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Аннотация
В статье исследуются изменения во внешней торговле и трансграничных потоках капи-

тала, которые имели место в последние 4 года. После двух лет значительного (в силу ряда 
причин) сокращения экспорта-импорта капитала наметился тренд на увеличение инве-
стиционных потоков, хотя и не по всем видам. При анализе инвестиционной позиции РФ, 
отмечается влияние изменения курса рубля на уменьшение или увеличение накопленных 
иностранных пассивов. Обращается внимание на преобладание вывоза капитала над его 
импортом, подчеркивается, что в этом процессе участвуют государство, компании и на-
селение. Трансграничные инвестиции оказывают разнонаправленное действие на россий-
скую экономику. В связи с этим рассматриваются неоднозначные эффекты, как от ввоза, 
так и вывоза капитала. Автор приходит к выводу, что, несмотря на некоторые позитивные 
сдвиги и открывающиеся возможности, существенно трансформировать сложившуюся 
модель участия страны в международном движении капитала в среднесрочной перспек-
тиве не удастся. Продолжающийся отток капитала, в свою очередь, будет сужать возмож-
ности по диверсификации российского экспорта и усилению инвестиционной составляю-
щей в импорте.
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Abstract
Th e article examines the new trends in foreign trade and cross-border investments for the re-

cent 4 years. Aft er two years of signifi cant reduction (due to a number of reasons) in exports and 
imports of capital, there has been a trend towards increasing investment fl ows, although not of all 
types. When analyzing the investment position of the Russian Federation, an eff ect of a change in 
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the ruble’s exchange rate on the decrease or increase in accumulated foreign liabilities is noted. At-
tention is drawn to the prevalence of capital exports over its imports with the state, companies and 
the population participating in this process. Cross-border investments have a multidirectional ef-
fect on the Russian economy. In this regard, the controversial eff ects of both import and export of 
capital are considered. Th e author comes to the conclusion that, despite some positive shift s and 
opening opportunities, it will not be possible to transform considerably the existing model of the 
country’s participation in the international capital fl ows in the medium term. Th e continuing out-
fl ow of capital, in its turn, will reduce opportunities for export diversifi cation. It will also prevent 
the increase in capital goods imports.

Keywords: exports, imports, foreign trade, capital fl ows, balance of payments, external debt, 
economic sanctions.

Вслед за кризисом 2007 – 2008 гг. последовало существенное восстановление и 
наращивание внешнеэкономической активности РФ, в результате чего она достиг-
ла к 2013 году своих максимальных значений. Стоимостной объем внешнеторго-
вого оборота в этот период составил, по данным платежного баланса, почти 840 
млрд долл., а по размерам ввоза и вывоза капитала страна стала одним из лидеров 
среди государств с развивающимися экономиками и формирующимися рынками. 
Изменение мировой конъюнктуры, имевшее место в 2014 г., вместе с введенными 
западными странами санкциями стало сильнейшим внешним шоком для россий-
ской экономики. В первую очередь он затронул внешнюю торговлю. За 2014-2016 
гг. экспорт сократился на 240 млрд долл., или на 46%, прежде всего за счет топлив-
но-сырьевых товаров. Импорт упал с 315 млрд долл. до 182 млрд, то есть почти на 
58%.1 Снижение стоимостных величин внешней торговли сопровождалось паде-
нием физических объемов импорта и ростом физических объемов экспорта. Экс-
порт, таким образом, «способствовал торможению падения отечественного произ-
водства, сокращения занятости, уменьшения доходов предприятий, населения и 
федерального бюджета».2

Следует отметить, что экспорт-импорт товаров и услуг находится в тесной вза-
имозависимости с трансграничным перемещением капитала. Колебания в объемах 
приходящих и уходящих инвестиций, а также изменения в их структуре не могут 
не сказываться на состоянии внешнеэкономических связей в целом и внешней тор-
говли в частности.

Сокращение ввоза и вывоза капитала из России происходило на фоне и под воз-
действием ряда неблагоприятных факторов. Среди них следует выделить падение 
темпов экономического роста. Если в 2014 г. они еще составляли 0,7%, то в 2015-
2016 гг. ВВП показывал отрицательные значения (соответственно -2,8% и -0,2%). 
В отрицательной зоне с 2014 по 2016 гг. находились и инвестиции в основной 
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капитал. В этих условиях снизилась привлекательность России как места полу-
чения прибыли, а рентабельность активов в 2014-2015 гг. упала до уровня второй 
половины 1990-х годов.3

 Кратное снижение мировых цен на нефть и падение стоимости сырья, составля-
ющих основу российского экспорта, повлекло за собой девальвацию рубля. След-
ствием этого стала переоценка накопленных РФ активов и обязательств. Западные 
санкции, которые вводились в отношении России поэтапно начиная 2014 г., также 
негативно отражаются на всех формах трансграничного перемещения капитала. 

В то же время и мировая экономика в обозначенный период сталкивалась с за-
медлением темпов роста, снижением объемов торговли и инвестиций. В условиях 
сворачивания американской программы «количественного смягчения» и ухудше-
ния перспектив в большинстве развивающихся экономик мировые потоки капита-
ла поменяли направление в сторону развитых стран.

В общей сложности за 2014-2015 гг. валовые инвестиции в нашу страну во всех 
формах упали на 511 млрд долл., то есть почти на 40% , после чего последовал их 
восстановительный рост (см. таблицу 1). В наибольшей степени сократились порт-
фельные инвестиции, их накопленный объем уменьшился в 2 раза, в наименьшей 
– прочие: 30% по сравнению с пиковым 2013 г. Валовые прямые инвестиции сни-
зились в общей сложности на 40%, а главным источником поступающих в страну 
ПИИ, согласно статистике Банка России, стали реинвестированные доходы от соз-
данного ранее на территории РФ иностранного бизнеса. 

Имевшее место в 2016 г. увеличение накопленных иностранных обязательств 
не позволило восстановить их объем до показателей трехлетней давности. Весьма 
существенную роль как в сокращении иностранных обязательств в 2014-2015 гг., 
так и в их росте в 2016 г. сыграла переоценка в долларовом эквиваленте рублевых 
вложений нерезидентов. Этот фактор вследствие падения курса рубля обеспечил 
76% сокращения накопленных зарубежные вложений в 2014 году. И напротив, 
прирост совокупных обязательств иностранных инвесторов в 2016 г. на рекордные 
95% был достигнут за счет укрепления курса рубля по отношению к доллару (см. 
таблицу 1).

По предварительным данным, в текущем году, как и годом ранее, продолжает-
ся увеличение обязательств в целом. Оно по-прежнему происходит за счет роста 
прямых и портфельных инвестиций иностранных резидентов. Что касается прочих 
инвестиций, представленных торговыми кредитами и авансами, а также ссудами и 
займами российским партнерам, то по этой статье платежного баланса роста не на-
блюдается. Величина российских накопленных активов за рубежом достигла исто-
рического максимума к концу 2013 г., составив 1,47 трлн долл. В течение последу-
ющих двух лет она сокращалась, но не так радикально, как размер иностранных 
обязательств, уменьшившись за это время на 20%, (см. таблицу 2). В снижение раз-
мера российских активов за рубежом наибольший вклад внесли резервные активы 
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государства. В течение 2014-2015 гг. их величина уменьшилась на 28%. На отток 
капитала, размещенного ранее в виде прямых инвестиций частного сектора, при-
шлось соответственно 23%, на прочие инвестиции, осуществляемые на возврат-
ной основе (торговые кредиты и авансы, ссуды и займы, наличную иностранную 
валюту, текущие счета и краткосрочные депозиты) – 16% (см. таблицау 2).

Таблица 1 
Накопленные иностранные обязательства РФ, млрд долл.*

 
 

2014
 

2015
 

Изменения за 
2014 г. из-за 
переоценки

2016
 

2017
 

Изменения за 
2016 г. из-за 
переоценки

Всего 1 349 917 -328 838 1 006 160
Прямые
инвестиции 566 379 -212 348 463 72

Портфельные
инвестиции 274 156 -102 141 213 69
Финансовые
производные 4 22 39 9 7 11

Прочие
инвестиции 499 414 -53 341 323 8

Примечание к таблице: * на 1 января соответствующего года
Источник: Вестник Банка России №48-49, 9 июня 2015. С.70-71; С.76-77.
Банк России. Международная инвестиционная позиция Российской Федерации в 2016-

2017 годах. [Электронный ресурс] URL: http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=svs

Начиная с 2016 г., экспорт российского капитала растет, прежде всего за счет 
прямых инвестиций и восстановления резервных активов. Не последнюю, но не 
столь важную, как в случае с импортом капитала, роль в этом процессе играет и 
валютная переоценка. На этот фактор приходится чуть больше половины прироста 
вывоза капитала. 

Объем накопленных зарубежных прямых, портфельных и прочих инвестиций в 
отечественной экономике (1 006 млрд долл.) превышает аналогичный объем рос-
сийских инвестиций за рубеж (856 млрд долл.). Однако в целом величина россий-
ских активов в других странах, включая размещенные резервные активы, больше 
зарубежных вложений в Россию на 227 млрд долл. Это превышение, размер кото-
рого составляет 16,2% ВВП, по существу представляет собой кредит России ино-
странным государствам. 
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Таблица 2 
Накопленные иностранные активы РФ, млрд долл.*

Примечание к таблице: * на 1 января соответствующего года
Источник: Банк России. Международная инвестиционная позиция Российской Феде-

рации в 2014-2017 годах. [Электронный ресурс] URL: http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=svs

 
Вынужденное (в условиях сохранения действия международных санкций) по-

гашение внешних обязательств явилось главной причиной того, что чистый вывоз 
капитала российским частным сектором (банки и нефинансовые компании) соста-
вил за 2014-2016 гг. почти 230 млрд долл. Сокращение внешних обязательств обе-
спечивалось как за счет покупки иностранной валюты на внутреннем рынке, так 
и за счет продажи иностранных активов, аккумулирования средств по операциям 
текущего счета. 

В целом можно констатировать, что после двух лет (2014-2015) обвального па-
дения взаимных инвестиций, наметился тренд на увеличение трансграничных по-
токов капитала, хотя и не по всем видам. Одновременно наблюдается и улучшение 
сальдо чистого вывоза капитала российским частным сектором. По оценкам Банка 
России, несмотря на то что пик выплат по внешнему долгу уже пройден, данный 
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фактор все еще будет вносить заметный вклад в отток капитала. Предполагается, 
что по мере того, как компании будут находить не затронутые санкциями источни-
ки внешнего финансирования, а общий объем долга будет снижаться, масштабы 
оттока капитала будут сокращаться. Параллельно с сокращением профицита те-
кущего счета уменьшится и чистый вывоз капитала частным сектором с 17 млрд 
долл. в 2017 г. до 10 млрд долл. в 2018-2020 годах. 4 Эти процессы связаны с ожи-
даниями роста ВВП и инвестиций в РФ на фоне относительной стабильности в 
геополитике и на сырьевых рынках.

 Трансграничные инвестиции оказывают разнонаправленное воздействие на 
экономику России. С одной стороны, ввоз капитала, прежде всего в форме прямых 
инвестиций, способствует ускорению экономического роста, увеличению вложе-
ний в основной капитал, созданию новых предприятий и производств, а также со-
провождается импортом инвестиционного оборудования, технологий и компетен-
ций. Зарубежные кредиты и вложения в долговые бумаги российских эмитентов 
являются источником длинных и дешевых финансовых ресурсов для российских 
нефинансовых компаний и банков. 

 С другой стороны быстрый рост обязательств перед иностранными инвестора-
ми, как показывает практика, может обернуться серьезными долговыми рисками.5 
Равным образом приток иностранного спекулятивного капитала несет риски на-
дувания «пузырей» на валютном и фондовом рынках. 

Справедливо утверждение, что «активное участие частного сектора в инвести-
ровании за рубежом отражает естественное для рыночной экономики усиление 
процессов транснационализации отечественного бизнеса и расширения его экс-
пансии в другие страны и регионы после либерализации валютного регулирования 
в России».6 Прямые инвестиции позволяют российским компаниям диверсифици-
ровать мощности по географическим направлениям, заимствовать в ряде случаев 
зарубежные технологии и методы менеджмента, получать доступ к новым источ-
никам сырья и дополнительному финансированию, что, в конечном итоге, способ-
ствует повышению их конкурентоспособности. 

С другой стороны, экспорт частного капитала, в том числе и в виде покупок на-
селением наличной иностранной валюты,7 сокращает инвестиционный потенциал 
страны, вследствие чего тормозятся процессы экономического роста. Отчасти это 
утверждение справедливо и в отношении вывоза капитала по государственной ли-
нии в виде наращивания золотовалютных резервов. Действительно ЗВР играют 
роль важного антикризисного стабилизатора, однако при этом сужают финансо-
вые возможности проведения целевой структурной политики, делающей россий-
скую экономику менее зависимой от мировой конъюнктуры.

 Вывоз капитала из России имеет специфический характер: сначала капитал 
легально и нелегально уходит из страны на территории с льготными инвестицион-
ными и налоговыми режимами, а затем частично возвращается в Россию в ином 
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«национальном мундире». Фактически, нелегальный отток капитала «компенси-
руется» его легальным притоком под флагом других государств. 

Такая «компенсация» является прямым следствием офшоризации отечествен-
ного бизнеса, который регистрирует свои структуры в удобных юрисдикциях как 
для оптимизации налогообложения, так и во многом для обеспечения правовой за-
щищенности собственности, предотвращения ее рейдерских захватов. Принятый 
в 2014 г. закон о контролируемых иностранных компаниях (КИК) в существую-
щей редакции пока что слабо влияет на деофшоризацию российской экономики. 
Согласно опросам, значительная часть крупного бизнеса отказывается от статуса 
российского налогового резидента, а бенефициары КИК переезжают жить за ру-
беж.8 В этом же направлении действует и решение РФ о присоединении с 2018 г. к 
международному автоматическому обмену данными по иностранным налогопла-
тельщикам.

Как уже отмечалось, введенные санкции заметно осложнили для российских 
компаний процессы выхода на международный рынок долгового и долевого фи-
нансирования. По сравнению с 2013 г. объемы привлеченных синдицированных 
кредитов и размещенных еврооблигаций в последующие два года упали в разы, а 
кредитные премии для российских заемщиков возросли и существенно превысили 
средние значения по странам с формирующимися рынками.9 

С середины 2016 г. рынок еврооблигаций стал более доступным для россий-
ских заемщиков, в результате чего они выпустили почти в 3 раза больше долговых 
бумаг, чем в 2015 г. (12,3 млрд долл. по данным Cbonds.ru). Такая же тенденция 
наблюдалась и на рынке синдицированного кредитования. 

Внешний сегмент фондового рынка в 2014-2015 гг. также оказался недоступ-
ным для российских эмитентов. За указанный период прошло лишь одно первич-
ное размещение (компания «Лента» на Лондонской бирже), все другие выпуски 
IPO/SPO были отложены из-за неблагоприятных условий, или же переносились 
на российские площадки. В конце 2016 г. для российских компаний открылось 
«окно» для размещений, которым они поспешили воспользоваться.10 По оценкам 
экспертов, объемы IPO/SPO, проведенные с декабря 2016 по февраль 2017 г., крат-
но превысили показатели 2013 г., при этом на текущий год заявлено еще несколько 
крупных размещений.11 Активность на долевом рынке можно объяснить с одной 
стороны дешевизной российских компаний (при том, что они выплачивают хоро-
шие дивиденды), с другой – желанием собственников воспользоваться возможно-
стью и выйти из части активов. Побудительным мотивом для продажи акций (как 
в случае с ММК и «Фосагро») является и желание довести долю акций, находя-
щихся в свободном обращении (free-fl oat), до параметров, позволяющих включить 
компанию в индекс MSCI. 

 Нельзя не отметить и рост прямых иностранных инвестиций с 6,9 млрд долл. 
(2015 г.) до 32,5 млрд (в 2016 г.) и 17,5 млрд (за первое полугодие 2017 г.), в том 
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числе за счет новых проектов, а также покупок иностранными компаниями и фон-
дами (преимущественно из стран Азии и Персидского залива) крупных пакетов 
российских компаний. 12 Тем не менее, пока что объем привлеченных ПИИ почти 
в 2 раза меньше 2013 года и в значительной степени обусловлен единичными сдел-
ками (приватизация пакета компании «Роснефть»). 

В целом падение капитализации российских компаний и снижение их долго-
вой нагрузки делает эти активы потенциально привлекательными для инвестиций. 
Полученное в результате девальвации рубля курсовое преимущество в принципе 
создает предпосылки для развития обрабатывающих отраслей (в том числе за счет 
локализации производства) и диверсификации экономики, может способствовать 
притоку частного капитала в наиболее конкурентные сектора и отрасли, в том 
числе экспортной направленности. Снижение стоимости рабочей силы при доста-
точно высокой ее квалификации открывает для иностранного капитала различные 
ниши в сфере услуг (образовательных, медицинских, информационных, туристи-
ческих и др.).

Суммируя изложенное, можно констатировать, что после «обвала» 2014-2015 гг. 
интенсивность участия России в международном движении капитала возрастает. 
Между тем, в среднесрочной перспективе вряд ли стоит ожидать восстановления 
предкризисных количественных уровней, отсутствуют и предпосылки кардиналь-
ного улучшения качественных характеристик ввозимого и вывозимого капитала. 

Масштабному притоку ПИИ в обрабатывающие отрасли, а также проекты в 
других сферах, сопровождающиеся применением современных технологий, равно 
как и сокращению оттока капитала за рубеж, по мнению многих экспертов, меша-
ет, прежде всего, неблагоприятный инвестиционный климат, недостатки которого 
лежат не только в экономической плоскости. Следует отметить, что при всей важ-
ности внешних шоков (цены на сырьевые товары, санкции и внешнеполитические 
аспекты), главные ограничители инвестиционных процессов заложены в самой 
модели роста российской экономики. Эти же ограничители сужают возможности 
по диверсификации российского экспорта товаров и услуг, препятствуют увеличе-
нию инвестиционной составляющей в импорте.
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