Субъектами капитальных вложений 
являются: 

‒ заказчики – органы государственной 
власти и иные уполномоченные государ-
ственные органы, которые осуществляют за-
ключение договоров в целях строительства, 
реконструкции, технического перевооруже-
ния или приобретение объектов;

‒ подрядчики – физические или юриди-
ческие лица и индивидуальные предприни-
матели, которые выполняют работы соглас-
но заключенному договору, с заказчиком;

Инструменты государственных  
капитальных вложений

Государственные капитальные вложе-
ния являются одной из форм бюджетных 
инвестиций, направленной на создание 
и модернизацию основных фондов в госу-
дарственной собственности. Согласно ста-
тье 6 Бюджетного кодекса Российской Фе-
дерации под бюджетными инвестициями 
понимаются бюджетные средства, направ-
ляемые на создание или увеличение за счет 
средств бюджета стоимости государствен-
ного (муниципального) имущества. Не все 
виды бюджетные инвестиции могут быть 
отнесены к государственным капитальным 
вложениям. 

Бюджетные инвестиции осуществля-
ются по различным направлениям и по-
средством различных механизмов, среди 
которых приоритетные позиции занимает 
капитальные вложения в объекты капиталь-
ного строительства и бюджетное субсидиро-
вание на данные цели. 

Состав бюджетных инвестиций пред-
ставлен на рисунке 3.

Основными инструментами государ-
ственных капитальных вложений являются:

‒ бюджетные инвестиции на строитель-
ство объектов государственной собствен-
ности. Данный инструмент представляет 
собой прямое финансирование из бюдже-
та, направленное на строительство, рекон-
струкцию, модернизацию или техническое 
перевооружение объектов, находящихся 
в государственной собственности. Основное 
назначение таких инвестиций – развитие со-
циальной, транспортной, инженерной и тех-

нологической инфраструктуры. Инвестиции 
осуществляются в рамках адресных инве-
стиционных программ (АИП), что обеспечи-
вает целевой характер расходов. Подобный 
механизм позволяет государству сохранять 
контроль над объектами капитального стро-
ительства и гарантировать долгосрочное 
общественное значение проектов;

‒ бюджетные инвестиции организаци-
ям (за исключением государственных уч-
реждений и ГУП) на осуществление взноса 
в уставный капитал. Данные инвестиции на-
правлены на увеличение уставного капитала 
акционерных обществ и других организаций 
с целью финансирования ими капитальных 
вложений. Такой механизм используется, 
когда государство заинтересовано в под-
держке стратегически значимых предпри-
ятий или отраслей, сохраняя при этом уча-
стие в управлении через долю в капитале. 
Средства, внесённые в уставный капитал, 
обеспечивают устойчивость и ликвидность 
организации, создают ресурсную базу для 
реализации инвестиционных проектов. Это 
также позволяет избежать прямого бюджет-
ного контроля над каждой операцией, пере-
дав ответственность за реализацию проек-
тов самой организации.

‒ субсидии государственным учрежде-
ниям и государственным унитарным пред-
приятиям на строительство объектов госу-
дарственной собственности. Данный ин-
струмент представляет собой безвозмездное 
и безвозвратное предоставление бюджетных 
средств государственным организациям. 
Субсидии направляются на конкретные ка-
питалоёмкие цели – строительство, рекон-
струкцию и модернизацию инфраструктуры, 
учреждений образования, здравоохранения, 
культуры и других социально значимых объ-
ектов. При этом получатели обязаны строго 
соблюдать условия целевого использования 
средств и обеспечивать отчётность. Такой 
механизм облегчает реализацию государ-
ственных программ и обеспечивает прямое 
выполнение государственных функций в ин-
тересах населения;

‒ субсидии организациям (за исключе-
нием государственных учреждений и ГУП) 
на взнос в уставный капитал для капиталь-
ного строительства. Субсидии предоставля-
ются частным или акционерным организа-
циям с государственным участием на цели 
внесения средств в уставный капитал, что 
затем используется для финансирования ка-
питальных вложений. В отличие от прямых 
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инвестиций, этот механизм не предполагает 
приобретения государством новых долей 
участия, но способствует реализации стра-
тегически важных проектов в партнёрстве 
с частным сектором. Инструмент особенно 
эффективен при поддержке инфраструктур-
ных или инновационных проектов, требую-
щих быстрого масштабирования при огра-
ниченности бюджетных ресурсов; 

‒ субсидии организациям (пакет акций 
которых находится в государственной соб-
ственности) на капитальные вложения с по-
следующим увеличением уставного капита-
ла. Данный инструмент сочетает элементы 
субсидирования и докапитализации. Госу-
дарство предоставляет средства организаци-
ям, чьи акции находятся в его собственности, 
для осуществления капитальных вложений, 
а затем отражает эти средства в виде уве-
личения уставного капитала. Это позволяет 
не только поддержать инвестиционную ак-
тивность таких предприятий, но и укрепить 
их финансовую устойчивость, повысить пла-
тёжеспособность и рыночные позиции. Ча-
сто применяется в отношении стратегически 
важных компаний (например, ОАО «РЖД», 
ПАО «ПСБ»), для модернизации инфра-
структуры, расширения производства или 
реализации нацпроектов.

Бюджетные инвестиции традиционно 
рассматриваются как один из ключевых 
факторов, обеспечивающих условия для 
долгосрочного устойчивого экономическо-
го роста. Их воздействие реализуется через 
расширение производственных мощностей, 

развитие инфраструктуры, а также стимули-
рование инновационной активности.

Характеристика расходов  
федерального бюджета на осуществление 
государственных капитальных вложений 

в уставный капитал организаций

Одной из форм бюджетных инвестиций 
является взносы в уставный капитал орга-
низаций с государственным участием, ори-
ентированные на обеспечение финансовой 
устойчивости и укрепление имущественно-
го базиса организации. Механизм докапи-
тализации организаций с государственным 
участием применяется в целях реализации 
крупных инвестиционных проектов, мо-
дернизации технической и технологиче-
ской структуры, расширения деятельности 
или покрытия убытков.

Решение о внесении взносов в уставный 
капитал принимается федеральным органом 
исполнительной власти, в ведение которого 
находится организация, с учетом соответ-
ствия инвестиционной политике, а также 
обоснованием целесообразности увеличе-
ния капитала [9]. 

Для анализа расходов государственных 
капитальных вложений в уставный капитал 
был выбран период 2018-2024 года. Вы-
бор обусловлен тем, что он включает ряд 
значительных экономических потрясений, 
а также характеризуется интенсивностью 
крупных инвестиционных проектов, направ-
ленных на модернизацию и создание новых 
государственных объектов.

Таблица 1 
Динамика и доля расходов федерального бюджета на взносы  

в уставный капитал организаций с государственным участием за 2018-2024 гг., % [11]

Показатель 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Темпы прироста -5,04 47,42 0,80 -70,23 41,84 -4,90 4,62
Уровень расходов 51,20 32,97 14,52 2,75 3,91 4,73 9,26

Таблица 2
Доля расходов на взносы в уставный капитал ОАО «РЖД»,  
АО «ДОМ.РФ», АО «Россельхозбанк», ПАО «Банк ПСБ»  

в общей доле инвестиций федерального бюджета за 2018-2024 гг., % [11]

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ОАО «РЖД» 45,90 24,17 71,66 29,32 26,28 2,81 0,95
АО «ДОМ.РФ» 23,46 13,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
АО «Россельхозбанк» 14,13 15,31 11,92 5,94 0,00 0,00 0,00
ПАО «Банк ПСБ» 11,92 6,93 9,65 20,18 14,61 0,00 0,00



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 7   2025 171

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

Рис. 4. Динамика и доля расходов федерального бюджета на взносы  
в уставный капитал организаций с государственным участием за 2018-2024 гг., % [11]

Рис. 5. Доля расходов на взносы в уставный капитал ОАО «РЖД»,  
АО «ДОМ.РФ», АО «Россельхозбанк», ПАО «Банк ПСБ» в общей доле  

инвестиций федерального бюджета за 2018-2024 гг., % [11]
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В период 2018–2025 гг. доля расходов фе-
дерального бюджета на взносы в уставный 
капитал (таблица 1, рисунок 4) демонстри-
рует значительные колебания. В 2018 году 
темп прироста имел отрицательно значе-
ние -5,04%; в 2019 году – прирост составил 
47,42%; в 2020 году – сократился до 0,80%. 
Наиболее выраженное сокращение проис-
ходит в 2021 году -70,23%; в 2022 году от-
мечается восстановление до 41,84%, после 
чего темп прироста сокращается до -4,90% 
в 2023 году. 

Большая часть бюджетных ассигнований 
на взносы в уставный капитал была направ-
лена на докапитализацию уставных капита-
лов в такие организации как ОАО «РЖД», 
АО «ДОМ.РФ», АО «Россельхозбанк» и  
ПАО «Банк ПСБ» (таблица 2, рисунок 5).

В 2018 году на долю ОАО «РЖД» при-
ходится 45,9% общего объема бюджетных 
средств, выделенных на взносы в устав-
ный капитал; в 2019 году этот показатель 
сократился почти в два раза и составил 
24,17%. В 2020 году наблюдается стреми-
тельный рост до 71,66%, но уже начиная 
с 2021 года доля инвестиций в ОАО «РЖД» 
постепенно снижается с 29,32% до 26,28% 
в 2022 году. В 2023 году происходит рез-
кое сокращение до 2,81% и последующая 
стабилизация на уровне 0,95 в 2024 году. 
Докапитализация осуществляется с целью 
обновления подвижного состава и ин-
фраструктурных объектов, поддержания 
надёжности и безопасности эксплуата-
ции железнодорожной сети, повышения 
производительности труда и оптимизации 
логистической системы.

Назначение расходов федерального  
бюджета на осуществление  

государственных капитальных вложений 
в уставный капитал организаций

Основные направления использования 
бюджетных средств, представленные в рамках 
увеличения уставного капитала ОАО «РЖД», 
представлены в таблице 3.

Таким образом, меры по увеличению 
уставного капитала ОАО «РЖД» предна-
значались для обновления инфраструкту-
ры и транспортного парка, внедрения со-
временных информационных технологий 
и цифровых сервисов, а также расширения 
сетей железных дорог и создания условий 
для повышения грузопотоков и скорости 
доставки грузов. Реализация указанных мер 
способствовала созданию рабочих мест, раз-

витию смежных отраслей промышленности 
и укреплению позиций России на мировом 
рынке грузоперевозок.

Взносы в уставный капитал других ор-
ганизаций проводились преимущественно 
в целях расширения объемов кредитования 
различных секторов экономики.

Взносы в уставный капитал АО «ДОМ.РФ» 
характеризуются постепенным сокращени-
ем. В 2018 году компания получила 23,46% 
от общего объема вложений в уставный ка-
питал организаций из федерального бюд-
жета; в 2019 году этот показатель снизился 
до 13,53%. С 2020 года вложения в устав-
ный капитал за счет средств федерального 
бюджета полностью прекращаются. Дока-
питализация АО «ДОМ.РФ» в период 2018-
2020 года была вызвана необходимостью 
дополнительного финансирования госу-
дарственной программы помощи ипотеч-
ным заемщикам, оказавшимся в трудной 
жизненной ситуации в рамках реализации 
Плана первоочередных мероприятий по обе-
спечению устойчивого развития экономики 
и социальной стабильности, утвержденного 
в 2015 году.

Доля капитальных вложений в устав-
ный капитал АО «Россельхозбанк» за 2018-
2021 демонстрирует относительно невысо-
кие показатели. В 2018 году банк получил 
14,13% от общего объема капитальных 
вложений; в 2021 году данный показатель 
сократился до 5,94%. С 2022 года вложения 
в уставный капитал АО «Россельхозбанк» 
прекращаются. Указанная докапитализа-
ция АО была осуществлена в связи расши-
рением объемов кредитования аграрного 
сектора. Дополнительные средства были 
направлены на увеличение ежегодного 
объема кредитования агропромышленно-
го комплекса, а также на поддержку экс-
портных операций в области сельскохозяй-
ственной продукции.

Динамика вложений в уставный капитал 
ПАО «Банк ПСБ» в период 2018-2022 год 
демонстрирует значительные колебания. 
В 2018 году банк получил 6,93% от общего 
объема капитальных вложений в уставный 
капитал организаций; в 2019 году этот по-
казатель значительно снизился до 11,92%; 
в 2020 году – увеличился на 2,72%; в 2021 году 
на 10,53%; в 2022 году данный показатель 
сократился и составил 14,61%. Начиная 
с 2023 года капитальные вложения в устав-
ный капитал за счет средств федерального 
бюджета полностью прекращаются. 
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Таблица 3
Назначение бюджетных инвестиций в уставный капитал ОАО «РЖД» [3-6]

Годы Назначение

2020
Расширенне транспортной инфраструктуры, улучшение пропускной способности желез-
нодорожных магистралей и внедрения экологически чистых видов тяги, реализация про-
ектов строительства высокоскоростных линий и электрификации региональных дорог.

2021
Покупка пассажирских вагонов нового поколения, оснащённых системами кондициони-
рования воздуха и современного цифрового сервиса, а также для улучшения состояния 
вокзалов и станций.

2022
Реализация комплексной программы технического перевооружения, включающей замену 
устаревших рельсовых путей, установку современной сигнальной аппаратуры и обновле-
ние технических комплексов связи.

2023
Строительство транспортных коридоров международного значения, организация скорост-
ного движения пригородных электропоездов и создания инфраструктуры для освоения 
труднодоступных регионов Сибири и Дальнего Востока.

Докапитализация ПАО «Банк ПСБ» 
в период с 2018 по 2023 год была обуслов-
лена рядом стратегических и экономических 
факторов, связанных с его ролью в обслу-
живании оборонно-промышленного ком-
плекса и расширением деятельности банка. 
В 2019 году ПАО «Банк ПСБ» был опреде-
лен как опорный банк для финансирования 
гособоронзаказа. В 2020 году докапитализа-
ция была связана с передачей банку кредитов 
оборонных предприятий от других банков, 
что увеличивало нагрузку на его капитал. 
С 2021 по 2022 год докапитализация была 
осуществлена в связи с развитием кредито-
ванием как оборонно-промышленного ком-
плекса, так и гражданского сегмента. Таким 
образом, докапитализация ПАО «Банк ПСБ» 
в 2018–2022 годах была вызвана необходимо-
стью поддерживать его ключевую роль в фи-
нансировании оборонного сектора и расши-
рением инвестиционной деятельности.

Эффективность расходов федерального 
бюджета на осуществление  

государственных капитальных вложений 
в уставный капитал организаций  

на примере ОАО «РЖД»

В Российской Федерации бюджетные 
инвестиции из федерального бюджета на-
правляются на увеличение уставных ка-
питалов стратегически важных компаний. 
В современных экономических условиях 
эффективное использование бюджетных 
ресурсов является одной из ключевых за-
дач государственной финансовой политики. 
За анализируемый период 2018-2024 гг. наи-
большая доля бюджетных инвестиций была 
направлена на увеличение уставного капи-
тала ОАО «РЖД».

В 2019 году экспертно-аналитическое 
мероприятие, проведенное Счетной пала-
той Российской Федерации, показало, что 
значительная часть инвестиционных проек-
тов, реализуемых ОАО «РЖД», не достигла 
запланированных показателей. Несмотря 
на общий рост финансирования инвести-
ционной программы в 2018 году, многие 
проекты столкнулись с проблемами своев-
ременного выполнения работ и достиже-
ния установленных плановых показателей. 
Особенно заметны недостатки в области 
увеличения провозной способности желез-
нодорожных магистралей, таких как Байка-
ло-Амурская и Транссибирская магистрали, 
где плановые показатели провозной способ-
ности были выполнены лишь частично [8].

Одним из наиболее значимых выводов, 
сделанных в результате проверки Счетной 
палатой Российской Федерации, является 
существенное увеличение неиспользован-
ных остатков бюджетных средств, вложен-
ных в уставный капитал ОАО «РЖД». Этот 
показатель демонстрирует низкий уровень 
освоения выделенных федеральных средств 
и указывает на значительные проблемы 
в управлении инвестиционными проекта-
ми компании.

По данным отчета, остаток неиспользован-
ных вкладов в уставный капитал ОАО «РЖД» 
в конце 2019 года составил более 52 мил-
лиардов рублей, что почти в полтора раза 
больше, чем годом ранее [8].

Основными причинами такого положе-
ния стали несколько факторов:

‒ задержки в строительстве и рекон-
струкции. Ряд проектов не был завершен 
в установленные сроки, что привело к на-
коплению неиспользованных средств.
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Таблица 4
Примеры результатов капитальных вложений в ОАО «РЖД» [8]

Объекты капитальных  
вложений Результаты Эффект

Железнодорожные инфра-
структуры Байкало-Амур-
ской и Транссибирской же-
лезнодорожных магистралей

Улучшение пропускной спо-
собности и провозной способ-
ности на данных магистралях.

Пропускная способность увеличена 
на 30% по сравнению с 2018 годом, 
а также сокращено время доставки 
грузовом на 15–20%

Участок Междуреченск – 
Тайшет Красноярской желез-
ной дороги

Увеличение объемов транс-
портировки угля и других при-
родных ресурсов

Увеличение объёма перевозок угля, 
леса и контейнеров – на 18%, 22% и 
31% соответственно

‒ недостатки в планирование. Отсут-
ствие четких планов и критериев использова-
ния бюджетных средств привело к тому, что 
средства оставались невостребованными.

‒ низкий уровень координации между 
участниками проекта. Недостаточная ко-
ординация между различными структура-
ми, участвующими в реализации проектов, 
привела к несогласованности действий и за-
держкам в освоении средств.

‒ несоответствие отчетов установлен-
ным требованиям. Как указано в отчете 
Счетной палаты, отчеты ОАО «РЖД» не со-
ответствовали требуемым стандартам, что 
усложняло контроль и оценку текущего со-
стояния проектов.

Несмотря на отмеченные проблемы, не-
которые проекты продемонстрировали по-
ложительную бюджетную эффективность 
(таблица 4). Однако сроки окупаемости 
большинства проектов остаются достаточно 
продолжительными, что требует дальнейше-
го анализа и возможных корректировок в по-
литике распределения бюджетных средств.

Заключение
Государственные капитальные вложе-

ния – это инвестиции в объекты государствен-
ной собственности, такие как строительство 
новых зданий, реконструкция существую-
щих объектов и покупка оборудования. Они 
занимают центральное положение в эконо-
мической политике Российской Федерации, 
способствуя устойчивому развитию важней-
ших отраслей и общественных сфер. Данные 
вложения обеспечивают прирост основного 
капитала государства посредством создания 
новой инфраструктуры, обновления действу-
ющей материальной базы и поддержания со-
циального благополучия населения.

Приоритетными направлениями бюд-
жетных инвестиций являются развитие ин-
фраструктуры, модернизация промышлен-
ности, совершенствование социальной сфе-

ры и реализация стратегических инвестици-
онных проектов, что в совокупности способ-
ствует устойчивому экономическому росту 
и повышению качества жизни населения.

Бюджетные инвестиции играют клю-
чевую роль в развитии экономики России, 
обеспечивая финансирование капитальных 
вложений в государственные объекты, а так-
же участие в уставных капиталах юридиче-
ских лиц. Основная цель – стимулирование 
экономического роста и модернизация ин-
фраструктуры. Однако динамика расходов 
показывает значительные колебания.

Механизм государственных капиталь-
ных вложений включает разнообразные 
инструменты, такие как адресные инвести-
ционные программы, предоставление суб-
сидий, а также внесение средств в уставные 
капиталы государственных организаций.

Государственные капитальные вложения 
через механизм увеличения уставного капи-
тала организаций являются эффективным 
инструментом реализации государственной 
инвестиционной политики. Их применение 
обеспечивает финансовую устойчивость 
ключевых предприятий, стимулирует раз-
витие инфраструктуры, а также содействует 
реализации приоритетных направлений эко-
номического развития. Однако в условиях 
ограниченности бюджетных ресурсов на-
блюдается тенденция к оптимизации расхо-
дов, выражающаяся в сокращении объемов 
докапитализации и ужесточении критериев 
отбора организаций – получателей. 

Основные выявленные проблемы в ходе 
оценки эффективности расходов на взносы 
в уставный капитал включают задержки 
в выполнении инвестиционных проектов, 
недостаточное планирование и координа-
цию между участниками проектов, а также 
низкое качество отчетности. Данные факто-
ры приводят к увеличению неиспользован-
ных остатков бюджетных средств и сниже-
нию уровня освоения выделенных средств. 
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Однако стоит отметить и положитель-
ные результаты. Такие проекты ОАО «РЖД» 
как улучшение пропускной способности 
и провозной способности на железнодо-
рожной инфраструктуре Байкало-Амурской 
и Транссибирской железнодорожных маги-
стралей и участок Междуреченск – Тайшет 
Красноярской железной дороги продемон-
стрировали положительную бюджетную 
эффективность, что привело к улучшению 

пропускной способности и провозной спо-
собности, а также увеличению объемов 
транспортировки угля и других природных 
ресурсов. 

В перспективе требуется усиление кон-
троля за целевым использованием средств 
и переход к более гибким и результативным 
формам инвестиционной поддержки, что 
обеспечит устойчивость экономического 
роста на долгосрочном горизонте.
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