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Аннотация
Актуальность. В статье показывается значимость фактора институциональных различий в развитии российской эко-
номики, в частности рынков черной металлургии.
Методы. С целью определения институциональных различий в данной статье предложен ряд институциональных 
критериев, в соответствии с которыми выделены три выборки — ​крупнейших, крупных и средних компаний черной 
металлургии с литейным технологическим переделом для более высокой степени сравнимости. Первоначально вы-
борки компаний определялись на основании годовой выручки. Далее были исследованы все три выборки компаний 
в разрезах экономических критериев за последние 10 отчетных лет — ​с 2008 по 2017 г. Основными направлениями 
рассматриваемых критериев для сравнения групп предприятий были выбраны: рейтинги, охват рынка, уровень гос
поддержки, доступ к финансированию.
Результаты. В результате исследования удалось определить, что каждая из выборок имеет свои особенности раз-
вития и показатели деятельности. При этом сравнение динамики экономических показателей по трем институци-
онально различающимся группам показывает, что первый сектор существенно превосходит второй и третий как 
по объемным показателям, так и по динамике их роста. Различия между вторым и третьим секторами менее выра-
жены, но тоже — ​в пользу второго. В целом разграниченные по институциональных признакам группы компаний 
демонстрируют заметные различия в динамике экономических параметров. Проведенный сравнительный анализ 
технологического уровня, несмотря на отсутствие подробных исследований, показал, что выделенные группы ком-
паний существенно различаются как по доступу к новым и высоким технологиям, так и по уровню взаимодействия 
с учебными заведениями.
Перспективы. Подход, описанный в статье, позволяет прогнозировать развитие рынков и отраслей с учетом вы-
деленных институциональных и экономических особенностей. Кроме того, помимо разграничения по институцио-
нальным признакам группы компаний в части экономических параметров, требуются дальнейшие исследования их 
технологического уровня.
Ключевые слова: институциональные признаки; институциональные критерии; институциональные особенности; 
институциональные различия; институциональная рента; институциональные группы; предприятия черной метал-
лургии; крупнейшие металлургические предприятия
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Abstract
Introduction. The article shows the importance of the factor of institutional differences in the development of the 
Russian economy, in particular — the steel markets.
Methods. In this article, we proposed some institutional criteria to determine the institutional differences, by which we 
selected three samples — the largest, large, medium-sized ferrous metallurgy companies with a foundry technological 
redistribution for a higher degree of comparability. Initially, we determined a sample of companies on the basis of 
annual revenue. Further, we examined all three samples of companies in terms of economic criteria for the last ten 
reporting years — from 2008 to 2017. We selected the main directions of the considered criteria for comparing groups of 
enterprises: ratings, market coverage, level of state support, access to financing.
Results. The study was able to determine that each of the samples has its own characteristics of development and 
performance indicators. At the same time, a comparison of the dynamics of economic indicators in the three institutionally 
different groups shows that the first sector significantly exceeds the second and third in terms of both volume indicators 
and the dynamics of their growth. The differences between the second and third sectors are less pronounced, but also 
in favour of the second. In general, groups of companies, separated by institutional characteristics, demonstrate marked 
differences in the dynamics of economic parameters. A comparative analysis of the technological level, despite the lack 
of detailed studies, showed that the selected groups of companies differ significantly in terms of access to new and high 
technologies, and the level of interaction with universities.
Discussion. The approach described in the article allows predicting the development of markets and industries, taking 
into account the selected institutional and economic features. Also, besides the distinction according to the institutional 
characteristics of a group of companies in terms of economic parameters, further studies of their technological level are required.
Keywords: institutional characteristics; institutional criteria; institutional features; institutional differences; institutional 
rent; institutional groups; ferrous metallurgy enterprises; largest metallurgical enterprises
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Экономические показатели разных по масшта-
бу компаний определяются двумя группами 
факторов — ​рыночной силой компаний, свя-

занной с эффектами масштабов, и институциональ-
ными факторами [1], определяющими различие 
условий их деятельности [2, 3]. Во втором случае 
возникает институциональная рента [4]. Различия 
институциональных условий имеют тенденцию 
к усилению, а институциональная рента при этом 
превращается в значимый фактор торможения 
экономического роста. Такая тенденция связана, 
прежде всего, с тем, что сектор, получающий ин-
ституциональную ренту, со временем становится 
переинвестирован, а сектор, оплачивающий ее, — ​
недоинвестирован. Равновесие между ними может 

быть найдено, например, если присвоенная рента 
используется доминирующим сектором для роста 
технологического уровня и последующего транс
ферта технологий или иных эффектов в пользу 
других секторов. Однако такое равновесие дости-
гается далеко не всегда, а его отсутствие порождает 
серьезные риски для экономики. Эффекты институ-
циональных различий и институциональной ренты 
проявляются как для российской экономики в це-
лом, так и для ее отдельных отраслей или рынков, 
в частности — ​рынков черной металлургии. Следует 
подчеркнуть, что точное разделение факторов ры-
ночной силы и институциональных преимуществ 
оценить крайне трудно из-за их взаимного влия-
ния. Компании, нарастившие свою рыночную силу, 
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начинают оказывать влияние на законодательство 
и обычаи делового оборота, приобретая институ-
циональные преимущества, и, наоборот, компании, 
имея институциональные преимущества и исполь-
зуя полученную благодаря этому институциональ-
ную ренту, растут быстрее других и повышают свою 
рыночную силу [5]. Тем не менее задача выделения 
именно институциональных факторов экономиче-
ской динамики важна для построения механизмов 
государственного регулирования и стратегического 
планирования, поскольку они более «управляемые». 
Учет их особенностей также важен для построения 
среднесрочных и долгосрочных прогнозов, прежде 
всего — ​сценарных. В настоящее время проведены 
исследования с использованием ряда институцио-
нальных критериев [6, 7]. Определение полного спи-
ска таких критериев — ​отдельная важная задача, од-
нако в данном исследовании приведен их неполный 
список. При более подробном исследовании будет 
рассмотрено, как влияют остальные факторы с уче-
том специфики черной металлургии.

В настоящее время в России действуют более 
1,5 тыс. металлургических компаний, из них к черной 
металлургии относятся более 90% (https://utmagazine.
ru/posts/10561-ekonomika-rossii-cifry-i-fakty-chast‑8-
metallurgiya). Они отличаются по объемам и линейке 
продукции, охвату рынков, технологическому уровню 
и глубине передела. Часть компаний являются не-
посредственно обособленными металлургическими 
компаниями на рынках черной и цветной метал-
лургии, часть — ​дочерними по отношению к дру-
гим крупным компаниям, например нефтегазовым 
или машиностроительным. Тенденции и проблемы 
развития металлургии в России разнообразны [8, 9]. 
При этом степень развития металлургии значитель-
но зависит от выбора модели экономики РФ [10]. 
Динамика производства металла в России также 
подчиняется определенным и не всегда рыночным 
законам [11].

Для проверки гипотезы значимости факторов ин-
ституциональных различий в данной отрасли необ-
ходимо выделить из этой совокупности максимально 
однородную группу компаний, отвечающую следую-
щим требованиям:

•  в ней присутствуют компании, достаточно од-
нородные по продукции и прочим «не институцио-
нальным» факторам;

•  компании в группе различаются по отдельным 
(проверяемым) институциональным признакам, 
и эти признаки могут быть определены для каждой 
из компаний;

•  из нее исключены компании с явно выражен-
ными индивидуальными отличиями в их деятель-
ности по другим институциональным признакам, не 
проверяемым в данной работе;

•  деятельность всех компаний из выборки осу-
ществлялась на протяжении выбранного периода 
(2008–2017 гг.).

Для последующего анализа были отобраны только 
предприятия черной металлургии с наличием ли-
тейного технологического передела. В выборку не 
вошли предприятия под процедурой банкротства или 
попадавшие под кризисное управление в указанные 
годы, с переходом права собственности и изменением 
исходных условий. В ней также отсутствуют созданные 
в течение исследуемого периода абсолютно новые 
высокотехнологичные предприятия и полностью 
модернизированные либо переформатированные 
в связи со сменой собственника (Группа Ашинский 
металлургический завод, Абинский электрометаллур-
гический завод, Амурметалл входит в группу компаний 
«ТОРЭКС» с середины 2017 г. и пр.). Сформулирован-
ным выше критериям не отвечают также компании, 
входившие в рассматриваемом периоде в структуры 
неметаллургических холдингов (ПО «Бежицкая сталь» 
в составе Трансмашхолдинга, Тихвинский ферро-
сплавный завод входит в турецкую Yildirim Group, 
«Транскат» до середины 2015 г. был в составе РЖД).

После «отсечения» перечисленных компаний 
в анализируемой выборке осталась 21 компания 
(см. таблицу). Разграничение выбранных компаний 
в институциональной плоскости осуществлялось по 
следующим критериям:

•  уровень рейтинга, в котором присутствует ком-
пания;

•  «ареал» деятельности (охват рынков);
•  уровень, объем и формы государственной под-

держки;
•  доступность «дешевых» заемных денег.
Поскольку выручка отобранных компаний превы-

шает 90% выручки всех российских компаний черной 
металлургии, данную выборку можно считать репре-
зентативной.

1. Рейтинги
В части уровня рейтингования можно выделить три 
варианта иерархии компаний:

•  входит в список Форбс или других международ-
ных рейтинговых агентств;

•  входит в список российских рейтинговых 
агентств;

•  не рейтингуется.
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Присутствие компании в рейтинге, особенно ме-
ждународном, само по себе не является институцио-
нальным различием, но отражает ее стратегические 
амбиции: выход или сохранение присутствия на зару-
бежных рынках либо на национальном или локальном 
внутреннем рынке. Подобный выбор предполагает 
ряд усилий, таких как учет требований зарубежного 
законодательства, стандартов, экологической и со-
циальной ответственности, принятие обязательств, 
соответствующих правилам листингования бирж 
и другие аналогичные, в значительной мере относя-
щиеся к институциональным.

В список Форбс крупнейших российских компаний, 
по данным 2018 г. (http://www.forbes.ru/rating/367067–
200-krupneyshih-rossiyskih-chastnyh-kompaniy‑2018-
reyting-forbes), являющийся международным рей-
тингом с наиболее широким представительством 
российских компаний, вошли лишь 18 металлургиче-
ских компаний, а также неформальный холдинг «Но-
воросметалл», объединяющий ломозаготовительную 
компанию «Новоросметалл» и Абинский электроме-
таллургический завод (АЭМЗ). Из них в нашей выборке 
компаний осталось 9. В российском рейтинге (Эксперт 
400) — ​присутствуют те же 9 компаний из выборки.

2. Охват рынков
По масштабу рыночной активности можно выделить 
три варианта иерархии компаний:

•  транснациональные корпорации;
•  компании, ведущие деятельность на террито-

рии России и стран СНГ;
•  компании, ведущие деятельность в отдельном 

регионе и/или муниципалитете.
Деление по данному критерию в значительной 

мере совпадает с делением компаний по первому 
критерию. Компании первой группы одновременно 
являются лидерами отрасли по выручке, за исключе-
нием ряда уникальных производств, таких как: КЗФ 
(Ключевский завод ферросплавов), который входит 
в MIDURAL Group — ​единственное в России и странах 
бывшего СССР предприятие, выпускающее гамму 
(более 30 наименований) уникальных ферроспла-
вов и лигатур, получаемых методом восстановления 
металлов из их кислородных и иных соединений; 
Омутнинский металлургический завод — ​один из 
крупнейших мировых производителей стальных фа-
сонных профилей высокой точности; Кулебакский 
металлургический завод, входящий в холдинг «Руспо-
лимет», единственный на территории России и СНГ 
специализированный производитель кольцевых заго-
товок и дисков ответственного назначения и т. д. Они 

реализуют свою продукцию по всему миру. Компании 
второй группы — ​ведут деятельность на территории 
всей России и стран СНГ. Далее располагаются компа-
нии, работающие в рамках рынков отдельных регио-
нов. В первую группу по данному критерию в выборку 
вошли 10 компаний. Во вторую — ​7. В третьей группе 
оказались 4 компании.

3. Господдержка
По данному критерию четко выделяется первая 
группа — ​компании, получающие поддержку на 
федеральном уровне (из бюджета и от институтов 
развития федерального уровня). Вторая и третья 
группа — ​получающие поддержку на региональном 
и муниципальном уровнях — ​практически сливается 
в одну, поэтому по нему определяется лишь состав 
первой группы.

Критерий, показывающий уровень господдержки, 
является одним из основополагающих для определе-
ния принадлежности компании к той или иной груп-
пе по институциональному признаку. При высоком 
уровне поддержки государства предприятие, даже 
не входящее в настоящий момент в первую группу, 
с огромной вероятностью войдет в него в ближайшие 
годы. Например, компании, входящие в список систе-
мообразующих организаций (http://economy.gov.ru/
minec/about/structure/depSectorEconom/2015020801), 
имеют значительно меньше рисков ликвидации, 
нежели прочие компании. В данный список входит 
21 металлургическая компания, из них 10 предприятий, 
включенных в выборку.

Кроме данного списка, отнесение к каждой из 
выделенных групп определяется по фактическому 
получению средств компаниями соответственно из 
федерального, региональных или муниципальных 
бюджетов в рассматриваемый период времени. Соот-
ветственно, по итогам разнесения компаний выборки 
к первой группе относятся 13 компаний, ко второй — ​5, 
к третьей — ​3.

4. Доступ к финансированию
Данный критерий оценивается по двум показате-
лям — ​объемы и стоимость фактически получаемых 
компаниями заемных средств.

Анализ кредитов и займов компаний (по данным 
годовых отчетов компаний), показал, что их возмож-
ности по привлечению средств заметно различаются. 
К первой группе компаний можно отнести такие, у ко-
торых есть возможности привлечь денежные сред-
ства не только в среднем в десятки раз больше, чем 
компаниям последующих групп, но и со значительно 
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меньшей ставкой. В среднем они могли получить 
кредит по ставке 3–6% годовых в валюте и от 9 до 
10% в рублях. К компаниям второй группы относятся 
те, что способны взять кредит минимум под 10–11% 
в рублях, однако для них валютные кредиты в зару-
бежных банках обычно недоступны. В третью группу 
попадают компании, для которых кредиты доступны 
по ставке не менее 13–14% годовых.

В данное исследование не вошла информация по 
способу привлечения денежных средств в виде обли-
гационных займов, поскольку она трудно идентифи-
цируется в отчетности компаний. При этом на основе 
анализа биржевой информации можно с уверенностью 
сказать, что большинству компаний второй и третьей 
группы такая услуга недоступна.

По итогам разнесения компаний выборки по дан-
ному критерию, к первой группе относятся 9 компаний, 
ко второй — ​8, к третьей — ​6.

Разделение компаний по каждому из представлен-
ных четырех групп критериев позволяет построить 
четыре варианта списков первого, второго и третьего 
уровней.

Они в значительной мере дают схожий результат. 
Часть компаний при этом может относиться к более 
высокому уровню по одним критериям и к более низ-
кому — ​по другим. В этом случае компания относится 
к более высокой итоговой группе в том случае, если 
проходит в нее хотя бы по двум критериям. В резуль-
тате сформированы следующие итоговые группы по 
приведенным выше институциональным критериям 
(см. таблицу).

Для проверки гипотезы о значимости институ-
ционального разграничения компаний по инсти-

туциональным признакам проведено сравнение 
выделенных групп компаний по технологическим 
и экономическим характеристикам. Подтверждени-
ем гипотезы должен стать не просто более высокий, 
а растущий с опережающими темпами уровень этих 
характеристик в «более высоких» группах по сравне-
нию с «менее высокими».

Технологические различия 
по группам компаний

Сравнение компаний по группам в данной плоско-
сти проводилось на основании информации, пред-
ставленной на их сайтах, а также анализа ситуации 
развития металлургии в РФ [12]. Помимо этого, были 
рассмотрены исследования перспектив конкретных 
технологий развития металлургии на ближайшие 
годы в мире [13, 14], а также в России [15, 16] с учетом 
необходимости продолжения масштабной реструк-
туризации отрасли [17], в том числе в рамках реги-
онального развития [18, 19]. При этом корректно та-
кое сравнение можно провести лишь между первой 
и второй группой, поскольку в третьей группе каче-
ство сайтов с точки зрения наполненности нужной 
информацией гораздо ниже, чем в первых двух.

Проведенный сравнительный анализ такой инфор-
мации показывает, что выделенные группы компаний 
существенно различаются как по доступу к новым 
и высоким технологиям (экспертно выделялись тех-
нологии передового странового уровня и технологии 
ниже передового странового уровня), так и по уровню 
взаимодействия с учебными заведениями. В зави-
симости от «уровня» компании они соответственно 
в большей мере взаимодействуют с университетами 

Таблица / Table
Деление выбранных компаний на группы по совокупности выделенных институциональных признаков / 

The division of selected companies into groups according to a set of selected institutional features

1-я группа 2-я группа 3-я группа

•  ЕВРАЗ Холдинг
•  Северсталь
•  МЕЧЕЛ
•  ММК
•  Металлоинвест
•  НЛМК
•  ТМК
•  ЧТПЗ
•  Промышленно-металлургический 
холдинг

•  Металлургический завод 
«КАМАСТАЛЬ»
•  Косогорский металлургический 
завод

•  Металлургический завод 
«ЭЛЕКТРОСТАЛЬ»
•  Новосибирский металлургический 
завод им. Кузьмина

•  Металлургический завод 
«ПЕТРОСТАЛЬ»
•  Уральский трубный завод
•  Омутнинский металлургический 
завод

•  Борский трубный завод
•  ВКМ–Сталь
•  Завод точного литья
•  Мценский литейный завод
•  Ростовский литейный завод

Источник: составлено авторами.
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федерального уровня, профильными региональными 
вузами, профессионально-техническими колледжами 
либо совсем не взаимодействуют.

Экономические результаты 
по группам компаний

С учетом динамики развития металлургии в России 
[20, 21], для сравнения выделенных групп компаний 
по результатам их экономической деятельности для 
каждой группы построены суммарные показатели 
выручки, рентабельности прибыли до налогообло-
жения, затрат на приобретение основных средств 
(далее — ​ОС), займов и кредитов за 2008–2017 гг. 
Кроме того, был построен средний по каждой группе 
показатель рентабельности по прибыли до налого
обложения за тот же период (рис. 1–3).

Все данные были взяты с официальных сайтов 
компаний из представленных на них годовых фи-
нансовых отчетов и из данных Росстата. В случае, 
когда часть временного отрезка деятельности ком-
пании аудит велся в млн руб., а часть в млн долл. 
США, данные пересчитывались в млн рублей по 
средневзвешенному курсу доллара США к рублю за 
соответствующий год. Вследствие отсутствия офици-
альных данных по компаниям «МЕЧЕЛ» и «ЧТПЗ» за 
2008 г., а также данных по прибыли до налогообло-
жения, затратам на ОС и займам и кредитам у ЧТПЗ 
в 2009 г. и данных по прибыли до налогообложения 
и затратам на ОС в 2010 г., эти данные в расчетах 
не учитываются.

На рисунке видно, что значения выручки первой 
группы превосходят выручку второй и третьей групп 
в десятки и сотни раз соответственно. Для сравнимости 
трендов развития на графике значения первой группы 
соответствуют сотням млрд руб., в то время как второй 
и третьей — ​десяткам и единицам соответственно.

По динамике выручки во времени можно заметить, 
что тенденции развития сходны у второй и третьей 
групп, при этом сильно различаются с тенденциями 
первой группы, выручка которой значительно выше, 
чем у прочих как по объемам, так и по темпам ее роста.

Следует учитывать, что на графике (рис. 2) для срав-
нимости данных прибыль первой группы измеряется 
в млрд руб., а во второй и третьей — ​в десятках млн. 
При этом чистая прибыль в динамике показывает 
абсолютно разные тенденции у каждой из трех групп. 
Первая группа с поправкой на кризисы показывает 
рост, вторая колеблется приблизительно на одном 
уровне. Третья группа колеблется между нулем и от-
рицательными значениями.

Динамика рентабельности по прибыли до нало-
гообложения демонстрирует разные тенденции у ка-
ждой из трех групп (рис. 3). При этом значения первой 
группы растут с поправкой на кризисные годы, вторая 
колеблется приблизительно на одном уровне. Третья 
группа колеблется между нулем и отрицательными 
значениями.

Тенденции затрат на приобретение ОС сходны 
у первой и второй группы и сильно различаются 
с третьей (рис. 4). Следует отметить, что в третьей 
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Рис. 1 / Fig. 1. Динамика выручки трех групп компаний за 2008–2017 гг. / 
Dynamics of revenue of the three groups of companies for 2008–2017

Источник: данные из отчетов компаний, расчеты авторов.
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группе на график сильно повлияли крупные инве-
стиции компании «ВКМ–Сталь» в 2010 и 2011 гг. — ​
более 1,5 млрд руб., что в целом не свойственно для 
третьей группы. Следует учитывать, что на графике 
для сравнимости данных инвестиции первой группы 
измеряются в млрд руб., в то время как второй — ​в де-
сятках млн и третьей — ​в единицах. Учитывая рост 
значений инвестиций первой группы и их величины 
при снижающихся инвестициях второй и колеблю-

щихся в районе нуля значений третьей группы, мож-
но отметить большую вероятность усиления этого 
разрыва в будущем.

Тенденции изменения величины кредитов и зай-
мов различны у всех трех групп (рис. 5). Следует учиты-
вать, что на графике для сравнимости данных кредиты 
и займы первой группы измеряется в сотнях млн руб., 
в то время как второй и третьей — ​в единицах. Если все 
предприятия первой группы превосходят на порядки 
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Рис. 2 / Fig. 2. Динамика чистой прибыли трех групп компаний за 2008–2017 гг. / 
Dynamics of net profit of the three groups of companies for 2008–2017

Источник: данные из отчетов компаний, расчеты авторов.

Рис. 3 / Fig. 3. Динамика рентабельности по прибыли до налогообложения трех групп компаний за 
2008–2017 гг. / Dynamics of profitability by profit before tax of three groups of companies for 2008–2017

Источник: данные из отчетов компаний, расчеты авторов.
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вторую и третью, то в третьей группе предприятие 
«ВКМ–Сталь» ведет деятельность по этому показате-
лю, скорее, как вторая группа, и, наоборот, во второй 
группе Омутнинский металлургический завод, скорее, 
ближе к третьей группе. Все группы показывают рост 
по данному показателю.

Графики на рис. 1–5 демонстрируют существенное 
различие соответствующих показателей для первой, 
второй и третьей групп. Еще более выразительно под-

черкивают разницу между ними соотношения затрат 
на приобретение ОС к выручке (рис. 6).

В целом можно отметить, что данный показатель 
у всех трех групп снижается по времени (рис. 6). Однако, 
если для первой группы значения этого показателя 
составляют в 2017 г. более 8%, для второй и третьей 
группы в 2017 г. они опустились практически до нуля. 
Это, скорее всего, говорит о том, что компаниям, вхо-
дящим во вторую и третью группы самостоятельно уже 

Рис. 4 / Fig. 4. Динамика затрат на приобретение ОС трех групп компаний за 2008–2017 гг. / 
The dynamics of the cost of acquiring the OS of the three groups of companies for 2008–2017

Источник: данные из отчетов компаний, расчеты авторов.

Рис. 5 / Fig. 5. Динамика кредитов и займов трех групп компаний за 2008–2017 гг. / The 
dynamics of loans and borrowings of the three groups of companies for 2008–2017

Источник: данные из отчетов компаний, расчеты авторов.
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не обеспечить серьезный вклад в модернизацию своих 
мощностей, а первая группа продолжает реализовы-
вать программы модернизации, что в перспективе 
будет только увеличивать разрыв между компаниями 
первого и последующих эшелонов.

Тенденции изменения данного показателя различ-
ны у всех трех групп (рис. 7). Следует учитывать, что 
на графике для сравнимости данных вторая группа 
измеряется в десятках, в то время как первая и третья — ​

в единицах, поскольку в 2011 г. показывает величину 
соотношения более 2,5 тысяч раз. Однако в целом 
можно отметить, что показатель первой группы на-
именее подвержен сильным колебаниям и основные 
отрицательные колебания связаны с кризисными 
годами — ​2008 и 2014. В третьей группе наблюдаются 
постоянные мощные всплески значений показате-
ля, достигающие соотношения более чем в 200 раз. 
В 2017 г. опять отмечен резкий рост показателя. Во вто-
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Рис. 7 / Fig. 7. Динамика кредитов и займов к прибыли трех групп компаний за 2008–2017 гг. / 
The dynamics of loans and borrowings to the profits of the three groups of companies for 2008–2017

Источник: данные из отчетов компаний, расчеты авторов.
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рой группе в 2016–2017 гг. также наблюдается резкий 
рост показателя до 160 раз. Данная динамика говорит 
о неспособности предприятий второй и третьей групп 
в ближайшем будущем, либо уже сейчас, обслуживать 
свои долги.

В данном случае (рис. 8) рассматривается сумма 
выплат в год по существующим кредитам и зай-
мам с учетом средних процентов по каждой груп-
пе. Для первой группы до 2014 г. процент взят 
в размере 7,5, поскольку доля валютных кредитов 
была велика. С 2104 г. — 9,5%. Для второй и третьей 
групп взяты средние проценты 10,5 и 13,5 соот-
ветственно. Для всех трех групп можно отметить 
плавный рост данного показателя, за исключением 
некоторых колебаний для первой и второй групп 
в 2015–2016 гг.

Таким образом, сравнение динамики эконо-
мических показателей по трем институционально 
различающимся группам показывает, что первый 
сектор существенно превосходит второй и третий 
как по объемным показателям, так и по динамике 
их роста. Различия между вторым и третьим секто-
рами менее выражены, но тоже — ​в пользу второго.

Отношение инвестиций к выручке во всех трех 
группах падает, что свидетельствует о снижении эф-
фективности инвестиций. При этом в первой груп-
пе капиталоемкость заметно выше, чем в других 
практически на всем периоде (в шесть раз к 2017 г.). 
Ее уровень для второй и третьей групп снижался 
с 2011 г. более быстрыми темпами, чем в первой 

и разрыв их по отношению с первой группой уве-
личивался. Если учесть, что во второй и третьей 
группах уровень прибыли приблизился к нулевой 
отметке, т. е. источники для инвестиций сокра-
щаются, то в последующие годы следует ожидать 
ухудшения показателей этих групп и по объему 
выручки.

Разграниченные по институциональным при-
знакам группы компаний демонстрируют заметные 
различия в динамике экономических параметров. Есть 
основания считать, что и по перспективам роста их 
технологического уровня эти группы компаний тоже 
существенно различаются. Такая связь должна быть 
проанализирована более подробно. В данной статье 
она лишь обозначена, но ее материал позволил данную 
гипотезу высказать. Фактически только компании 
первого уровня способны привлечь необходимые для 
этого инвестиции и кредиты.

Параметры прогнозов развития черной метал-
лургии, особенно — ​сценарные, должны учитывать 
разную динамику институционально разграниченных 
групп или секторов бизнеса и специфику факторов, 
действующих на каждый из них.

Любые рекомендации по стимулированию инве-
стиций, росту технологического уровня, изменению 
доступности заимствований должны учитывать, како-
му слою бизнеса они адресованы и как именно он на 
них отреагирует, как при этом изменятся суммарные 
по отрасли или рынку показатели, как должны пере-
распределяться ресурсы между ними.

Рис. 8 / Fig. 8. Динамика долговой нагрузки трех групп компаний за 2008–2017 гг. / 
The dynamics of the debt load of the three groups of companies for 2008–2017

Источник: данные из отчетов компаний, расчеты авторов.
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