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ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà òåêóùèõ òåíäåíöèé
áåãñòâà êàïèòàëà èç Ðîññèè

Êîñàðåâ À.Å.

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ìåòîäîëîãèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé îöåí-
êè îáúåìà áåãñòâà êàïèòàëà èç Ðîññèè íà îñíîâå äàííûõ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà è àíàëèçèðóþòñÿ îñíîâíûå òåíäåíöèè åãî ðàçâèòèÿ â ïîñëåä-
íèå ãîäû.

Âîïðîñ î áåãñòâå êàïèòàëà èç Ðîññèè ïðèîáðåë ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå â
ïåðâîé ïîëîâèíå 1990-õ ãã. â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî â ýòîò ïåðèîä ìàñøòàáû äàííîãî
ÿâëåíèÿ ñäåëàëè åãî ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûì. Åãî âàæíîñòü ñîõðàíÿåòñÿ äî íàñòî-
ÿùåãî âðåìåíè, ïîñêîëüêó íåçàêîííûé âûâîç êàïèòàëà ïî-ïðåæíåìó âûñòóïàåò îä-
íèì èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ, íåãàòèâíî âëèÿþùèõ íà ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííûõ
ïðîöåññîâ â Ðîññèè. Âìåñòå ñ òåì â ïîñëåäíèå ãîäû îáîçíà÷èëèñü íåêîòîðûå íîâûå
òåíäåíöèè, àíàëèç êîòîðûõ ïîçâîëÿåò ëó÷øå ïîíÿòü òðåáîâàíèÿ ê ðàçðàáîòêå íî-
âûõ ìåð ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â ýòîé îáëàñòè. Îäíàêî ïðåæäå ÷åì ðàññìàòðè-
âàòü âîçìîæíîå ðàçâèòèå ñîîòâåòñòâóþùåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ïðåäñòàâëÿåò-
ñÿ âàæíûì óòî÷íèòü âîïðîñû êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè ðàññìàòðèâàåìîãî ÿâëåíèÿ.

Ïðåæäå âñåãî õîòåëîñü áû îòìåòèòü, ÷òî ïðîöåññ âûâîçà êàïèòàëà çà ãðàíè-
öó ñàì ïî ñåáå íå ìîæåò êâàëèôèöèðîâàòüñÿ òîëüêî êàê íåãàòèâíîå ÿâëåíèå, ñëå-
äóåò ðàçëè÷àòü ïîíÿòèÿ «áåãñòâî êàïèòàëà» è «ýêñïîðò êàïèòàëà».

Ïîä áåãñòâîì êàïèòàëà áóäåì ïîíèìàòü íåëåãàëüíûé âûâîç êàïèòàëà çà ãðà-
íèöó, ò.å. âûâîç, îñóùåñòâëÿåìûé ñ íàðóøåíèåì êàêèõ-ëèáî íîðì çàêîíîâ ñòðàíû
ïðîèñõîæäåíèÿ. Íåîáõîäèìî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî «áåæàòü» ìîæåò êàïèòàë êàê êðèìè-
íàëüíîãî ïðîèñõîæäåíèÿ, òàê è ëåãàëüíûé. Ëþáàÿ îïåðàöèÿ íåëåãàëüíîãî ïåðåâîäà
êàïèòàëà çà ðóáåæ ÿâëÿåòñÿ ïðîòèâîçàêîííîé, íî èñòî÷íèê êàïèòàëà âíóòðè íàöèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêè ñàì ïî ñåáå ìîæåò áûòü àáñîëþòíî çàêîííûì. Íàïðèìåð, ëå-
ãàëüíî ïîëó÷åííàÿ ïðèáûëü, óâîäèìàÿ îò íàëîãîâ ÷åðåç áåãñòâî êàïèòàëà çà ðóáåæ,
ñòàíîâèòñÿ ÷àñòüþ ïðàâîíàðóøåíèÿ òîëüêî ïîñëå óñïåøíîãî íåëåãàëüíîãî âûâîçà
èç ñòðàíû. È, íàïðîòèâ, âûâîçèìûå çà ðóáåæ äîõîäû îò òîðãîâëè íàðêîòèêàìè
èëè ðýêåòà ÿâëÿþòñÿ ïðåñòóïíûìè óæå ïî ñâîåìó ïðîèñõîæäåíèþ. Òàêèì îáðà-
çîì, ïðîöåññ áåãñòâà êàïèòàëà ìîæåò áûòü ñâÿçàí ñ âåñüìà ðàçíîé ñòåïåíüþ íà-
ðóøåíèé çàêîíà â çàâèñèìîñòè îò èñòî÷íèêà ïðîèñõîæäåíèÿ ñðåäñòâ.
_________________________
Êîñàðåâ À.Å. – çàâåäóþùèé ñåêòîðîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà ôîíäà «Áþðî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî àíàëèçà».

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ â îêòÿáðå 2002 ã.
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Â îòëè÷èå îò áåãñòâà, ïîä ýêñïîðòîì êàïèòàëà áóäåì ïîíèìàòü âûâîç êàïè-
òàëà, îñóùåñòâëÿåìûé ïðè ïîëíîì ñîáëþäåíèè âñåõ òðåáîâàíèé çàêîíà. Õàðàêòå-
ðèçóåìûå ýòèìè äâóìÿ ïîíÿòèÿìè ÿâëåíèÿ ðàçëè÷àþòñÿ íå òîëüêî ïî ôîðìå, íî â
åùå áîëüøåé ñòåïåíè – ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñîäåðæàíèþ.

Ýêñïîðò êàïèòàëà – íîðìàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé ôåíîìåí, ïî îïðåäåëåíèþ
ïîäëåæàùèé ðåãóëèðîâàíèþ è íå ïðåäñòàâëÿþùèé óãðîçû äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè. Áåãñòâî êàïèòàëà, íàïðîòèâ, ñâèäåòåëüñòâóåò î êðèòè÷åñêîì óðîâíå ïðî-
áëåì â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå, íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè èëè áåñïåðñïåêòèâíîñòè
âíóòðåííåãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Îíî âåäåò ê îáåäíåíèþ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè,
ñíèæåíèþ âîçìîæíûõ èíâåñòèöèé è, òàêèì îáðàçîì, ê äàëüíåéøåìó óõóäøåíèþ
ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ.

Â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ áåãñòâî êàïèòàëà èìååò ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûå ìàñ-
øòàáû, è åãî îöåíêà ïðèîáðåòàåò âàæíîå çíà÷åíèå. Íàïîìíèì âêðàòöå ñõåìó îáùåé
îöåíêè îáúåìîâ áåãñòâà êàïèòàëà, îïèðàþùóþñÿ íà äàííûå ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Â
íåé ïðèíÿòî âûäåëÿòü ðÿä ñòàòåé áàëàíñà, íà îñíîâàíèè êîòîðûõ ìîæíî ñóäèòü î
âåëè÷èíå íåëåãàëüíî âûâîçèìîãî èç Ðîññèè êàïèòàëà. Â ÷àñòíîñòè, ýòî – ñàëüäî
ïî òîðãîâûì êðåäèòàì è àâàíñàì, èçìåíåíèå çàäîëæåííîñòè ïî ñâîåâðåìåííî íå
ïîñòóïèâøåé ýêñïîðòíîé âàëþòíîé è ðóáëåâîé âûðó÷êå è íåïîãàøåííûì èìïîðò-
íûì àâàíñàì, ÷èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

Ñàëüäî ïî òîðãîâûì êðåäèòàì è àâàíñàì ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíèöó ìåæ-
äó òîðãîâûìè êðåäèòàìè è àâàíñàìè, ïðåäîñòàâëåííûìè ðîññèéñêèìè ðåçèäåíòà-
ìè çàðóáåæíûì êîíòðàãåíòàì è ïîëó÷åííûìè îò íèõ. Ïðè àíàëèçå äàííûõ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà Ðîññèè îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå åãî óñòîé÷èâî îòðèöàòåëüíîå
çíà÷åíèå. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî èç ãîäà â ãîä îáùèé îáúåì òîðãîâûõ êðåäèòîâ è àâàí-
ñîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ ðîññèéñêèìè ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè ñâîèì çàðóáåæíûì
ïàðòíåðàì, íåóêëîííî âîçðàñòàåò, îòòîê ñðåäñòâ èç ñòðàíû óñòîé÷èâî ïðåâûøàåò
èõ âîçìîæíûé ïðèòîê â òîé æå ôîðìå. Èç êàêèõ ñðåäñòâ ðîññèéñêèå ïðåäïðè-
ÿòèÿ, îñîáåííî â óñëîâèÿõ çàòÿæíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà âî âòîðîé ïîëîâèíå
1990-õ ãã., ìîãëè êîãî-òî àêòèâíî êðåäèòîâàòü çà ðóáåæîì? Ïîñòîÿííîå îòðèöà-
òåëüíîå ñàëüäî ïî ðàññìàòðèâàåìûì ñòàòüÿì ñâèäåòåëüñòâóåò î ñêðûòîé ôîðìå
âûâîçà êàïèòàëà.

Òàê æå ñëåäóåò ðàñöåíèâàòü è íåóêëîííîå óâåëè÷åíèå çàäîëæåííîñòè ïî ñâîå-
âðåìåííî íå ïîñòóïèâøåé ýêñïîðòíîé âûðó÷êå è íåïîãàøåííûì èìïîðòíûì àâàíñàì.
Çíàê «ìèíóñ» ïî ýòîé ñòàòüå â ïëàòåæíûõ áàëàíñàõ Ðîññèè çà âåñü ïåðèîä èõ ðàç-
ðàáîòêè (íà÷èíàÿ ñ 1994 ã.) îçíà÷àåò ðåãóëÿðíîå íåòòî-óâåëè÷åíèå ñðåäñòâ ðîñ-
ñèéñêèõ ðåçèäåíòîâ, îñòàþùèõñÿ çà ðóáåæîì â ýòîé ôîðìå, ÷òî ñëåäóåò ðàññìàò-
ðèâàòü êàê ñêðûòûé âûâîç êàïèòàëà. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî, õîòÿ ýòà ñòàòüÿ íå
ïðîòèâîðå÷èò ìåæäóíàðîäíîé ìåòîäîëîãèè, â òèïîâîì ïëàòåæíîì áàëàíñå, ðåêî-
ìåíäóåìîì ÌÂÔ, îíà, êàê ïðàâèëî, íå ïðèñóòñòâóåò. Åå âûäåëåíèå â ðîññèéñêîì
ïëàòåæíîì áàëàíñå â ñâîå âðåìÿ áûëî ñîãëàñîâàíî ñ ÌÂÔ, íî ýòî êàê ðàç è ÿâè-
ëîñü ïðèçíàíèåì íàëè÷èÿ â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå â ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûõ ìàñ-
øòàáàõ òàêîãî ñïåöèôè÷åñêîãî ÿâëåíèÿ, êàê íåâîçâðàò âàëþòíîé âûðó÷êè, ïðåä-
ñòàâëÿþùåãî îäíó èç ôîðì íåçàêîííîãî âûâîçà êàïèòàëà.

Íàêîíåö, ñòàòüÿ «÷èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè» òàêæå âûçûâàåò âîïðîñû ïðè
àíàëèçå äàííûõ ðîññèéñêèõ ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ. Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ýòà
ñòàòüÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç îáÿçàòåëüíûõ ýëåìåíòîâ ìåòîäîëîãèè, ðåêîìåíäóåìîé
ÌÂÔ äëÿ ðàçðàáîòêè ïëàòåæíîãî áàëàíñà, è ïðèñóòñòâóåò â ïëàòåæíîì áàëàíñå
ëþáîé ñòðàíû. Ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî ïëàòåæíûé áàëàíñ, êàê ëþáàÿ ñèñòåìà
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ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè, ôîðìèðóåòñÿ íà îñíîâå ìíîãèõ ïîòîêîâ íå âñå-
ãäà îäíîðîäíîé èíôîðìàöèè. Â ðåçóëüòàòå íà âåðøèíå òàêîé ñòàòèñòè÷åñêîé ïè-
ðàìèäû (â äàííîì ñëó÷àå – â ïëàòåæíîì áàëàíñå) ìîãóò íàêàïëèâàòüñÿ îøèáêè
èçìåðåíèÿ, âîçíèêàþùèå â ðàçëè÷íûõ èíôîðìàöèîííûõ ïîòîêàõ. Ýòî – îáúåê-
òèâíàÿ ñèòóàöèÿ, è ëþáàÿ ñèñòåìà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè âêëþ÷àåò áà-
ëàíñèðóþùóþ ñòàòüþ, îáåñïå÷èâàþùóþ ôîðìàëüíûé ñòðîãèé áàëàíñ. Ñóòü çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñïåöèôè÷åñêàÿ ïðèðîäà ýòîé ñòàòüè, íå îòðàæàþùåé íèêà-
êîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñîäåðæàíèÿ, îïðåäåëÿåò è õàðàêòåðíûå îñîáåííîñòè åå êîëè-
÷åñòâåííîãî âûðàæåíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, ïîíÿòíî, ÷òî îøèáêè èçìåðåíèÿ ìîãóò âû-
çûâàòü îòêëîíåíèÿ â ëþáóþ ñòîðîíó, íî íå ìîãóò áûòü ñóùåñòâåííûìè (â ïðîòèâ-
íîì ñëó÷àå ýòî óæå íå îøèáêè èçìåðåíèÿ, à äåôåêò ìåòîäîëîãèè). Ýòî îçíà÷àåò,
÷òî âåëè÷èíà ÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ â ïëàòåæíîì áàëàíñå äîëæíà áûòü îò-
íîñèòåëüíî íåâåëèêà è ïðèíèìàòü íà ïðîòÿæåíèè îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà êàê ïî-
ëîæèòåëüíûå, òàê è îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ, ò.å. â ñðåäíåì íåçíà÷èòåëüíî êîëå-
áàòüñÿ îêîëî íóëÿ. Èìåííî òàê ýòî è âûãëÿäèò â ìèðîâîé ïðàêòèêå ðàçðàáîòêè
ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ. Îäíàêî â ðîññèéñêèõ ïëàòåæíûõ áàëàíñàõ çíà÷åíèå ÷èñòûõ
îøèáîê è ïðîïóñêîâ óñòîé÷èâî îòðèöàòåëüíî. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî äàí-
íàÿ âåëè÷èíà íå ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíîé ñ íóëåâûì ñðåäíèì, à, íàîáîðîò, îòðàæàåò
ïîñòîÿííûé îòòîê ñðåäñòâ èç ñòðàíû. Ïðè÷åì â äàííîì ñëó÷àå ïðè ïîñòðîåíèè
ïëàòåæíîãî áàëàíñà èäåíòèôèöèðîâàòü êàêóþ-ëèáî ñîîòâåòñòâóþùóþ êîíêðåò-
íóþ ôîðìó âûâîçà êàïèòàëà âîîáùå íèêàê íå óäàåòñÿ, à ìîæíî îöåíèòü òîëüêî
îáúåì âûâåçåííîãî êàïèòàëà. Äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè ÷èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè
â ðîññèéñêîì ïëàòåæíîì áàëàíñå òàêæå ñîñòàâëÿþò îäèí èç ýëåìåíòîâ îöåíêè
îáúåìà áåãñòâà êàïèòàëà èç Ðîññèè.

Ïîìèìî óñòîé÷èâî îòðèöàòåëüíîãî çíà÷åíèÿ ÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ âàæíî
ó÷èòûâàòü è èõ âåëè÷èíó. Ïðè ýòîì âîçíèêàåò âîïðîñ: ÷èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè â
ðàçìåðå ïðèáëèçèòåëüíî 8–9 ìëðä. äîëë. â ãîä â ðîññèéñêîì áàëàíñå – ìíîãî ýòî
èëè ìàëî? Ìîæåò áûòü, ýòà öèôðà ïðåíåáðåæèìî ìàëà, ñîîòâåòñòâóåò óðîâíþ
äðóãèõ ñòðàí è íå èìååò çíà÷åíèÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà? Êàê
êà÷åñòâåííî èçìåðèòü ýòó âåëè÷èíó äëÿ ñîïîñòàâëåíèÿ áàëàíñîâ ðàçíûõ ñòðàí?
Î÷åâèäíî, ÷òî îòâåò çàâèñèò îò îáùåé õàðàêòåðèñòèêè ïëàòåæíîãî áàëàíñà, òî÷-
íåå – îò âåëè÷èíû ââîçèìûõ èëè âûâîçèìûõ ñðåäñòâ â öåëîì. Â ýòîé ñâÿçè ìîæ-
íî ñîïîñòàâëÿòü âåëè÷èíó ÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ, íàïðèìåð, ñ ïîñòóïëåíèÿ-
ìè îò ýêñïîðòà – ýêñïîðòà òîâàðîâ èëè ýêñïîðòà òîâàðîâ è óñëóã. Ýòî ïîçâîëèò
ïîëó÷èòü îòíîñèòåëüíóþ îöåíêó âåëè÷èíû ÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ, ìåòîäî-
ëîãè÷åñêè îäíîðîäíóþ äëÿ ëþáîé ñòðàíû.

Îäíàêî áîëåå ýôôåêòèâíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðèìåíåíèå äðóãîãî áàçîâîãî ïî-
êàçàòåëÿ, õàðàêòåðèçóþùåãî îáùåå ïîñòóïëåíèå ñðåäñòâ èç-çà ðóáåæà. Â êà÷åñòâå
òàêîâîãî ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü óñëîâíûé ïîêàçàòåëü «ñóììà êðåäèòîâûõ ñòà-
òåé» ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Ïîä «êðåäèòîâûìè» ñòàòüÿìè óñëîâíî ïîíèìàþòñÿ ñòàòüè,
ïî êîòîðûì ïîêàçûâàþòñÿ ñðåäñòâà, ïîñòóïàþùèå â ñòðàíó (åñëè ýòî âàëîâûå ñòà-
òüè), è ñòàòüè, ñàëüäî ïî êîòîðûì, êàê ïðàâèëî, ïîëîæèòåëüíîå (äëÿ íåòòî-ñòà-
òåé). Òàêèì îáðàçîì, â ñîñòàâå êðåäèòîâûõ ñòàòåé ïðåäëàãàåòñÿ ó÷èòûâàòü: ïî
ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé – ýêñïîðò òîâàðîâ è óñëóã, ïîëó÷åíèå äîõîäîâ îò èíâå-
ñòèöèé è ïî îïëàòå òðóäà, ïîëó÷åíèå òåêóùèõ òðàíñôåðòîâ, ïî ñ÷åòó îïåðàöèé ñ
êàïèòàëîì – ïîëó÷åíèå êàïèòàëüíûõ òðàíñôåðòîâ, ïî ôèíàíñîâîìó ñ÷åòó – ïî-
ñòóïëåíèå â ñòðàíó ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ïðèðîñò îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîðòôåëüíûì è
ïðî÷èì èíâåñòèöèÿì.
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Ïîêàçàòåëü ñóììû êðåäèòîâûõ ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà óäîáåí ñâîåé óíè-
âåðñàëüíîñòüþ è íàèáîëåå ïîëíûì îõâàòîì íåîáõîäèìûõ äàííûõ. Ñóììà ïî ýòèì
ñòàòüÿì ïî÷òè òî÷íî îòðàæàåò îáùèé îáúåì ñðåäñòâ, ïîñòóïèâøèõ â ñòðàíó çà
îò÷åòíûé ïåðèîä.

Äëÿ ðàññìîòðåíèÿ ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ Ðîññèè ïðèìåíåíèå ïîêàçàòåëÿ ñóì-
ìû êðåäèòîâûõ ñòàòåé èìååò îñîáåííî âàæíîå çíà÷åíèå. Íèæå áóäåò ïîêàçàíî, ÷òî
â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ èñòî÷íèêîì èíîñòðàííîé âàëþòû, êîòîðàÿ çàòåì ñîñòàâëÿ-
åò íåëåãàëüíî âûâîçèìûé êàïèòàë, ìîãóò ñëóæèòü íå òîëüêî ïîñòóïëåíèÿ îò ýêñ-
ïîðòà, íî è çàåìíûå ñðåäñòâà. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî ÿâëÿåòñÿ åùå îäíèì àðãóìåí-
òîì â ïîëüçó ïðèìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ ñóììû êðåäèòîâûõ ñòàòåé â êà÷åñòâå áàçû
ïðè ïîñòðîåíèè îòíîñèòåëüíûõ (ñòðóêòóðíûõ) ïîêàçàòåëåé äëÿ àíàëèçà ïëàòåæ-
íûõ áàëàíñîâ ðàçëè÷íûõ ñòðàí.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî èññëåäîâàíèå ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ ìíîãèõ ñòðàí ïîä-
òâåðäèëî ýôôåêòèâíîñòü ïðèìåíåíèÿ ñóììû êðåäèòîâûõ ñòàòåé â êà÷åñòâå áàçî-
âîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà.

Â êà÷åñòâå èëëþñòðàöèè, ïîäòâåðæäàþùåé çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ÷èñòûõ îøè-
áîê è ïðîïóñêîâ â ïëàòåæíîì áàëàíñå Ðîññèè äëÿ àíàëèçà áåãñòâà êàïèòàëà, íèæå
íà ðèñ. 1 ïðèâîäèòñÿ ãðàôèê çíà÷åíèé ýòîãî ïîêàçàòåëÿ.
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Россия Великобритания Франция Япония Польша Бразилия Индия 

Ðèñ. 1. ×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè â ïëàòåæíûõ áàëàíñàõ ñòðàí,
â % ê ñóììå êðåäèòîâûõ ñòàòåé

Èç ïðèâåäåííîãî íà ðèñ. 1 ãðàôèêà âèäíî, ÷òî ÷èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè â
ïëàòåæíûõ áàëàíñàõ ðàçëè÷íûõ ñòðàí ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñëó÷àéíóþ âåëè÷èíó ñ
íóëåâûì ñðåäíèì çíà÷åíèåì. Ïðè÷åì ýòî õàðàêòåðíî äëÿ ëþáûõ ñòðàí – èíäóñò-
ðèàëüíî ðàçâèòûõ, ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, ðàçâèâàþùèõñÿ. Èñêëþ÷åíèå, êàê óæå
áûëî ñêàçàíî, ñîñòàâëÿåò Ðîññèÿ, ãäå ýòà ñòàòüÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà èìååò óñòîé-
÷èâî îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ (äàííûå çà 1994 ã. ìîæíî íå ó÷èòûâàòü, ò.ê. ýòî áûë
ïåðâûé ïëàòåæíûé áàëàíñ â èñòîðèè Ðîññèè è åãî ïîêàçàòåëè íå ëèøåíû îïðåäå-
ëåííîé ñîìíèòåëüíîñòè). Êðîìå òîãî, î÷åâèäíî, ÷òî â ðîññèéñêèõ ïëàòåæíûõ áà-
ëàíñàõ ñòàòüÿ «÷èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè» èìååò ñóùåñòâåííóþ âåëè÷èíó – êàê
ïðàâèëî, 7–8 % îò ñóììû êðåäèòîâûõ ñòàòåé, òîãäà êàê â äðóãèõ ñòðàíàõ ýòîò
ïîêàçàòåëü ïðèíöèïèàëüíî íèæå – â îñíîâíîì íå ïðåâûøàåò 3%.

Ïðèâåäåííûå âûøå ðàññóæäåíèÿ ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî àíàëèç äàííûõ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü êîñâåííóþ îöåíêó îáúåìà áåãñòâà êàïèòàëà
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èç Ðîññèè. Ýòà îöåíêà ìîæåò áûòü ñôîðìèðîâàíà íà îñíîâå îáîáùåíèÿ äàííûõ î
ñàëüäî ïðåäîñòàâëåííûõ è ïîëó÷åííûõ êðåäèòîâ è àâàíñîâ, î ïðèðîñòå çàäîëæåí-
íîñòè ïî íåâîçâðàòó ýêñïîðòíîé âûðó÷êè è î ÷èñòûõ îøèáêàõ è ïðîïóñêàõ â ïëà-
òåæíîì áàëàíñå. Íèæå â òàáë. 1 è 2 ïðåäñòàâëåíà îöåíêà íà îñíîâå äàííûõ, îôèöè-
àëüíî îïóáëèêîâàííûõ ê àâãóñòó 2002 ã. Çíàê «ìèíóñ» ïåðåä ÷èñëàìè, â ñîîòâåòñò-
âèè ñ ìåòîäîëîãèåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà, îçíà÷àåò äâèæåíèå ñðåäñòâ èç íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè çà ðóáåæ.

Òàáëèöà 1.
Îöåíêà îáúåìîâ áåãñòâà êàïèòàëà èç Ðîññèè

(ìëðä. äîëë.)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ñàëüäî ïî òîðãîâûì
êðåäèòàì è àâàíñàì -4,4 0,5 -9,8 -6,6 -6,5 -4,9 -4,2 -0,0

Èçìåíåíèå çàäîëæåííî-
ñòè ïî ñâîåâðåìåííî íå
ïîñòóïèâøåé ýêñïîðòíîé
âàëþòíîé è ðóáëåâîé
âûðó÷êå è íåïîãàøåííûì
èìïîðòíûì àâàíñàì -4,1 -5,2 -10,1 -11,6 -8,0 -5,1 -5,3 -6,4

×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñ-
êè â ïëàòåæíîì áàëàíñå 0,3 -8,1 -5,0 -5,2 -8,8 -7,0 -9,4 -9,2

Áåãñòâî êàïèòàëà -8,2 -12,8 -24,9 -23,4 -23,3 -17,0 -18,8 -15,6

Ñïðàâî÷íî:
ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà 17,4 20,3 22,5 17,0 16,9 36,1 60,7 47,8

Òàáëèöà 2.
Îöåíêà îáúåìîâ áåãñòâà êàïèòàëà èç Ðîññèè

(â ïðîöåíòàõ ê ñóììå êðåäèòîâûõ ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ñàëüäî ïî òîðãîâûì
êðåäèòàì è àâàíñàì -4,8 0,4 -7,3 -4,5 -5,7 -5,3 -3,4 -0,0

Èçìåíåíèå çàäîëæåííî-
ñòè ïî ñâîåâðåìåííî íå
ïîñòóïèâøåé ýêñïîðòíîé
âàëþòíîé è ðóáëåâîé
âûðó÷êå è íåïîãàøåííûì
èìïîðòíûì àâàíñàì -4,4 -4,8 -7,5 -8,0 -7,0 -5,5 -4,4 -5,5

×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñ-
êè â ïëàòåæíîì áàëàíñå 0,4 -7,5 -3,7 -3,6 -7,7 -7,6 -7,7 -7,8

Áåãñòâî êàïèòàëà -8,8 -11,8 -18,6 -16,1 -20,4 -18,4 -15,5 -13,3

Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî c íà÷àëà 1990-õ ãã. íîìèíàëüíûå îáúåìû íåëå-
ãàëüíîãî âûâîçà êàïèòàëà èç Ðîññèè ïîñëåäîâàòåëüíî íàðàñòàëè è äîñòèãàëè â
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1996–1998 ãã. óðîâíÿ ïðèáëèçèòåëüíî 23–25 ìëðä. äîëë. â ãîä (ñì. òàáë. 1). Â ïî-
ñëåäíèå ãîäû çàìåòíî èõ ñíèæåíèå. Áîëåå ñîäåðæàòåëüíûå âûâîäû ïîçâîëÿåò
ñäåëàòü àíàëèç äàííûõ òàáë. 2.

Ïîñëåäîâàòåëüíîå óâåëè÷åíèå îáúåìîâ áåãñòâà êàïèòàëà (â îòíîøåíèè ê
âîçìîæíîìó èñòî÷íèêó âàëþòû) äîñòèãëî ñâîåãî ïèêà â 1998 ã. Ýòî ëîãè÷åñêè òî÷-
íî ñîîòâåòñòâóåò ïðåäñòàâëåíèþ î òîì, ÷òî èìåííî â ýòîò ãîä íàáëþäàëîñü ñî÷å-
òàíèå íàèáîëåå ñèëüíîé ìîòèâàöèè ê âûâîçó êàïèòàëà ñ âîçìîæíîñòüþ íåëåãàëü-
íîãî âûâîçà. Èìåííî â 1998 ã. â óñëîâèÿõ îáùåé íåóñòîé÷èâîñòè ôàêòè÷åñêè íà-
áëþäàëîñü îòñóòñòâèå æåñòêîãî êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà.

Íåêîòîðîå ñíèæåíèå èíòåíñèâíîñòè áåãñòâà êàïèòàëà èç Ðîññèè çà ãîä äî
ýòîãî ïèêà – â 1997 ã. – òàêæå âïîëíå îïðàâäàííî: ýòî áûë ãîä íàèáîëåå âûãîäíûõ
óñëîâèé èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà â Ðîññèè, ó÷èòûâàÿ ðàçâèòèå ðûíêà ÃÊÎ, îáåñ-
ïå÷èâàâøåãî íåîðäèíàðíî âûñîêèé óðîâåíü äîõîäíîñòè äëÿ èíâåñòîðîâ, à òàêæå â
1997 ã. íàáëþäàëèñü íåêîòîðûå ïðèçíàêè ïðèáëèæåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Ïðè àíàëèçå ðîññèéñêîãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà îáíàðóæèâàåòñÿ åùå îäíî î÷åíü
âàæíîå îáñòîÿòåëüñòâî. Â ïåðèîä íàèáîëåå àêòèâíîãî áåãñòâà êàïèòàëà èç Ðîññèè –
â 1996–1998 ãã. – åãî îáúåì ïðåâîñõîäèë ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà, ò.å. ÷èñòîå ïî-
ñòóïëåíèå ñðåäñòâ îò ýêñïîðòà çà âû÷åòîì ðàñõîäîâ íà èìïîðò áûëî ìåíüøå, ÷åì
îáúåì íåëåãàëüíîãî âûâîçà êàïèòàëà (ñì. òàáë. 1). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî èñòî÷íèêîì
íåëåãàëüíî âûâîçèìûõ èç Ðîññèè ñðåäñòâ (ïî ìåíüøåé ìåðå, â ýòè ãîäû) ñëóæèëè
íå òîëüêî ñðåäñòâà ÷èñòîãî ýêñïîðòà òîâàðîâ, íî è ñðåäñòâà, ïîñòóïàâøèå â ñòðà-
íó â âèäå èíîñòðàííûõ çàéìîâ. Êîñâåííî îá îòñóòñòâèè æåñòêîé çàâèñèìîñòè îáú-
åìîâ áåãñòâà êàïèòàëà îò îáúåìîâ ýêñïîðòà ñâèäåòåëüñòâóåò è íåóâåëè÷åíèå îáú-
åìîâ áåãñòâà ïðè ðîñòå ñàëüäî ÷èñòîãî ýêñïîðòà â 1999–2001 ãã.

Íàêîíåö, ïîñëåäîâàòåëüíîå ñíèæåíèå èíòåíñèâíîñòè áåãñòâà êàïèòàëà â ïî-
ñëåäíèå ãîäû òàêæå â ïîëíîé ìåðå ñîîòâåòñòâóåò èçìåíåíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ è
ïîëèòè÷åñêèõ óñëîâèé â Ðîññèè. Óñèëåíèå êîíòðîëÿ â îáëàñòè âíåøíåýêîíîìè÷å-
ñêèõ îòíîøåíèé â ðàìêàõ îñóùåñòâëåíèÿ îáùåé ïîëèòèêè ïî óêðåïëåíèþ ãîñó-
äàðñòâåííîñòè çàòðóäíèëî íåëåãàëüíûé âûâîç êàïèòàëà.

Ðàññìàòðèâàÿ íàìåòèâøóþñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû òåíäåíöèþ ê ñîêðàùåíèþ
áåãñòâà êàïèòàëà, íåîáõîäèìî áîëåå äåòàëüíî îòìåòèòü èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû îá-
ùåãî îáúåìà âûâîçèìîãî ïðè ýòîì êàïèòàëà. Ãðàôè÷åñêè îíà ïðåäñòàâëåíà íà
ðèñ. 2 (äëÿ óäîáñòâà èçîáðàæåíèÿ ñîñòàâëÿþùèå áåãñòâà êàïèòàëà ïðåäñòàâëåíû
êàê ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ, â îòëè÷èå îò òàáë. 1 è 2).

Î÷åâèäíî, ÷òî çàìåòíî óìåíüøèëèñü ïðåæäå âñåãî òå ýëåìåíòû, êîòîðûå ñî-
îòâåòñòâóþò íàèáîëåå ïðîñòûì ôîðìàì âûâîçà, ëåã÷å ïîääàþùèìñÿ ïðÿìîìó êîíò-
ðîëþ. Äàííûå ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî îáùåå ñíèæåíèå «áåãñòâà» áûëî äîñòèãíóòî â
ïåðâóþ î÷åðåäü çà ñ÷åò ñóùåñòâåííîãî ñîêðàùåíèÿ îáúåìîâ òîðãîâûõ àâàíñîâ è
êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ ðîññèéñêèìè ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè çàðóáåæíûì
ïàðòíåðàì, à òàêæå â ðåçóëüòàòå íåêîòîðîãî çàìåäëåíèÿ ïðèðîñòà íåâîçâðàùàå-
ìîé âàëþòíîé âûðó÷êè. Âìåñòå ñ òåì âûâîç êàïèòàëà â áîëåå ñëîæíûõ ôîðìàõ,
íå èäåíòèôèöèðóåìûõ ïðè ðàçðàáîòêå ïëàòåæíîãî áàëàíñà, à òîëüêî îòðàæàåìûõ
ïî îáúåìó â ñòàòüå «÷èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè», ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ.

Êðîìå òîãî, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íà÷èíàÿ ñ III êâàðòàëà 2001 ã., Áàíê Ðîñ-
ñèè ïðèìåíèë «âîåííóþ õèòðîñòü» ïðè ïóáëèêîâàíèè äàííûõ ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà, êîòîðàÿ íåñêîëüêî èñêàæàåò ðàññìàòðèâàåìóþ ñòðóêòóðó. Ñóòü åå çàêëþ÷àåò-
ñÿ â òîì, ÷òî â îáúåì íåâîçâðàòà âàëþòíîé âûðó÷êè áûëà âêëþ÷åíà îöåíêà íåïî-
ñòóïëåíèÿ óñëóã ïî èìïîðòíûì àâàíñàì, êîòîðàÿ äî ýòîãî âðåìåíè âõîäèëà â ñî-
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ñòàâ ÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ. Ýòî, ðàçóìååòñÿ, ïîçâîëèëî Áàíêó (íåèçâåñòíî
íàñêîëüêî îáîñíîâàííî) íà îïðåäåëåííóþ âåëè÷èíó ñíèçèòü àáñîëþòíûé óðîâåíü
öèôð ïî ñòàòüå «÷èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè». Íî äàæå ïðè ýòîì äîëÿ ÷èñòûõ
îøèáîê è ïðîïóñêîâ â èòîãå íå óìåíüøèëàñü è îñòàëàñü, êàê âèäíî èç ïðèâåäåí-
íûõ äàííûõ, ñóùåñòâåííîé. Ñîîòâåòñòâåííî, åñëè âîñïîëüçîâàòüñÿ ìåòîäîëîãèåé,
ïî êîòîðîé ðàññ÷èòàíû ïîêàçàòåëè ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ çà âñå ïðåäûäóùèå ãîäû,
òî î÷åâèäíî, ÷òî äîëÿ ÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ â 2001 ã. âîçðîñëà, ÷òî óáåäè-
òåëüíî ïîäòâåðæäàåò ðàçâèòèå òåíäåíöèè ê ðàñøèðåíèþ âûâîçà êàïèòàëà â
ñëîæíûõ ñêðûòûõ ôîðìàõ.
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Ðèñ. 2. Áåãñòâî êàïèòàëà ïî ýëåìåíòàì,
â ïðîöåíòàõ ê ñóììå êðåäèòîâûõ ñòàòåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà

Èç ïðèâåäåííîãî àíàëèçà ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî íà÷àâøèåñÿ ñ êîíöà
1999 ã. àêòèâíûå äåéñòâèÿ ïî ñîêðàùåíèþ áåãñòâà êàïèòàëà èç Ðîññèè â ïåðâóþ
î÷åðåäü åñòåñòâåííûì îáðàçîì îïèðàëèñü íà óñèëåíèå ìåð àäìèíèñòðàòèâíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è ïðÿìîãî êîíòðîëÿ. Ýòè ìåðû ëåã÷å äîñòóïíû äëÿ ïðèìåíåíèÿ è
äàþò äîñòàòî÷íî áûñòðûé ýôôåêò, êîòîðûé è áûë äîñòèãíóò ïóòåì ñîêðàùåíèÿ
áåãñòâà êàïèòàëà â íàèáîëåå ïðîñòûõ ôîðìàõ. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàþò äàííûå
òàáë. 2 è ãðàôèê íà ðèñ. 2, ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè ìåðû òàêîãî õàðàêòåðà â çíà-
÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñåáÿ èñ÷åðïûâàþò. Öåíòðàëüíîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò ñòðàòå-
ãè÷åñêàÿ ïðîáëåìà ïðèíöèïèàëüíîãî ñîêðàùåíèÿ áåãñòâà êàïèòàëà, êîòîðàÿ ìî-
æåò áûòü ðåøåíà òîëüêî ïóòåì óñòðàíåíèÿ ìîòèâîâ ê åãî íåëåãàëüíîìó âûâîçó íà
îñíîâå ñîçäàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â ðîññèéñêóþ ýêî-
íîìèêó.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Áàíêîì Ðîññèè îïóáëèêîâàí ïëàòåæíûé áàëàíñ çà I ïî-
ëóãîäèå 2002 ã. Â äàëüíåéøåì åãî ïîêàçàòåëè ìîãóò áûòü ñêîððåêòèðîâàíû, íî êà-
÷åñòâåííàÿ êàðòèíà, ñêîðåå âñåãî, îñòàíåòñÿ áåç îñîáûõ èçìåíåíèé. Ïðåäâàðè-
òåëüíûé àíàëèç ýòèõ äàííûõ ïîêàçûâàåò, ÷òî â òåêóùåì ãîäó â îáëàñòè áåãñòâà
êàïèòàëà ïðîäîëæàþò ðàçâèâàòüñÿ îòìå÷åííûå âûøå òåíäåíöèè, ñëîæèâøèåñÿ â
ïîñëåäíåå âðåìÿ. Ñðåäè ðàçëè÷íûõ ôîðì ñêðûòîãî âûâîçà êàïèòàëà àêöåíò ñìå-
ùàåòñÿ ê áîëåå ñëîæíûì ôîðìàì.

Àíàëèç ïðåäâàðèòåëüíûõ äàííûõ ïîêàçûâàåò, ÷òî â 2002 ã. òàêæå äîñòàòî÷-
íî ìàëà âåðîÿòíîñòü ñêîëü-íèáóäü çàìåòíîãî ñîêðàùåíèÿ àáñîëþòíîãî îáúåìà áåãñòâà
êàïèòàëà èç Ðîññèè. Ïî èòîãàì I ïîëóãîäèÿ îáúåì áåãñòâà ñîñòàâèë îêîëî 6,4 ìëðä.
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äîëë., òîãäà êàê çà I ïîëóãîäèå ïðåäûäóùåãî 2001 ã. ýòà öèôðà íå ïðåâûñèëà 4,9 ìëðä.
äîëë. Áîëåå òîãî, èíòåíñèâíîñòü áåãñòâà êàïèòàëà óñèëèâàåòñÿ. Îá ýòîì ñâèäå-
òåëüñòâóåò îòíîøåíèå îáúåìà áåãñòâà ê ñóììå êðåäèòîâûõ ñòàòåé ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà – â I ïîëóãîäèè 2002 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü òàêæå âûðîñ è ñîñòàâèë 10,6% ïðî-
òèâ 7,9% â I ïîëóãîäèè 2001 ã. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî îæèäàòü, ÷òî â öåëîì â 2002 ã.
îáùèé îáúåì áåãñòâà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ãîäîì ïðàêòè÷åñêè íå ñíèçèòñÿ.
Äàæå ïðè óñëîâèè, ÷òî âî II ïîëóãîäèè 2002 ã. ñíèæåíèå àêòèâèçèðóåòñÿ, â öåëîì
ýòî âðÿä ëè ñìîæåò äàòü áîëüøîé ýôôåêò. Â èòîãå îáúåì áåãñòâà êàïèòàëà èç
Ðîññèè â öåëîì çà ãîä ìîæåò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 13–15 ìëðä. äîëë. (åñëè òîëüêî
Áàíê Ðîññèè íå ïðèìåíèò âíîâü åùå êàêóþ-íèáóäü «âîåííóþ õèòðîñòü», ìîäèôè-
öèðóÿ ñâîþ ïóáëèêóåìóþ ñòàòèñòèêó). Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî öèôðû òàêîãî ïîðÿäêà
ñîîòâåòñòâóþò ïî÷òè 30% îáùåãî ãîäîâîãî îáúåìà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë
â Ðîññèè.

Ïî ñóùåñòâó, ñîõðàíÿþùàÿñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîáëåìà áåãñòâà êàïèòà-
ëà ÿâëÿåòñÿ âàæíûì àðãóìåíòîì, ëèøíèé ðàç ñâèäåòåëüñòâóþùèì î íåîáõîäèìî-
ñòè èíòåíñèâíîãî ôîðìèðîâàíèÿ îáùåé ñèñòåìû ñòðàòåãè÷åñêèõ óñëîâèé, îáåñïå-
÷èâàþùèõ â äàëüíåéøåì ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ â ðîññèéñêóþ ýêî-
íîìèêó.

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà áåãñòâà êàïèòàëà íà îñíîâå äàííûõ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðåäñòàâëÿåò îñíîâó äëÿ âûðàáîòêè ìåð ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè, à ñ äðóãîé – äàåò îáùèå ðàìêè äëÿ ðàçðàáîòêè áîëåå êîíêðåòíûõ îöå-
íîê ïî îòäåëüíûì ôîðìàì íåëåãàëüíîãî âûâîçà êàïèòàëà íà ìèêðîóðîâíå. Ýòè
êîíêðåòíûå îöåíêè, îòðàæàþùèå îòäåëüíûå íåëåãàëüíûå ñõåìû âûâîçà, â äàëü-
íåéøåì ìîãóò îïèðàòüñÿ íà áîëåå äåòàëüíûå ñïåöèôè÷åñêèå ìåòîäû è äàííûå.

∗          ∗
∗

ÑÏÈÑÎÊ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ

1. Ïëàòåæíûé áàëàíñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè çà 1994–2001 ãã. Èíòðåíåò-ñàéò Áàíêà
Ðîññèè: www.cbr.ru/statistics/credit_statistics/

2. International Financial Statistics. International Monetary Fund. Volume LV. ¹ 3,
March 2002.

http://www.pdffactory.com

