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ГЛАВА 3. ИНВЕСТИЦИИ НЕФТЕГАЗОВЫХ  
КОМПАНИЙ РОССИИ 

Введение 
Основой экономического роста являются инвестиции в ос-

новной капитал, как на уровне страны, так и в рамках отдельных 
отраслей и компаний. Необходимо поддерживать и своевременно 
обновлять, модернизировать основные фонды компаний для 
обеспечения эффективной деятельности. Процесс обновления 
может происходить как за счёт амортизационных отчислений, так 
и за счёт инвестиционной деятельности или капитальных вложе-
ний [Алексеев, 2018; Суслов, 2018].  

Нефтегазовый комплекс (НГК) продолжает оставаться одним 
из основных отраслей российской экономики по многим показа-
телям. НГК сохраняет за собой лидирующие позиции в стоимост-
ном выражении экспорта и доходах бюджета, а также значитель-
ную долю в общем объеме ВВП, промышленного производства и 
инвестиций [Нефтегазовый, 2018]. При этом отличительными 
особенностями реализации инвестиционных проектов в отрасли 
являются высокая крупномасштабность (в том числе проекты го-
сударственного значения);капиталоемкость; растущая потреб-
ность в использовании новейших технологий; длительный гори-
зонт планирования и длительный срок окупаемости инвестиций; 
высокая зависимость от внешнеэкономических факторов – миро-
вых цен на энергоносители, курсов валют, геополитической об-
становки [Пляскина, 2019]. 

За период 2011–2016 гг. наблюдалось стабильное повышение 
объемов инвестиций в нефтегазовую отрасль. Доля инвестиций  
в НГК в общем объеме инвестиций в экономику России плано-
мерно росла с 13,8% в 2011 г. до 18,9% в 2016 г. В 2017 г. инве-
стиции в отрасль снизились по сравнению с предыдущим годом 
на 0,5 трлн руб. и составили 2,2 трлн руб. 

Стимулирование инвестиционной деятельности и обновление 
основных фондов обусловлено вызовами, с которыми сталкивает-
ся отрасль на современном этапе развития: 

• Ухудшение ресурсно-сырьевой базы углеводородов, смеще-
ние центров добычи в регионы с суровыми природно-
климатическими условиями[Эдер, 2018]. 
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• Введение финансовых санкций, связанных с ограничением 
кредитов со стороны стран Европы и Северной Америки, 
которое привело к резкому сокращению объема заемных 
средств со стороны западных стран и переориентации на 
собственные средства, займы на внутреннем рынке, а также 
инвестиции со стороны стран Азиатско-Тихоокеанского ре-
гиона[Ari, 2019; Wang, 2019]. 

• Нестабильная ситуация на мировом нефтегазовом рынке в 
целом (включая изменения цен на углеводороды) [Крюков, 
2016]. 

Таким образом, существует потребность вкомплексноманали-
зе состояния инвестиций в нефтегазовую отрасль России, а также 
инвестиционных затрат нефтегазовых компаний России, в том 
числе капитальных вложений, приобретение дочерних компаний, 
приобретение финансовых активов. 

3.1. Методическая основа исследования инвестиционной  
деятельности нефтегазовой отрасли России 

Для исследования инвестиционной деятельности применя-
ются совокупность методов и общеметодологические принципы 
научного исследования, экономический анализ (системный, ис-
торический, причинно-следственный, функциональный и др.), 
статистический анализ (обработка рядов данных, корреляцион-
ный и др.), математические методы, современные достижения в 
области экономической оценки природных ресурсов и др.  

Основой исследования является анализ динамики времен-
ных рядов, а именно систематизация и упорядочивание данных 
в табличном и графическом виде с целью выявления устойчивых 
закономерностей и тенденций развития нефтегазового комплек-
са России.  

В расчетах использованы данные, находящиеся в открытом 
доступе. Источниками данных являются: Росстат РФ, Консолиди-
рованные финансовые отчетности компаний, подготовленные в 
соответствии с международными стандартами финансовой отчет-
ности (МСФО), Консолидированные финансовые отчетности 
компаний, подготовленные в соответствии с ОПБУ США, а также 
Анализы руководством финансового состояния и результатов дея-
тельности компании (в некоторых компаниях – Отчеты руково-
дства) за период 2011–2017 гг.  
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1. Данные по основным показателям (инвестиционные затра-
ты, капитальные вложения и др.) представлены по отрасли в це-
лом на основе отчетности компаний. По прочим компаниями (ма-
лый независимый бизнес, по которому отсутствуют открытые 
данные) сделана авторская оценка. 

2. В детальной покомпонентной разбивке показателей по 
структуре использованы открытые данные по 9 крупнейшим неф-
тегазовым компаниям, суммарная доля добычи углеводородов ко-
торых составляет более 85% от общего уровня добычи всех рос-
сийских компаний. Некоторые компании представляют собствен-
ную структуру показателей, которая отличается от принятой 
среди большинства крупных компаний.  

В основе методики исследования использован алгоритм, со-
стоящий из анализа состояния инвестиций в нефтегазовую от-
расль России, анализа организационной и покомпонентной струк-
тур инвестиционной деятельности нефтегазовых компаний, а 
также структуры капитальных вложений и оценка их экономиче-
ской эффективности [Ahmadi, 2019].  

В целом в отчётности компаний структура данных по денеж-
ным средствам, используемым в инвестиционной деятельности, 
различается, дифференцирована и нестабильна. Поэтому выделе-
ны главные компоненты, имеющие наибольший вес в структуре 
показателей, отличающиеся стабильностью и полнотой информа-
ции в разрезе отдельных компаний и в динамике на период 2012–
2017 гг. Таким образом, под инвестиционными затратами пони-
маются капитальные вложения, приобретение дочерних компа-
ний, приобретение финансовых активов.  

В соответствии с предложенным алгоритмом исследования 
инвестиционной деятельности нефтегазовой отрасли России соб-
раны данные и проведены расчеты, анализ по результатам кото-
рых представлен ниже. 

3.2. Роль НГК в экономике России: инвестиции 
Нефтегазовая отрасль традиционно считается одной из наи-

более капиталоемких сфер производства. Отличительными чер-
тами отрасли в сфере инвестирования являются: реализация 
крупномасштабных проектов государственного значения; исполь-
зование новейших технологий; длительный горизонт планирова-
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ния и длительный срок окупаемости инвестиций; зависимость от 
внешнеэкономических факторов – мировых цен на энергоносите-
ли, курсов валют, геополитической обстановки.  

По данным Росстата в рассматриваемом периоде наблюдалось 
стабильное повышение объемов инвестиций в нефтегазовую от-
расль в 2011–2016 гг. Доля инвестиций в НГК в общем объеме ин-
вестиций в экономику России планомерно росла с 13,8% в 2011 г. 
до 18,9% в 2016 г. (рис. 3.1)[Эдер, 2017]. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Примечание: * – данные по 2011–2016 гг. представлены по ОКВЭД-2007, 

данные по 2017 г. по ОКВЭД2. 
Рис. 3.1. Темпы прироста инвестиций НГК России 

Также по данным Росстата, наибольший темп прироста инве-
стиций в НГК осуществлялся до 2014 г. в период высоких цен на 
нефть и варьировался в пределах 16–19%. Несмотря на повыше-
ние абсолютных показателей инвестиций в НГК вплоть до 2016 г., 
наибольший прирост инвестиций в отрасль был отмечен в 2012 г. 
– 19,4 %. В последующие годы в условиях относительно неблаго-
приятной конъюнктуры этот показатель планомерно снижался, 
достигнув уровня 8,3% в 2016 г. [Нефтегазовый, 2018] 

По данным официальной статистики в 2017 г. инвестиции в от-
расль снизились по сравнению с предыдущим годом на 0,5 трлн руб. 
и составили 2,2 трлн руб. (рис. 3.2). При этом общий объем  
инвестиций в экономике России в 2017 г. также сократился на  
2,5 трлн руб. По данным отчетности компаний нефтегазового сек-
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тора соответствующего резкого объема инвестиций не фиксиру-
ется, напротив соответствующий показатель возрос. Такую си-
туацию можно объяснить введением в действие нового Общерос-
сийского классификатора видов экономической деятельности – 
ОКВЭД2, который отличается в части классификации видов дея-
тельности, относимых к нефтегазовой промышленности. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Примечание: * – данные по 2011–2016 гг. представлены по ОКВЭД-2007, 

данные по 2017 г. по ОКВЭД2. 
Рис. 3.2. Динамика инвестиций в нефтегазовый комплекс России 

В результате только за последние несколько лет доля ин-
вестиций в НГК в общем объеме инвестиций возросла почти на  
5 п.п. Такая ситуация отражает тенденцию усиления сырьевой 
ориентации экономики России, где осуществляется первоочеред-
ное инвестирование в сырьевые отрасли, между тем прочие от-
расли экономики не получают достаточного уровня инвестиций. 
Доля инвестиций в объеме ВВП на уровне 18 % отражает значи-
тельную направленность на потребительский сектор и отсутствие 
мощного инвестиционного потенциала страны [Токарев, 2018]. 
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3.3. Динамика инвестиционных затрат НГК России 
Под инвестиционными затратами понимаются капитальные 

вложения, приобретение дочерних компаний, приобретение фи-
нансовых активов. В 2017 г. они составили почти 6 трлн руб.,  
сократившись почти на 7% по сравнению с 2013 г. (рис. 3.3). При 
этом около 70% в 2017 г. приходится на капитальные затраты, 
чуть менее 20% – на приобретение финансовых активов, около 
10% – на приобретение дочерних обществ и долей в зависимых 
компаниях. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 3.3. Инвестиционные затраты НГК России 

Основные компании, осуществляющие инвестиционную дея-
тельность – это «Газпром», «Роснефть» и «Сургутнефтегаз».  
В 2017 г. они занимают 75,8% (почти 3,9 трлн руб.) в организаци-
онной структуре инвестиционной деятельности. В целом за по-
следние шесть лет на данные компании приходилось около 75% 
всех инвестиционных затрат отрасли. 

Значительный прирост инвестиционных вложений в 2013 г. 
(около 2 трлн руб.) был обусловлен ростом инвестиций в приоб-
ретение дочерних обществ (покупка «Роснефтью» «ТНК-ВР»).  
В среднем объем инвестиционных затрат за период 2012–2017 гг. 
составлял около 5,8 трлн руб. При этом за последние три года на-
блюдается небольшое, но устойчивое сокращение инвестицион-
ных затрат почти на 400 млрд руб. 
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Одной из наиболее значительных составляющих инвестици-
онных затрат является уровень капитальных затрат, который по 
существу и определяет основные производственные показатели 
(добычу и переработку) на среднесрочную перспективу. До 2016 г. 
происходил систематический и планомерный рост объема капи-
тальных вложений в абсолютном выражении с 2,6 трлн руб.  
в 2012 г. до 3,6 трлн руб. в 2015 г.; в 2016 г. капитальные затраты 
сократились почти на 200 млрд руб., а затем почти вернулись  
к уровню 2015 г. При низких ценах на нефть по нефтегазовой  
отрасли не ощущается существенного сокращения объема капи-
тальных вложений, что в целом должно позитивно сказываться  
на развитии отрасли. 

3.4. Организационная структура инвестиционных затрат 
Организационная структура представлена для 9 крупнейших 

нефтегазовых компаний (суммарная доля добычи углеводородов 
которых в добычи по России составляет более 85% от общего 
уровня) ввиду невозможности получения точной и достоверной 
оценки для всех прочих компаний. 

Основными компаниями, инвестирующими внушительные 
суммы денежных средств в дальнейшее развитие и не только, яв-
ляются «Газпром», «Роснефть» и «Сургутнефтегаз». В 2017 г. они 
занимают 75,8% (почти 3,9 трлн руб.) в организационной струк-
туре инвестиционной деятельности (рис. 3.4). 

В целом за последние шесть лет на данные компании прихо-
дилось около 75% всех инвестиционных затрат, (среди 9 круп-
нейших нефтегазовых компаний). При этом доля компании «Газ-
пром» сократилась более чем на 10 п.п. с 2012 по 2017 гг., при 
увеличении данных затрат в абсолютном выражении с 1420 млрд 
руб. до 1506 млрд руб. В то же время компания «Роснефть» уве-
личила инвестиции почти в два с половиной раза с 641 млрд руб. 
до 1519 млрд руб., и ее доля в организационной структуре вырос-
ла значительно (с 18% до 29,8%). Компания «Татнефть» увеличи-
ла объем инвестиционных затрат с 50,8 млрд руб. в 2012 г. до 
180,5 млрд руб. в 2017 г., и ее доля в общей структуре увеличи-
лась с 1,4% до 3,5%.   

Изменения в организационной структуре инвестиционной 
деятельности носили флуктуационный характер, компании то 
увеличивали, то уменьшали расходы на инвестиционную дея-
тельность [Alekseev, 2018]. 
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Рис. 3.4. Организационная структура инвестиционных затрат 

На изменение инвестиционных расходов оказывает сильное 
влияние компания «Роснефть». В 2013 г. компания приобрела до-
лю в компании «ТНК-BP», в 2014 г. отразила существенные рас-
ходы по приобретению финансовых активов [Филимонова, 2014]. 

3.5. Структура инвестиционных затрат по компонентам 
Общий объем инвестиционных затрат 9 крупнейших нефте-

газовых компаний составляет по отрасли чуть более 6 трлн руб., 
при этом поэлементная структура в значительной степени варьи-
рует по годам. По итогам последнего года около 70% приходится 
на капитальные затраты, чуть менее 20% – приобретение финан-
совых активов, около 10% – приобретение дочерних обществ и 
долей в зависимых компаниях (рис. 3.5). 
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Рис. 3.5. Структура инвестиционной деятельности по компонентам 

Одним из наиболее важных для отрасли показателем является 
уровень капитальных затрат, который по существу и определяет 
основные производственные показатели (добычу и переработку) 
на среднесрочную перспективу. До 2016 г. происходил системати-
ческий и планомерный рост объема капитальных вложений  
в абсолютном выражении с 2,6 трлн руб. в 2012 г. до 3,6 трлн руб. 
в 2015 г.; в 2016 г. капитальные затраты сократились почти на  
200 млрд руб., а затем вернулись к уровню 2015 г.    

В 2015 г. капитальные затраты выросли почти на 20%  
(с 2985 млрд руб. до 3564 млрд руб.). Это связано с несколькими 
факторами. С одной стороны, девальвация рубля резко расширила 
возможности инвестирования в рублях в России, с другой сторо-
ны – увеличились расходы на импортное оборудование и ком-
плектующие. Фактически после 2014 г. в 2015–2017 гг. капи-
тальные затраты несколько увеличились и вышли на уровень  
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3,4–3,5 трлн руб. Несмотря на низкие цены на нефть по нефтега-
зовой отрасли не ощущается существенного сокращения объема 
капитальных вложений, что в целом должно позитивно сказы-
ваться на развитии отрасли.  

Интересная закономерность наблюдается среди других на-
правлений инвестирования. В период относительно высоких цен 
на нефть (2013 г.) происходит всплеск инвестиций в покупку до-
черних обществ (приобретение «Роснефтью» «ТНК-ВР»). В ус-
ловиях ухудшения конъюнктуры рынков происходит практически 
полная остановка сделок слияния и поглощения на фоне наращи-
вания инвестиций в финансовые активы. В последующие годы 
(2015–2017 гг.) инвестиции в финансовые активы сокращаются, и 
появляется противоположная тенденция, связанная с активизаци-
ей процесса покупки дочерних компаний. При этом в целом инве-
стиционные затраты 9 крупнейших нефтегазовых компаний варь-
ируются в пределах 5 трлн руб. 

3.6. Структура капитальных затрат  
нефтегазовой отрасли России 

Капитальные вложения являются одним из ключевых показа-
телей, отражающих перспективность ведения бизнеса в той или 
иной отрасли [Алексеев, 2012]. Для долгосрочного устойчивого 
развития нефтегазового комплекса крайне необходимо постоян-
ное расширение подготовленной к освоению сырьевой базы и 
развитой инфраструктуры (транспортной, перерабатывающей, 
нефтегазохимической, гелиевой и др.). Нефтегазовый комплекс 
традиционно является капиталоемкой отраслью, требующей зна-
чительных инвестиций, как в секторе разведки и добычи, так и 
секторе переработки [Филимонова, 2018]. 

В структуре капитальных затрат по нефтяным компаниям на-
блюдается относительное увеличение доли затрат в разведку, до-
бычу и некоторое сокращение в перерабатывающую отрасль. До-
бывающие проекты становятся все более капиталоемкими и свя-
заны со значительными объемами инвестиционных ресурсов. 
Среди других видов инвестиционной деятельности в условиях 
относительно низких цен на нефть расширились затраты на при-
обретение дочерних компаний, в то время как инвестиции в фи-
нансовые инструменты в целом сократились [Филимонова, 2019].  

Капитальные затраты нефтегазовой отрасли России в 2017 г. 
составили около 4,4 трлн руб., более 75% от этой суммы прихо-
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дится на капитальные затраты компаний «ЛУКОЙЛ», «Газпром 
нефть», «Газпром» и «Роснефть». 

За период 2012–2017 гг. доля капитальных затрат на разведку 
и добычу значительно увеличилась с 43% в 2012 г. до 65%  
в 2017 г. В то же время доля капитальных затрат на переработку, 
торговлю и сбыт сократилась на 20 п.п. с 42% в 2012 г. В послед-
ние 3 года отмечена тенденция стабилизации расходов на капита-
ловложения в нефтегазовой отрасли (рис. 3.6). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Рис. 3.6. Структура капитальных затрат нефтегазовой отрасли  
России 

В результате анализа структуры капитальных затрат 4 круп-
нейших нефтегазовых компаний, перечисленных выше, были 
сделаны следующие выводы:  

1. У 3 компаний, за исключением «Газпрома», большая часть 
капитальных вложений состоит из затрат на разведку и добычу,  
у «Газпрома» же в среднем за рассматриваемый период около 
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50% капитальных затрат приходится на переработку, торговлю  
и сбыт (51,5% в 2017 г.) 

2. Доля затрат на разведку и добычу у компаний «ЛУКОЙЛ» 
и «Роснефть» постоянно росла с 2012 по 2017 год, у компании 
«Газпром нефть» увеличивалась с 2012 по 2015 год, а после  
сокращалась. «Газпром» имела относительно стабильную струк-
туру, за исключением 2012 и 2017 гг., когда доля затрат на развед-
ку и добычу сократились почти до трети. 

3.7. Коэффициент экономической эффективности  
капитальных вложений нефтегазовой отрасли 

Коэффициент экономической эффективности капитальных 
вложений (economic efficiency of capital investments, EECI) опре-
деляется как отношение прибыли к объему капитальных вложе-
ний и показывает размер прибыли, получаемый от вложенных в 
основные фонды инвестиций на каждый их рубль [Ari, 2019; 
Wang, 2019].  

До 2014 г. уровень прибыли в целом был примерно сопоста-
вим с объемом капиталовложений, и соотношение этих показате-
лей превышало показатель 0,9. После этого рассматриваемый по-
казатель существенно сократился. При относительно стабильном 
уровне прибыли существенно возрос уровень капитальных затрат, 
в результате чего коэффициент экономической эффективности 
капитальных вложений сократился в 2016 г. до 59%. Таким обра-
зом, соотношение прибыли и капиталовложений сократилось 
почти в два раза (рис. 3.7). 

В 2017 г. коэффициент экономической эффективности капи-
тальных вложений возрос до 67%, прежде всего за счет увеличе-
ния уровня прибыли. Это означает, что на единицу капиталовло-
жений (в рублях) компании получили 0,67 руб. чистой прибыли.  

Показатели большинства компании за период 2012–2017 гг. 
были близки с среднеотраслевому (рис. 3.8). 

Компания «Татнефть» почти в 1,5 раза больше распределяет 
прибыли, чем инвестирует в производство, хотя в последние годы 
этот показатель несколько снижался с восстановлением в 2017 г. 
Остальные компании инвестируют в производство устойчиво 
больше, чем распределяют в потребление. 
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Рис. 3.7. Коэффициент экономической эффективности капитальных 
вложений нефтегазовой отрасли России 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 3.8. Коэффициент экономической эффективности капитальных 
вложений нефтегазовых компаний России 
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«Газпром нефть», «ЛУКОЙЛ» и отчасти «Газпром» практи-
чески восстановили значение коэффициента экономической эф-
фективности капитальных вложений до близких к среднеотрасле-
вым значениям, либо превышающих их. В то время как у компа-
ний «Роснефть» и «Башнефть» результат этого показателя 
значительно сократился, прежде всего, в условиях сокращения 
прибыли, которая уходит на погашение кредитов.  

Высокое значение отношения чистой прибыли к капиталь-
ным затратам имела компания «НОВАТЭК» в 2016 г. (958%), что 
связано, прежде всего, со значительным сокращением объема  
капитальных затрат (в полтора раза) и ростом чистой прибыли 
почти в 3,6 раз в 2016 г. по сравнению с 2015 г. на фоне улучше-
ния ситуации на мировом нефтегазовом рынке и роста цен. 

Также выделяются компании «Сургутнефтегаз» и «Русс-
нефть», получившие чистый убыток в 2016 и 2015 гг. соответ-
ственно. 

Заключение 
Осуществление инвестиционной деятельности нефтегазовы-

ми компаниями России необходимо для поддержания устойчивых 
темпов роста добычи углеводородов в стране, обеспечения внут-
реннего спроса, а также для сохранения позиции крупнейшего 
поставщика энергетических ресурсов на мировой рынок. 

За последние несколько лет доля инвестиций в НГК в общем 
объеме инвестиций возросла почти на 5 п.п. Такая ситуация от-
ражает тенденцию усиления сырьевой ориентации экономики 
России, где осуществляется первоочередное инвестирование в 
сырьевые отрасли, между тем прочие отрасли экономики не по-
лучают достаточного уровня инвестиций. Доля инвестиций в объ-
еме ВВП на уровне 18% отражает значительную направленность 
на потребительский сектор и отсутствие мощного инвестицион-
ного потенциала страны. 

Основными компаниями, инвестирующими внушительные 
суммы денежных средств в дальнейшее развитие, являются «Газ-
пром», «Роснефть» и «Сургутнефтегаз». В 2017 г. они занимают 
75,8% (почти 3,9 трлн руб.) в организационной структуре инве-
стиционных затрат нефтегазовой отрасли. 

Общий объем инвестиционных затрат 9 крупнейших нефте-
газовых компаний составляет по отрасли чуть более 6 трлн руб., 
при этом поэлементная структура в значительной степени варьи-
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рует по годам. По итогам последнего года около 70 % приходится 
на капитальные затраты, чуть менее 20% – приобретение финан-
совых активов, около 10% – приобретение дочерних обществ и 
долей в зависимых компаниях. 

Одним из ключевых показателей развития отрасли является 
динамика капитальных затрат. До кризиса 2014 г. этот показа-
тель планомерно возрастал. Однако с 2015 г. произошел относи-
тельно резкий скачок и увеличение общего уровня капитальных 
затрат на 20%. С одной стороны, после девальвации рубля им-
портные технологии и оборудование стали существенно дороже 
в рублях. С другой стороны, по этой же причине расширились 
объемы инвестиций в рублях в отрасль. В структуре капиталь-
ных затрат по нефтяным компаниям наблюдается относительное 
увеличение доли затрат в разведку, добычу и некоторое сокра-
щение в перерабатывающую отрасль. Добывающие проекты 
становятся все более капиталоемкими и связаны со значитель-
ными объемами инвестиционных ресурсов. Среди других видов 
инвестиционной деятельности в условиях относительно низких 
цен на нефть расширились затраты на приобретение дочерних 
компаний, в то время как инвестиции в финансовые инструмен-
ты в целом сократились.  

Экономическая эффективность капиталовложений по отрасли 
значительно уменьшилась за последние шесть лет. Таким обра-
зом, в текущих условиях стимулирование инвестиционной дея-
тельности и обновление основных фондов необходимы для эф-
фективной работы нефтегазовой отрасли России. 
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