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В 2002 г. приток иностранных инвестиций в Россию оцеG
нивался большинством экономистов как умеренный. О
2003 г. часто говорят как о годе бума иностранных инвестиG
ций в Россию. В 2004–2005 гг. тенденция увеличения поG
ступлений иностранного капитала в Российскую Федерацию
сохранилась. По притоку прямых иностранных инвестиций
в 2004 г. наша страна вышла на 14Gе место в мире, опередив
многие «продвинутые» и развитые страны, такие как ЮжG
ная Корея, Индия, Канада, Австрия, Турция (табл. 1).

Однако развитие ситуации с притокомGоттоком иностранG
ного капитала в российскую экономику в 2002–2005 гг. оцеG
нивается неоднозначно. С одной стороны, можно констатиG
ровать общий рост притока капитала как в нефинансовый,
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Таблица 1

Приток прямых иностранных инвестиций
в различные страны мира в 2000– 2004 гг., млрд дол.

анартС 0002 1002 2002 3002 4002

молецвриМ 5,6931 9,528 1,617 6,236 1,846

ынартсеытивзаР 3,4311 3,695 8,745 2,244 0,083

СЕ 3,696 6,283 4,024 7,833 4,612

АШС 0,413 5,951 3,17 8,65 9,59

яинатирбокилеВ 8,811 6,25 0,42 3,02 4,87

грубмескюЛ 2,711 1,19 0,75

яилартсвА 0,41 6,4 6,51 0,7 6,24

яицнарФ 3,34 5,05 0,94 5,24 3,42

яинапсИ 0,04 9,72 7,34 0,92 4,81

яилатИ 4,31 9,41 5,41 4,61 8,61

яидналрИ 8,52 7,9 0,92 9,62 1,9

яинопЯ 3,8 2,6 2,9 3,6 8,7

аданаK 8,66 7,72 5,12 3,6 3,6

ашьлоП 3,9 7,5 1,4 1,4 2,6

яиднялниФ 8,8 7,3 9,7 3,3 6,4

яирацйевШ 3,91 9,8 3,6 6,61 5,4

яихеЧ 0,5 6,5 5,8 1,2 5,4

яиргнеВ 8,2 9,3 0,3 2,2 2,4

яигевроН 9,6 2,2 7,0 8,3 2,2

ыдналредиН 9,36 9,15 0,52 3,91 6,4–

яинамреГ 3,891 4,62 5,05 3,72 6,83–

еищюавивзаР яс
ынартс

2,352 8,712 5,551 3,661 2,332

акирфА 6,9 0,02 0,31 0,81 1,81

акиремАяакснитаЛ 5,79 1,98 5,05 9,64 5,76

яилизарБ 8,23 5,22 6,61 1,01 2,81

акискеМ 8,61 6,72 1,51 4,11 6,61

илиЧ 9,4 2,4 6,2 4,4 6,7

анитнегрА 4,01 2,2 1,2 9,1 3,4

алэусенеВ 7,4 7,3 8,0 7,2 5,1

�наекоохиТ�окстаизА
ноигерйикс 0,641 7,801 0,29 4,101 6,741

йатиK 7,04 9,64 7,25 5,35 6,06

)йатиK(гнокноГ 9,16 8,32 7,9 6,31 0,43

рупагниС 5,61 1,41 8,5 3,9 1,61

3*
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так и в банковский сектор (что в конечном итоге означает
рост фондирования кредитных операций банков). С другой
стороны, возрастает отток капитала из России. ПараллельG
но с этим процессом происходит быстрый рост долговой наG
грузки на российскую экономику со стороны нерезидентов.
Для более подробного анализа ситуации с иностранными
инвестициями в нефинансовый сектор российской экономиG
ки рассмотрим данные табл. 2 и 3.

Таблица 2

Приток и отток капитала из Российской Федерации
в 2002–2005 гг., млрд дол.

Окончание табл. 1

Источник: ЮНКТАД � http://www.unctad.org

анартС 0002 1002 2002 3002 4002

яероKяанжЮ 6,8 7,3 0,3 8,3 7,7

яиднИ 3,2 4,3 4,3 3,4 3,5

яизйалаМ 8,3 6,0 2,3 5,2 6,4

мантеьВ 3,1 3,1 2,1 5,1 6,1

дналиаТ 4,3 9,3 9,0 0,2 1,1

яизеноднИ 6,4– 0,3– 1,0 6,0– 0,1

ГНСынартС 5,5 3,7 7,6 7,51 1,42

яиссоР 7,2 7,2 5,3 0,8 7,11

наждйабрезА 1,0 2,0 4,1 3,3 8,4

натсхазаK 3,1 8,2 3,0 1,2 3,4

аниаркУ 6,0 8,0 7,0 4,1 7,1

ьлетазакоП 2002 3002 4002 еидогулопI
5002

.лоддрлм,алатипаккотирП

иицитсевниеымярП 31,2 6,0 8,11 7,01

иицитсевниеыньлефтроП 989,1 524,0– 8,0 3,4

ымйазиыдусС 433,8 821,51 2,61 8,11

алатипакикотопоготИ 354,21 443,51 447,82 657,62

.лоддрлм,ыдоходеынноицитсевнИ

юинечулопкыдохоД 09,0 60,1 63,4 87,4

елатипаквюитсачуоП 86,0 48,0 50,4 16,4

иицитсевниеыньлефтроП 10,0 20,0 10,0 20,0

иицитсевниеичорП 12,0 02,0 03,0 61,0
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Таблица 3

Макроэкономическая и инвестиционная ситуация
в России в 2002–2005 гг.

Окончание табл. 2

Источник: Банк России � http://www.cbr.ru

ьлетазакоП 2002 3002 4002
еидогулопI

5002

огоннартсонииводоходзовВ
ФРвалатипак 4,31 4,61 1,33 5,13

яицизопяанноицитсевнИ
уроткесумовоснанифеноп – 9,11 0,52– 1,42– 0,6–

алатипаккоттО

еыньлефтропиеымярП
иицитсевни 3,3– 5,4– 1,01– 0,8–

икчурывйонтропскэтарвзовеН
йежеталпхынтропмии 2,11– 4,51– 9,52– 5,9–

ывиткаеичорП 0,1– 1,3– 0,1 2,0

иксупорпиикбишоеытсиЧ 5,7– 2,7– 4,8– 4,8–

алатипакикотопоготИ 9,22– 3,03– 3,34– 8,52–

ыдохсареынноицитсевнИ

еталпывкыдохоД 03,2– 61,11– 39,31– 57,11–

елатипаквюитсачуоП 88,0– 25,8– 23,9– 83,9–

иицитсевниеыньлефтроП 93,0– 15,0– 58,0– 73,0–

иицитсевниеичорП 20,1– 31,2– 67,3– 00,2–

ФРзиалатипакиводоходзовыВ 2,52– 4,14– 2,75– 5,73–

ьлетазакоП 2002 3002 4002
еидогулопI

5002

.лоддрлм,ыничилевеынтюлосбА

ПВВ 1,643 9,334 1,485 1,533

гулсуиворавоттропскЭ 9,021 3,051 2,381 4,111

гулсуиворавоттропмИ 5,48 2,201 4,79 6,55

атропмиGатропскэодьлаС 4,63 1,84 8,58 8,55

латипакйонвонсовиицитсевнИ 1,65 4,17 0,59 7,44

йитяирпдерпакчурыВ
ароткесоговоснанифен 8,555 0,896 1,339 5,885

йитяирпдерпьлыбирП
ароткесоговоснанифен 4,92 6,74 5,27 2,54

вокнабхиксйиссорытидерK
икимонокэуроткесумовоснанифен 4,15 1,57 0,111 1,921
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Окончание табл. 3

* В табл. 3, 4 среднегодовой курс доллара, руб./дол.: 2002 г. � 31,39; 2003 г. �
30,62; 2004 г. � 28,73, первое полугодие 2005 г. � 28,04.
Источники: Росстат � http://www.gks.ru, Банк России �http://www.cbr.ru

ьлетазакоП 2002 3002 4002
еидогулопI

5002

еыннартсониеыннелпокаН
йывоснанифенвиицитсевни

*роткес 0,34 7,65 6,18 3,19

еымярпеыннартсониеыннелпокаН
иицитсевни 4,02 9,52 8,53 2,24

еыньлефтропеыннелпокаН
иицитсевни 5,1 4,1 6,1 7,1

иицитсевниеыннартсониеичорП
)еыннелпокан( 1,12 4,92 2,44 4,74

%,ыничилевеыньлетисонтО

хыннартсоникотирП
ПВВ/йицитсевни 6,3 5,3 9,4 0,8

ПВВ/ииссоРзийицитсевникоттО 6,6– 0,7– 4,7– 7,7–

ПВВ/алатипакзовывйытсиЧ 0,3– 4,3– 5,2– 3,0

/ыдохсареынноицитсевнИ
алатипаккотирП 5,81– 7,27– 5,84– 9,34–

/ыдохсареынноицитсевнИ
еыннартсониеыннелпокаН

акватсяанвиткеффЭ(иицитсевни
)мяицитсевнимыннартсониоп 3,5 7,91 1,71 7,52

еымярпеыннартсониазаталП
иицитсевниеымярП/иицитсевни
хымярпьтсондоходяанднедивиД(

)йицитсевни 3,4 9,23 0,62 2,22

/мяицитсевнимичорпопыталпыВ
яанвиткеффЭ(иицитсевниеичорП

)атидеркакватс 9,4 2,7 5,8 4,8

/алатипакиводоходзовыВ
йитяирпдерпакчурыВ

ароткесоговоснанифен 5,4– 9,5– 1,6– 4,6–

виицитсевнИ/алатипаккотирП
латипакйонвонсо 2,22 5,12 2,03 9,95

/алатипакиводоходзовыВ
одьласеонтропмиGонтропскЭ 3,96– 2,68– 7,66– 3,76–

/алатипакиводоходзовыВ
ароткесоговоснанифеньлыбирП 8,58– 1,78– 9,87– 1,38–

/иицитсевниеыннартсониеичорП
вокнабхиксйиссорытидерK 1,14 2,93 9,93 8,63
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В первом приближении сложившиеся тенденции поступG
ления иностранных инвестиций в нефинансовый сектор росG
сийской экономики можно оценивать положительно.
Действительно, начиная с 2002 г. приток капитала в нефиG
нансовый сектор возрастает. Особенно мощный рост проG
изошёл в 2004 г., когда приток иностранных инвестиций
вырос в 1,9 раза, с 15,3 до 28,7 млрд дол. Данные за первое
полугодие 2005 г. указывают на сохранение и развитие этой
тенденции.

Начиная с 2004 г. структура иностранных инвестиций в
нефинансовый сектор в целом существенно улучшилась:
доля прямых инвестиций повысилась с 4,2% в 2003 г. до
41% в 2004 г. В первом полугодии 2005 г. доля прямых
инвестиций составила 40%. Соответственно в структуре
иностранных инвестиций сократилась доля прочих инвесG
тиций, а также существенно возросли потоки портфельных
инвестиций. Если в 2003 г. приток портфельных инвестиG
ций составлял –0,425 млрд дол. (знак минус означает, что
были выведены ранее сделанные инвестиции), то в первом
полугодии 2005 г. они возросли до 4,3 млрд дол. (16% от их
общего объёма).

Однако, наряду с положительными тенденциями, можно
отметить, что не преодолены и возникшие ранее проблемы.
Так, данные табл. 2 показывают, что негативная тенденция
оттока капитала из российской экономики, несмотря на блаG
гоприятную экономическую конъюнктуру, набирает обороG
ты: за 2003 г. отток капитала вырос на 32%, а за 2004 г. –
уже на 43%. В 2005 г., при условии сохранения сложивG
шихся тенденций, прирост оттока капитала также составит
порядка 20–25%.

Анализируя потоки капитала из России, нужно различать
два различных по характеру процесса: собственно вывод капиG
тала за границу и потоки капитала, направленные на приобреG
тение иностранных активов. Основными статьями вывода каG
питала за границу у нас остаётся невозврат экспортной
выручки и импортных авансов (48,7% – 2002 г., 51% –
2003 г., 59,8% – 2004 г. и 36,8% от общего объёма оттока
капитала в первой половине 2005 г.) и чистые ошибки и проG
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пуски. Анализ данных платёжного баланса РФ говорит о том,
что значения этой статьи были стабильно отрицательны на
протяжении ряда лет, что указывает на устоявшуюся тенденG
цию утечки капитала за границу. Так, в 2002 г. утечка капитаG
ла составляла 7,2 млрд дол., в 2003 г. – 7,5 млрд дол.,
в 2004 г. – 8,4 млрд дол., и за первое полугодие 2005 г. –
также 8,4 млрд дол.

Рост доли прямых и портфельных инвестиций в оттоке
капитала с 14,2% в 2002 г. до 31,2% в первом полугодии
2005 г. означает, что российские бизнесGструктуры активно
скупают иностранные активы, то есть приобретают или вхоG
дят в капитал различных зарубежных предприятий. ВедуG
щая роль в этом процессе принадлежит российской нефтеG
газовой, металлургической и химической промышленности.

Два этих процесса в рамках оттока капитала за рубеж,
разумеется, следует оценивать поGразному. Если в случае
покупки российскими предприятиями зарубежных активов
речь идёт о безусловно позитивном процессе расширения, инG
теграции и интернационализации российского бизнеса, об укG
реплении его конкурентных позиций на международных рынG
ках, то в случае вывода капитала за границу мы имеем дело с
нестабильными ожиданиями экономических субъектов отноG
сительно перспектив развития отечественной экономики.

Действительно, рост российской экономики преимущеG
ственно обусловлен высоким уровнем цен на нефть при наG
личии массы нерешённых проблем в экономике, в том чисG
ле и в её нефинансовом секторе. В этой связи необходимо
отметить, что хотя долгосрочный тренд изменения цен на
нефть, скорее всего, оценивается как повышательный (это
обусловлено фундаментальными факторами – ростом энерG
гопотребления в мире за счёт стран Азии и, прежде всего,
Китая и Индии при относительно медленном приросте докаG
занных запасов), конъюнктурные факторы, проистекающие из
борьбы экспортёров и импортёров нефти, спекуляций на тоG
варном рынке и т. п., остаются труднопрогнозируемыми. КроG
ме того, нельзя забывать о грузе сложных проблем, накопленG
ных в российском ТЭК, таких так превышение объёмов
прироста добычи над объёмами прироста запасов, развал
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геологоразведки, необходимость значительных инвестиций в
данную отрасль, исчерпание крупных месторождений и т. п.

И, наконец, нельзя не отметить тот факт, что инвестициG
онная позиция по нефинансовому сектору всё ещё остаётся
отрицательной, причём в 2003–2004 гг. она резко сместиG
лась в отрицательную область: с минус 11 млрд дол. в
2002 г. до минус 25,0 и минус 24,1 млрд дол. в 2003 и
2004 гг. соответственно*.

Кроме того, рассматривая вопрос привлечения прямых
инвестиций в страну, необходимо оценивать стоимость их
привлечения. Для этого используется показатель так назыG
ваемой дивидендной доходности прямых инвестиций, то есть
отношение величины показателя статьи платёжного баланG
са «доходы к выплате по акциям» к объёму накопленных
прямых иностранных инвестиций. Анализ сложившихся тенG
денций указывает на достаточно серьёзную ситуацию в этой
области, связанную с высокой стоимостью привлечения пряG
мых иностранных инвестиций. Так, если в 2002 г. дивидендG
ная доходность иностранных инвестиций в годовом исчисG
лении составляла 4,3%, то в 2003 г. – 32,9%, в 2004 г. –
26%, а в первом полугодии 2005 г. – 22,2%! Для сравнеG
ния: ставка LIBOR по кредитам в долларах США в среднем
за 2002 г. равнялась 2,17%, за 2003 г. – 1,37%, за 2004 г. –
2,19%, а за 2005 г. – 4,09%.

Анализ сложившейся ситуации показывает, что часть
потока прямых инвестиций за последние годы представляет
собой не что иное, как инвестирование ранее выведенных с
нарушением законодательства из страны капиталов. При
этом, опять же, какаяGто их часть используется как инструG
мент дополнительного вывода капиталов из страны.

Отношение вывода средств нерезидентов из нефинансоG
вого сектора к экспортноGимпортному сальдо составило в
первом полугодии 2005 г. минус 67,3% (в 2004 г. было миG
нус 66,7%, в 2003 г. – минус 86,2% и в 2002 г. – минус

* В первом полугодии 2005 г. ситуация, возможно, улучшилась, так как
инвестиционная позиция за этот период составила минус 6,0 млрд дол. Однако
это не означает уменьшения оттока капитала из страны, так как улучшение
ситуации связано, прежде всего, с крупными займами «Роснефти» и «Газпрома»
за рубежом.
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69,3%). С учётом значительного роста объёма экспорта
товаров и услуг (на 28,6 млрд дол. в 2003 г. и на
47,3 млрд дол. в 2004 г.), это чувствительно для российской
экономики, особенно если учесть введение в действие новоG
го либерального валютного законодательства, предстоящее
вступление России в ВТО и снятие ограничений на трансG
граничные потоки капитала.

Если рассматривать отношение инвестиционной позиции
по нефинансовому сектору к его чистой прибыли, то в 2002 г.
оно составило минус 40,4%, в 2003 г. – минус 52,6%, в
2004 г. – минус 33,3%, а в первом полугодии 2005 г. –
уже минус 13,3%. В абсолютном выражении чистый отток
средств предприятий и организаций равнялся 11,9 млрд дол.
в 2002 г., 25,0 млрд дол. в 2003 г., 24,1 млрд дол. в 2004 г. и
6 млрд дол. – в первом полугодии 2005 г. При этом вся
прибыль предприятий нефинансового сектора составила
29,4 млрд дол. в 2002 г., 47,6 млрд дол. в 2003 г. и
72,5 млрд дол. – в 2004 г.

Все отмеченные выше тенденции подтверждают основG
ные положения выдвинутой Дж. Соросом теории рефлекG
сивности, согласно которой в основе инвестиционного проG
цесса лежат прежде всего ожидания самих инвесторов. Что
же касается прямых инвестиций, то в основе их прихода и
эффективной работы в стране лежат долгосрочные ожидаG
ния, связанные со стабильными и прозрачными «правилами
игры» в экономике вне зависимости от «окраски» политиG
ческого режима. Данное утверждение лучше всего подG
тверждает пример Китая.

По мнению многих аналитиков, решение проблемы росG
та инвестиционной привлекательности и устойчивости РосG
сии связано в первую очередь с решением так называемой
проблемы собственности и консолидации общественного
мнения по поводу итогов приватизации.

Данные выводы вполне согласуются с инвестиционным рейG
тингом России, выставленным агентством Standard&Poor’s
(рисунок).

Следует отметить и тот факт, что ситуация, сложившаяG
ся в России, не уникальна. Более того, она вполне типична
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для стран с развивающейся и переходной экономикой. ПоG
этому для её нормализации и нивелирования отмеченных
негативных тенденций необходимо, по нашему мнению, сдеG
лать следующее.

1. Повысить прозрачность российского бизнеса, для чего
необходим скорейший переход на Международную систему
бухгалтерского учёта, что, безусловно, позитивно скажетG
ся на признании легитимности потоков капитала.

2. Внести определённость в проблему собственности в
экономике.

3. Вывести теневой сектор «из тени» путём снижения
масштаба применения нелегальных и «серых» схем, сделав
их экономически и законодательно неприемлемыми для
предприятий и организаций.

4. Реорганизовать принципы регистрации владельцев собG
ственности: организация института Единого Регистратора,
централизация депозитарного учёта, позволяющая опредеG
лять конечных бенефициаров у сложно структурированных
компаний.

Суверенный рейтинг России (S&P) в 1997–2005 гг.
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5. Продолжить реформирование налоговой системы в
следующих направлениях:

! решение проблемы изъятия ренты на экономически
обоснованном уровне путем конструктивного диалога межG
ду бизнесом и государством;

! снижение налоговой нагрузки на экономику до оптиG
мального уровня, на котором будет достигаться устойчивый
рост приоритетных отраслей экономики и налоговых поступG
лений в бюджет страны;

! применение конструктивных мер по противодействию
нелегальному вывозу капитала из страны. В этом отношеG
нии можно ориентироваться, например, на Бельгию и ГерG
манию, где предусматривается возможность легализации каG
питала до истечения установленных государством сроков
при выполнении налоговых обязательств и минимальных
штрафных санкциях;

! внесение изменений в Гражданский и Налоговый коG
дексы, позволяющих устранить возможность неоднозначной
трактовки нормативных актов с точки зрения законности
или незаконности проведения операций по трансграничноG
му движению капиталов;

! использование экономических регуляторов трансграG
ничного движения капитала Центральным банком России и
правительством РФ с возможностью их оперативного приG
менения в определённых условиях и в пределах, установG
ленных валютным законодательством России.

Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè â 2002�2005 ãã.

В ряде публикаций и выступлений справедливо подчёрG
киваются системные трудности банковского сектора российG
ской экономики. Действительно, ситуация, сложившаяся в
нём, неоднозначна. С одной стороны, можно отметить досG
таточно бурный рост капитала и активов (по активам:
138,5% в 2003 г. и 135,8% в 2004 г.; по капиталу: 143,7% в
2003 г. и 123,8% в 2004 г.), усиление кредитной активносG
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ти банков в условиях расширения денежного предложения,
снижения инфляции, уровня процентных ставок и банковG
ских тарифов, удлинения и выравнивания сроков кредитов
и депозитов в экономике. Все эти тенденции в целом можно
оценивать положительно как для российского банковского
сектора, так и для российской экономики в целом.

С другой стороны, в российском банковском секторе до
сих пор существует ряд очень сложных и неоднозначных
проблем, которые можно условно разделить на группы. Одна
из них связана с нарастанием конкуренции со стороны иноG
странных банков и их «дочек» после принятия закона
«О валютном регулировании и валютном контроле» от
10.12.2003 г. № 173GФЗ. В соответствии с этим законом
любое российское предприятиеGэкспортёр может открывать
счета и вести свои расчеты через любой как российский,
так и иностранный банк. Более того, многие крупные росG
сийские предприятия, занимающие лидирующие позиции в
различных рейтингах, активно сотрудничают с иностранG
ными банками и проводят через них свои операции, что сущеG
ственно снижает возможности роста российской банковской
системы, однако открывает перед крупнейшими российскими
предприятиями дополнительные возможности роста.

Кроме того, не следует забывать, что «дочки» иностранG
ных банков и сами иностранные банки, составляя конкуG
ренцию российским, тем самым препятствуют образованию
«застойных» процессов в банковском секторе, заставляя росG
сийские банки активнее развиваться, реинвестировать приG
быль, перенимать зарубежный опыт и обеспечивать более
гибкий и широкий спектр банковских продуктов и услуг.

В целом присутствие иностранных банков на российском
банковском рынке имеет свои плюсы и минусы. Поэтому
при проведении денежноGкредитной политики в данном воG
просе очень важно соблюсти баланс интересов между росG
сийским и международным банковским бизнесом, а также,
принимая во внимание потребности российского нефинанG
сового сектора в инвестициях, заботиться об укреплении
отечественных кредитноGбанковских структур.
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Необходимо понимать, что с учётом обременённости
крупнейших предприятий России займами и ссудами с заG
падного рынка, при ухудшении внешнеэкономической конъG
юнктуры существует вероятность невозврата полученных
российскими банками иностранных кредитов. Если это проG
изойдет, финансовое положение российских банков ухудG
шится. В связи с этим может возникнуть необходимость
рефинансирования кредитов, выданных российскими банкаG
ми крупнейшим компаниям. В такой ситуации при отстраG
нённости Центрального банка РФ от процесса рефинансироG
вания кредитов, выданных коммерческими банками, не исклюG
чён достаточно быстрый переход банковского сектора России
под контроль иностранных банков по схеме конвертации их
долгов иностранным кредиторам на участие в капитале.

Основные показатели деятельности российских банков
на рынке иностранных инвестиций приведены в табл. 4.

Таблица 4

Иностранные инвестиции в банковском секторе России
в 2002–2005 гг.

ьлетазакоП 2002 3002 4002
�улопI

еидог
5002

.лоддрлм,адогценоканилетазакопеывосналаБ

вокнабхиксйиссорывиткА 1,231 9,281 5,842 3,292

вокнабхиксйиссорывиткаеыннартсонИ 5,91 5,12 0,62 9,73

вокнабхиксйиссорлатипаK 5,81 6,62 0,33 4,73

еыннартсониеымярпелсичмотВ
)еыннелпокан(иицитсевни 3,1 8,1 5,2 2,3

вокнабхиксйиссоравтсьлетазябО 5,311 3,651 5,512 8,452

:елсичмотВ

автсьлетазябоеыннартсони 0,61 5,72 3,73 0,83

еынчорсоктарк 4,9 5,61 0,81 2,61

еынчорсоглод 3,4 2,8 2,41 3,12

хиксйиссоряицизопяаннартсонИ
вокнаб 5,3 0,6– 3,11– 1,0–

догазйицитсевнихыннартсонитсорирП 0,4 0,21 5,01 4,1

иицизопйоннартсонитсорирП
вокнабхиксйиссор 8,1– 5,9– 3,5– 2,11

вокнабхиксйиссоралатипактсорирП 0,3 1,8 3,6 5,4



79ИНСТИТУТЫ РЫНКА

Продолжение табл. 4

′

ьлетазакоП 2002 3002 4002
�улопI

еидог
5002

хыннартсонихымярпелсичмотВ
йицитсевни 3,0 5,0 7,0 7,0

вокнабхиксйиссорвовиткатсорирП 9,32 9,05 5,56 8,34

вовиткахыннартсониелсичмотВ
вокнабхиксйиссор 4,1 0,2 5,4 9,11

хиксйиссорвтсьлетазяботсорирП
вокнаб 9,02 8,24 2,95 3,93

:елсичмотВ

втсьлетазябохыннартсони 7,3 5,11 8,9 7,0

хынчорсоктарк 2,1 1,7 5,1 9,1–

хынчорсоглод 0,2 9,3 9,5 1,7

ыдохсар,ыдоходеынноицитсевнИ

йицитсевнихыннартсонитоыдохоД 6,0 7,0 9,0 7,0

елатипаквюитсачуоП 800,0 810,0 920,0 120,0

иицитсевниеыньлефтроП 8,0– 3,0 3,0 2,0

иицитсевниеичорП 3,1 4,0 6,0 5,0

хыннартсониюинавижулсбоопыдохсаР
йицитсевни 6,0 0,1 4,1 1,1

елатипаквюитсачуоП 2,0 3,0 3,0 2,0

иицитсевниеыньлефтроП 1,0 2,0 1,0 1,0

иицитсевниеичорП 3,0 5,0 9,0 7,0

илетазакопеиксечитиланА

автсьлетазябО автсьлетазябО автсьлетазябО автсьлетазябО автсьлетазябО

втсьлетазябохыннартсониялоД
хиксйиссорхавтсьлетазябохищбов

%,вокнаб 1,41 6,71 3,71 9,41

хыннартсониатсорирпялоД
етсорирпмещбоввтсьлетазябо

%,вокнабхиксйиссорвтсьлетазябо 8,71 9,62 6,61 7,1

/автсьлетазябоеыннартсонИ
%,латипаK 5,68 4,301 3,311 5,101

йицитсевнихыннартсониаруткуртсяаннемерВ

еыннартсониеынчорсоктарK
/автсьлетазябо

%,автсьлетазябоеыннартсонИ 6,85 0,06 3,84 5,24

еыннартсониеынчорсоглоД
/иицитсевни

%,иицитсевниеыннартсонИ 1,72 9,92 9,73 0,65
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Окончание табл. 4

Источник: Банк России � http://www.cbr.ru

Из приведенных в табл. 4 и 5 данных можно видеть,
что 10Gй мировой банк (финансовая компания) превосходит
капитализацию всех российских банков в 1,9 раза, а 1Gй
банк – в 7,5 раз.

В настоящее время в России действует умеренно либеG
ральный подход к регистрации и лицензированию кредитG
ных организаций с иностранным участием. Несколько сдерG
живает экспансию иностранных банков то, что им разрешено
открывать на территории Российской Федерации только
свои дочерние банки (вопрос об открытии филиалов ещё не
решён). Однако они ведут активную деятельность в нашей

ьлетазакоП 2002 3002 4002
�улопI

еидог
5002

латипаK

йицитсевнихыннартсонихымярпялоД
%,вокнабхиксйиссорелатипакв 8,6 6,6 4,7 5,8

тсорирП/йицитсевнихымярптсорирП
%,вокнабхиксйиссоралатипак 8,9 2,6 8,01 4,61

ывиткА

хавиткаввовиткахыннартсониялоД
%,вокнабхиксйиссор 8,41 7,11 5,01 0,31

вокнабхиксйиссоряицизопяатырктО
сунимывиткаеыннартсони(

–»+«)автсьлетазябоеыннартсони
–»–«,яаннилд .лоддрлм,яакторок 5,3 0,6– 3,11– 1,0–

йинавовтсмиазхыннартсониьтсомиотсяаньлетинварС

яантнецорпяаводогяанвиткеффЭ
мыннартсонимичорпопакватс

%,мавтсьлетазябо 0,2 8,1 5,2 9,3

алатипакогоннартсониьтсомиотС
яанднедивид–)иицитсевниеымярп(

%,ьтсондоход 9,21 4,81 2,31 3,41

ончоварпС

акнаБяинавориснаниферакватС
%,ииссоР 0,12 0,61 0,31 0,21

%,вокнабхиксйиссорEOR 2,4 1,41 1,12 1,71

%,вокнабхиксйиссорAOR 66,0 50,2 97,2 02,2
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стране. Так, в число 200 крупнейших по активам на 2004 г.
российских банков входят дочерние структуры таких крупG
нейших мировых банковских структур, как Citigroup (США),
Rеiffeisen Zentralbank Osterreich (Австрия), ABN AMRO
Bank (Голландия), Deutsche Bank (Германия), Societe
Generale (Франция), BMP Paribas (Франция), Dresdner Bank
(Германия), Credit Suisse Group (Швейцария), HSBC
Holdings (Великобритания), Banques Populaires Group
(Франция), J.P. Morgan Chase Bank (США). Наиболее акG
тивно развивают свою деятельность на территории России
банки Франции, Германии и США.

Таблица 5

Десять крупнейших по показателю рыночной капитализации
мировых финансовых институтов в 2003–2005 гг.

Источник: The Banker � http://www.thebanker.com

Анализ данных табл. 4 свидетельствует о том, что покаG
затели иностранных обязательств российских банков в
2004 г. стабилизировались, а в первом полугодии 2005 г. их

гнаР еинавонемиаН анартС
,яицазилатипаK

.лоддрлм

атсорыпмеТ
�азилатипак

%,догазииц

3002 4002 5002 4002 5002

1 puorgytiC АШС 9,332 5,342 3,742 1,401 6,101

2 aciremAfoknaB АШС 7,911 6,071 4,781 5,241 9,901

3 sgnidloHCBSH
GокилеВ
яинатирб

2,331 7,361 2,971 9,221 5,901

4
esahCnagroM.P.J

.oC&
АШС 0,37 7,77 9,621 4,601 3,361

5 .oC&ograFslleW АШС 8,68 6,89 5,301 6,311 0,501

6
foknaBlayoR

dnaltocS
GокилеВ
яинатирб

5,68 8,59 4,69 7,011 7,001

7 SBU
GацйевШ

яир
8,27 7,68 7,78 1,911 2,101

8 aivohcaW АШС 1,85 7,16 6,97 3,601 0,921

9
lartneCrednatnaS

onapsiH
яинапсИ 9,44 4,15 1,17 3,411 5,831

01 syalcraB
GбокилеВ

яинатир
5,15 5,75 1,26 6,111 1,801



82 ЭКО

рост существенно замедлился. При этом происходит удлиG
нение иностранных обязательств по срокам, хотя доля
краткосрочных иностранных обязательств банков остаётся
высокой (свыше 40%).

Замедление притока иностранных инвестиций в банковG
ский сектор также связано с выходом крупнейших и устойG
чиво работающих российских банков на предельный уроG
вень привлечения иностранных обязательств (25–30% их
пассивов).

Прирост прямых иностранных инвестиций (участие в
капитале российских банков) превышает прирост доли «доG
чек» иностранных банков на рынке (по капиталу и активам
в 2004–2005 гг. последний находился на уровне 7–8%), что
свидетельствует о расширении активности иностранных банG
ков на российском рынке.

Стоимость привлечения ресурсов прямого инвестироваG
ния, а также кредитов и займов у иностранных банков в
настоящее время вполне удовлетворительных и соответствуG
ют, с одной стороны, показателю ROE для российских банG
ков, а с другой, ниже стоимости ресурсов, аккумулируемых
российскими банками на внутренних рынках.

Необходимо отметить, что рост прямых заимствований
нефинансовых предприятий на иностранных рынках капиG
тала опережает темпы роста их кредитования российскими
банками, что также может рассматриваться как расширеG
ние иностранного присутствия на российском банковском и
финансовом рынках.

Подводя итоги, отметим, что влияние иностранных инG
вестиций на развитие российской экономики носит очень
неоднозначный и противоречивый характер. Ситуация с приG
ходом иностранных инвестиций в России и оттоком из неё
капиталов весьма неустойчива. Кроме того, для получения
более ясной и чёткой картины происходящего требуется
более углублённый анализ процессов движения капиталов
на уровне отраслей. Сейчас его осуществлению мешают
серьёзные проблемы, связанные, в первую очередь, с совреG
менным состоянием учёта и отчётности по нефинансовому
сектору в России.
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Для их преодоления необходимы:
" ñîâåðøåíñòâîâàíèå è äåòàëèçàöèÿ ìåòîäîëîãèè è ïðàêòèêè

ó÷¸òà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, à òàêæå ñîãëàñîâàíèå è ïðèâåäåíèå â
ñîîòâåòñòâèå ìåòîäèêè èõ ó÷¸òà â ìàòåðèàëàõ Ðîññòàòà è Áàíêà
Ðîññèè ïî ïëàò¸æíîìó áàëàíñó;

" ðàçðàáîòêà ìåòîäèêè ïåðåõîäà îò êëàññèôèêàöèè ïî âèäàì
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè (ïðîäóêòîâûé ïðèíöèï) ê âåäîìñòâåííî-
ìó (îòðàñëåâîìó) ïðèíöèïó ó÷¸òà. (Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ïåðâóþ
î÷åðåäü â ñâÿçè ñ ïåðåõîäîì ñ Îáùåñîþçíîãî êëàññèôèêàòîðà îòðàñ-
ëåé íàðîäíîãî õîçÿéñòâà íà Îáùåðîññèéñêèé êëàññèôèêàòîð âèäîâ
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè çàòðóäíåíû è â ðÿäå ñëó÷àåâ óòðà÷åíû
ðåòðîñïåêòèâíûé âçãëÿä è ïðååìñòâåííîñòü ïðè àíàëèçå ñòàòèñòèêè
ïî íåôèíàíñîâîìó ñåêòîðó ýêîíîìèêè);

" ñîâåðøåíñòâîâàíèå ìåòîäèêè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé â ìàòåðèàëàõ öåíòðàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
âåäîìñòâ ñ âûäåëåíèåì ðàçäåëà ïî èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì è èõ
èñïîëüçîâàíèþ;

" ñîâåðøåíñòâîâàíèå âíóòðåííåãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
è ïåðåõîä ê ïðàêòèêå ïåðåäîâûõ ìåæäóíàðîäíûõ îáðàçöîâ è ñòàí-
äàðòîâ.

Наша справка

Общий объем иностранных инвестиций, поступивших
в январе–сентябре 2005 г. по видам, млн дол.

Источник: http://www.gks.ru
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