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Исследование направлено на эмпирическую оценку устойчивости экономиче-
ского роста металлургической отрасли России. Автором систематизированы основ-
ные подходы к оценке устойчивости роста. Предложен алгоритм оценки, основан-
ный на унифицированных объективных количественных данных статистического 
учета. Преимуществами метода являются доступность показателей, простота и ком-
плексность оценки, возможность применения данного инструментария для любых 
отраслей и комплексов.

Результаты исследования свидетельствуют о низком качестве (неустойчивости) 
экономического роста российского металлургического комплекса, что обусловлено 
как макроэкономическими шоками, так и разновекторностью стратегий отрасли. 
Выявлено, что российская металлургия на нынешнем этапе развития находится в 
ситуации «ловушки прибыли», характеризуемой краткосрочным эффектом.
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The study is aimed at an empirical assessment of economic growth sustainability of 
the metallurgical industry in Russia. The author has systematized the main approaches 
to assessing of economic growth sustainability. An estimation algorithm based on unified 
objective statistical data. The advantages of that method are availability of indicators, the 
simplicity and complexity, using this tool for any industries.

The results of the study show us the low quality (instability) of the economic growth 
of the metallurgical industry in Russia. This fact we can explain macroeconomic shocks 
and the poor strategy of the industry. We also defined that the Russian metallurgy at the 
current stage of development is in a situation of a «profit trap». It situation is characterized 
by a short-term effect.
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Постановка проблемы

Достижение экономического роста, его детерминант и закономерно-
стей является одной из ключевых, но малоизученных проблем развития 
рынка и отдельных его субъектов. Большинство экономических школ со-
средотачивает внимание на макроэкономическом росте2, который, в свою 
очередь, интерпретируется как «процесс агрегирования индивидуальных 
решений и результатов на микроуровне» [10, c. 324].

В то же время принимаемые на микроуровне стратегии и решения яв-
ляются производными от параметров институциональной среды, инно-
вационных экстерналий и многих других факторов внешнего окружения 
[13, c. 12]. Глобальные и региональные экономические изменения опреде-
ляют необходимость трансформации механизмов устойчивого развития 
отраслей, смещают целеполагание компаний от максимизации прибыли 
к поиску стратегий, ориентированных на их длительное существование на 
рынке.

Объектом исследования выступает металлургический комплекс, вклю-
чая сектора черной и цветной металлургии. Значимость отрасли для рос-
сийской и мировой экономики трудно переоценить. Доля металлургии в 
промышленном производстве страны занимает около 15 %3, предприятия 
металлургии потребляют 28  % мирового уровня электроэнергии, более 
5 % природного газа, их доля в грузовых железнодорожных перевозках со-
ставляет 23 %4.

Данный объект выбран неслучайно. Анализ опыта реформирования 
отрасли представляет несомненный интерес. С одной стороны, специфи-
ка деятельности предприятий традиционных, «тяжелых» отраслей про-
мышленности существенно затрудняет использование гибких, динамичных 
бизнес-моделей, т.е. ограничивает выбор источников устойчивого роста. 
Устойчивое развитие такого рода предприятий чаще всего основано на 
ресурсах, в первую очередь, производственных технологиях и физических 
активах.

С другой стороны, принятие в 2014 г. закона № 488 «О промышленной 
политике» дало мощный толчок в изменении вектора промышленной по-
литики. Необходимость новой индустриализации, под которой понимается 
синхронный процесс создания новых высокотехнологичных секторов эко-
номики, эффективного инновационного обновления ее традиционных сек-
торов при согласованных качественных и последовательных изменениях 
между технико-экономической и социально-институциональной сферами 
[9, c. 46], также предопределяет актуальность исследования.

Современная российская металлургия сформировалась под влиянием 
трех основных процессов [2]. Во-первых, в 1990-е  гг. значительные оте
чественные ресурсы были направлены на экспорт. Во-вторых, в 2000-х гг. 
металлургия претерпела существенные институциональные изменения. 
В  целях снижения трансакционных издержек были созданы крупные 
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2 Подробнее об этом в работе [11].
3 По данным Росстат на 2015 г.
4 По данным Steel Association за 2014 г.
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управляющие компании, объединяющие почти 100 % производства алю
миния, титана, никеля и около 80  % производства чугуна и стали в РФ. 
В  дальнейшем отечественными интегрированными компаниями была 
предпринята попытка создания транснациональных корпораций, оптими-
зирующих процессы производства и поставок металла на внешние рынки. 
В-третьих, в конце 2000-х была предпринята попытка укрепления межо-
траслевых связей по поставкам металла внутри страны. Наибольшего успе-
ха добились трубные компании, ориентированные на потребности ТЭК, а 
также производители массовых видов металлопродукции, используемой в 
строительстве.

Эти шаги, согласно И.А. Буданову [2, c. 108], позволили российской ме-
таллургии успешно адаптироваться к условиям глобального рынка и специ-
фике отечественной экономики. В 2000-е гг. она смогла восстановить пред-
кризисные объемы производства 1980-х гг., стала играть заметную роль на 
мировом рынке.

Проблемы эффективности отрасли значительно обострились в 2010-е гг. 
Они связаны с финансовыми трудностями и технологическим уровнем 
производств некоторых крупных компаний, а также с высокой степенью 
привлечения импортных материалов и комплектующих изделий отече-
ственной системы оборота металла. При этом экономические ведомства 
и околоправительственные СМИ рапортуют об успешном и устойчивом 
росте металлургии. Установление фактического состояния отрасли, 
источников и качества (устойчивости) ее экономического роста явля-
ется задачей данного исследования.

Содержание и методы оценки устойчивого 
экономического роста

Основы концепции устойчивого развития были заложены в работах 
Е.Р. Линдаля и Д.Р. Хикса [12, 18]. Термин «устойчивое развитие», введен-
ный Международной комиссией по окружающей среде и развитию Брунт-
ланд в 1987 г., в большей степени относится к национальной экономике, но 
в последнее время применяется и к микроэкономическим системам. Синте-
зируя основные элементы всех предыдущих парадигм экономического ро-
ста, данная концепция предполагает необходимость достижения трех типов 
целей: экономических (эффективность и устойчивость роста); социальных 
(поощрение инвестиций в человеческий капитал, сохранение культурных 
традиций и достижение равенства прав различных слоев населения на уча-
стие в принятии решений) и экологических (равенство различных поколе-
ний в удовлетворении потребностей за счет всего многообразия объектов 
окружающей среды).

Несмотря на то, что в предложенном исследовании анализу будет под-
вергаться вся отрасль в целом, представляется целесообразным спрое-
цировать имеющиеся подходы к оценке качества экономического роста 
отдельного предприятия. Перефразируя [6, c. 36], можно утверждать, что 
достижение устойчивого экономического роста5 отрасли основано на ба-

5 Здесь и далее речь идет об устойчивых темпах роста.
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лансировке финансовых результатов, капитала предприятия и ресурсов, 
требуемых для его деятельности.

Задача оценки устойчивости роста является поликритериальной и тес-
но связана с вопросами эффективности, результативности и экономично-
сти деятельности. Согласно О.К. Ойнер [8, c. 17–21], все многообразие по-
казателей результативности может быть объединено в две группы:

1) экономичность (efficiency – «to do things right») – это внутренние стан-
дарты и показатели использования ресурсов на единицу результата;

2) эффективность (effectiveness – «to do right things») – это достижение 
длительного гомеостаза компании во взаимодействии с внешней средой, т.е. 
показатели адаптивности, устойчивости результатов, способности к разви-
тию.

Если экономичность связана с затратами, то эффективность – с выявле-
нием возможностей создания рынков [8, c. 20]. Таким образом, непременное 
условие устойчивого роста – это сбалансированность отдельных пока-
зателей его деятельности. Достижение экономичности и эффективности 
в совокупности дает результативность (performance), т.е. выполнение пла-
нов, целей, стандартов и превращение их в конкретные результаты.

За рубежом корпоративный рост интерпретируется, прежде всего, в 
терминах роста стоимости бизнеса, а в России безусловной доминантой яв-
ляется рост продаж [13, c. 15]. Кроме того, для многих российских предприя-
тий характерен экстенсивный рост, т.е. расширение масштаба деятельности 
на фоне снижающейся эффективности использования авансированного 
капитала.

Согласно исследованию П. Дэвидсона с соавторами [20], предприятия, 
которые чрезмерно ориентированы на рост, характеризуются далеко не са-
мыми высокими показателями прибыльности бизнеса. Потеря эффектив-
ности может происходить также в результате «болезней роста», излишней 
ориентации на продажи и недостатков управленческого учета. Рост, пони-
маемый как увеличение бухгалтерской прибыли, может превратиться для 
компании в ловушку [4]. Рост, сосредоточенный на эксплуатации активов, 
также существенно примитивнее того, что считается эталоном качества.

К основным факторам, определяющим положительную или отрица-
тельную динамику темпов роста, относят:

– отраслевые факторы: специфика отрасли и география присутствия 
компании [19]; финансовые ограничения, накладываемые отраслью (го-
сударственные субсидии, возможность получения кредитов) и доступ к за-
рубежным рынкам [15]; размер и сосредоточение ресурсов в отрасли [14]; 
уровень объединения компаний в отрасли [14];

– внутрифирменные характеристики: возраст и размер предприятия 
[19]; организационно-правовая форма [16]; стиль управления [22] и некото-
рые другие.

Экономическая литература знает множество подходов к оценке устой-
чивости роста, среди которых наиболее значимыми являются концеп-
ция Э.  Пентроуз [23], модель Хиггинса [21], модель достижимого роста 
Дж. Ван Хорна [25], матрицы И.В. Ивашковской [4, 5] и П. Вигери, С. Смита, 
М. Багаи [3].

Факты, оценки, перспективы
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Часто для оценки качества роста предприятия применяются показа-
тели рентабельности, включая показатель добавленной рентабельности, 
основанный на концепции экономической добавленной стоимости Б. Стю-
арта [24]. Добавленная рентабельность рассматривается как превышение 
фактической рентабельности инвестиций над ее минимально допустимым 
уровнем, в качестве которого принимается средневзвешенная стоимость 
капитала отрасли [7, c. 39].

Эмпирическая оценка перспектив роста всей металлургии априори не-
сколько упрощена.

Во-первых, это обусловлено тем, что ряд ресурсов (в частности, соци-
альный или организационный капитал) невозможно определить как со-
вокупный капитал отрасли. Определяя отраслевые показатели, наиболее 
важно определить изменение объемов двух ресурсов – труда и капитала. 
В качестве индикатора эффективности использования ресурсов может 
выступать показатель общей факторной производительности (total factor 
productivity), который определяется как отношение показателя выпуска 
к показателю объема использования факторов производства6. Динамика 
факторной производительности может свидетельствовать о степени устой-
чивости роста предприятия или отрасли в целом. В работе С. Б. Авдашевой 
[1, c. 55] представлена модифицированная формула индекса Торнквиста, по-
зволяющая охарактеризовать изменение эффективности использования 
ресурсов:
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где Qt – выпуск предприятия в момент времени t в стоимостном выраже-
нии с поправкой на инфляцию; xit – объем использования ресурса i, приоб-
ретенного по цене wit в момент времени t; ait – доля расходов на ресурсы в 
издержках фирмы.

Во-вторых, одной из задач исследования является разработка методики, 
основанной на доступных количественных статистических данных. Предъ-
являя к системе инструментов оценки устойчивости роста отрасли требова-
ния иерархичности, комплексности, объективности, прозрачности оценки, 
представим ее алгоритм в табл. 1.

6 OECD Productivity Manual: A Guide to the Measurement of Industry-level and Agregate 
Productivity Growth. 2001. OECD: Washington, D.C.
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Перспективы устойчивого развития 
металлургического комплекса России

Изменение институционального контекста в новейшей экономической 
истории России в совокупности с меняющимися макроэкономическими 
условиями повлекло за собой ряд серьезных изменений в структуре и ос-
новных показателях деятельности металлургического комплекса. По со-
стоянию на начало 2016 г., около четверти продукции отрасли составляет 
черная металлургия и более 75 % – цветная (рис. 1).

Таблица 1
Алгоритм эмпирической оценки устойчивого роста металлургии7

№ Задача этапа Используемые инструменты анализа

1-й этап Оценка общего состояния и тенден-
ций развития металлургического 
комплекса в экономике РФ и миро-
вой экономике

Показатели общего состояния и структу-
ры ассортимента выпускаемой продукции 
в стоимостном и натуральных показателях

2-й этап Оценка общеотраслевых показате-
лей экономичности металлургиче-
ского комплекса

Показатели оценки эффективности ис-
пользования и состояния ресурсов отрасли

3-й этап Оценка общеотраслевых показате-
лей эффективности металлургиче-
ского комплекса

Показатели финансовой результативности 
и различных видов рентабельности

4-й этап Оценка устойчивости роста метал-
лургического комплекса

1. �Расчет устойчивости роста отрасли мето-
дом «золотого правила экономики»

2. �Оценка динамической эффективности 
отрасли

3. Расчет коэффициента Торнквиста
5-й этап Интерпретация результатов Определение места предприятий металлур-

гии в матрице Ивашковской

7 Составлено автором.
8 Здесь и рис. 2 составлено автором по данным: Промышленное производство в России. 

2016: Стат. сб. / Росстат. П81. М., 2016. 347 c.

Рис. 1. Структура российского металлургического комплекса 
по состоянию на 2016 г.8

Факты, оценки, перспективы
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Структура экспорта существенно отличается от общей структуры по-
дотраслей металлургического комплекса РФ (рис. 2). В первую очередь, на 
мировом рынке востребованы сталь и алюминий. В то же время в послед-
ние годы наблюдается снижение спроса на чугун со стороны основных по-
требителей российской продукции (США), что объясняется демпинговой 
политикой Китая.

Структура выпуска на разных отраслевых рынках черной и цветной ме-
таллургии неоднородна, однако в целом наблюдается тенденция к увеличе-
нию объемов производства. При этом на рынке существует значительное 
различие в динамике натуральных и стоимостных показателей (рис. 3). Ре-
зультаты анализа свидетельствуют, что тоннажные значения производства 
продукции слабо коррелируют с макроэкономическими шоками. Такая 
низкая гибкость производства, отсутствие быстрых механизмов стратеги-
ческой адаптации предприятий металлургии могут объясняться долгосроч-
ным портфелем контрактов, высоким порогом минимально эффективного 
выпуска в отрасли, прекращения использования ряда ресурсов (в первую 
очередь, человеческого капитала).

Динамика основных показателей развития металлургического ком-
плекса (табл. 2) также не позволяет сделать однозначные выводы. С од-
ной стороны, за анализируемый период в отрасли наблюдается увеличение 
количества действующих организаций почти вдвое, объем отгруженных 
товаров также демонстрирует двойной рост. При этом занятость в метал-
лургии за этот же период снизилась на 24,1 %. При росте выручки почти в 
3 раза, рост дефлированной прибыли составляет не более 50 %.

Следующим этапом оценки устойчивости экономического роста метал-
лургического комплекса является представленный в табл. 3 анализ показа-
телей экономичности (эффективности использования ресурсов). Одной из 
причин низкой эффективности традиционных отраслей промышленности 
называют технологическое и техническое отставание.

Показатель загрузки производственных мощностей признается в раз-
витых странах в качестве главного индикатора развития реального сектора 
экономики и рассматривается во взаимосвязи с динамикой уровня техноло-
гичного прогресса [17]. Результаты скрининга материальных, финансовых 

Рис. 2. Структура экспорта металлургического комплекса 
РФ по состоянию на конец 2016 г.
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ресурсов и человеческого капитала позволяют сделать нетривиальные на-
учные выводы.

1. Несмотря на рост стоимости основных средств, показатели их исполь-
зования в динамике резко ухудшились. Коэффициент обновления меньше 
удельного веса полностью изношенных основных средств на 10–20 %. При 
этом коэффициент выбытия основных средств в среднем в 10 раз меньше 
показателя выбытия полностью изношенных основных средств. Это гово-
рит о том, что оборудование остается в эксплуатации даже в случае его 
полного физического износа.

2. Уровень использования производственной мощности в металлургии 
на протяжении 2005–2015 гг. остается низким. Данный факт объясняет не-

Рис. 3. Динамическое соотношение темпов роста производства в стоимостных и на-
туральных показателях по трем видам металлургической продукции, 2005–2015 гг.
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изменные объемы производства даже в периоды падения мировых цен на 
металлы.

3. На фоне обозначенных тенденций использования основных средств 
парадоксально высокими являются показатели эффективности их исполь-
зования. Данный факт свидетельствует о том, что даже при наличии уста-
ревшего оборудования предприятия финансово результативны, что значи-
тельно снижает их стимулы для инвестиций.

4. Полученные результаты использования основных средств в целом 
коррелируют с динамикой оборачиваемости активов. Отрасль демонстри-
рует снижение скорости оборачиваемости за 10 лет в среднем на 35 %. Фи-
нансовый анализ свидетельствует об ухудшении показателей ликвидности 
и структуры активов предприятий российской металлургии.

5. На фоне обозначенных трендов использования материальных и фи-
нансовых ресурсов «удивительными» кажутся результаты оценки эффек-
тивности использования человеческого капитала. За исследуемый период 
производительность труда выросла почти в 4 раза. Данный рост, скорее 
всего, возник за счет прироста заработной платы менее чем в 3 раза (с уче-
том дефлирования) и снижения количества работников почти на четверть. 
Следует констатировать, что предприятия металлургии активно использу-
ют все возможные виды подстроек на рынке труда (количественную, цено-
вую, временную).

Подводя итог, можно отметить, что за исследуемые десять лет россий-
ская металлургия демонстрирует экономию всех видов ресурсов. При этом 
показатели эффективности отрасли, основанные на расчетах различных 
видов рентабельности (рис. 4), практически никак не связаны с инвестици-
ями в ресурсы и коэффициентами экономичности в целом, а напрямую за-
висят от макроэкономических шоков, кризисных явлений, и как следствие, 
уровня цен на металлы.

Рис. 4. Динамика показателей рентабельности металлургического комплекса, 
2005–2015 гг.
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Четвертый этап методики обобщает результаты проведенного анализа 
и направлен на выявление перспектив устойчивого развития металлургии. 
Одним из базовых является метод «золотого правила экономики», суть ко-
торого сводится к сопоставлению темпов роста прибыли, продаж и активов 
(рис. 5). Такая оценка иллюстрирует в большинстве периодов неустойчивое 
положение отрасли. Высокое качество роста металлургии наблюдалось 
только в 2006, 2010 и 2015 гг. – периоды общеэкономического подъема и 
посткризисного восстановления.

Тождественные выводы можно сделать, используя метод динамическо-
го анализа различных видов среднеотраслевой рентабельности (рис. 6). 
Тренды темпов роста значений рентабельности продаж и рентабельности 
активов показывают резкое снижение эффективности вложений в ресурсы 
и отдачу от капитала в целом.

Рис. 5. Оценка устойчивости роста металлургической отрасли методом 
«золотого правила экономики», 2006–2015 гг.

Рис. 6. Тренды темпа роста среднеотраслевых значений рентабельности продаж 
и рентабельности активов, 2005–2015 гг.
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Завершающим этапом оценки 
устойчивости роста выступает рас-
чет индекса Торнквиста (табл.  4). Не-
сколько обстоятельств обращают на 
себя внимание. Во-первых, за исследу-
емый период мы видим значительные 
колебания в изменении общей фак-
торной производительности, что еще 
раз свидетельствует о низком качестве 
(устойчивости) экономического роста 
металлургии. Во-вторых, положитель-
ные значения индекса Торнквиста (т.е. 
рост эффективности использования 
ресурсов) в большинстве случаев со-
впадают с оценками устойчивости, рас-
считанными другими методами. И,  на-
конец, в-третьих, наибольшего роста 
факторной производительности метал-
лургия достигла в 2014 г., что обуслов-
лено ростом финансовых результатов 
отрасли при одновременном снижении 
реальных (дефлированных) затрат на 
ресурсы.

Интерпретация результатов 
и выводы

Полученные результаты анализа не 
позволяют сделать однозначных вы-
водов. Можно констатировать, что для 
металлургической отрасли характерен 
тренд краткосрочного «правильного» 
роста, основанного на сбалансирован-
ном сочетании вложений в ресурсы и 
отдачи от них.

Одним из признанных инструментов 
анализа качества роста в российском 
экономическом сообществе является 
матрица И.В. Ивашковской «средний 
темп роста капитализации совокупного 
капитала – средний темп роста продаж 
за несколько лет для конкурирующих 
компаний в рамках отрасли или одно-
го предприятия за длительный пери-
од» [4, 5]. Данные рассчитываются как 
средняя геометрическая величина на 
протяжении определенного периода.
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Модифицируем матрицу и определим не только стоимость совокупного, 
но и собственного капитала, так как предварительный скрининг финансо-
вых коэффициентов свидетельствует о неудовлетворительном положении 
металлургических компаний. Динамический анализ темпов роста выручки, 
стоимости собственного и совокупного капитала (рис.  7) визуализирует 
разные векторы развития отрасли в разные годы.

Расчет значений средней геометрической показывает, что за 2006–
2015 гг. темп роста выручки составил 1,026, темп роста собственных акти-
вов – 0,99, а темп роста собственного капитала – 1,06. Согласно базовой 
матрице (рис. 8), металлургическая отрасль находится в ячейке Q3.

Согласно методике Ивашковской [5, c. 127], ячейка Q3 свидетельствует 
о росте за счет агрессивной политики продаж (простой рост). Эти выводы 
согласуются с полученными ранее и свидетельствуют о том, что российская 
металлургия характеризуется низкой устойчивостью роста, нацеленного 
на извлечение сиюминутного, конъюнктурного, краткосрочного эффекта.

Рис. 7. Динамика темпов роста выручки и стоимости капитала металлургии 
за 2006–2015 гг.

Рис. 8. Место металлургии в матрице качества экономического роста 
И.В. Ивашковской
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Если учесть размер заемных средств (совокупный капитал), то метал-
лургическая отрасль находится в сегменте Q2, который показывает, что 
темп роста прибыли превышает рост капитала. «Ловушка прибыли», в ко-
торую попадают компании, переместившись в Q2, создает существенные 
барьеры для перемещения в наиболее привлекательную группу, посколь-
ку для достижения такого типа роста приходится снижать издержки и сре-
зать инвестиционные программы, т.е. сужать базу будущего роста продаж 
[5, c. 128]. С учетом «заемного» характера, данный сценарий развития от
расли еще менее перспективен, чем простой экономический рост.

Таким образом, нынешнее состояние отрасли характеризуется низким 
качеством, ориентацией на сиюминутное получение финансового резуль-
тата, слабой управляемостью ввиду постоянной подстройки к макроэко-
номическим условиям без учета имеющихся ресурсов и четкой стратегии. 
Несмотря на целый перечень программ и сценариев развития металлур-
гии на протяжении всей новейшей экономической истории России10 следу-
ет констатировать, что российская отрасль слабо управляема, подвержена 
влиянию мировым кризисам гораздо в большей степени, чем институцио-
нальным реформам и промышленной политике.
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