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Основные положения 

• В мае 2007 г. Индекс инвестиционной привлекательности Альфа-Банка (AB-ICI), реагируя на 
искусственный приток ПИИ в Россию в размере $9.8 млрд, совершил отскок на 4%. 

• За 5M07 приток капитала в Россию составил $60 млрд, однако это стало результатом лишь 
нескольких крупных сделок. 

В мае Индекс AB-ICI вырос на притоке ПИИ 

В мае Индекс AB-ICI поднялся на 4% благодаря высокому уровню ПИИ 
($9.8 млрд). 

• Индикатор уверенности в экономике в мае немного вырос на 
волне крупного притока капитала; резервы ЦБР увеличились еще 
на $34 млрд благодаря поступлениям от размещения акций ВТБ 
и заимствованиям, сделанным государственными компаниями. 

• Индикатор доверия иностранных инвесторов вырос на 22%, 
отражая резкий рост притока ПИИ на душу населения в 1Кв07. 
Впрочем, более трех четвертей поступивших ПИИ ($7.4 млрд) –
кредиты, полученные российскими компаниями от их филиалов в 
Нидерландах, а также инвестиции в топливные проекты. Хотя 
Росстат учитывает эти транзакции как ПИИ, мы на считаем их 
признаком роста инвестиционной привлекательности России. 

• Индикатор уверенности в российском рынке в мае изменился 
ненамного, несмотря на гигантские объемы IPO, обусловленные 
размещением акций ВТБ стоимостью $8 млрд. Российскому 
финансовому рынку не хватало необходимых катализаторов, и в 
результате на нем в конце мая произошла резкая коррекция, 
вернувшая индекс РТС к уровню 2007 г. 

Илл. 1: Индекс AB-ICI, 2000-2007 гг. 
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Источники: Отдел исследований Альфа-Банка, Российская школа экономики 

Индекс AB-ICI вырос на 4% 
в ответ на больший, чем 
обычно, приток ПИИ 

Рост ПИИ отражает сделки 
по переводу российских 
денег из Нидерландов (в 
объеме $7.4 млрд)  

Российский финансовый 
рынок стагнирует  
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Притоку капитала за 5M07 способствовали несколько крупных 
сделок 

Недавний значительный рост резервов ЦБР оказался для участников 
рынка большой неожиданностью. За 5M07 эти резервы выросли на $100 
млрд, главным образом, за счет увеличения притока капитала. 

Росту резервов ЦБР способствовал профицит счета текущих операций в 
$30 млрд, однако значимость этого фактора уменьшается. В 1Кв07 
профицит счета текущих операций сократился на 29% год-к-году, 
указывая на то, что процентные платежи ряда российских компаний 
нарастали слишком быстро. Важно отметить: хотя торговый профицит 
России в 1Кв07 достиг $28.4 млрд, рост Стабилизационного фонда был 
близок к $20 млрд. В 1Кв06 торговый профицит в $36.4 млрд обернулся 
гораздо меньшим приростом Стабилизационного фонда (на $14 млрд). 
Это подтверждает наше убеждение в том, что значимость 
Стабилизационного фонда (как инструмента финансовой стерилизации) 
нарастает. В случае изменения характера движения капитала это может 
стать опасным.  

Главным фактором роста резервов ЦБР стал громадный чистый приток 
капитала ($60 млрд), отмеченный в России за 5M07. Эта цифра отражает 
ряд проведенных за период специфических сделок. Первым и наиболее 
заметным источником денежных поступлений стало участие инвесторов 
в российских IPO. Два крупнейших российских банка - Сбербанк и ВТБ - 
вместе привлекли $17 млрд, причем участие в этом нерезидентов 
составило $10 млрд. 

Кроме того, стратегическое размещение ряда энергетических активов 
позволило сектору энергетики с начала года привлечь около $5.5 млрд. 
РАО ЕЭС строит амбициозные планы: в ближайшие годы совершить 
заимствование примерно $18 млрд, а также привлечь с фондового рынка 
не менее $20-25 млрд. 

Другим источником роста резервов стали необычно крупный приток ПИИ 
в Россию ($9.8 млрд). Как уже отмечалось, мы считаем приток этих 
средств в значительной мере искусственным, отражающим займы в 
объеме $7.4 млрд. Деньги были вложены в добычу полезных 
ископаемых, что дает возможность трактовать эти инвестиции как 
единовременную внутреннюю транзакцию с переводом средств с 
офшорных счетов в Нидерландах в Россию. Хотя этот факт не 
обязательно ведет к укреплению доверия иностранных инвесторов, он 
стал важным звеном в объяснении причин притока капитала. По нашим 
оценкам, за 5M07 приток ПИИ составил до $15 млрд. 

Помимо притока ПИИ отметим, что российские компании продолжали 
заимствовать средства на мировых рынках, поскольку происходящее 
сегодня укрепление рубля делает для них внешние займы чрезвычайно 
привлекательными. За 5M07 заимствования, сделанные российскими 
банками и компаниями, добавили к притоку капитала порядка $40 млрд. 
При этом компании брали кредиты активнее, чем банки, и привлекли в 
совокупности $25 млрд. По нашим оценкам, за указанный период 
Роснефть заняла около $16 млрд. 

Илл. 2: Несколько крупных сделок объясняют рост резервов ЦБР, $млрд 
  2000 
Общий рост резервов ЦБР: 100 
   Текущий счет 30 
   IPO Сбербанка и ВТБ 10 
   Продажа энергетических активов  5.5 
   Приток ПИИ  15.0 
   Банковские заимствования  15.0 
   Корпоративные заимствования 25.0 
Источники: ЦБР, Bloomberg 

За 5M07 резервы ЦБР 
выросли на $100 млрд 

 Профицит платежного 
баланса сократился в 
1Кв07 на 29% год-к-году  

 

Банковские IPO дали 
чистый приток капитала 
в объеме $10 млрд  

Приток $7.4 млрд ПИИ 
представлял собой 
единовременную 
транзакцию 
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добавили к притоку 
капитала $40 млрд 

 

Путем стратегической 
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В итоге, несколько крупных сделок – два банковских IPO, 
синдицированный кредит Роснефти и одна транзакция из Нидерландов – 
были истолкованы как ПИИ и составили около 56% притока капитала в 
Россию. Если включить сюда же продажу энергетических активов, то на 
долю этих специфических сделок придется 65% притока капитала. На 
наш взгляд, эта концентрация слишком высока, что существенно 
затрудняет для нас прогноз платежного баланса. 

Четыре крупных сделки 
обеспечили стране 56% 
совокупного притока 
капитала  
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