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В статье рассматривается крайняя неэффективность привлечения Росси ей внешних инвестиционных ресу рсов. Анализиру ется важнейшая
причина оттока капитала – недостаточное регу лирование офшорных операций частного сектора. Показано, как положительный торговый баланс
потенциально позво ляет сформировать достаточные инвестиционные ресу рсы для модернизации экономики.
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Модернизация российской экономики требует значитель ного объема инвестиций. Высокий уровень
физического и мо рального износа основных фондов является одной из основ ных причин низкой эффективности и

недостаточных темпов роста. Износ основных фондов в России увеличился с 35,4% в 1991 г. до 47,1% в 2011 г.1

Это стало результатом низкой величины валового накопле ния, состоящего из инвестиций в основной капитал, в
оборот ные средства и чистого приобретения ценностей. Валовое на копление уменьшилось с 36,3% ВВП в 1991 г. до

25,0% в 2011 г. и в среднем за 1991–2011 гг. составляло 23,0% ВВП2. Для модернизации российской экономики норму

валового на копления необходимо увеличить, по разным оценкам, до уров ня 30–40% ВВП3. С точки зрения
руководителей российских
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предприятий, важнейшие причины недостаточного объема инвестиций – малый объем собственных финансовых
средств (67% опрошенных) и высокий процент коммерческого кре дита (31% опрошенных).

Большая часть инвестиций в основной капитал (41%) производится предприятиями за счет собственных средств, а

также бюджетных и средств внебюджетных фондов (19,8%)4. Собственных ресурсов для инвестиций у большинства
пред приятий явно недостаточно. Особенно это относится к обраба тывающим отраслям, большая часть которых
функционирует с низкой рентабельностью. В этих условиях значительную роль могли бы сыграть внешние
источники, в частности, инвести ции из-за рубежа.

Привлечение иностранных инвестиций объявлялось одной из главных целей рыночных преобразований
российской эко номики. Однако поступления из-за рубежа составляют менее 4% всех инвестиций в основной
капитал. В чем причина тако го низкого объема иностранных инвестиций, привлекаемых российской экономикой?

Поскольку за инвестиционные ресурсы конкурируют все стра ны, важно провести анализ, насколько успешно
России удается привлекать иностранные инвестиции по сравнению с другими странами со схожим уровнем
развития и масштабом экономи ки. По величине ВВП Россия относится к крупнейшим миро вым экономикам и
входит в G-20. С точки зрения иностран ных инвесторов, Россию можно отнести к подгруппе из десяти стран G-20 с
формирующимися рынками (emerging markets), в которую входят Бразилия, Индия, Китай, ЮАР, а также Ар гентина,
Индонезия, Мексика, Саудовская Аравия и Турция. Таким образом, для оценки успешности привлечения Россией
внешних инвестиционных ресурсов важно сравнить ее по дан ному параметру именно с этими странами.

Одним из инструментов, используемых для оценки меж дународного движения капитала, является платежный
баланс, который позволяет провести анализ притока и оттока капи тала как для страны в целом, так и в отдельных
секторах эко номики, в том числе государственном и частном.
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Инвестиции частного сектора

В первую очередь рассмотрим ввоз и вывоз капитала, осуществляемый частным сектором. К нему относятся
банки и прочие секторы, включающие в себя предприятия и домаш ние хозяйства. Основными статьями платежного
баланса, от ражающими движение капитала частного сектора, являются прямые, портфельные и прочие инвестиции,
а также чистые ошибки и пропуски.

В течение 1992–2011 гг. в российской экономике наблю далось превышение вывоза капитала над ввозом, т.е. имел
ме сто чистый вывоз капитала (рис. 1). Вывоз превышал ввоз за весь указанный период, за исключением 2005, 2006 и
2007 гг. В сумме за 1992–2011 гг. чистый вывоз капитала частным сектором составил 364,6 млрд долл., или в среднем
3,7%  ВВП ежегодно.
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Источник: расчеты автора по данным ЦБ РФ

Рис. 1. Ввоз и вывоз капитала частным сектором в России в 1992–2011 гг., % ВВП

Сравнение ввоза и вывоза капитала, осуществляемого част ным сектором, для 10 выбранных стран за период
1993–2010 гг. представлено в табл. 1 и на рис. 2. Для краткого, но достаточ но полного представления об основных
тенденциях изменения денежных потоков во времени в данной статье используются следующие числовые
характеристики случайных величин:

– среднее значение за период (математическое ожидание – M);

– среднеквадратическое отклонение (σ);

– среднее изменение за год (β – угол наклона линии ли нейной регрессии (тренда), описывающей зависимость
вели чины денежных потоков от времени).

Таблица 1. Ввоз и вывоз капитала частным сектором в 1993–2010 гг., % ВВП
 

 
Страна Ввоз капитала Вывоз капитала Чистый ввоз/выво

капитала

M ст 3 M ст 3 M <т 3

Россия 5,13 4,09 0,41 –8,82 2,47 –0,06 –3,69 4,53 0,35

Аргентина 6,42 3,65 –0,44 –6,65 5,60 –0,26 –0,23 7,90 –0,69

Бразилия 6,73 2,16 0,18 –3,85 1,71 –0,23 2,87 2,09 –0,05

Индия 4,06 1,89 0,22 –1,06 0,68 –0,06 3,00 1,63 0,16

Индонезия 2,60 2,29 –0,09 –3,18 2,47 0,01 –0,58 2,93 –0,07

Kитай 5,67 0,99 0,03 –3,61 1,96 0,08 2,07 2,35 0,11

Мексика 4,76 1,24 –0,08 –2,29 1,74 –0,10 2,47 2,36 –0,18

Саудовская Аравия 4,55 3,48 0,02 –5,26 4,45 –0,64 –0,72 5,60 –0,62

Турция 5,45 3,18 0,37 –2,28 2,24 –0,01 3,17 4,13 0,36

ЮАР 7,41 3,60 0,45 –4,63 2,34 0,07 2,78 3,55 0,51

Рис. 2. Среднее значение  ввоза и вывоза  капитала
частным сектором за 1993–2010 гг., % ВВП

Источник табл. 1, 3, 4, рис. 2, 4, 6: расчеты автора по данным ООН. URL: http://data.un.org; МВФ – Balance of Payments Statistics Yearbook, Цен тральных банков соответствующих

стран.
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Из данных табл. 1 можно сделать следующие выводы. Хотя объем иностранных инвестиций, привлекаемых
частным сек тором Российской Федерации, сопоставим с другими иссле дуемыми странами (6-е место из 10), по
объему вывоза ка питала Россия значительно опережает все другие страны. По показателю чистого вывоза
капитала частным сектором Россия занимает 1-е место, с большим отрывом от осталь ных сравниваемых стран.

Использование офшорных и субофшорных юрисдикций

Характерной чертой процесса глобализации мировой эко номики является значительное развитие финансового
взаи модействия между различными странами, в частности, широ кое использование бизнесом и частными лицами
офшорных и субофшорных юрисдикций. Офшорные юрисдикции – это страны, налоговый режим которых
предоставляет значитель ные льготы зарегистрированным в них компаниям и возмож ность сокрытия информации о

реальных владельцах компа-ний5. Субофшоры – позволяют зарегистрированным в них компаниям уплачивать
минимальный налог (порядка 1%) при ведении бизнеса за пределами данной страны или при транс граничных

трансфертах доходов6. Это позволяет переводить финансовые потоки в офшоры с низкими издержками.
Владельцами около 80% крупных российских компаний являются компании, зарегистрированные за рубежом, в

част ности, в офшорных и субофшорных юрисдикциях7. Так как затраты на ведение офшорного бизнеса довольно
малы, а вы годы значительны, офшоры все шире начинают использовать ся также средним и малым бизнесом.
Признаком значитель ного распространения офшорного инвестирования в России является характеристика
источников поступления иностран ных инвестиций в экономику России по странам-инвесторам, приводимая
«Росстатом». Эти данные можно использовать
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только для оценки структуры иностранных инвестиций, по скольку, согласно методологии «Росстата», в отличие от
ме тодологии платежного баланса, иностранные инвестиции не включают операции органов денежно-кредитного
регулиро вания и коммерческих банков.

Основными странами-инвесторами в отечественную эко номику являются офшорные и субофшорные
юрисдикции. Эти же страны стали и основными получателями инвестиций из России (табл. 2, столбцы 1–3). Так как
вывоз капитала из России частным сектором значительно превосходит ввоз, мож но сделать вывод, что почти весь
капитал, поступающий в страну в форме иностранных инвестиций, является частич ным возвратом капитала,
вывезенного ранее из России.

Использование офшорных компаний в качестве посредни ков при экспортно-импортных операциях позволяет
через ме ханизмы трансфертного ценообразования выводить большую часть прибыли за рубеж. Сопоставляя страны,
в которые Рос сия осуществляет наибольший объем экспорта, и страны – крупнейшие иностранные инвесторы в
российскую экономи ку (табл. 2. столбцы 1, 2, 4), можно заметить существование довольно тесной связи между ними.
Например, в Нидерланды Россия осуществляет наибольший объем экспорта – 8,1% от его общей величины. В
Нидерландах накоплен максимальный объем инвестиций из России, и они же являются одной из ве дущих стран-
инвесторов в российскую экономику.

Экспорт товаров из России на 65,5% состоит из сырой нефти, нефтепродуктов и природного газа8. Основными
поставщи ками нефти на экспорт являются компании «Роснефть», «ТНК-ВР», «ЛУКОЙЛ», «Сургутнефтегаз»,
«Газпром Нефть». Большая часть продажи нефтепродуктов из России осуществ ляется через международные
посреднические компании Gunvor International B.V. (Нидерланды), Glencore International AG (Швейцария), Shell

(Нидерланды-Великобритания), Vitol Group (Швейцария-Нидерланды)9. «Газпром Нефть»
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Таблица 2. Накопленные иностранные инвестиции в Россию и инвестиции из России по основным странам-
инвесторам за I квартал 2012 г. (% к итогу); среднее значение экспорта товаров из России по основным
странам за 1995–2011 гг., %

 

Страна Инвестиции в

Россию

Инвестиции из

России за

рубежом

Экспорт

товаров

1 2 3 4

Всего 100 100 100

Kипр 21,3 21,6 н/д

Нидерланды 15,8 26,4 8,1

Люксембург 11,4 5,6 н/д

Kитай 8,5 н/д 5,2

Германия 7,6 н/д 7,7

Великобритания 7,5 2,2 3,5

Виргинские острова (Брит.) 3,3 4,6 н/д

Швейцария н/д 7,6 3,7

США н/д 7,4 4,0

Источник: расчеты автора по данным Росстата: Об иностранных инвести циях в  I кв . 2012 г., Внешняя торговля Российской Федерации со
странами дальнего зару бежья; по данным ЦБ РФ: Платежный баланс Российской Федерации (нейтральное представление, по гру ппам стран).

экспортирует нефтепродукты через компанию Gazprom Neft Trading GmbH (Австрия)10. «Газпром» осуществляет
большую часть экспорта газа из России и владеет или имеет доли во владении более чем в 30 торговых,
инвестиционных и транс портирующих компаний, зарегистрированных в зарубежных странах (в частности, пять из

них – в Германии, четыре – в Нидерландах, две – в Швейцарии, а также в Великобри тании, Австрии, Турции и др.)11.
Хотя вывоз капитала этими компаниями отражается в пла тежном балансе в разделе частного сектора, некоторые

из этих компаний имеют значительную долю государственного участия. Доля государства в капитале «Газпрома»
составляет 50,002%,

10
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URL: http://www.gazprom–nef t.ru/business/exports.php
11
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«Роснефти» – 75,16%, «Газпром Нефть» на 95,68% принадле жит «Газпрому». Таким образом, при осуществлении
экспорт ной, транспортной и инвестиционной деятельности крупней шие российские компании, в том числе с
государственным уча стием, широко используют посреднические компании, зарегистрированные в офшорных и
субофшорных юрисдик-циях.

Инвестиции государства

Помимо частного сектора, значительный объем вывоза ка питала из России осуществляется органами
государственного управления и денежно-кредитного регулирования (которые в дальнейшем будем называть
государством). В России за 1992–2011 гг. чистый вывоз капитала государством, с уче том изменения
международных резервов, в среднем состав лял 2,8%  ВВП ежегодно (рис. 3).
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Источник: расчеты автора по данным ЦБ РФ

Рис. 3. Ввоз/вывоз капитала госу дарством в России в 1992–2011 гг.,  %  к ВВП

Государство проводит операции на международном рынке капитала с использованием следующих основных
инструмен тов:

– получаемые и предоставляемые кредиты;
– государственные облигации, приобретаемые нерезиден тами;

– изменение международных резервов (резервных акти вов), включающих золотовалютные резервы ЦБ и
специаль ные счета государства.

Ввоз и вывоз капитала государством для стран исследуе мой группы приведен в табл. 3 и на рис. 4.

Рис. 4. Среднее значение ввоза/вывоза капитала
государством за 1993–2010 гг., % ВВП

Таблица 3. Ввоз/вывоз капитала государством в 1993–2010 гг., % к ВВП
 

 
Страна Ввоз капитала Вывоз капитала Чистый ввоз/выво

капитала

M а 9 M а 9 M а 3
Россия 2,50 2,40 –0,22 –5,31 4,86 –0,30 –2,81 6,38 –0,52

Аргентина 0,80 1,62 –0,01 –2,29 2,32 –0,04 –1,49 3,16 –0,05

Бразилия 0,33 0,55 –0,01 –1,96 2,00 –0,01 –1,62 2,22 –0,02

Индия 0,18 0,23 –0,02 –2,16 1,93 –0,09 –1,98 2,02 –0,11

Индонезия 0,73 1,12 –0,06 –1,75 1,24 –0,13 –1,01 1,74 –0,18

Kитай 0,26 0,36 –0,05 –5,96 4,35 –0,72 –5,70 4,48 –0,77

Мексика 0,27 0,83 –0,05 –1,13 0,90 0,06 –0,86 1,35 0,01

Сауд. Аравия 2,01 2,93 –0,07 –8,84 9,14 –1,20 –6,83 10,89 –1,27

Турция 0,41 0,44 –0,03 –1,72 1,16 0,05 –1,31 1,26 0,02

ЮАР 0,67 0,68 –0,03 –1,40 0,94 –0,07 –0,73 1,23 –0,10

В девяти странах из десяти за 1993–2010 гг. наблюдалось увеличение чистого вывоза капитала государством (β<0).
В основном, это происходило за счет увеличения междуна родных резервов, по объему которых Россия занимает 2-е
мес то среди 10 исследуемых стран и 3-е место в мире. По отно шению международных резервов к ВВП Россия
занимает 3-е место среди 10 исследуемых стран и 4-е место в мире (рис. 5).
В РФ фактическая величина достаточности международных резервов, измеряемая в месяцах импорта товаров и

услуг, превосходит признанный в мире уровень достаточности бо лее чем в 5 раз12.



Источник: расчеты автора по данным МВФ.

Рис. 5. Между народные резервы, декабрь 2010 г. С одной стороны, отсутствие внешнего государственного долга и наличие

международных резервов положительно вли яют на развитие экономики. С другой – высокая величина меж -
дународных резервов свидетельствует о том, что значительная часть финансовых ресурсов вывозится из страны.
Если высо кие международные резервы Китая являются своеобразной платой за доступ его промышленной
продукции на рынки США и Европы, то для России высокий уровень кредитования стран
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Запада, при низком уровне кредитования отечественной эко номики, не имеет рационального обоснования.
Недостаточный объем внутреннего кредитования вынужда ет российские банки и предприятия привлекать

финансовые ресурсы на международных рынках капитала. В результате внешний долг российского частного сектора

на 01.01.2012 г. составил 500,7 млрд долл. США13. Причем частный сектор по лучает займы под более высокий
процент, чем размещает ре зервы за рубежом правительство РФ. Таким образом, одной из причин недостаточного
внутреннего кредитования отече ственной экономики является крайне неэффективная госу дарственная

политика14.
Существует мнение, что высокий уровень международных резервов России способствует преодолению

экономических кризисов. Но применительно к российской ситуации данный тезис не находит достаточного
подтверждения. Например, в ходе кризиса 2008 г. падение российской экономики было самым значительным среди
стран G-20. Имеющиеся большие международные резервы было бы гораздо эффективнее ис пользовать для

финансирования институтов развития15. Не достаточный объем поступающих в реальный сектор инвес тиционных
ресурсов не позволяет достичь стабильного эко номического роста.

Экспорт и импорт товаров и услуг

На формирование инвестиционных ресурсов российской экономики также оказывает влияние движение товаров
и ус луг между РФ и остальным миром. Согласно методологии платежного баланса, экспорт и импорт товаров и
услуг дол жен уравновешиваться движением финансовых потоков.
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Рис. 6. Среднее значение экспорта и импорта товаров  и
услуг за  1993–2010 гг.,  % ВВП

Экспорт товаров из РФ значительно превосходит величи ну импорта. Более половины российского экспорта
составля ют сырая нефть, нефтепродукты и природный газ. По услу гам наблюдается незначительное превышение
импорта над эк спортом. В сумме баланс товаров и услуг положителен. По данному показателю Россия существенно
опережает восемь других стран и уступает только Саудовской Аравии (табл. 4 и рис. 6).
 

 
Таблица 4. Экспорт и импорт товаров и услуг в 1993–2010
гг., %  ВВП

  

Cтрана Экспорт  Импорт  Балан  
M ст 3 M ст 3 M <т 3

Россия 33,12 5,26 0,02 –23,81 2,62 0,34 9,31 4,97 0,35

Аргентина 17,18 8,26 1,39 –14,20 3,90 –0,67 2,99 5,48 0,72

Бразилия 11,15 3,30 0,44 –10,49 1,95 –0,28 0,66 2,16 0,15

Индия 15,20 5,22 0,94 –18,34 6,48 –1,13 –3,14 1,61 –0,19

Индонезия 31,16 7,83 0,08 –27,05 5,18 0,06 3,92 3,60 0,08

Kитай 26,60 7,45 1,53 –23,00 5,57 –1,07 3,60 2,61 0,46

Мексика 25,33 4,63 0,57 –26,75 4,00 –0,60 –1,38 1,47 –0,02

Сауд. Аравия 46,81 12,07 1,96 –31,62 5,21 –0,34 15,20 11,13 1,62

Турция 20,58 3,59 0,50 –22,61 4,30 –0,74 –2,03 2,43 –0,23

ЮАР 27,28 3,72 0,59 –26,41 5,13 –0,92 0,87 2,41 –0,33

Баланс товаров и услуг в России имеет довольно значи тельную положительную величину (9,31% ВВП) в течение
достаточно длительного промежутка времени. Величина баланса стабильна (σ = 4,97% ВВП) и имеет тенденцию к
росту (β = 0,35% ВВП) в 1993–2010 гг. Хотя большая часть роста приходилась на период после 1999 г. и в значительной
степени была обусловлена ростом мировых цен на топливно-энергетические ресурсы.

Если в экономике страны в течение длительного периода наблюдается высокая положительная величина баланса
внеш ней торговли, то возможны следующие сценарии развития событий:

1)    если ЦБ не поддерживает стабильный курс националь ной валюты, то в результате превышения предложения
инос транной валюты над спросом курс национальной валюты ук репляется. Это делает отечественные товары более
дорогими, что приводит к снижению положительного сальдо торгового баланса до нулевого уровня;

2)    если ЦБ поддерживает стабильный курс национальной валюты, то ЦБ покупает на валютном рынке избыток
иност ранной валюты, поступающей вследствие превышения экспор та над импортом, и направляет его на
увеличение междуна родных резервов.

Ситуация в российской экономике может быть описана с помощью второго сценария. При условии снижения
чисто го вывоза капитала частным сектором поступающая валют ная выручка могла бы покупаться ЦБ в большем
объеме. В дальнейшем она могла бы использоваться для кредитова ния российских предприятий через институты
развития. Таким образом, российская экономика могла бы получать дополнительные инвестиционные ресурсы в
объеме 9,3% ВВП ежегодно в течение длительного периода времени.

Выводы

Сравнительный анализ эффективности привлечения внеш них инвестиционных ресурсов Россией и другими
странами с аналогичным уровнем развития и масштабами экономики позволил сделать следующие выводы.

•  Чистый вывоз капитала частным сектором России в сред нем за период 1993–2010 гг. составлял 3,7%  ВВП
ежегодно. По этому показателю наша страна занимает наихудшее поло жение, с большим отрывом от других стран
исследуемой груп пы. Высокий уровень вывоза капитала частным сектором объясняется созданными в российской
экономике условиями, благоприятствующими использованию бизнесом офшорных юрисдикций. Важнейшими



условиями сокращения вывоза капитала из страны являются усиление валютного контроля и принятие других

административных мер по ограничению вывоза капитала16.

•  Чистый вывоз капитала государственным сектором в Рос сии в среднем за 1993–2010 гг. составлял 2,8%  ВВП
ежегод но. По отношению накопленных международных резервов к ВВП Россия занимает 3-е место среди 10
исследуемых стран и 4-е место в мире. Это говорит о довольно значительной величине капитала, вывезенного из
России государством. Од нако увеличение резервов является частью политики ЦБ по поддержанию стабильного
курса национальной валюты в ус ловиях значительной величины положительного сальдо внеш неторгового баланса.

•  Положительная величина баланса товаров и услуг состав ляет 9,3%  ВВП, что означает приток в Россию
значительных финансовых ресурсов. При условии сокращения оттока капи тала частным сектором поступающая
валютная выручка мог ла бы выкупаться ЦБ в больших объемах и использоваться для финансирования институтов
развития. Это позволило бы увеличить инвестиционные ресурсы в российской экономике до уровня, необходимого
для осуществления модернизации.
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