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Ðîññèÿ â ïîñëåäíèå ãîäû óâåðåííî
âîøëà â ïÿòåðêó ñòðàí – êðóïíåéøèõ ìè-
ðîâûõ íåòòî-ýêñïîðòåðîâ êàïèòàëà. Ôèíàí-
ñîâûå ðåñóðñû àêòèâíî èíâåñòèðóþòñÿ êàê
ãîñóäàðñòâîì ïóòåì ðàçìåùåíèÿ â èíîñò-
ðàííûå àêòèâû ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ,
òàê è êîðïîðàòèâíûì ñåêòîðîì, â òîì ÷èñ-
ëå â âèäå ïðÿìûõ êàïèòàëîâëîæåíèé â çà-
ðóáåæíûå ïðåäïðèÿòèÿ è ïðîåêòû1.

Íàðàùèâàíèå ýêñïîðòà êàïèòàëà èç
Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ îáúåêòèâíîé òåíäåíöèåé,
îïðåäåëÿåìîé áûñòðûì ðîñòîì íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè è ñåðüåçíûì óêðåïëåíèåì
ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé ãîñóäàðñòâà,
îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé è áàíêîâ. Àíàëî-
ãè÷íûå ïðîöåññû, ñâÿçàííûå ñ óñêîðåíèåì
âûâîçà êàïèòàëà, ïðîèñõîäÿò è âî ìíîãèõ
äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, òàêæå äî-
áèâøèõñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ çíà÷èòåëüíûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ óñïåõîâ. Â ðåçóëüòàòå çà-
ìåòíî èçìåíèëàñü ðîëü âåäóùèõ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí, âêëþ÷àÿ Ðîññèþ, â ñèñòåìå
ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ. Èç èì-
ïîðòåðîâ êàïèòàëà, òðàäèöèîííî çàâèñåâ-
øèõ îò ïðèòîêà ñðåäñòâ èç çàïàäíûõ ñòðàí,

îíè ñåãîäíÿ ïðåâðàòèëèñü â êðóïíûõ èí-
âåñòîðîâ, àêòèâíî âêëàäûâàþùèõ ñðåäñòâà
â àêòèâû è ïðîåêòû ïî âñåìó ìèðó. Òàê,
îäíèì èç âåäóùèõ â ìèðå íåòòî-ýêñïîðòå-
ðîì êàïèòàëà ñòàë Êèòàé, íà êîòîðûé â
2012 ã. ïðèõîäèëîñü 12,1% ÷èñòîãî âûâîçà
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Ïîðÿäêà 70% èíâåñòèöèé èç ðàçâèâà-
þùèõñÿ ñòðàí â íàñòîÿùåå ïðèõîäèòñÿ íà
ãîñóäàðñòâåííûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ, îñóùå-
ñòâëÿåìûå ïðåèìóùåñòâåííî ïðè ðàçìåùå-
íèè âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ðàçìåð êîòîðûõ ê
êîíöó 2013 ã. äîñòèã 5,09 òðëí ÑÄÐ. Â ïîñ-
ëåäíèå ãîäû äèíàìè÷íî ðîñëè è ïðÿìûå
èíâåñòèöèè èç ýòèõ ñòðàí, ãîäîâîé îáúåì
êîòîðûõ â 2012 ã. ñîñòàâëÿë 426,08 ìëí äîëë.
ÑØÀ, óâåëè÷èâøèñü ñ 2000 ã. ïî÷òè â 3
ðàçà. Ïðè ýòîì â óñëîâèÿõ óñèëåíèÿ ãëî-
áàëüíîé êîíêóðåíöèè çà ïåðñïåêòèâíûå
ñûðüåâûå è ïðîìûøëåííûå àêòèâû âñå
áîëüøåå êîëè÷åñòâî ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí
íà÷èíàåò îêàçûâàòü ãîñóäàðñòâåííóþ ïîä-
äåðæêó, â òîì ÷èñëå ôèíàíñîâóþ, ïðÿìûõ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé íàöèîíàëüíûõ
êîðïîðàöèé, îáåñïå÷èâàþùèõ äîñòóï ê íî-
âûì èñòî÷íèêàì ðåñóðñîâ è òåõíîëîãèÿì.
Íàèáîëåå àêòèâíî âíåøíþþ ýêñïàíñèþ
ñâîèõ êîìïàíèé ïîääåðæèâàþò, â ÷àñòíî-

1 Âåêòîð. Îöåíêè, ïðîãíîçû, ïðèîðèòåòû. Ýêñïåðò-
íî-àíàëèòè÷åñêèé æóðíàë. ÂÒÁ. 2008. Èþíü.
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ñòè, Êèòàé, Èíäèÿ è Áðàçèëèÿ, ðàñïîëàãà-
þùèå êîìïëåêñíîé ãîñóäàðñòâåííîé ñòðà-
òåãèåé â ýòîé îáëàñòè.

Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ãîñóäàðñòâåííûõ
èíâåñòèöèé èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñåãîä-
íÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç èõ ñóâåðåííûå
ôîíäû, ïîïîëíÿåìûå çà ñ÷åò èçáûòî÷íûõ
áþäæåòíûõ äîõîäîâ îò ýêñïîðòà è ÷àñòè âà-
ëþòíûõ ðåçåðâîâ. Â 2000-õ ãîäàõ ïîÿâëåíèå
íîâûõ ôîíäîâ è ðîñò èõ àêòèâîâ çàìåòíî
óñêîðèëèñü áëàãîäàðÿ áûñòðîìó íàðàùèâà-
íèþ ïðîôèöèòà ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé
ïëàòåæíîãî áàëàíñà â ðÿäå ñòðàí – êðóï-
íåéøèõ ýêñïîðòåðîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü àçè-
àòñêèõ è áëèæíåâîñòî÷íûõ. Ïîñòåïåííî èç-
ìåíÿåòñÿ è ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà ôîíäîâ,
êîòîðàÿ ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå àãðåññèâíîé,
íàöåëåííîé êàê íà óâåëè÷åíèå äîõîäîâ îò
èíâåñòèöèé, òàê è áîëåå àêòèâíîå ïðîäâè-
æåíèå èíòåðåñîâ ñâîèõ ãîñóäàðñòâ. Íàèáî-
ëåå îò÷åòëèâî ýòî ïðîÿâèëîñü â 2007 – íà-
÷àëå 2008 ã., êîãäà â óñëîâèÿõ èïîòå÷íîãî
êðèçèñà â ÑØÀ ôîíäû ðÿäà ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí èíâåñòèðîâàëè áîëåå 55 ìëðä äîëë.
ÑØÀ â ïðèîáðåòåíèå êðóïíûõ ïàêåòîâ àê-
öèé âåäóùèõ àìåðèêàíñêèõ è åâðîïåéñêèõ
áàíêîâ, ïîñòðàäàâøèõ îò êðèçèñà, âîéäÿ,
òàêèì îáðàçîì, â ÷èñëî èõ îñíîâíûõ àêöèî-
íåðîâ. Äëÿ ôîíäîâ ýòè èíâåñòèöèè íîñèëè
ñòðàòåãè÷åñêèé õàðàêòåð, ïîçâîëèâ èì çàìåò-
íî óêðåïèòü ïîçèöèè ñâîèõ ñòðàí â ãëîáàëü-
íîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå.

Ìàñøòàáíûé ýêñïîðò ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ èç Ðîññèè íà÷àëñÿ â 1990-å ãîäû. Ïåð-
âîíà÷àëüíî âûâîç ñðåäñòâ îñóùåñòâëÿëñÿ
ãëàâíûì îáðàçîì ÷àñòíûì ñåêòîðîì è â îñ-
íîâíîì íîñèë õàðàêòåð áåãñòâà êàïèòàëà. Ñå-
ãîäíÿ îáúåì âûâîçèìûõ ïî ðàçëè÷íûì «ñå-
ðûì ñõåìàì» ðåñóðñîâ îñòàåòñÿ âåñüìà çíà-
÷èòåëüíûì, îäíàêî îñíîâíîé ôîðìîé ýêñïîð-
òà êàïèòàëà êîðïîðàöèÿìè ñòàëè ïðÿìûå
èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè. Òàê, â 2012 ã. ðîñ-
ñèéñêèå êîìïàíèè è ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû
âëîæèëè â èíîñòðàííûå ïðîåêòû è ïðåäïðè-
ÿòèÿ áîëåå 28 ìëðä äîëë. ÑØÀ, à îáúåì ïðÿ-
ìûõ èíâåñòèöèé, íàêîïëåííûõ îòå÷åñòâåí-
íûì áèçíåñîì çà ðóáåæîì, äîñòèã 387,21 ìëðä
äîëë., ÷òî îáåñïå÷èëî Ðîññèè âòîðîå ìåñòî
ïîñëå Êèòàÿ ïî äàííîìó ïîêàçàòåëþ ñðåäè
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.

Íàðàùèâàíèå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé çà
ðóáåæ îêàçûâàåò ïðîòèâîðå÷èâîå âëèÿíèå

íà ýêîíîìèêó Ðîññèè. Ñ îäíîé ñòîðîíû,
ïðèîáðåòàÿ ïðåäïðèÿòèÿ â äðóãèõ ñòðàíàõ,
îòå÷åñòâåííûå êîìïàíèè ïîëó÷àþò äîñòóï
ê íîâûì èñòî÷íèêàì ðåñóðñîâ, òåõíîëîãè-
ÿì è ðûíêàì ñáûòà, ÷òî ïîâûøàåò èõ ìåæ-
äóíàðîäíóþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü. Âíå-
øíÿÿ ýêñïàíñèÿ íàöèîíàëüíîãî áèçíåñà
òàêæå ñåðüåçíî ñîäåéñòâóåò óñèëåíèþ ãåî-
ïîëèòè÷åñêîãî âëèÿíèÿ Ðîññèè è óêðåïëå-
íèþ åå ïîçèöèé â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå.
Âìåñòå ñ òåì óâåëè÷èâàþùèéñÿ îòòîê êà-
ïèòàëà îáúåêòèâíî îñëàáëÿåò ðåñóðñíóþ
áàçó ðîñòà è ìîäåðíèçàöèè ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêè. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü è íåäîñòà-
òî÷íî ýôôåêòèâíóþ ñòðóêòóðó çàðóáåæíûõ
èíâåñòèöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ ñåãîäíÿ â îñ-
íîâíîì â äîáûâàþùèå àêòèâû è, ïî ñóòè,
ñïîñîáñòâóþùèõ çàêðåïëåíèþ ñûðüåâîé
íàïðàâëåííîñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.
Íàêîíåö, äàëåêî íå âñåãäà äîõîäû îò èíîñ-
òðàííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé ïîñòóïàþò â
Ðîññèþ, îíè ÷àñòî îñåäàþò â ðàçëè÷íûõ
îôôøîðíûõ ñòðóêòóðàõ.

Áóðíûé ðîñò ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé è ñâîé-
ñòâåííûå ýòîìó ÿâëåíèþ íåäîñòàòêè îïðå-
äåëÿþò íåîáõîäèìîñòü áîëåå àêòèâíîãî ó÷à-
ñòèÿ ãîñóäàðñòâà â ðåãóëèðîâàíèè íàïðàâ-
ëÿåìûõ çà ðóáåæ ÷àñòíûõ êàïèòàëîâëîæå-
íèé ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ èõ ýôôåêòèâíîñòè
äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Â êà÷åñòâå
ïåðâîî÷åðåäíîãî øàãà ýòî ïðåäïîëàãàåò ðàç-
ðàáîòêó êîìïëåêñíîé ãîñóäàðñòâåííîé ñòðà-
òåãèè â îáëàñòè ðåãóëèðîâàíèÿ ýêñïîðòà
êàïèòàëà, áàçèðóþùåéñÿ íà äîëãîñðî÷íûõ
ïðèîðèòåòàõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ ñòðàíû. Âî ãëàâó óãëà ýòîé ñòðà-
òåãèè ìîãëè áû áûòü ïîñòàâëåíû òàêèå êëþ-
÷åâûå çàäà÷è, êàê êà÷åñòâåííîå èçìåíåíèå
îòðàñëåâîé ñòðóêòóðû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ â íèõ äîëè âëîæåíèé â
ïåðåäîâûå âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèå ïðåä-
ïðèÿòèÿ, à òàêæå óêðåïëåíèå ãëîáàëüíûõ
ïîçèöèé êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ êîðïîðà-
öèé, îáåñïå÷èâàþùèõ îñíîâíîé îáúåì ýêñ-
ïîðòíûõ ïîñòóïëåíèé â ñòðàíó. Âàæíîå
ìåñòî â ñòðàòåãèè ñëåäîâàëî áû òàêæå óäå-
ëèòü âîïðîñàì óñêîðåííîãî ðàçâèòèÿ çà
ðóáåæîì ñåòè äî÷åðíèõ áàíêîâ è ôèëèà-
ëîâ âåäóùèõ ðîññèéñêèõ êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàëà áû ñîïðî-
âîæäåíèå âíåøíåé ýêñïàíñèè íàöèîíàëü-
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Ðîññèéñêèé êàïèòàë â ñèñòåìå ãëîáàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ: íîâûå òåíäåíöèè è âîçìîæíîñòè

íîãî áèçíåñà è ïðîäâèæåíèå ðóáëÿ êàê ìåæ-
äóíàðîäíîé ðàñ÷åòíîé âàëþòû.

Âàæíåéøåé ìåðîé â ðàìêàõ ðåàëèçà-
öèè äàííîé ñòðàòåãèè ñòàëî áû ñîçäàíèå
êðóïíîãî ãîñóäàðñòâåííîãî èíñòèòóòà â
ôîðìå ýêñïîðòíî-èìïîðòíîãî áàíêà èëè
êîðïîðàöèè, êîòîðûé îñóùåñòâëÿë áû ôè-
íàíñîâóþ ïîääåðæêó ïðèîðèòåòíûõ çàðó-
áåæíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé îòå÷åñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé. Îäíîâðåìåííî îí ìîã áû
âûïîëíÿòü ôóíêöèè ïî ñòèìóëèðîâàíèþ
íàöèîíàëüíîãî ýêñïîðòà òîâàðîâ è óñëóã,
îòâå÷àÿ òåì ñàìûì â öåëîì çà ïðîäâèæå-
íèå èíòåðåñîâ îòå÷åñòâåííîãî áèçíåñà çà
ðóáåæîì. Â îáëàñòè ñîäåéñòâèÿ âíåøíèì
èíâåñòèöèÿì ïðèîðèòåòíûìè íàïðàâëåíè-
ÿìè äåÿòåëüíîñòè äàííîãî èíñòèòóòà íà
íà÷àëüíîì ýòàïå ìîãëè áû ñòàòü ïðåäîñòàâ-
ëåíèå äîëãîñðî÷íûõ çàéìîâ è ãàðàíòèé îòå-
÷åñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì, â òîì ÷èñëå
ñðåäíåãî áèçíåñà, äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ çà-
ðóáåæíûõ ïðîåêòîâ, à òàêæå ñòðàõîâàíèå
îò ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ êàïèòàëîâëîæåíèé
êîìïàíèé è áàíêîâ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðà-
íàõ, â ÷àñòíîñòè â ãîñóäàðñòâàõ ÑÍÃ.

Â 2000-å ãîäû êëþ÷åâàÿ ðîëü â âûâîçå
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ èç Ðîññèè ïåðåøëà
îò ÷àñòíîãî áèçíåñà ê ãîñóäàðñòâó, ÷òî áûëî
îáóñëîâëåíî ñòðåìèòåëüíûì ðîñòîì ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ñòðàíû, ðàçìåùàâøèõ-
ñÿ â ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå àêòèâû, ãëàâ-
íûì îáðàçîì ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áó-
ìàãè è áàíêîâñêèå äåïîçèòû. Ñóùåñòâóþ-
ùàÿ ïðàêòèêà èíâåñòèðîâàíèÿ ðåçåðâîâ,
îáúåì êîòîðûõ íà íà÷àëî 2013 ã. ïðåâûñèë
532,15 ìëðä äîëë. ÑØÀ, âûçûâàåò â Ðîñ-
ñèè íåîäíîçíà÷íóþ ðåàêöèþ. Òàê, ìíîãèå
ïîëàãàþò, ÷òî íàêîïëåííûå ðåñóðñû ñëåäó-
åò àêòèâíåå èñïîëüçîâàòü âíóòðè ñòðàíû,
íåìàëî âîçðàæåíèé âûçûâàåò è íåäîñòàòî÷-
íàÿ, ïî ìíåíèþ îïïîíåíòîâ, äîõîäíîñòü
ðåçåðâîâ, íàõîäÿùàÿñÿ íà óðîâíå 5-6% ãî-
äîâûõ â äîëëàðàõ ÑØÀ. Õîòÿ äàëåêî íå
âñå êðèòè÷åñêèå çàìå÷àíèÿ ýêîíîìè÷åñêè
êîððåêòíû, ñàì ôàêò íàðàñòàíèÿ èõ êîëè-
÷åñòâà â ïîñëåäíåå âðåìÿ ãîâîðèò î òîì,
÷òî îïðåäåëåííàÿ êîððåêòèðîâêà ïîðÿäêà
óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè ñòàíîâèòñÿ âñå áî-
ëåå àêòóàëüíîé.

Ïðèíÿòèå ðåøåíèé î ñîêðàùåíèè èëè
çàìîðàæèâàíèè íà òåêóùåì óðîâíå ðàçìå-
ðà ðåçåðâîâ è íàïðàâëåíèè âûñâîáîäèâ-

øèõñÿ ñðåäñòâ íà ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñ-
êèå öåëè âíóòðè ñòðàíû òðåáóåò òùàòåëü-
íîé îöåíêè òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê ïåðñïåê-
òèâû ìèðîâûõ öåí íà íåôòü è ïðåäïîëà-
ãàåìûå ïîòðåáíîñòè áþäæåòà â ñëó÷àå öå-
íîâîé êîððåêöèè íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ,
ìàñøòàáû èíôëÿöèîííîãî âîçäåéñòâèÿ íà
ýêîíîìèêó ïðè ðàñõîäîâàíèè ðåçåðâîâ,
âîçìîæíîñòè ýôôåêòèâíîãî ãîñóäàðñòâåí-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ðåçåðâîâ â Ðîññèè,
â òîì ÷èñëå íà âíóòðåííåì ôèíàíñîâîì
ðûíêå. Íåîáõîäèìî òàêæå èìåòü â âèäó,
÷òî íàëè÷èå êðóïíûõ ðåçåðâîâ ñåãîäíÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ ñóùåñòâåííûì ôàêòîðîì îáåñïå÷å-
íèÿ óñòîé÷èâîñòè íàöèîíàëüíîé ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû, ïðîâåäåíèÿ ñòàáèëüíîé
áþäæåòíîé ïîëèòèêè è ïîâûøåíèÿ èíâå-
ñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè Ðîññèè,
÷òî îñîáåííî âàæíî â óñëîâèÿõ ñîõðàíÿþ-
ùåéñÿ ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé íåñòàáèëü-
íîñòè. Ó÷èòûâàÿ ýòî, ê âîïðîñó î ñîêðà-
ùåíèè îáúåìà ðåçåðâîâ èëè èõ ìàñøòàá-
íîì èíâåñòèðîâàíèè â Ðîññèè ñëåäóåò ïîä-
õîäèòü êðàéíå îñòîðîæíî è âçâåøåííî.
Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ýòî çàäà÷à íå ñåãîä-
íÿøíåãî äíÿ, à íà ñðåäíå- èëè äàæå äîëãî-
ñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó.

Çíà÷èòåëüíî áîëåå àêòóàëüíîé â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ âèäèòñÿ çàäà÷à ïîâûøåíèÿ
ýôôåêòèâíîñòè ðàçìåùåíèÿ ðåçåðâîâ. Åå
ðåøåíèå ïðåäïîëàãàåò âûñòðàèâàíèå íîâîé,
áîëåå àãðåññèâíîé ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâà-
íèÿ, íàïðàâëåííîé íà óâåëè÷åíèå äîõîä-
íîñòè ðåçåðâîâ, ïðåæäå âñåãî çà ñ÷åò ñóùå-
ñòâåííîé äèâåðñèôèêàöèè è óäëèíåíèÿ
ñðîêîâ âëîæåíèé. Ñâîåãî ðîäà «ïîëèãîíîì»
äëÿ îòðàáîòêè íîâîé ñòðàòåãèè ìîãëè áû
ñòàòü àêòèâû Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãî-
ñîñòîÿíèÿ (ÔÍÁ), êîòîðûé, èñõîäÿ èç ñâî-
åãî ïðåäíàçíà÷åíèÿ – ïîêðûòèÿ â áóäóùåì
äåôèöèòà Ïåíñèîííîãî ôîíäà ÐÔ, îðèåí-
òèðîâàí èìåííî íà äîëãîñðî÷íûå èíâåñòè-
öèè ñ ïîâûøåííîé îòäà÷åé. Îñíîâûâàÿñü
íà íîðìàõ Áþäæåòíîãî êîäåêñà, ìîæíî
áûëî ïðåäëîæèòü ñòðàòåãèþ èíâåñòèðîâà-
íèÿ ñðåäñòâ ÔÍÁ, ïðåäóñìàòðèâàþùóþ èõ
ðàçìåùåíèå êàê â èíîñòðàííûå (íå ìåíåå
75% èíâåñòèöèé), òàê è ðîññèéñêèå èíñò-
ðóìåíòû. Ïðè ýòîì áûëî áû öåëåñîîáðàç-
íî çíà÷èòåëüíî ðàñøèðèòü ïåðå÷åíü ðàçðå-
øåííûõ ê ïîêóïêå àêòèâîâ, â ÷àñòíîñòè,
âêëþ÷èâ â íåãî êîðïîðàòèâíûå àêöèè è
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äîëãîâûå öåííûå áóìàãè çàðóáåæíûõ êîì-
ïàíèé, â òîì ÷èñëå èç âåäóùèõ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ãîñóäàðñòâ è ñòðàí ÑÍÃ, ïàè äîõîä-
íûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, à òàêæå èïî-
òå÷íûå öåííûå áóìàãè è äåïîçèòû íàèáî-
ëåå íàäåæíûõ îòå÷åñòâåííûõ áàíêîâ. Â
äàëüíåéøåì ñðåäñòâà ÔÍÁ ìîæíî áûëî áû
èñïîëüçîâàòü äëÿ ñîâìåñòíîé ñ íàöèî-
íàëüíûìè êîìïàíèÿìè è áàíêàìè ïîêóï-
êè äîëåé ó÷àñòèÿ â ïåðñïåêòèâíûõ èíîñò-
ðàííûõ ïðåäïðèÿòèÿõ, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî
áû ðàçâèòèþ âíåøíåé ýêñïàíñèè áèçíåñà
ïî ïðèîðèòåòíûì äëÿ ñòðàíû íàïðàâëåíè-
ÿì, à òàêæå óâåëè÷åíèþ äîõîäíîñòè ñàìîãî
ôîíäà. Äëÿ áàëàíñèðîâêè ïîðòôåëÿ ÔÍÁ
çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü åãî ñðåäñòâ (íå ìåíåå
40%) ïî-ïðåæíåìó ñëåäîâàëî áû âêëàäû-
âàòü â âûñîêîíàäåæíûå äîëãîâûå îáÿçàòåëü-
ñòâà èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ, èõ àãåíòñòâ
è öåíòðàëüíûõ áàíêîâ.

Ó÷èòûâàÿ èíòåðåñû íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè, äëÿ óïðàâëåíèÿ
àêòèâàìè ÔÍÁ ñëåäîâàëî áû ïðèâëåêàòü
íà êîíêóðñíîé îñíîâå ðîññèéñêèå óïðàâ-
ëÿþùèå êîìïàíèè. Îäíèì èç îñíîâíûõ
êðèòåðèåâ èõ îòáîðà ìîãëî áû ñòàòü íàëè-
÷èå îïûòà ðàáîòû â ñòðàíàõ, ãäå ïðåäïîëà-
ãàåòñÿ ðàçìåùàòü ñðåäñòâà ôîíäà, â òîì
÷èñëå âåäóùèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàð-
ñòâàõ è ÑÍÃ. Â êà÷åñòâå ïèëîòíîãî ýêñïå-
ðèìåíòà ïîä óïðàâëåíèåì òàêèõ îðãàíèçà-
öèé ñëåäîâàëî áû ïåðåäàòü íå áîëåå 15–
20% àêòèâîâ ÔÍÁ, â äàëüíåéøåì ýòà äîëÿ
ìîãëà áû áûòü óâåëè÷åíà.

Ïðàêòè÷åñêàÿ ðåàëèçàöèÿ è îòðàáîòêà
íîâîé ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ ÔÍÁ ïîòðå-
áîâàëà áû îò äâóõ äî òðåõ ëåò. Â ñëó÷àå
óñïåõà áûëî áû öåëåñîîáðàçíî ðàññìîòðåòü
âîïðîñ î íàðàùèâàíèè äîëè ìåæäóíàðîä-
íûõ ðåçåðâîâ, èíâåñòèðóåìûõ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ åå ïðèíöèïàìè.

Â öåëîì, âîïðîñû ïîâûøåíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî è ÷àñòíîãî ýêñ-
ïîðòà êàïèòàëà â ïðåäñòîÿùèå ãîäû äîëæ-
íû ñòàòü îäíèì èç êðàåóãîëüíûõ êàìíåé
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè,
ïðåäìåòîì ïîñòîÿííîãî âíèìàíèÿ ñî ñòî-
ðîíû ãîñóäàðñòâà. Òîëüêî òîãäà ðîññèéñêèå
êàïèòàëîâëîæåíèÿ çà ðóáåæ ñòàíóò ïî-íà-
ñòîÿùåìó ìîùíûì, äåéñòâåííûì ôàêòîðîì
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû è ïðîäâè-
æåíèÿ åå èíòåðåñîâ íà ìèðîâîé àðåíå.

1. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé ðûíîê
íà ñîâðåìåííîì ýòàïå: ðîñò
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí

Îäíîé èç âàæíåéøèõ òåíäåíöèé ðàç-
âèòèÿ ìèðîâîãî ðûíêà êàïèòàëà â ïîñëå-
äíèå ãîäû ñòàëî çàìåòíîå èçìåíåíèå ðîëè
âåäóùèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, âêëþ÷àÿ
Ðîññèþ, â ñèñòåìå ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ
ïîòîêîâ. Ýòè ãîñóäàðñòâà, òðàäèöèîííî ïî-
çèöèîíèðîâàâøèåñÿ ãëàâíûì îáðàçîì êàê
ðåöèïèåíòû èíâåñòèöèé èç áîëåå áîãàòûõ
çàïàäíûõ ñòðàí, ñåãîäíÿ ïîñòåïåííî ïðå-
âðàùàþòñÿ â êðóïíûõ ýêñïîðòåðîâ êàïèòà-
ëà, àêòèâíî âêëàäûâàþùèõ ñðåäñòâà â ïðåä-
ïðèÿòèÿ è ôèíàíñîâûå àêòèâû ïî âñåìó
ìèðó. Äàííàÿ òðàíñôîðìàöèÿ îòðàæàåò îá-
ùåå óêðåïëåíèå ïîçèöèé ðàçâèâàþùèõñÿ
ãîñóäàðñòâ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå è ôèíàí-
ñàõ íà ñîâðåìåííîì ýòàïå, îïðåäåëÿåìîå
áûñòðûì âîçðàñòàíèåì èõ ýêîíîìè÷åñêîé
ìîùè è èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà. Ó÷è-
òûâàÿ íîâûå âîçìîæíîñòè è çàäà÷è, ñòî-
ÿùèå ïåðåä íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêîé, ðÿä
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí âûðàáîòàëè è ïîñëå-
äîâàòåëüíî ðåàëèçóþò êîìïëåêñíóþ ñòðà-
òåãèþ ìåæäóíàðîäíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ,
èñõîäÿùóþ èç äîëãîñðî÷íûõ ïðèîðèòåòîâ
èõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü çàðóáåæíûõ èíâåñ-
òèöèé ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí îñóùåñòâëÿåòñÿ
÷åðåç ñîçäàííûå èìè ñóâåðåííûå ôîíäû, â
êîòîðûå íàïðàâëÿþòñÿ èçáûòî÷íûå ïîñòóï-
ëåíèÿ îò íàöèîíàëüíîãî ýêñïîðòà. Àêòèâû
ýòèõ ôîíäîâ áûñòðî ðàñòóò, ïîñòåïåííî èç-
ìåíÿåòñÿ è èõ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà, êîòî-
ðàÿ ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå àãðåññèâíîé, íàöå-
ëåííîé íà ïîâûøåíèå äîõîäîâ îò èíâåñòè-
öèé. Äåÿòåëüíîñòü ýòèõ ôîíäîâ ñåãîäíÿ âû-
çûâàåò îæèâëåííóþ äèñêóññèþ â çàïàäíûõ
ñòðàíàõ, ñ îäíîé ñòîðîíû, çàèíòåðåñîâàííûõ
â ïîëó÷åíèè ñðåäñòâ ôîíäîâ, ñ äðóãîé ñòîðî-
íû, îçàáî÷åííûõ èõ íåïðîçðà÷íîñòüþ è âîç-
ìîæíûì íàëè÷èåì ïîëèòè÷åñêèõ ìîòèâîâ â
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèÿõ.

1.1. Äèíàìèêà ìèðîâîãî ðûíêà êàïèòàëà
è ïîçèöèè íà íåì ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí

Õàðàêòåðíîé îñîáåííîñòüþ ðàçâèòèÿ
ìèðîâîé ýêîíîìèêè íà ñîâðåìåííîì ýòàïå
ñòàë áûñòðûé ðîñò òðàíñãðàíè÷íûõ ïîòî-
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êîâ êàïèòàëà. Òàê, ïî äàííûì ÞÍÊÒÀÄ, â
1990–2013 ãã. îáúåì ïðèòîêà èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé (ÏÈÈ) óâåëè÷èëñÿ â 7,2 ðàçà,
äàæå íåñìîòðÿ íà ðåçêèé ñïàä â íà÷àëå
2000-õ ãîäîâ è 2008–2009 ãã., âûçâàííûé
ôèíàíñîâûìè êðèçèñàìè ñíà÷àëà â Þãî-
Âîñòî÷íîé Àçèè, à âïîñëåäñòâèè â ÑØÀ è
â öåëîì â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Îäíîâðå-
ìåííî óñêîðåííûìè òåìïàìè ðîñëè âíå-
øíèå áàíêîâñêèå àêòèâû è îáúåì ìåæäó-
íàðîäíîãî ðûíêà îáëèãàöèé2. Ïî ñòàòèñòè-
êå Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, â 1990–
2012 ãã. îíè óâåëè÷èëèñü, ñîîòâåòñòâåííî,
â 5,54 ðàçà (äî 61,8 òðëí äîëë. ÑØÀ â
2012 ã.) è 12 ðàç (äî 237,1 òðëí äîëë.). Äëÿ
ñðàâíåíèÿ, ìèðîâîé ÂÂÏ çà òîò æå ïåðèîä
óâåëè÷èëñÿ òîëüêî â 1,8 ðàçà, ò. å. äèíàìè-
êà ôèíàíñîâûõ òðàíñàêöèé ìåæäó ñòðàíà-
ìè â íåñêîëüêî ðàç îïåðåæàëà ïîêàçàòåëè
ðîñòà ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì.

Óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ìåæäóíàðîäíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáî-
ëåå çàìåòíûõ ïðîÿâëåíèé ãëîáàëèçàöèè ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâîé ñôåðû, ñòðå-
ìèòåëüíî ðàçâèâàþùåéñÿ ñ íà÷àëà 1990-õ
ãîäîâ ïðîøëîãî âåêà. Ê ÷èñëó îñíîâíûõ ôàê-
òîðîâ, ñòèìóëèðóþùèõ ïðîöåññû ôèíàíñî-
âîé ãëîáàëèçàöèè, îòíîñÿòñÿ (Chavanieux,
2007):

i
ëèáåðàëèçàöèÿ òðàíñãðàíè÷íîãî

äâèæåíèÿ êàïèòàëà, ïðîèçîøåäøàÿ âî âñåõ
ðàçâèòûõ è ìíîãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðà-
íàõ ìèðà;

i
ïðàêòè÷åñêè ïîëíîå ñíÿòèå áàðüå-

ðîâ â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå ôèíàíñî-
âî-áàíêîâñêèìè óñëóãàìè â ðàìêàõ Âñåìèð-
íîé òîðãîâîé îðãàíèçàöèè;

i
áóðíûé ïðîãðåññ èíôîðìàöèîííûõ

òåõíîëîãèé, ñîçäàþùèé òåõíè÷åñêóþ âîç-
ìîæíîñòü äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ
îïåðàöèé ïî âñåìó ìèðó.

Ïîìèìî óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ òðàíñãðà-
íè÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, â ïîñëåäíèå ãîäû
ïðîèñõîäÿò ñåðüåçíûå èçìåíåíèÿ â ðåãèî-
íàëüíîé ñòðóêòóðå äâèæåíèÿ èíâåñòèöèé,
îïðåäåëÿåìûå ïðåæäå âñåãî áîëåå àêòèâíûì
ó÷àñòèåì â ýòèõ ïðîöåññàõ âåäóùèõ ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàí, ïðè÷åì íå òîëüêî â êà÷å-
ñòâå ðåöèïèåíòîâ ðåñóðñîâ, íî è êàê âñå
áîëåå çíà÷èìûõ èíâåñòîðîâ íà ìèðîâûõ

2 UNCTAD. World Investment Report. New York and
Geneva, 2012.

ðûíêàõ êàïèòàëà3 (Drancourt, 2007). Â ÷àñ-
òíîñòè, ñîãëàñíî ñòàòèñòèêå Îðãàíèçàöèè
ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ
(ÎÝÑÐ), äîëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ â
ôèíàíñèðîâàíèè ïðÿìûõ èíâåñòèöèé çà
ðóáåæîì â 1990–2013 ãã. âûðîñëà áîëåå ÷åì
â 3 ðàçà ñ 5,2 äî 15,8%. Âñåãî, ïî äàííûì
Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà (ÌÂÔ),
â 1995–2012 ãã. âûâîç êàïèòàëà èç ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàí óâåëè÷èëñÿ â 7,2 ðàçà è
äîñòèã ê êîíöó 2012 ã. 111,78 ìëðä äîëë.
ÑØÀ. Â òî æå âðåìÿ ïîêàçàòåëè ïðèòîêà
èíâåñòèöèé âûðîñëè òîëüêî â 3,3 ðàçà äî
421,13 ìëí äîëë. Â ðåçóëüòàòå ðàçâèâàþ-
ùèåñÿ ñòðàíû èç ÷èñòûõ èìïîðòåðîâ êàïè-
òàëà ïðåâðàòèëèñü â 2000-å ãîäû â åãî íåò-
òî-ýêñïîðòåðîâ (ðèñ. 1).

Ðàñøèðåíèå ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòè-
öèîííîé àêòèâíîñòè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí
îïðåäåëÿåòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü áûñòðûì
ðîñòîì èõ ýêîíîìèêè è íàöèîíàëüíîãî ýê-
ñïîðòà. Ñðåäíåãîäîâûå òåìïû óâåëè÷åíèÿ
ÂÂÏ óêàçàííûõ ñòðàí â 2000–2013 ãã. ñî-
ñòàâèëè 6,1%, áîëåå ÷åì â 4 ðàçà îïåðåæàÿ
ðîñò ýêîíîìèêè ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâ. Ïî
ñòàòèñòèêå ÎÝÑÐ, â 2013 ã. ðàçâèâàþùèå-
ñÿ ñòðàíû îáåñïå÷èëè îêîëî äâóõ òðåòåé
ïðèðîñòà ðåàëüíîãî ìèðîâîãî ïðîèçâîäñòâà,
à ñîâîêóïíàÿ äîëÿ ýòèõ ñòðàí â ãëîáàëüíîé
ýêîíîìèêå äîñòèãëà 43,6%.

Áëàãîäàðÿ âûñîêîé äèíàìèêå ýêñïîð-
òà, ñîñòàâëÿâøåé â 2000–2013 ãã. â ñðåäíåì
9,8% â ãîä, ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì óäàëîñü
áîëåå ÷åì â ïÿòü ðàç óâåëè÷èòü ñâîè âà-
ëþòíûå ðåçåðâû, îáùèé ðàçìåð êîòîðûõ, ïî
äàííûì Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñî-
òðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ, äîñòèã ê êîíöó
2013 ã. 5,09 òðëí ÑÄÐ. Êðóïíåéøèìè âà-
ëþòíûìè ðåçåðâàìè â ìèðå îáëàäàåò Êè-
òàé (2,4 òðëí ÑÄÐ, èëè 3,7 òðëí äîëë. ÑØÀ).
Ê ìèðîâûì ëèäåðàì ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ
îòíîñÿòñÿ òàêæå ñòðàíû Áëèæíåãî Âîñòî-
êà (0,74 òðëí ÑÄÐ), Èíäèÿ (0,16 òðëí ÑÄÐ)
è Áðàçèëèÿ (0,23 òðëí ÑÄÐ). Ïî ïðîãíîçó
ÌÂÔ, ê êîíöó 2015 ã. âàëþòíûå ðåçåðâû
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí âûðàñòóò åùå ïî÷òè
â ïîëòîðà ðàçà è ñîñòàâÿò 7,1 òðëí ÑÄÐ,
÷òî, áåçóñëîâíî, åùå áîëåå ïîâûñèò èõ èí-
âåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë (ðèñ. 2).

3 Âåêòîð. Îöåíêè, ïðîãíîçû, ïðèîðèòåòû. Ýêñïåðòíî-
àíàëèòè÷åñêèé æóðíàë. ÂÒÁ. 2008. Èþíü.
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Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ðûíêà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, 1990–2013 ãã.,
ìëí äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: UNCTAD (http://unctad.org/en/Pages/Statistics.aspx) è International Financial Statistics, 2013.

Â ðåçóëüòàòå ñòðåìèòåëüíîãî ðîñòà ðå-
çåðâîâ Êèòàé ñåãîäíÿ ñòàë îäíèì èç êðóï-
íåéøèõ èíâåñòîðîâ â ìèðå, íà êîòîðîãî, ïî
ñòàòèñòèêå ÌÂÔ, â 2012 ã. ïðèõîäèëîñü 12,1%
ãëîáàëüíîãî ÷èñòîãî ýêñïîðòà êàïèòàëà. Êðî-
ìå òîãî, â ÷èñëî âåäóùèõ ýêñïîðòåðîâ ðåñóð-

Ðèñ. 3. Êðóïíåéøèå ñòðàíû – íåòòî ýêñïîðòåðû
êàïèòàëà, 2012 ã., % ê èòîãó.

Èñòî÷íèê. International Financial Statistics, 2013

(http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2013/02/sa/

sa_figure1.pdf).

íû íàïðàâëÿþò ÷àñòü èçáûòî÷íûõ áþäæåò-
íûõ äîõîäîâ. Âàëþòíûå ðåçåðâû ïðåèìó-
ùåñòâåííî âêëàäûâàþòñÿ â âûñîêîíàäåæ-
íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû (ãîñóäàð-
ñòâåííûå, ìóíèöèïàëüíûå è êîðïîðàòèâ-
íûå îáëèãàöèè, áàíêîâñêèå äåïîçèòû)
ÑØÀ, ñòðàí çîíû åâðî è Âåëèêîáðèòàíèè.
Èíâåñòèöèè ñóâåðåííûõ ôîíäîâ èìåþò
áîëåå äèâåðñèôèöèðîâàííûé õàðàêòåð,
âêëþ÷àÿ àêöèè, äîëè ó÷àñòèÿ, íåäâèæè-
ìîñòü. Åùå ïîðÿäêà 15–17% ýêñïîðòà êà-
ïèòàëà èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïðèõîäèò-
ñÿ íà ðàçìåùàåìûå çà ðóáåæîì êðåäèòû è
äåïîçèòû íåãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ.

1.2. Ïðÿìûå èíâåñòèöèè
èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí

Íàðÿäó ñ ãîñóäàðñòâåííûìè è ÷àñòíû-
ìè âëîæåíèÿìè â ôèíàíñîâûå àêòèâû, â

ñîâ âõîäÿò íåôòåäîáûâàþùèå ñòðàíû Ïåð-
ñèäñêîãî çàëèâà (Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ, Êóâåéò
è Êàòàð), à òàêæå Ðîññèÿ è íåêîòîðûå äðóãèå
ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû (ðèñ. 3).

Áîëüøàÿ ÷àñòü (îêîëî 70%) èíâåñòè-
öèé èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ïðèõîäèòñÿ íà ãîñóäàðñòâåííûå êà-
ïèòàëîâëîæåíèÿ, îñóùåñòâëÿåìûå ïðè ðàç-
ìåùåíèè áûñòðî ðàñòóùèõ âàëþòíûõ çàïà-
ñîâ, à òàêæå àêòèâîâ ñóâåðåííûõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ, â êîòîðûå ìíîãèå ñòðà-

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí, 2000–2013 ãã., ìëðä ÑÄÐ.

Èñòî÷íèê. International Financial Statistics, 2013.
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Ðîññèéñêèé êàïèòàë â ñèñòåìå ãëîáàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ: íîâûå òåíäåíöèè è âîçìîæíîñòè

ïîñëåäíèå ãîäû óâåðåííî ðîñëè è ïðÿìûå
èíâåñòèöèè èç ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ.
Èõ ãîäîâîé îáúåì, íà÷èíàÿ ñ 1990 ã., óâå-
ëè÷èëñÿ, ïî äàííûì ÞÍÊÒÀÄ, ïî÷òè â 20
ðàç è ñîñòàâèë â 2012 ã. 426,08 ìëí äîëë.
ÑØÀ. Ïîêàçàòåëü íàêîïëåííûõ çà ðóáåæîì
ÏÈÈ âûðîñ çà òîò æå ïåðèîä â 12 ðàç ñî
146 äî 4459 ìëðä äîëë. Ê ÷èñëó ëèäåðîâ ïî
ïðÿìûì èíâåñòèöèÿì îòíîñÿòñÿ Ãîíêîíã,
ñòðàíû ÁÐÈÊÑ, à òàêæå Ñèíãàïóð, Ìåêñè-
êà è íåêîòîðûå ñòðàíû Áëèæíåãî Âîñòîêà.

Íàðàùèâàíèþ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ñïî-
ñîáñòâóåò, â ïåðâóþ î÷åðåäü, óêðåïëåíèå êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåêòîðà êðóïíåéøèõ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí. Áëàãîäàðÿ óñòîé÷èâî âûñîêî-
ìó âíóòðåííåìó ñïðîñó è áëàãîïðèÿòíîé
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðå, â òîì
÷èñëå íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, êîì-
ïàíèè èç ýòèõ ñòðàí íàêîïèëè çíà÷èòåëüíûå
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, ïîçâîëÿþùèå èì ïðî-
âîäèòü àêòèâíóþ ìåæäóíàðîäíóþ ýêñïàíñèþ,
âêëàäûâàÿ ñðåäñòâà â ñîçäàíèå è ïîêóïêó
çàðóáåæíûõ ôèëèàëîâ è äî÷åðíèõ ïðåäïðè-
ÿòèé (Ñàïóíöîâ, 2006).

Â 2013 ã. îêîëî 20 òûñ. êîìïàíèé èç
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí èìåëè äî÷åðíèå ñòðóê-
òóðû çà ðóáåæîì (â 1992 ã. òàêèõ êîìïàíèé
áûëî â ïÿòü ðàç ìåíüøå), ïðè÷åì áîëåå 100
èç íèõ ðàñïîëàãàëè èíîñòðàííûìè àêòèâà-
ìè, ïðåâûøàþùèìè 1 ìëðä äîëë. ÑØÀ, âõî-
äÿ ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ â ÷èñëî âåäóùèõ
êîðïîðàöèé ìèðà. Êàê îòìå÷àåòñÿ â Äîêëà-
äå î ìèðîâûõ èíâåñòèöèÿõ çà 2013 ã., ïîäãî-
òîâëåííîì ÞÍÊÒÀÄ, òðàíñíàöèîíàëüíûå
êîìïàíèè èç ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ â
ñâîåé äåÿòåëüíîñòè îõâàòûâàëè ìàêñèìàëü-
íî øèðîêèé äèàïàçîí îòðàñëåé, íå êîíöåí-
òðèðóÿñü, êàê ìîæíî áûëî áû îæèäàòü, â
äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè. Òàê, â ñïè-
ñîê 100 êðóïíåéøèõ ÒÍÊ èç ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí ïî èòîãàì 2012 ã. âõîäèëè òîëüêî
18 ñûðüåâûõ ïðåäïðèÿòèé, â òî âðåìÿ êàê
êîëè÷åñòâî êîìïàíèé, ðàáîòàþùèõ â ñôåðå
òåëåêîììóíèêàöèé è ïðîèçâîäñòâå ýëåêòðî-
íèêè, ïðåâûøàëî 25.

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè èç ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí èäóò êàê â íîâûå ïðîåêòû è ïðåä-
ïðèÿòèÿ (Greenfield projects), òàê è íà ïîêóï-
êó äåéñòâóþùèõ êîìïàíèé. Â 2012 ã. ÷èñëî
íîâûõ ïðîåêòîâ ñ ó÷àñòèåì êîìïàíèé èç
ýòèõ ñòðàí äîñòèãëî 2678, óâåëè÷èâøèñü ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2002 ã. ïî÷òè â òðè ðàçà. Âñå

áîëåå çàìåòíû ïðåäïðèÿòèÿ èç ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ãîñóäàðñòâ è íà ðûíêå ìåæäóíàðîä-
íûõ ñäåëîê M&A (ñëèÿíèå è ïîãëîùåíèå),
îáùèé îáúåì êîòîðîãî â 2005 ã. ñîñòàâèë
638,0 ìëðä äîëë. ÑØÀ, à â 2013 ã. – îêîëî
832,2 ìëðä äîëë. Ïî ðàçëè÷íûì îöåíêàì,
ñóììà ñäåëîê, â êîòîðûõ óêàçàííûå êîìïà-
íèè âûñòóïèëè â êà÷åñòâå ïîêóïàòåëÿ, â
2013 ã. ïðåâûñèëà 103 ìëðä äîëë.

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî êîìïàíèè èç áûâ-
øèõ ñòðàí «òðåòüåãî ìèðà» â ïîñëåäíèå ãîäû
ñòðåìÿòñÿ âñå áîëåå àêòèâíî èíâåñòèðîâàòü
â èíîñòðàííûå âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèå ïðåä-
ïðèÿòèÿ, èñïîëüçóÿ â äàëüíåéøåì ïðèîáðå-
òàåìûå òåõíîëîãèè è íîó-õàó äëÿ ðàçâèòèÿ
âíóòðåííèõ ïðîèçâîäñòâ. Îäèí èç ïðèìåðîâ
– ïîêóïêà â íà÷àëå 2008 ã. èíäèéñêèì àâòî-
êîíöåðíîì Tata Motors ó àìåðèêàíñêîé êîð-
ïîðàöèè Ford çà 2,8 ìëðä äîëë. ÑØÀ äâóõ
èçâåñòíûõ àíãëèéñêèõ êîìïàíèé Land Rover
è Jaguar, âêëþ÷àÿ èõ èññëåäîâàòåëüñêèå öåí-
òðû. Â ðåçóëüòàòå ñäåëêè èíäèéñêàÿ êîìïà-
íèÿ ïîëó÷èëà äîñòóï ê ñîâðåìåííûì òåõíî-
ëîãèÿì ïî ïðîèçâîäñòâó äâèãàòåëåé, íà ñà-
ìîñòîÿòåëüíóþ ðàçðàáîòêó êîòîðûõ åé ìîã-
ëè áû ïîòðåáîâàòüñÿ ãîäû. Â Âåëèêîáðèòàíèè
äàííîå ñîáûòèå áûëî îöåíåíî êàê «ñèìâî-
ëè÷åñêîå», îòðàæàþùåå ïðîèñõîäÿùóþ ñìå-
íó ëèäåðîâ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå â ïîëüçó
íîâûõ ñòðàí, âêëþ÷àÿ Èíäèþ.

Íåîáõîäèìî, îäíàêî, îòìåòèòü, ÷òî
ïðÿìûå èíâåñòèöèè èç ðàçâèâàþùèõñÿ ãî-
ñóäàðñòâ â âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèå îòðàñ-
ëè, à òàêæå èíôðàñòðóêòóðíûå è íåêîòî-
ðûå äðóãèå àêòèâû, íàïðàâëÿåìûå â ÑØÀ
è ÅÑ, â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàëêèâàþòñÿ ñ
ðàñòóùèì ïðîòèâîäåéñòâèåì ñî ñòîðîíû
âëàñòåé ýòèõ ñòðàí, êîòîðûå ñ ïîäîçðåíè-
åì îòíîñÿòñÿ ê ïîäîáíûì êàïèòàëîâëîæå-
íèÿì, óñìàòðèâàÿ â íèõ ïîòåíöèàëüíóþ óã-
ðîçó äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è îáî-
ðîííîé ñôåðû. Õàðàêòåðíà â ýòîé ñâÿçè ïî-
çèöèÿ ÑØÀ, ïðèíÿâøèõ â 2007 ã. íîâûé
çàêîí îá èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèÿõ è íà-
öèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè, óæåñòî÷èâøèé
ïðàâèëà äîïóñêà çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ â
êàïèòàë àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ çàêîíîì, èíîñòðàííûì ïîêóïà-
òåëÿì ìîæåò áûòü îòêàçàíî, åñëè èìåþòñÿ
äîñòîâåðíûå ñâèäåòåëüñòâà òîãî, ÷òî èìè
ìîãóò áûòü ïðåäïðèíÿòû äåéñòâèÿ, óãðîæà-
þùèå íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè ÑØÀ.
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Íà îñíîâàíèè äàííîãî çàêîíà, äîïóñêàþ-
ùåãî ñàìîå øèðîêîå òîëêîâàíèå, óæå áûë
çàáëîêèðîâàí ðÿä êðóïíûõ ñäåëîê ñ ó÷àñ-
òèåì èíâåñòîðîâ èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.
Òàê, â íà÷àëå 2008 ã. êðóïíîé êèòàéñêîé
êîìïàíèè Huawei Technologies áûëî îòêàçà-
íî â ïðèîáðåòåíèè ìèíîðèòàðíîãî ïàêåòà
àêöèé êîìïàíèè 3Com, çàíèìàþùåéñÿ êîì-
ïüþòåðíûìè ðàçðàáîòêàìè, äàæå íåñìîòðÿ
íà òî, ÷òî ïî óñëîâèÿì ñäåëêè ïîêóïàòåëü
íå ïîëó÷àë äîñòóïà ê ñåêðåòíûì ðàçðàáîò-
êàì 3Com. Âîçìîæíîñòü ïðèíÿòèÿ àíàëî-
ãè÷íûõ íîðìàòèâíûõ àêòîâ, ñîçäàþùèõ
ôîðìàëüíóþ îñíîâó äëÿ íåäîïóùåíèÿ íå-
æåëàòåëüíûõ èíâåñòèöèé, â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ àêòèâíî ïðîðàáàòûâàåòñÿ â ÅÑ.

Â óñëîâèÿõ óñèëåíèÿ ïðîòåêöèîíèçìà
è ãëîáàëüíîé êîíêóðåíöèè çà âñå âèäû ïåðñ-
ïåêòèâíûõ ðåñóðñíûõ è ïðîìûøëåííûõ àê-
òèâîâ âñå áîëüøåå êîëè÷åñòâî ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí èñïîëüçóþò ïðàêòèêó àêòèâíîé ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ïðÿìûõ èíâåñòè-
öèé íàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé. Ïðè÷èíû
çàèíòåðåñîâàííîñòè ãîñóäàðñòâ â ðàçâèòèè è
ðåãóëèðîâàíèè ýòîãî íàïðàâëåíèÿ âíåøíå-
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ïîíÿòíû – ýô-
ôåêòèâíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ â èíîñòðàííûå
ïðåäïðèÿòèÿ è ïðîåêòû îáåñïå÷èâàþò äîñ-
òóï ê íîâûì èñòî÷íèêàì ðåñóðñîâ è òåõíî-
ëîãèÿì, áîëåå ãëóáîêóþ èíòåãðàöèþ íàöèî-
íàëüíîãî õîçÿéñòâà â ìèðîâîå, à òàêæå óëó÷-
øåíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû çà ñ÷åò
óâåëè÷åíèÿ ïîñòóïëåíèé ïî ñòàòüå «äîõîäû
îò èíâåñòèöèé». Îáû÷íî èñïîëüçóþòñÿ ñëå-
äóþùèå ôîðìû ãîñóäàðñòâåííîãî ñîäåéñòâèÿ
ïðÿìîìó èíâåñòèðîâàíèþ çà ðóáåæ:

i
îêàçàíèå ïîëèòè÷åñêîé è àäìèíèñò-

ðàòèâíîé ïîääåðæêè ïðèîðèòåòíûì èíâå-
ñòèöèîííûì ñäåëêàì ñî ñòîðîíû ðóêîâîä-
ñòâà ñòðàíû;

i
ãîñóäàðñòâåííàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîääåð-

æêà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ïóòåì ïðåäîñòàâ-
ëåíèÿ íàöèîíàëüíûì êîìïàíèÿì êðåäèòîâ,
ãàðàíòèé è ñòðàõîâîê äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
ìåæäóíàðîäíûõ îïåðàöèé, à òàêæå, â íåêî-
òîðûõ ñëó÷àÿõ, ñîâìåñòíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ ãîñóäàðñòâîì è ÷àñòíûì êàïèòàëîì â
çàðóáåæíûå àêòèâû (òàêàÿ ïðàêòèêà, â ÷àñ-
òíîñòè, ñóùåñòâóåò â Áðàçèëèè, Ñèíãàïó-
ðå, Ìàðîêêî);

i
çàêëþ÷åíèå äâóñòîðîííèõ ìåæãîñó-

äàðñòâåííûõ ñîãëàøåíèé î ïîîùðåíèè è

âçàèìíîé çàùèòå êàïèòàëîâëîæåíèé, óëó÷-
øàþùèõ ðåæèì îáðàùåíèÿ íàöèîíàëüíîãî
êàïèòàëà â äðóãèõ ñòðàíàõ (íàïðèìåð, ó
Êèòàÿ òàêèå ñîãëàøåíèÿ â 2013 ã. áûëè çàê-
ëþ÷åíû ñî 120 ãîñóäàðñòâàìè);

i
ïðåäîñòàâëåíèå íàëîãîâûõ ëüãîò è

ïðåôåðåíöèé äëÿ êîìïàíèé, îñóùåñòâëÿþ-
ùèõ çàðóáåæíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ.

Íàèáîëåå àêòèâíî âíåøíþþ ýêñïàí-
ñèþ ñâîèõ êîìïàíèé ïîääåðæèâàþò Êèòàé,
Èíäèÿ, Ìàëàéçèÿ, ÞÀÐ, Áðàçèëèÿ è Ìåê-
ñèêà (Balding, 2012). Óêàçàííûå ñòðàíû
âûðàáîòàëè è ïîñëåäîâàòåëüíî ðåàëèçóþò
ñèñòåìíûå ñòðàòåãèè ðàñøèðåíèÿ ìåæäóíà-
ðîäíîãî áèçíåñà íàöèîíàëüíûõ ïðåäïðèÿ-
òèé, îñíîâàííûå íà îáùèõ ïðèîðèòåòàõ èõ
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Òàê, â
Êèòàå â 2000 ã. áûë ïðîâîçãëàøåí ïåðåõîä
ê àêòèâíîé âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ñòðàòå-
ãèè «èäòè âî âíå» («Going Global»), îñíîâ-
íûìè öåëÿìè êîòîðîé áûëè îïðåäåëåíû â
òîì ÷èñëå îñâîåíèå ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ
äðóãèõ ãîñóäàðñòâ è ôîðìèðîâàíèå ñîá-
ñòâåííûõ òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé,
ñïîñîáíûõ ýôôåêòèâíî ó÷àñòâîâàòü â óñè-
ëèâàþùåéñÿ ãëîáàëüíîé êîíêóðåíöèè
(Bernstein et al., 2013). Äëÿ ñòèìóëèðîâà-
íèÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé çà ðóáåæ èñïîëü-
çóåòñÿ ðàçíîîáðàçíûé èíñòðóìåíòàðèé, â
òîì ÷èñëå äîëãîñðî÷íîå êðåäèòîâàíèå è
ñòðàõîâàíèå ìåæäóíàðîäíûõ ñäåëîê è ïðî-
åêòîâ êèòàéñêèõ êîìïàíèé Ýêñïîðòíî-èì-
ïîðòíûì áàíêîì Êèòàÿ è ãîñóäàðñòâåííîé
ñòðàõîâîé êîìïàíèåé Sinosure. Ïðèîðèòåò
îòäàåòñÿ ïðîåêòàì, ðàñøèðÿþùèì äîñòóï
íàöèîíàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé ê ïðèðîäíûì
ðåñóðñàì, îñîáåííî ýíåðãåòè÷åñêèì, à òàê-
æå èíîñòðàííûì èññëåäîâàíèÿì è òåõíî-
ëîãè÷åñêèì ðàçðàáîòêàì.

Ïðè ýòîì âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëÿòü
çàðóáåæíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ â Êèòàå
èìåþò íå òîëüêî êðóïíåéøèå êèòàéñêèå
êîðïîðàöèè, íî è ñðåäíèå ïðåäïðèÿòèÿ, ÷òî
îáåñïå÷èâàåò âûñîêóþ ãåîãðàôè÷åñêóþ è
îòðàñëåâóþ äèâåðñèôèêàöèþ èíâåñòèöèé,
ïîâûøàÿ èõ ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü.
Âî ìíîãîì áëàãîäàðÿ öåëåíàïðàâëåííîé
ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêå åæåãîäíûé ýêñ-
ïîðò ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èç Êèòàÿ âûðîñ
ñ 915 ìëí äîëë. ÑØÀ â 2000 ã. äî 62,4 ìëðä
äîëë. â 2012 ã. (íà ôîíå ñòàãíàöèè ìèðî-
âîé ýêîíîìèêè â I ïîëóãîäèè 2013 ã. íà-



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2�2015 4 1

Ðîññèéñêèé êàïèòàë â ñèñòåìå ãëîáàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ: íîâûå òåíäåíöèè è âîçìîæíîñòè

áëþäàëñÿ ðîñò ïðÿìûõ èíâåñòèöèé êèòàé-
ñêèõ êîìïàíèé è ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ
â èíîñòðàííûå àêòèâû ðàçâèòûõ ñòðàí â
îáúåìå 37 ìëðä äîëë.), à îáúåì íàêîïëåí-
íîãî çà ðóáåæîì êàïèòàëà – ñ 52,76 äî
502,750 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

1.3. Âèäû è äèíàìèêà àêòèâîâ
ñóâåðåííûõ ôîíäîâ

Â ïîñëåäíèå ãîäû âñå áîëüøåå çíà÷å-
íèå äëÿ ìèðîâîãî ðûíêà êàïèòàëà ïðèîáðå-
òàåò äåÿòåëüíîñòü ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäîâ (ÑÈÔ), íàçûâàåìûõ òàêæå ôîí-
äàìè íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ
(Sovereign Wealth Funds – SWF). Òàêèå ôîí-
äû ñåãîäíÿ ñôîðìèðîâàíû áîëåå ÷åì â òðèä-
öàòè ñòðàíàõ ìèðà, ãëàâíûì îáðàçîì ðàçâè-
âàþùèõñÿ, ñ öåëüþ àêêóìóëèðîâàíèÿ è äîë-
ãîñðî÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÷àñòè âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ è èçáûòî÷íûõ áþäæåòíûõ äîõî-
äîâ, ïîëó÷àåìûõ îò ýêñïîðòà ñûðüÿ è äðó-
ãîé ïðîäóêöèè. Ïî ñâîåìó íàçíà÷åíèþ ôîí-
äû îáû÷íî ðàçäåëÿþò íà ñòàáèëèçàöèîííûå,
ïðèçâàííûå ñìÿã÷àòü íåáëàãîïðèÿòíûå ïî-
ñëåäñòâèÿ äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â
ñëó÷àå óõóäøåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé
êîíúþíêòóðû, íàïðèìåð ñíèæåíèÿ öåí íà
ýêñïîðòèðóåìîå ñûðüå, è ñáåðåãàòåëüíûå,
ïîçâîëÿþùèå íàêàïëèâàòü ãîñóäàðñòâåííûå
ðåñóðñû äëÿ ðåøåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ ñîöè-
àëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷ (Blancheton,
Jegourel, 2009). Íà ïðàêòèêå, îäíàêî, ôîíäû
ìíîãèõ ñòðàí ÿâëÿþòñÿ ìíîãîöåëåâûìè
è íå ìîãóò áûòü îäíîçíà÷íî îòíåñåíû
ê îäíîé èç óêàçàííûõ ãðóïï. Ñðåäñòâà
ÑÈÔîâ âêëàäûâàþòñÿ â ðàçëè÷íûå çàðóáåæ-
íûå è âíóòðåííèå àêòèâû, â òîì ÷èñëå àê-
öèè, äîëè ó÷àñòèÿ â ïðåäïðèÿòèÿõ, íåäâè-
æèìîñòü è äð. ÑÈÔû ìîãóò ôóíêöèîíèðî-
âàòü êàê â âèäå þðèäè÷åñêè îáîñîáëåííîé
èìóùåñòâåííîé ìàññû, íàõîäÿùåéñÿ ïîä
óïðàâëåíèåì íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ
âëàñòåé èëè ïðèâëå÷åííûõ óïðàâëÿþùèõ
îðãàíèçàöèé, òàê è â êà÷åñòâå ñàìîñòîÿòåëü-
íûõ èíñòèòóòîâ. Êîíòðîëü íàä ôîíäàìè, êàê
ïðàâèëî, îñóùåñòâëÿåò ãîñóäàðñòâî (Ïóïû-
íèí, 2008; Ñàââèíà, 2011).

Â òîì èëè èíîì âèäå ÑÈÔû ñóùåñòâó-
þò ñ 50-õ ãîäîâ ïðîøëîãî âåêà. Áîëåå òðåòè
äåéñòâóþùèõ ôîíäîâ áûëî ñîçäàíî äî 1990 ã.
Â ïîñëåäíèå ãîäû ïîÿâëåíèå íîâûõ ôîíäîâ
è ðîñò èõ àêòèâîâ çíà÷èòåëüíî óñêîðèëèñü,

÷òî áûëî îáóñëîâëåíî áûñòðûì íàðàùèâà-
íèåì òîðãîâîãî ïðîôèöèòà è âàëþòíûõ ðå-
çåðâîâ â ðÿäå ñòðàí – êðóïíåéøèõ ýêñïîðòå-
ðîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü àçèàòñêèõ è áëèæíå-
âîñòî÷íûõ. Åñëè â íà÷àëå 1990-õ ãîäîâ â ìèðå
íàñ÷èòûâàëîñü äâàäöàòü ÑÈÔîâ ñ ñóììàð-
íûìè àêòèâàìè â 500 ìëðä äîëë. ÑØÀ, òî ê
êîíöó 2012 ã. ÷èñëî ôîíäîâ óäâîèëîñü, à èõ
îáùèå àêòèâû óâåëè÷èëèñü áîëåå ÷åì â 10
ðàç äî 5,2 òðëí äîëë., ÷òî ïðåâûøàåò ÂÍÏ
Ôðàíöèè (Èáðàåâ, 2013). Òîëüêî â 2012 ã.
àêòèâû ôîíäîâ âûðîñëè â îáùåé ñëîæíîñòè
íà 8% (ðèñ. 4).

Áîëüøèíñòâî àíàëèòèêîâ ïðîãíîçè-
ðóåò ñîõðàíåíèå âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà
ÑÈÔîâ â áëèæàéøèå ãîäû. Â ÷àñòíîñòè, ïî
îöåíêå Ëîíäîíñêîãî ìåæäóíàðîäíîãî àãåíò-
ñòâà ïî ôèíàíñîâûì óñëóãàì (International
Financial Services), ê 2015 ã. ñîâîêóïíûé îáúåì
àêòèâîâ ñóâåðåííûõ ôîíäîâ äîñòèãíåò 10
òðëí äîëë. ÑØÀ, à ê 2020 ã. – ïðåâûñèò 13–
15 òðëí äîëë. (Truman, 2010). Ýêñïåðòû
Deutsche Bank íàñòðîåíû áîëåå îñòîðîæíî:
îíè îæèäàþò óâåëè÷åíèå îáùèõ àêòèâîâ
ôîíäîâ äî 8 òðëí äîëë. â òå÷åíèå áëèæàé-
øèõ 5 ëåò è ïðåâûøåíèå èìè îòìåòêè â 12
òðëí äîëë. ÑØÀ ÷åðåç 10 ëåò.

Òðàäèöèîííî îñíîâíîé îáúåì àêòèâîâ
ñóâåðåííûõ ôîíäîâ ïðèõîäèòñÿ íà òàê íà-
çûâàåìûå ñûðüåâûå ôîíäû, ôîðìèðóþùè-
åñÿ ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò äîõîäîâ îò
ýêñïîðòà íåôòè è ãàçà. Ê íèì îòíîñÿòñÿ
ôîíäû ñòðàí Ïåðñèäñêîãî çàëèâà, à òàêæå
Íîðâåãèè, Ðîññèè, Íèãåðèè, Âåíåñóýëû,

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà àêòèâîâ ñóâåðåííûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ, 2002–2012 ãã., ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. The CityUK (http://www.thecityuk.com/

research/our-work/reports-list/sovereign-wealth-funds-2012/).
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Èíäîíåçèè è íåêîòîðûõ äðóãèõ ãîñóäàðñòâ,
àêòèâíî âûâîçÿùèõ ñûðüå (El Hafdhi, 2008).
Òàêèå ôîíäû ñîçäàþòñÿ êàê äëÿ ïîääåðæà-
íèÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíî-
ñòè ãîñóäàðñòâ-ýêñïîðòåðîâ â ñëó÷àå ðåç-
êîãî ñíèæåíèÿ ìèðîâûõ öåí íà ýíåðãîðå-
ñóðñû, òàê è ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ áóäóùèõ
ïîêîëåíèé äîïîëíèòåëüíûìè èñòî÷íèêàìè
äîõîäîâ ïðè èñòîùåíèè ïðèðîäíûõ çàïà-
ñîâ. Áëàãîäàðÿ áûñòðîìó ðîñòó ìèðîâûõ
öåí íà íåôòü, àêòèâû ñûðüåâûõ ôîíäîâ çà
ïîñëåäíèå 10 ëåò óäâîèëèñü, â òîì ÷èñëå
çà ïîñëåäíèå 3 ãîäà îíè óâåëè÷èëèñü ïðè-
ìåðíî íà 18%. Â 2012 ã. àêòèâû ñûðüåâûõ
ôîíäîâ ñîñòàâèëè 2,850 òðëí äîëë. ÑØÀ,
èëè ïî÷òè 60% îáùåãî îáúåìà íàêîïëåíèé
ÑÈÔîâ.

Âìåñòå ñ òåì âñå áîëüøèé âåñ ïðèîá-
ðåòàþò ñóâåðåííûå ôîíäû íåìèíåðàëüíî-
ãî ïðîèñõîæäåíèÿ, ôîðìèðóåìûå ãîñóäàð-
ñòâàìè çà ñ÷åò äîõîäîâ îò ýêñïîðòà íåñû-
ðüåâîé ïðîäóêöèè, à òàêæå áþäæåòíûõ è
íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé, ïåíñèîííûõ ðåçåð-
âîâ è ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ îò ïðèâàòèçà-
öèè4. Â 2012 ã. ñîâîêóïíûå àêòèâû òàêèõ
ôîíäîâ äîñòèãëè 2,373 òðëí äîëë. ÑØÀ,
óâåëè÷èâøèñü çà ïîñëåäíèå 3 ãîäà â äâà
ðàçà âñëåäñòâèå óñêîðåííîãî ðîñòà ýêñïîð-
òà è âàëþòíûõ çàïàñîâ àçèàòñêèõ ñòðàí,
ïðåæäå âñåãî Êèòàÿ (âêëþ÷àÿ Ãîíêîíã) è
Ñèíãàïóðà. Äîëÿ íåñûðüåâûõ ôîíäîâ â îá-
ùèõ îáúåìàõ ÑÈÔîâ â 2002–2012 ãã. âû-
ðîñëà ïî÷òè âòðîå – ñ 13 äî 36% è, ïî ïðî-
ãíîçàì, äîñòèãíåò 50% ê 2015 ã.

Ñóììàðíûé îáúåì àêòèâîâ ñóâåðåííûõ
ôîíäîâ ïîêà îòíîñèòåëüíî íåâåëèê íà ôîíå
òàêèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, êàê ïåíñè-
îííûå è ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû,
íî óæå ïðåâûøàåò àêòèâû õåäæ-ôîíäîâ è
ôîíäîâ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé (ðèñ. 5). Ó÷è-
òûâàÿ, îäíàêî, îïåðåæàþùèå òåìïû ðîñòà
ìàñøòàáîâ ÑÈÔîâ, ìíîãèå ýêñïåðòû ïðåä-
ïîëàãàþò, ÷òî óæå ê 2015–2020 ãã. îáúåìû
ñóâåðåííûõ ôîíäîâ áóäóò ñîïîñòàâèìû ñ
ñîâîêóïíûìè ðåçåðâàìè ñòðàõîâûõ êîìïà-
íèé ìèðà, ÷òî âûâåäåò èõ â ÷èñëî êðóï-
íåéøèõ èãðîêîâ íà ìèðîâîì ðûíêå êàïè-
òàëà (Çóá÷åíêî, 2008).

Ñóâåðåííûå, ïåíñèîííûå è õåäæåâûå
ôîíäû îáðàçóþò, ïî ìíåíèþ ñïåöèàëèñòîâ,

4 Âåêòîð. Îöåíêè, ïðîãíîçû, ïðèîðèòåòû. Ýêñïåðò-
íî-àíàëèòè÷åñêèé æóðíàë. ÂÒÁ. 2008. Èþíü.

Ðèñ. 5. Îáùèå ìèðîâûå àêòèâû ÑÈÔîâ è äðóãèõ
ôîíäîâ, 2012 ã., òðëí äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. The CityUK (http://www.thecityuk.com/

research/our-work/reports-list/sovereign-wealth-funds-2012/).

«òðè îïîðû ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâ», îò
äåÿòåëüíîñòè êîòîðûõ âî âñå áîëüøåé ìåðå
çàâèñèò ïîâåäåíèå òàêèõ òðàäèöèîííûõ
îïåðàòîðîâ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, êàê áàí-
êè, ñòðàõîâûå êîìïàíèè è ðàçëè÷íûå èí-
âåñòèöèîííûå ôîíäû. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ
îáúåì ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà îöå-
íèâàåòñÿ â 100 òðëí äîëë. ÑØÀ, èñêëþ÷àÿ
ðûíîê íåäâèæèìîñòè, íà êîòîðîì ñóâåðåí-
íûå ôîíäû òàêæå îñóùåñòâëÿþò âëîæåíèÿ.
Êàê ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷åðåç 10 ëåò äîëÿ ñó-
âåðåííûõ ôîíäîâ íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì
ðûíêå âîçðàñòåò ñ 2 äî 9%, à ïî íåêîòîðûì
îöåíêàì, è äî 17%. Ðàçëè÷àþò äâà òèïà ñó-
âåðåííûõ ôîíäîâ5 (Du Grannut, 2008):

i
ñòàáèëèçàöèîííûå ôîíäû, êîòîðûå

ïðåñëåäóþò äâå ãëàâíûå öåëè: îáåñïå÷åíèå
áåçîïàñíîñòè è ëèêâèäíîñòè â óñëîâèÿõ
öèêëè÷åñêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ êîëåáàíèé.
Èìåííî ïîýòîìó îíè ïðåäïî÷èòàþò âêëà-
äûâàòü ñâîè ñðåäñòâà â îáëèãàöèè àìåðè-
êàíñêîãî Êàçíà÷åéñòâà, êîòîðûå ñ÷èòàþòñÿ
âåñüìà ëèêâèäíûìè, õîòÿ è ïðèíîñÿò íèç-
êèå äîõîäû;

i
ôîíäû áóäóùèõ ïîêîëåíèé, öåëü

êîòîðûõ ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ñáåðå÷ü äëÿ
áóäóùèõ ïîêîëåíèé ÷àñòü äîõîäîâ îò ýêñ-
ïîðòà èñòîùàþùèõñÿ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ.
Ïåðâûì èç òàêèõ ôîíäîâ áûë ñîçäàííûé â
1953 ã. â Êóâåéòå ôîíä «Kuwait Investment
Authority» (KIA), ïî ìîäåëè êîòîðîãî â
ïîñëåäóþùåì ñîçäàíû ôîíäû â äðóãèõ ñòðà-
íàõ – ýêñïîðòåðàõ íåôòè. Ýòè ôîíäû çà-
èíòåðåñîâàíû â áîëåå äîëãîñðî÷íûõ âëî-
æåíèÿõ, â òîì ÷èñëå â àêöèè è îáëèãàöèè
÷àñòíûõ êîìïàíèé è áàíêîâ. Òàê, íîðâåæñ-

5 Une Menace Pour la Stabilité Financière. Problèmes
con. Paris, 2008. No 2951. P. 16–19.
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êèé ôîíä GPFG ó÷àñòâóåò â êàïèòàëå áî-
ëåå 3 òûñ. êîìïàíèé, ïðè ýòîì åãî äîëÿ íå
ïðåâûøàþò 1% êàïèòàëà êàæäîé êîìïàíèè.
Â öåëîì, 40% àêòèâîâ ôîíäà ïîìåùåíû â
àêöèè è 60% – â îáëèãàöèè (Truman, 2010).

Ñûðüåâîé õàðàêòåð ôîðìèðîâàíèÿ îñ-
íîâíîé ÷àñòè ñóâåðåííûõ ôîíäîâ îïðåäå-
ëÿåò ðåãèîíàëüíóþ ñòðóêòóðó èõ ïðîèñõîæ-
äåíèÿ. Â 2012 ã. 35% àêòèâîâ ÑÈÔîâ ïðè-
õîäèëîñü íà íåôòåäîáûâàþùèå ñòðàíû
Áëèæíåãî Âîñòîêà. Åùå 40% àêòèâîâ ïðè-
íàäëåæàëè ôîíäàì äðóãèõ ñòðàí Àçèè, îá-
ðàçîâàííûì â îñíîâíîì çà ñ÷åò íåñûðüåâûõ
äîõîäîâ. Íà åâðîïåéñêèå ãîñóäàðñòâà (Íîð-
âåãèÿ, Ðîññèÿ, Èðëàíäèÿ) ïðèõîäèëîñü îêî-
ëî 17% îáùèõ àêòèâîâ ÑÈÔîâ, íî ëèøü â
Èðëàíäèè ñóâåðåííûé ôîíä íîñèë íåñûðü-
åâîé õàðàêòåð (ðèñ. 6). Â ÷èñëî ñòðàí, îáëà-
äàþùèõ êðóïíåéøèìè â ìèðå ôîíäàìè íà-
öèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ, â íàñòîÿùåå
âðåìÿ âõîäÿò ÎÀÝ, Íîðâåãèÿ, Ñèíãàïóð,
Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ è Êóâåéò (òàáë. 1).

Îñîáíÿêîì ñòîÿò ñóâåðåííûå ôîíäû
Êèòàÿ, êîòîðûå â îòëè÷èå îò ôîíäîâ äðó-
ãèõ ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì ïðå-
ñëåäóþò îäíîâðåìåííî ýêîíîìè÷åñêèå è
ïîëèòè÷åñêèå öåëè. Êàê ïèñàëà 10 àâãóñòà
2007 ã. ãàçåòà «Daily Telegraph», ïåêèíñêèé
ðåæèì ðàññìàòðèâàåò ñâîè îãðîìíûå âàëþò-
íûå ðåçåðâû (ñåãîäíÿ ïðåâûøàþùèå 3 òðëí
äîëë. ÑØÀ) êàê «ôèíàíñîâîå ÿäåðíîå îðó-
æèå» (Warde, 2008). Êèòàé, ïðîòèâîñòîÿ-
ùèé ÑØÀ ïî òàêèì âîïðîñàì, êàê çàùèòà
ïðàâ ÷åëîâåêà, ðàñøèðåíèå êèòàéñêîãî ýê-
ñïîðòà, òîðãîâëÿ êîíòðàôàêòíîé ïðîäóêöèåé

è ò. ä., ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííîé ñòðàíîé, êî-
òîðàÿ ìîæåò èñïîëüçîâàòü ñâîþ «ïîðàæàþ-
ùóþ ôèíàíñîâóþ ñèëó» äëÿ äîñòèæåíèÿ ïî-
ëèòè÷åñêèõ öåëåé (Gasparro, Pagano, 2010).

1.4. Èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ
ñóâåðåííûõ ôîíäîâ

Êàê îòìå÷àåò áîëüøèíñòâî ýêñïåðòîâ,
ñóâåðåííûå ôîíäû, õîòÿ è çíà÷èòåëüíî ðàç-
íÿòñÿ ïî íàïðàâëåíèÿì è ñïîñîáàì âëîæå-
íèÿ êàïèòàëà, îïðåäåëÿåìûì ñòîÿùèìè ïå-
ðåä íèìè çàäà÷àìè, èìåþò ðÿä îáùèõ îñî-
áåííîñòåé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, îò-
ëè÷àþùèõ èõ îò äðóãèõ ãîñóäàðñòâåííûõ
èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ, â òîì ÷èñëå
ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, áàíêîâ è ôîíäîâ ðàç-
âèòèÿ. Âàæíåéøåé èç íèõ ÿâëÿåòñÿ ñòðàòå-
ãè÷åñêèé õàðàêòåð èíâåñòèöèé, îðèåíòèðî-
âàííûõ íà äîëãîñðî÷íûé ðåçóëüòàò è, êàê
ïðàâèëî, íå ïðåäóñìàòðèâàþùèõ öåëè ïî-
ëó÷åíèÿ ñïåêóëÿòèâíîé ïðèáûëè. Ñðåäñòâà
ñóâåðåííûõ ôîíäîâ èíâåñòèðóþòñÿ ïðåèìó-
ùåñòâåííî â äîëãîâûå öåííûå áóìàãè ñ
äëèòåëüíûìè ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ, àêöèè è
äîëè ó÷àñòèÿ â êîìïàíèÿõ, îáúåêòû íåäâè-
æèìîñòè. Äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé
äîñòàòî÷íî âûñîêà òîëüêî â ÑÈÔàõ ñòàáè-
ëèçàöèîííîãî õàðàêòåðà, íóæäàþùèõñÿ â
çàïàñå ëèêâèäíûõ àêòèâîâ, êîòîðûå ïðè
âîçíèêíîâåíèè êðèçèñíûõ ÿâëåíèé ìîæ-
íî áûëî áû îïåðàòèâíî è áåç ïîòåðü òðàíñ-
ôîðìèðîâàòü â íàëè÷íûå ñðåäñòâà.

Êðîìå òîãî, â îòëè÷èå îò ðÿäà äðóãèõ
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, â ÷àñòíîñòè ïåí-
ñèîííûõ ôîíäîâ, äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ æå-
ñòêî ðåãóëèðóåòñÿ íàöèîíàëüíûì çàêîíîäà-
òåëüñòâîì, ÑÈÔû îáû÷íî ïîëüçóþòñÿ îï-
ðåäåëåííîé ñâîáîäîé ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ñ
òî÷êè çðåíèÿ âûáîðà èíñòðóìåíòîâ, âàëþ-
òû è ãåîãðàôèè èíâåñòèðîâàíèÿ. Ýòî äàåò
âîçìîæíîñòü ôîíäàì óâåëè÷èâàòü äîõîä-
íîñòü ñâîèõ èíâåñòèöèé çà ñ÷åò âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ â îòíîñèòåëüíî ðèñêîâàííûå âèäû
àêòèâîâ, íàïðèìåð àêöèè è äîëè ó÷àñòèÿ â
êîìïàíèÿõ. Çäåñü ñóâåðåííûå ôîíäû äî íå-
êîòîðîé ñòåïåíè íàïîìèíàþò õåäæ-ôîíäû,
òàêæå íàöåëåííûå íà ôèíàíñîâûé ðåçóëü-
òàò è íå ñâÿçàííûå æåñòêèìè ïðàâîâûìè
íîðìàìè. Ïî ñðàâíåíèþ ñ õåäæ-ôîíäàìè,
îäíàêî, â îïåðàöèÿõ ÑÈÔîâ ñóùåñòâåííî
ìåíüøåå çíà÷åíèå èìåþò ñïåêóëÿòèâíûå
ìîòèâû.

Ðèñ. 6. Ðåãèîíàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ
ñóâåðåííûõ ôîíäîâ, % ê ìèðîâîìó èòîãó.

Èñòî÷íèê. The CityUK (http://www.gfmag.com/tools/

global-database/economic-data/12146-largest-sovereign-wealth-

funds.html#axzz2OqIrcPsG).
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

Àíàëèç èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè
ÑÈÔîâ, êàê ïðàâèëî, ñâÿçàí ñî çíà÷èòåëü-
íûìè òðóäíîñòÿìè. Áîëüøèíñòâî ôîíäîâ,
íà êîòîðûå ïðèõîäèòñÿ îñíîâíàÿ ÷àñòü ìè-
ðîâûõ àêòèâîâ ÑÈÔîâ, íåïðîçðà÷íû, èí-
ôîðìàöèè ïî ñòðóêòóðå èõ èíâåñòèöèé
êðàéíå ìàëî. Îñîáåííî ýòî îòíîñèòñÿ ê
ôîíäàì, ïðèíàäëåæàùèì ìîíàðõè÷åñêèì
äèíàñòèÿì ìóñóëüìàíñêîãî ìèðà (ÎÀÝ,
Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ, Êóâåéò, Êàòàð, Áðó-
íåé è Îìàí), à òàêæå ôîíäàì ãîñóäàðñòâ,

òðàäèöèîííî ïðåäîñòàâëÿþùèõ îãðàíè÷åí-
íûå ñâåäåíèÿ î äåÿòåëüíîñòè ñâîèõ ïðà-
âèòåëüñòâ (Êèòàé, Âåíåñóýëà, Èðàí, Àë-
æèð). Òàê, âåá-ñàéò êðóïíåéøåãî â ìèðå
ÑÈÔà Abu Dhabi Investment Authority
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âñåãî ëèøü îäíó ñòðà-
íèöó ñ óêàçàíèåì àäðåñà è êîíòàêòíîãî
òåëåôîíà. Ñâîåãî ðîäà èñêëþ÷åíèÿ ïðåä-
ñòàâëÿþò ÑÈÔû Íîðâåãèè, Àâñòðàëèè,
Íîâîé Çåëàíäèè, àìåðèêàíñêîãî øòàòà
Àëÿñêà è êàíàäñêîé ïðîâèíöèè Àëüáåðòà,
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ðåãóëÿðíî ïóáëèêóþùèå èíôîðìàöèþ
î ðàçìåðå àêòèâîâ, íîðìå ïðèáûëè è ñòðóê-
òóðå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Îäíàêî
ñóììàðíàÿ äîëÿ àêòèâîâ óêàçàííûõ
ÑÈÔîâ ñðàâíèòåëüíî íåâåëèêà (15-16% îá-
ùèõ àêòèâîâ ñóâåðåííûõ ôîíäîâ), ïî èõ
èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè íåëüçÿ ñóäèòü
î äåéñòâèÿõ âñåõ ôîíäîâ6.

Íåñìîòðÿ íà îòìå÷åííûå ïðîáëåìû,
ýêñïåðòàìè ïåðèîäè÷åñêè ïðåäïðèíèìàþò-
ñÿ ïîïûòêè ïðîàíàëèçèðîâàòü ñîñòîÿíèå
èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé ÑÈÔîâ è âû-
ÿâèòü çàêîíîìåðíîñòè èõ ôîðìèðîâàíèÿ.
Òàê, ïî îöåíêàì McKinsey Global Institute,
íåôòÿíûå ôîíäû ñòðàí Áëèæíåãî Âîñòî-
êà ïðåäïî÷èòàþò èíâåñòèðîâàòü â çàðóáåæ-
íûå àêòèâû, íà êîòîðûå â 2012 ã. ïðèõî-
äèëîñü îêîëî 80% èõ êàïèòàëîâëîæåíèé.
Ïðè ýòîì ïî÷òè ïîëîâèíà (46%) óêàçàí-
íûõ ñðåäñòâ áûëà èíâåñòèðîâàíà â ïîðò-
ôåëè àêöèé èíîñòðàííûõ êîìïàíèé, åùå
42% – â âûñîêîíàäåæíûå ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû (öåííûå áóìàãè ñ ôèêñèðî-
âàííîé äîõîäíîñòüþ è áàíêîâñêèå äåïî-
çèòû) è òîëüêî 12% íàïðàâëåíî â ïðÿìûå
èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, íåäâèæèìîñòü,
õåäæ-ôîíäû è äðóãèå àíàëîãè÷íûå àêòè-
âû ñ ïîâûøåííîé äîõîäíîñòüþ è ðèñêà-
ìè. Ãåîãðàôè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëîâ-
ëîæåíèé íåôòÿíûõ ôîíäîâ â 2012 ã. âûã-
ëÿäåëà ñëåäóþùèì îáðàçîì: 55% ïðèõîäè-
ëîñü íà ÑØÀ, 18 – Åâðîïó, 22% – ñòðàíû
Àðàáñêîãî Âîñòîêà è Àçèè.

Âûÿâèòü îáùèå òåíäåíöèè èíâåñòèðî-
âàíèÿ ñðåäñòâ íåñûðüåâûõ ôîíäîâ äîâîëü-
íî ñëîæíî, ó÷èòûâàÿ ñòðàíîâóþ ñïåöèôè-
êó êàæäîãî ôîíäà. Êàê îòìå÷àþò ýêñïåðòû
Deutsche Bank, â îñíîâó ñâîèõ èíâåñòèöè-
îííûõ ñòðàòåãèé áîëüøèíñòâî ýòèõ ÑÈÔîâ
òðàäèöèîííî çàêëàäûâàþò ïðèîáðåòåíèå
àìåðèêàíñêèõ öåííûõ áóìàã, â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü îáëèãàöèé ÔÐÑ ÑØÀ. Ïî îöåíêàì
áàíêà, â äîëëàðîâûõ èíñòðóìåíòàõ ñåãîäíÿ
ïî-ïðåæíåìó ñîñðåäîòî÷åíî áîëåå ïîëîâè-
íû àêòèâîâ íåñûðüåâûõ ÑÈÔîâ, õîòÿ â
ïîñëåäíèå ãîäû èõ óäåëüíûé âåñ ïîñòåïåí-
íî óìåíüøàåòñÿ â ïîëüçó èíâåñòèöèé â åâðî
è äðóãèõ âàëþòàõ.

Êðîìå òîãî, ðÿä íåñûðüåâûõ ôîíäîâ
çíà÷èòåëüíûå ñðåäñòâà èíâåñòèðóåò âíóò-

ðè ñâîèõ ñòðàí. Òàê, Temasek Holdings (Ñèí-
ãàïóð) âêëàäûâàåò â íàöèîíàëüíûå êîìïà-
íèè îêîëî îäíîé òðåòè ñâîèõ ðåñóðñîâ, à
China Investment Corporation áîëåå ïîëîâè-
íû ñâîåãî êàïèòàëà ðàçìåùàåò â íàñòîÿùåå
âðåìÿ â Êèòàå. Äàííàÿ îñîáåííîñòü íåñû-
ðüåâûõ ÑÈÔîâ, î÷åâèäíî, îïðåäåëÿåòñÿ èõ
ðåãèîíàëüíûì ïðîèñõîæäåíèåì: áîëüøèí-
ñòâî òàêèõ ôîíäîâ ñîçäàíî â ãîñóäàðñòâàõ
Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè ñ áûñòðîðàñòóùåé
ýêîíîìèêîé, òðåáóþùåé çíà÷èòåëüíûõ èí-
âåñòèöèé, â ñâÿçè ñ ÷åì ÷àñòü ñðåäñòâ íà-
öèîíàëüíûõ ÑÈÔîâ íàïðàâëÿåòñÿ íà öåëè
âíóòðåííåãî ðàçâèòèÿ. Öåëåñîîáðàçíîñòü
òàêîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè îïðåäå-
ëÿåòñÿ åùå è òåì, ÷òî äîõîäíîñòü êàïèòà-
ëîâëîæåíèé íà áóðíî ðàçâèâàþùèõñÿ ðûí-
êàõ àçèàòñêèõ ñòðàí ñóùåñòâåííî âûøå, ÷åì
ïðè ðàáîòå ñ àìåðèêàíñêèìè è åâðîïåéñ-
êèìè àêòèâàìè.

1.5. Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà
ñóâåðåííûõ ôîíäîâ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí â óñëîâèÿõ äåñòàáèëèçàöèè

ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ

Â 2007 ã., â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùåãîñÿ
êðèçèñà èïîòåêè subprime â ÑØÀ è óñè-
ëåíèÿ òóðáóëåíòíîñòè íà ìèðîâûõ ðûí-
êàõ êàïèòàëà, ÑÈÔû ðÿäà ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí ïðèâëåêëè ê ñåáå âñåîáùåå âíèìà-
íèå, ñîâåðøèâ íåñêîëüêî ìàñøòàáíûõ ñäå-
ëîê ñ êðóïíûìè ïàêåòàìè àêöèé âåäóùèõ
àìåðèêàíñêèõ è åâðîïåéñêèõ ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ. Ôîíäû èç ýòèõ ñòðàí è ðàíü-
øå äîñòàòî÷íî àêòèâíî âêëàäûâàëè ñðåä-
ñòâà â àêöèè, íàïðàâëÿÿ â íèõ, ïî ðàçíûì
îöåíêàì, â ñðåäíåì îêîëî 40% àêòèâîâ, îä-
íàêî ïî ñâîåìó õàðàêòåðó ýòî áûëî â îñ-
íîâíîì ïîðòôåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå, êîãäà
ïðèîáðåòàåìûå ïàêåòû àêöèé ñîñòàâëÿëè
ìåíåå 1% êàïèòàëà êîìïàíèè-ýìèòåíòà.
Ñäåëêè ñ îòíîñèòåëüíî êðóïíûìè àêöèî-
íåðíûìè ïàêåòàìè, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ
ïîêóïàòåëü ïîëó÷àë áû âîçìîæíîñòü îêà-
çûâàòü âëèÿíèå íà êîìïàíèþ, âûïóñòèâ-
øóþ àêöèè, íîñèëè åäèíè÷íûé õàðàêòåð.
Áîëüøàÿ èõ ÷àñòü ñîâåðøàëàñü àðàáñêèìè
ôîíäàìè, à òàêæå ñèíãàïóðñêèì Temasek
Holdings, êîòîðûé â 2005 ã. ïðèîáðåë â Êè-
òàå 5,1% China Construction Bank Corp. çà
2,5 ìëðä äîëë. è 5% Bank of China çà 1,6
ìëðä äîëë., à â 2006 ã. – 11,55% áðèòàíñ-

6 Âåêòîð. Îöåíêè, ïðîãíîçû, ïðèîðèòåòû. Ýêñïåðòíî-
àíàëèòè÷åñêèé æóðíàë. ÂÒÁ. 2008. Èþíü.
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êîãî Standard Chartered Bank çà 4 ìëðä
äîëë. ÑØÀ7.

Âî âòîðîé ïîëîâèíå 2007 – íà÷àëå
2008 ã. ñóâåðåííûå ôîíäû èç Ñèíãàïóðà,
Ñàóäîâñêîé Àðàâèè, ÎÀÝ, Êóâåéòà è Êè-
òàÿ èíâåñòèðîâàëè â êàïèòàë âåäóùèõ àìå-
ðèêàíñêèõ è åâðîïåéñêèõ áàíêîâ, íàèáî-
ëåå ïîñòðàäàâøèõ îò èïîòå÷íîãî êðèçèñà
â ÑØÀ, â îáùåé ñëîæíîñòè áîëåå 55 ìëðä
äîëë. ÑØÀ, âîéäÿ, òàêèì îáðàçîì, â ÷èñ-
ëî èõ êðóïíåéøèõ àêöèîíåðîâ8 (òàáë. 2).
Ôàêòè÷åñêè ôîíäû âîñïîëüçîâàëèñü ïðî-
áëåìàìè óêàçàííûõ èíñòèòóòîâ, êîòîðûå

â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîãî êðèçèñà ëèêâèä-
íîñòè, ïî ñóòè, íå èìåëè èíûõ ñåðüåçíûõ
àëüòåðíàòèâ, êðîìå ÑÈÔîâ, äëÿ îïåðàòèâ-
íîãî âîñïîëíåíèÿ îãðîìíûõ ôèíàíñîâûõ
ïîòåðü ïî èïîòåêå subprime9. Äëÿ ôîíäîâ
èíâåñòèöèè â êðóïíåéøèå ìåæäóíàðîäíûå
áàíêè, áåçóñëîâíî, íîñèëè ñòðàòåãè÷åñêèé
õàðàêòåð, ïîçâîëÿÿ èì ñóùåñòâåííî óêðå-
ïèòü ñâîè ïîçèöèè â ãëîáàëüíîé ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìå.

Ïîìèìî èíâåñòèöèé â êàïèòàë áàíêîâ,
â 2007–2008 ãã. ÑÈÔû èç ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí ñîâåðøèëè åùå ðÿä çàìåòíûõ ñäåëîê
ïî ïîêóïêå äîëåé ó÷àñòèÿ â èçâåñòíûõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòàõ, â òîì ÷èñëå Ëîíäîí-
ñêîé ôîíäîâîé áèðæå (LSE), àìåðèêàíñêîé
áèðæå NASDAQ, øâåäñêîé áèðæå OMX,
àìåðèêàíñêèõ ôîíäàõ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé

7 Ïî ñëîâàì àìåðèêàíñêîãî ïðîôåññîðà È. ßðäà, â
ýïîõó ïðèâàòèçàöèè, ãëîáàëèçàöèè è «ïîáåäû ðûíêà» ñî-
çäàíèå ñóâåðåííûõ ôîíäîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïàðàäîêñ.
Êàê ïîêàçàë îïûò, òîëüêî ñóâåðåííûå ôîíäû ïðîÿâèëè ãî-
òîâíîñòü ïîìî÷ü òåðïÿùèì áåäñòâèå ãèãàíòàì çàïàäíîãî
áèçíåñà. 27 íîÿáðÿ 2007 ã. ôîíä èç Àáó-Äàáè ADIA îáúÿ-
âèë î ïðèîáðåòåíèè çà 7,5 ìëðä äîëë. ÑØÀ 4,9% êàïèòàëà
êðóïíåéøåãî â ìèðå áàíêà «Citigroup». Íåñêîëüêî ïîçæå
ñèíãàïóðñêèé ôîíä GIC âíåñ 10 ìëðä äîëë. â êàïèòàë
øâåéöàðñêîé áàíêîâñêîé ãðóïïû UBS, çàíèìàþùåé âòî-
ðîå ìåñòî â ìèðå. Â äåêàáðå 2007 ã. êèòàéñêèé ôîíä CIC
çà 10 ìëðä äîëë. ïðèîáðåë 9,9% êàïèòàëà âåäóùåãî àìåðè-
êàíñêîãî èíâåñòèöèîííîãî áàíêà «Morgan Stanley». Â öå-
ëîì, çà íåñêîëüêî íåäåëü äî íà÷àëà 2008 ã. ñóâåðåííûå
ôîíäû èíâåñòèðîâàëè â ôèíàíñîâûé ñåêòîð Çàïàäà áîëåå
60 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Îäíàêî â óñëîâèÿõ íûíåøíåé ðåöåñ-
ñèè îíè ïîíåñëè çíà÷èòåëüíûå ïîòåðè îò ñâîèõ âëîæåíèé.
Òàê, ñèíãàïóðñêèé ôîíä GIC ïîòåðÿë 55% âëîæåíèé â
êàïèòàë øâåéöàðñêîãî áàíêà UBS, à ôîíä Àáó-Äàáè ADIA
– 40% âëîæåíèé â «Citigroup». Òàêîé äîðîãîé ñòàëà ïëàòà
ñóâåðåííûõ ôîíäîâ çà âçÿòèå «ôèíàíñîâûõ êðåïîñòåé» (De

discr tes cagnottes publiques aux ambitions mouvantes. Monde-
conomie. Paris, 2007. 2 oct. P. 3).

8 Ñóâåðåííûå ôîíäû âîçäåðæèâàþòñÿ îò èíâåñòèöèé â
òàêèå âûñîêîðèñêîâûå è ñëîæíûå èíñòðóìåíòû, êîòîðûå ëå-
æàëè â îñíîâå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2007–2009 ãã. Õîòÿ èç-
çà íåïðîçðà÷íîñòè Ôîíäîâ òî÷íûå äàííûå î ñîñòàâå èõ ïîð-
òôåëåé îòñóòñòâóþò, ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü èõ
ðåñóðñîâ âëîæåíà â àêöèè, îáëèãàöèè è òàêèå ãèáðèäíûå
èíñòðóìåíòû, êàê êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè.

9 Îêîí÷àòåëüíûå âûâîäû î ðåçóëüòàòàõ ïîäîáíîé
ïîëèòèêè äåëàòü ïîêà ïðåæäåâðåìåííî, ìîæíî ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî îíà îòðàæàåò ïðèñïîñîáëåí÷åñêóþ ñòðàòåãèþ
ñóâåðåííûõ ôîíäîâ, à íå èõ ñòðåìëåíèå ñïîñîáñòâîâàòü
ñïàñåíèþ ìåæäóíàðîäíîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû.
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Ðîññèéñêèé êàïèòàë â ñèñòåìå ãëîáàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ: íîâûå òåíäåíöèè è âîçìîæíîñòè

Blackstone è Carlyle10. Îêîëî äâóõ òðåòåé
êàïèòàëîâëîæåíèé â çàðóáåæíûå áàíêè è
äðóãèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû â 2012 –
íà÷àëå 2013 ã. ïîñòóïèëî èç ñóâåðåííûõ
ôîíäîâ ñòðàí Àçèè (èç íèõ 13% èç Êèòàÿ),
åùå îäíà òðåòü – èç áëèæíåâîñòî÷íûõ
ÑÈÔîâ. Áîëüøå äðóãèõ ñòðàí – îêîëî 30
ìëðä äîëë. ÑØÀ – íà ýòè öåëè èíâåñòèðî-
âàë Ñèíãàïóð ÷åðåç äâà ÑÈÔà.

Ïðèîáðåòåíèå ñóâåðåííûìè ôîíäàìè
äîëè â êàïèòàëå êðóïíûõ çàïàäíûõ êîìïà-
íèé è áàíêîâ, èñïûòûâàþùèõ òðóäíîñòè â
óñëîâèÿõ êðèçèñà, âûçâàëî íåîäíîçíà÷íóþ
ðåàêöèþ. Îäèí èç çàïàäíûõ àíàëèòèêîâ çàÿ-
âèë: «äîëæíû ëè ìû ñîãëàøàòüñÿ íà òî, ÷òî-
áû êîììóíèñòû èëè òåððîðèñòû ñòàíîâèëèñü
ñîáñòâåííèêàìè íàøèõ áàíêîâ?». Äðóãèå íà
ýòî îòâå÷àëè: «Ïîñêîëüêó ìû íàõîäèìñÿ â
îò÷àÿííîì ïîëîæåíèè, íå èìååò çíà÷åíèÿ,
êòî áóäåò âåñòè äåëà». Â öåëîì, åñëè áàíêè
áûëè íå ïðîòèâ «ìàññèâíûõ, ïàññèâíûõ è
òåðïåëèâûõ» èíâåñòèöèé èç ñòðàí Àçèè è
Áëèæíåãî Âîñòîêà, òî ìíîãèå çàïàäíûå ïî-
ëèòè÷åñêèå äåÿòåëè è ÑÌÈ ïðîÿâëÿëè áåñ-
ïîêîéñòâî ïî ïîâîäó ðàñòóùèõ èíâåñòèöèé
ñóâåðåííûõ ôîíäîâ. Íà Çàïàäå âñå ÷àùå ïðî-
ÿâëÿëèñü ïðèçíàêè óñèëåíèÿ ïðîòåêöèîíèç-
ìà â îòíîøåíèè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.
Òàê, Êîìèòåò ïî èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì
ÑØÀ (Committee on Foreign Investment) ïî-
ëó÷èë ïðàâî ðåêîìåíäîâàòü ïðåçèäåíòó «áëî-
êèðîâàòü èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, êîòîðûå
ìîãóò ñîçäàâàòü óãðîçó äëÿ íàöèîíàëüíîé áå-
çîïàñíîñòè ñòðàíû»11.

Îäíàêî ïîòðåáíîñòü â ëèêâèäíûõ ñðåä-
ñòâàõ çàñòàâëÿåò Çàïàä ïðîÿâëÿòü îïðåäå-
ëåííóþ ñäåðæàííîñòü â îòíîøåíèè ñóâå-
ðåííûõ ôîíäîâ. Â ýòèõ óñëîâèÿõ íàáëþäà-
ëàñü ñëåäóþùàÿ ýâîëþöèÿ: åñëè äî ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà 2007–2009 ãã. èíâåñòèöèè
ñóâåðåííûõ ôîíäîâ «÷ëåíàìè î÷åíü çàêðû-

òîãî êëóáà âûñîêèõ ôèíàíñîâ»12 íå ïðè-
âåòñòâîâàëèñü, òî ñåãîäíÿ îíè äîïóñêàþò-
ñÿ â êàïèòàë âåäóùèõ êîìïàíèé è áàíêîâ.
Ïðàâäà, ïðè ýòîì èì íàâÿçûâàþòñÿ îïðå-
äåëåííûå óñëîâèÿ (íàïðèìåð, îòñóòñòâèå
ïðåäñòàâèòåëüñòâà â ïðàâëåíèÿõ, îïðåäåëåí-
íûé ïðîöåíò ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå è ò. ä.),
÷òî ÿâíî ïðîòèâîðå÷èò ïðèíöèïàì äåðåãó-
ëèðîâàíèÿ è ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàêîì óñèëèâà-
þùåãîñÿ ïðîòåêöèîíèçìà. «Îíè íàñ íå ëþ-
áÿò, íî îíè õîòÿò íàøèõ äåíåã», – ñêàçàë î
çàïàäíûõ êîìïàíèÿõ è áàíêàõ ìèíèñòð ôè-
íàíñîâ Íîðâåãèè (Ìèëîâçîðîâ, 2008). Ðåç-
êèå èçìåíåíèÿ â îòíîøåíèè çàïàäíûõ
ïîëèòèêîâ ê ñóâåðåííûì ôîíäàì ñòàëè íà-
áëþäàòüñÿ îñåíüþ 2007 ã., êîãäà âñòàë âîï-
ðîñ î ñïàñåíèè òåðïÿùèõ áåäñòâèå çàïàä-
íûõ áàíêîâ. Âìåñòå ñ òåì îñîáîå áåñïîêîé-
ñòâî íà Çàïàäå ïî-ïðåæíåìó âûçûâàåò òî,
÷òî, îñóùåñòâëÿÿ ñâîè èíâåñòèöèè, ñóâå-
ðåííûå ôîíäû ìîãóò ïðåñëåäîâàòü íå òîëüêî
ôèíàíñîâûå, íî è ïîëèòè÷åñêèå, è ñòðàòå-
ãè÷åñêèå öåëè, ò. å. ïåðåñòàòü áûòü ïàññèâ-
íûìè èíâåñòîðàìè, à íà÷àòü àêòèâíî ó÷à-
ñòâîâàòü â ïðèíÿòèè ðåøåíèé13.

Äåÿòåëüíîñòü ñóâåðåííûõ ôîíäîâ ìî-
æåò ñïîñîáñòâîâàòü óñêîðåíèþ ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ ñòðàí èõ ïðîèñõîæäåíèÿ,
ïîâûøåíèþ óðîâíÿ çàíÿòîñòè è áëàãîñîñ-
òîÿíèÿ íàñåëåíèÿ, ïðèîáðåòåíèþ íîâåéøèõ
òåõíîëîãèé è óïðàâëåí÷åñêîãî îïûòà
(Faggio, 2003). Âìåñòå ñ òåì áûñòðîå âîçðà-
ñòàíèå èõ ðîëè â ñôåðå ìåæäóíàðîäíûõ
ôèíàíñîâ ñîçäàåò äîïîëíèòåëüíûå ðèñêè
äëÿ ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Êðîìå
òîãî, ïî ìíåíèþ íåêîòîðûõ ïîëèòèêîâ, ðàñ-
øèðåíèå âëîæåíèé ñóâåðåííûõ ôîíäîâ â
êàïèòàëû ÷àñòíûõ êîìïàíèé «ìîæåò ñêî-
âàòü èõ òâîð÷åñêèå ñèëû» (Wes, Lankes,
2001; Yasemin, Yalta, 2010). Òàê, ïðåçèäåíò
Ýñòîíèè Ò.Õ. Èëüâåñ íàçâàë ñóâåðåííûå
ôîíäû «íîâîé ôîðìîé ãîñóäàðñòâåííîãî

12 De discråtes cagnottes publiques aux ambitions
mouvantes. Mondeåconomie. Paris, 2007. 2 oct. P. 3.

13 Ïîäîáíûå ïîïûòêè íàïðàâëåíû íà òî, ÷òîáû ïî-
âûñèòü ýôôåêòèâíîñòü ñóâåðåííûõ ôîíäîâ, îáåñïå÷èòü ïðî-
çðà÷íîñòü èõ ôèíàíñîâûõ öåëåé è ïîòåíöèàëüíî ïîçèòèâ-
íîå âëèÿíèå íà ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè êàïèòàëîâ. Îíè
ïðèçâàíû ñïîñîáñòâîâàòü ðàñøèðåíèþ èíâåñòèöèîííîé áàçû
Ôîíäîâ çà ñ÷åò öåííûõ áóìàã, íå ýìèòèðîâàííûõ ãîñóäàð-
ñòâîì (òàêèõ êàê îáëèãàöèè è àêöèè ÷àñòíîãî ñåêòîðà, âëî-
æåíèÿ â àêòèâû ñòðàí ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè, â ñû-
ðüåâûå îòðàñëè è ò. ä.), à òàêæå áîëåå ýôôåêòèâíîé äèâåð-
ñèôèêàöèè è ðàñïðåäåëåíèþ ðèñêîâ â ìèðîâûõ ìàñøòàáàõ.

10 Â ñåíòÿáðå 2007 ã. êàòàðñêèé ôîíä QIA ïðèîáðåë
20% àêöèé Ëîíäîíñêîé áèðæè, à ãîñóäàðñòâåííûé õîëäèíã
«Bourse Doubai» – 19,9% êàïèòàëà àìåðèêàíñêîé áèðæè
ÍÀÑÄÀÊ. Ñðåäè äðóãèõ çíà÷èòåëüíûõ ïðèîáðåòåíèé, îñó-
ùåñòâëåííûõ â 2007 ã., ìîæíî íàçâàòü ïîêóïêó äóáàéñêèì
ôîíäîì «Istithmar» çà 942,3 ìëðä äîëë. ÑØÀ ñåòè êðóï-
íûõ ìàãàçèíîâ «Barneys» â Íüþ-Éîðêå. Â èþëå 2007 ã.
êèòàéñêèé áàíê «China Development Bank» âìåñòå ñ ñèíãà-
ïóðñêèì ôîíäîì «Temasek» ïðèíÿëè ó÷àñòèå â ðàçìåðå 13
ìëðä åâðî â êàïèòàëå àíãëèéñêîãî áàíêà «Barclays» (L’essor
des Fonds Souverains Ravivr les Protectionnnismes.
Mondeåconomie. Paris, 2007. 2 oct. P. 2–3.).

11 Une Menace Pour la Stabilitå Financière. Problåmes
åcon. Paris, 2008. No 2951. P. 16–19.
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êàïèòàëèçìà», êîòîðûé ìîæåò ñâåñòè íà íåò
óñïåõè ïðîöåññà ïðèâàòèçàöèè â ñòðàíàõ ñ
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé (Redon, Thaler,
2008). Âñå ýòè è äðóãèå ñîîáðàæåíèÿ ëåæàò
â îñíîâå òðåáîâàíèé ðàçðàáîòàòü ìåðû ïî
ðåãóëèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ, ñîõðà-
íèâ ïðè ýòîì îòêðûòûé õàðàêòåð ìèðîâîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû14.

Ìíåíèÿ ýêñïåðòîâ î äàëüíåéøåì ðàç-
âèòèè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ñóâåðåí-
íûõ ôîíäîâ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñåãîäíÿ
ðàçäåëèëèñü. Ðÿä àíàëèòèêîâ ñ÷èòàåò, ÷òî
ïåðèîä «êðóïíûõ ïîêóïîê» áëèçèòñÿ ê çà-
âåðøåíèþ è âñêîðå ýòè ÑÈÔû âåðíóòñÿ ê
òðàäèöèîííîé êîíñåðâàòèâíîé ïîëèòèêå,
îðèåíòèðîâàííîé ãëàâíûì îáðàçîì íà ïîð-
òôåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå â àêöèè è âûñî-
êîíàäåæíûå äîëãîâûå èíñòðóìåíòû.

Ìíîãèå ñïåöèàëèñòû, îäíàêî, ïîëàãà-
þò, ÷òî íàáëþäàåìîå ðåçêîå óâåëè÷åíèå
èíâåñòèöèé ÑÈÔîâ èç ðàçâèâàþùèõñÿ ãî-
ñóäàðñòâ â êðóïíûå ïàêåòû àêöèé âåäóùèõ
çàïàäíûõ êîðïîðàöèé, â ÷àñòíîñòè ôèíàí-
ñîâûõ, ÿâëÿåòñÿ íå ïðîñòî êðàòêîñðî÷íîé
òåíäåíöèåé, ñòèìóëèðîâàííîé áëàãîïðèÿò-
íîé äëÿ íèõ ñèòóàöèåé íà ðûíêå (Bolton
et al., 2012). Îíî îòðàæàåò ïîñòåïåííûé ïå-
ðåõîä óêàçàííûõ ÑÈÔîâ ê áîëåå àãðåññèâ-
íîé ñòðàòåãèè ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ, íàöå-
ëåííîé êàê íà óâåëè÷åíèå äîõîäîâ îò èí-
âåñòèöèé, òàê è íà áîëåå àêòèâíîå ïðîäâè-
æåíèå èíòåðåñîâ ñâîèõ ñòðàí â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå è ôèíàíñîâîì ñåêòîðå. Äàííàÿ
ñìåíà èíâåñòèöèîííîé ïàðàäèãìû ôîíäîâ,
â ñâîþ î÷åðåäü, îïðåäåëÿåòñÿ îòìå÷åííûì
âûøå óñèëåíèåì ïîçèöèé âåäóùèõ ðàçâè-
âàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ â ñîâðåìåííîé ãëî-
áàëüíîé ýêîíîìèêå, ïðåäïîëàãàþùèì â òîì
÷èñëå ðàñøèðåíèå âíåøíåé ýêñïàíñèè èõ
íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ,
âêëþ÷àÿ ÑÈÔû15.

1.6. Âîïðîñû ðåãóëèðîâàíèÿ
äåÿòåëüíîñòè ÑÈÔîâ

íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå

Áûñòðîå óâåëè÷åíèå àêòèâîâ ñóâåðåííûõ
ôîíäîâ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, à òàêæå ðåà-
ëèçîâàííûå èìè â 2012 ã. êðóïíûå èíâåñòè-
öèîííûå ñäåëêè, ÿâíî ïðîäåìîíñòðèðîâàâ-
øèå íîâûå ôèíàíñîâûå âîçìîæíîñòè è óñò-
ðåìëåíèÿ ÑÈÔîâ, âûçâàëè ñåðüåçíóþ îçàáî-
÷åííîñòü â ïîëèòè÷åñêèõ è äåëîâûõ êðóãàõ
çàïàäíûõ ñòðàí (O’Brien, 2008). Ðîñòó ïðî-
òåêöèîíèñòñêèõ íàñòðîåíèé ïî îòíîøåíèþ
ê ôîíäàì íå ïîìåøàë äàæå òîò ôàêò, ÷òî èìåí-
íî èíâåñòèöèè ÑÈÔîâ ïîçâîëèëè êðóïíåé-
øèì ìåæäóíàðîäíûì áàíêàì ñóùåñòâåííî
âûïðàâèòü ñâîå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå, ïî-
âûñèòü óðîâåíü ëèêâèäíîñòè è â öåëîì ñïî-
ñîáñòâîâàëè ñòàáèëèçàöèè ãëîáàëüíûõ ðûí-
êîâ êàïèòàëà, ïîñòðàäàâøèõ îò ÷ðåçìåðíîãî
óâëå÷åíèÿ àìåðèêàíñêèõ è åâðîïåéñêèõ áàí-
êèðîâ ñïåêóëÿòèâíîé âûñîêîðèñêîâîé èïî-
òåêîé (Truman, 2010).

Îñíîâíîå áåñïîêîéñòâî â ÑØÀ è åâ-
ðîïåéñêèõ ñòðàíàõ âûçûâàþò äâà îáñòîÿ-
òåëüñòâà, ñâÿçàííûõ ñ ÑÈÔàìè. Âî-ïåðâûõ,
ýòà âûñîêàÿ èíôîðìàöèîííàÿ çàêðûòîñòü
è íåïðîçðà÷íîñòü äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ,
ïðîòèâîðå÷àùàÿ ïðèíÿòîé íà Çàïàäå ïðàê-
òèêå âåäåíèÿ ôèíàíñîâîãî áèçíåñà. Äàííûé
ôàêò äåëàåò ÑÈÔû ñâîåãî ðîäà «÷åðíûìè
ÿùèêàìè», ÷üè îïåðàöèè òðóäíî îöåíèòü è
ñïðîãíîçèðîâàòü. Ó÷èòûâàÿ îãðîìíûå îáúå-
ìû êàïèòàëà, êîíòðîëèðóåìûå ÑÈÔàìè,
íåïðîçðà÷íîñòü è íåïðåäñêàçóåìîñòü èõ
äåéñòâèé ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñåðüåçíàÿ
óãðîçà ñòàáèëüíîñòè ìèðîâîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû (Quadrio Curzio, Miceli, 2010).

Âî-âòîðûõ, ìíîãèå êðèòèêóþò òåñíóþ
ñâÿçü ÑÈÔîâ ñ ïðàâèòåëüñòâàìè ñâîèõ
ñòðàí, äàëåêî íå âñå èç êîòîðûõ îòíîñÿòñÿ
ê ÷èñëó «äðóçåé Çàïàäà». Â ñî÷åòàíèè ñ
íåïðîçðà÷íîñòüþ îïåðàöèé ýòî ïîçâîëÿåò
óñìàòðèâàòü â äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ íå
òîëüêî îáû÷íûå êîììåð÷åñêèå ìîòèâû, íî
è ñîâåðøåííî îïðåäåëåííûå ãåîïîëèòè÷åñ-
êèå èíòåðåñû. Âûñêàçûâàþòñÿ ñåðüåçíûå
îïàñåíèÿ, ÷òî èíâåñòèöèè ôîíäîâ â òàêèå
ñòðàòåãè÷åñêèå îòðàñëè ýêîíîìèêè ÑØÀ è
ÅÑ, êàê òåëåêîììóíèêàöèè, èíôðàñòðóêòó-
ðà, ýíåðãåòèêà, ôèíàíñîâûé ñåêòîð, ìîãóò
îáåñïå÷èòü èõ ñòðàíàì ìîùíûé ðû÷àã äàâ-
ëåíèÿ íà çàïàäíûå ãîñóäàðñòâà è ïðåâðà-

14 Â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ áûñòðûé ðîñò Ôîíäîâ èç-
çà íåïðîçðà÷íîñòè èõ äåÿòåëüíîñòè è ïëàíîâ ñòàë âîñïðè-
íèìàòüñÿ ïðèíèìàþùèìè èõ èíâåñòèöèè ñòðàíàìè êàê óã-
ðîçà. Ñ íà÷àëîì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2007–2009 ãã. èíâå-
ñòèöèè Ôîíäîâ â çàïàäíûå áàíêè ñòàëè ïðèâåòñòâîâàòüñÿ.
Íåêîòîðûå ñïåöèàëèñòû, íàïðèìåð ÷ëåíû ôèíàíñîâîé êî-
ìèññèè Ñåíàòà ÑØÀ, ïîñ÷èòàëè, ÷òî «ñóâåðåííûå ôîíäû
èãðàþò ñòàáèëèçèðóþùóþ ðîëü â ìåæäóíàðîäíîé ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìå» (Blancheton, Jegourel, 2009). Ðÿä ýêñïåðòîâ
óâèäåëè â èíâåñòèöèÿõ Ôîíäîâ ïðîÿâëåíèå íîâîé ôîðìû
ôèíàíñîâîãî êàïèòàëèçìà, ïðè êîòîðîì ãîñóäàðñòâî èãðà-
åò ñóùåñòâåííóþ ðîëü.

15 Âåêòîð. Îöåíêè, ïðîãíîçû, ïðèîðèòåòû. Ýêñïåðò-
íî-àíàëèòè÷åñêèé æóðíàë. ÂÒÁ. 2008. Èþíü.
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Ðîññèéñêèé êàïèòàë â ñèñòåìå ãëîáàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ: íîâûå òåíäåíöèè è âîçìîæíîñòè

òèòüñÿ òåì ñàìûì â çíà÷èìóþ óãðîçó èõ
íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè.

Óêàçàííûå ñîîáðàæåíèÿ ïîáóäèëè íå-
êîòîðûå ãîñóäàðñòâà è ìåæäóíàðîäíûå îðãà-
íèçàöèè ïðèñòóïèòü ê ðàçðàáîòêå òðåáîâà-
íèé è ðåêîìåíäàöèé ê èíâåñòèöèîííîé ïî-
ëèòèêå ÑÈÔîâ è ïîðÿäêó èõ äîïóñêà íà íà-
öèîíàëüíûå ôèíàíñîâûå ðûíêè. Òàê, â
ôåâðàëå 2012 ã. Åâðîêîìèññèÿ ïîäãîòîâèëà
ïðåäëîæåíèÿ äëÿ ðóêîâîäÿùèõ îðãàíîâ ÅÑ
(A common European approach to Sovereign
Wealth Funds), â êîòîðûõ ôîðìèðóþòñÿ îá-
ùèå ïðèíöèïû ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè
çàðóáåæíûõ ÑÈÔîâ â ñòðàíàõ Åâðîñîþçà16.
Îñíîâíûì èç íèõ ÿâëÿåòñÿ ïðèíöèï âçàèì-
íîé îòêðûòîñòè (ñèììåòðèè): ñóâåðåííûé
ôîíä ìîæåò ñâîáîäíî ðàáîòàòü â ÅÑ, åñëè â
åãî ñòðàíå íåò ñóùåñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé íà
åâðîïåéñêèå èíâåñòèöèè.

Çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå â äîêóìåíòå
Åâðîêîìèññèè òàêæå óäåëåíî âîïðîñàì óï-
ðàâëåíèÿ è ïîâûøåíèÿ òðàíñïàðåíòíîñòè
ôîíäîâ. Ôîíäàì ðåêîìåíäóåòñÿ, â ÷àñòíî-
ñòè (Gordon et al., 2013):

i
ïóáëèêîâàòü ñâîþ èíâåñòèöèîííóþ

ïîëèòèêó, ðàñêðûâàÿ â íåé öåëè è íàïðàâ-
ëåíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé;

i
ïðèìåíÿòü òîëüêî îáùåïðèíÿòûå

ïðîöåäóðû ïîêóïêè àêòèâîâ è îòêàçàòüñÿ
îò «ñåðûõ» ñõåì âõîæäåíèÿ íà ôèíàíñî-
âûé ðûíîê ÅÑ;

i
ïîâûñèòü ïðîçðà÷íîñòü äåÿòåëüíîñ-

òè çà ñ÷åò åæåãîäíîé ïóáëèêàöèè äàííûõ
îá èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè è ñòðóêòóðå
àêòèâîâ, èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ îïå-
ðàöèé è äðóãîé èíôîðìàöèè.

Äëÿ ñíÿòèÿ ïîäîçðåíèé î íàëè÷èè
ïîëèòè÷åñêèõ ìîòèâîâ â äåÿòåëüíîñòè
ÑÈÔîâ ñòðàíàì – èõ âëàäåëüöàì ïðåäëàãà-
åòñÿ îáåñïå÷èòü îïåðàöèîííóþ íåçàâèñè-
ìîñòü ôîíäîâ, ÷åòêî îïðåäåëèâ ïðè ýòîì ïðà-

âèëà óïðàâëåíèÿ èìè è ïîðÿäîê âçàèìîäåé-
ñòâèÿ ôîíäîâ ñ ãîñóäàðñòâåííûìè âëàñòÿìè.

Óêàçàííûå ïðèíöèïû è òðåáîâàíèÿ ê
ñóâåðåííûì ôîíäàì Åâðîñîþç ïðåäïîëàãà-
åò çàêðåïèòü â äâóñòîðîííèõ ñîãëàøåíèÿõ
ñî ñòðàíàìè – èõ âëàäåëüöàìè. Ïåðåãîâî-
ðû ïî âîïðîñàì çàêëþ÷åíèÿ òàêèõ ñîãëà-
øåíèé Åâðîêîìèññèÿ ïëàíèðóåò ïðîâåñòè
â òå÷åíèå 2013–2015 ãã. Â òî æå âðåìÿ, ïî
çàÿâëåíèÿì ðóêîâîäñòâà ÅÖÁ, Åâðîñîþç
ïîêà íå ãîòîâèò íîðìàòèâíûõ àêòîâ, êîòî-
ðûå áû íàïðÿìóþ îãðàíè÷èâàëè äåÿòåëü-
íîñòü ôîíäîâ òðåòüèõ ñòðàí â Åâðîïå.

Âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ
îïåðàöèé ÑÈÔîâ â ãëîáàëüíîì ìàñøòàáå
áóäåò èìåòü ïðèíÿòèå Äåêëàðàöèè ïî îïòè-
ìàëüíîé ïðàêòèêå äåÿòåëüíîñòè ñóâåðåííûõ
ôîíäîâ, ïîäãîòàâëèâàåìîé â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ â ÌÂÔ. Îæèäàåòñÿ, ÷òî â ýòîì äîêóìåí-
òå, êàê è â ïðåäëîæåíèÿõ Åâðîêîìèññèè, îñ-
íîâíîé óïîð áóäåò ñäåëàí íà âîïðîñàõ íåçà-
âèñèìîñòè óïðàâëåíèÿ è òðàíñïàðåíòíîñòè
ôîíäîâ. Åùå îäíà ìåæäóíàðîäíàÿ îðãàíèçà-
öèÿ – ÎÝÑÐ, â ñâîþ î÷åðåäü, ðàáîòàåò íàä
äîáðîâîëüíûì êîäåêñîì äëÿ ñòðàí, ïîëó÷àþ-
ùèõ èíâåñòèöèè ÑÈÔîâ. Ïðåäëàãàåòñÿ, â
÷àñòíîñòè, ÷òî ýòè ñòðàíû áóäóò èçáåãàòü ïðî-
òåêöèîíèñòñêîé ïîëèòèêè è ïîääåðæèâàòü
ñïðàâåäëèâûå è ïðîçðà÷íûå èíâåñòèöèîííûå
ñäåëêè ñóâåðåííûõ ôîíäîâ.

Â ÑØÀ, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, â êà÷å-
ñòâå ïðåâåíòèâíîé ìåðû ïî íåäîïóùåíèþ â
ñòðàíó íåæåëàòåëüíûõ èíâåñòèöèé â 2007 ã.
áûë ïðèíÿò ñïåöèàëüíûé çàêîí îá èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèÿõ è íàöèîíàëüíîé áåçîïàñ-
íîñòè. Äàííûé çàêîí ïðèìåíèì è ê îïåðà-
öèÿì çàðóáåæíûõ ñóâåðåííûõ ôîíäîâ, ñäåë-
êè êîòîðûõ ñ àêöèÿìè àìåðèêàíñêèõ êîìïà-
íèé è ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ìîãóò áûòü
çàáëîêèðîâàíû, åñëè, ïî ìíåíèþ àìåðèêàíñ-
êèõ âëàñòåé, îíè óãðîæàþò èíòåðåñàì íàöèî-
íàëüíîé áåçîïàñíîñòè ÑØÀ. Êîíòðîëü çà
ïîñòóïëåíèåì âíåøíåãî êàïèòàëà, â òîì ÷èñ-
ëå ñðåäñòâ ÑÈÔîâ, îñóùåñòâëÿåò ñïåöèàëü-
íûé ïðàâèòåëüñòâåííûé îðãàí – Êîìèòåò ïî
èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì â ÑØÀ (CFIUS).

Êàê ñ÷èòàþò íåêîòîðûå ýêñïåðòû, óñè-
ëåíèå ïðîòåêöèîíèçìà ñâÿçàíî ñ áîÿçíüþ
òîãî, ÷òî öåëè ñóâåðåííûõ ôîíäîâ, ïðèîáðå-
òàþùèõ çàðóáåæíûå àêòèâû, âûõîäÿò çà ïðå-
äåëû ïîèñêà âûñîêèõ ôèíàíñîâûõ äîõîäîâ.
Ðàçâèòûå ñòðàíû îïàñàþòñÿ, ÷òî ýòè èíâåñ-

16 Îòìåòèì, ÷òî åùå 10 ñåíòÿáðÿ 2007 ã. ôðàíöóçñ-
êèé ïðåçèäåíò Í. Ñàðêîçè è êàíöëåð Ãåðìàíèè À. Ìåðêåëü
çàÿâèëè î òîì, ÷òî Åâðîïåéñêèé ñîþç äîëæåí óäåëÿòü îñî-
áîå âíèìàíèå òåì îáëàñòÿì, ãäå êîíêóðåíöèÿ èñêàæàåòñÿ
èç-çà äåéñòâèé ñóâåðåííûõ ôîíäîâ. À. Ìåðêåëü ïðè ýòîì
îòìåòèëà, ÷òî Ãåðìàíèÿ íàìåðåíà ñîçäàòü ãîñóäàðñòâåííûé
ôîíä äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðîòèâîñòîÿòü âðàæäåáíûì çàõâà-
òàì íåìåöêèõ ïðåäïðèÿòèé è áàíêîâ. Âî Ôðàíöèè Îðãàí
ïî ðåãóëèðîâàíèþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ (Autoritå des
marchås financiers) èìååò ïðàâî çàïðîñèòü ó èíîñòðàííîãî
èíâåñòîðà, íàìåðåí ëè îí îñóùåñòâèòü ïóáëè÷íîå ïðåäëî-
æåíèå íà ïðèîáðåòåíèå àêöèé ôðàíöóçñêîé êîìïàíèè. Â
ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ îòâåòà íà ýòîò âîïðîñ òàêàÿ îïåðàöèÿ
áóäåò çàïðåùåíà â òå÷åíèå øåñòè ìåñÿöåâ.
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

òèöèè ìîãóò çàòðîíóòü òàêèå âàæíûå âîïðî-
ñû, êàê óñëîâèÿ êîíêóðåíöèè, óòðàòà çàùè-
ùàåìîé òåõíîëîãèè è ñòðàòåãè÷åñêèõ àêòè-
âîâ â òàêèõ îòðàñëÿõ, êàê ýíåðãåòèêà èëè
ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà. Îðãàíû ÅÑ, â ÷àñòíî-
ñòè Åâðîêîìèññèÿ, ïðåäëàãàþò ðàçðàáîòàòü
îáùóþ ïîëèòèêó çàùèòû åâðîïåéñêîé ýêî-
íîìèêè, ÷òîáû «åäèíûé ðûíîê íå áûë ôðàã-
ìåíòèðîâàí, åñëè êàæäàÿ ñòðàíà – ó÷àñòíèöà
ÅÑ áóäåò ïðîâîäèòü ñîáñòâåííóþ ïîëèòèêó
çàùèòû îò íàøåñòâèÿ òðåòüèõ ñòðàí».

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ «ñèìâîëîì ýêîíîìè-
÷åñêîãî ïàòðèîòèçìà» ñòàë ýíåðãåòè÷åñêèé
ñåêòîð, êîòîðûé â áîëüøèíñòâå äàæå ñàìûõ
ãëîáàëèçèðîâàííûõ ñòðàí çàùèùåí êàê ñòðà-
òåãè÷åñêàÿ îòðàñëü íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
êè. Òàê, â ÑØÀ â 2005 ã. êîíãðåññ íå äîïóñ-
òèë ïðèîáðåòåíèÿ íåôòÿíîé êîìïàíèè
«Unocal» êèòàéñêîé êîìïàíèåé «Cnooc». Íå-
äàâíèé ïðèìåð: çàïðåò íà ïðèîáðåòåíèå ðîñ-
ñèéñêèì «Ãàçïðîìîì» íåìåöêîé êîìïàíèè
E.ON ïîä òåì ïðåäëîãîì, ÷òî «Ãàçïðîì» íà-
õîäèòñÿ ïîä êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâà.

Â ïåðñïåêòèâå ñëåäóåò îæèäàòü óñèëå-
íèÿ äàâëåíèÿ íà ñóâåðåííûå ôîíäû ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàí ñî ñòîðîíû ÑØÀ è ÅÑ,
÷òîáû, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñäåëàòü èõ áîëåå
òðàíñïàðåíòíûìè è ïðåäñêàçóåìûìè, ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû, ïîïûòàòüñÿ íàïðàâèòü èíâåñ-
òèöèè ôîíäîâ â íóæíîå äëÿ ïðèíèìàþùèõ
ñòðàí ðóñëî, íàïðèìåð â èõ ãîñóäàðñòâåí-
íûå îáëèãàöèè.

Êàê óæå áûëî ñêàçàíî âûøå, ïðèíÿòèå
æåñòêèõ ïðîòåêöèîíèñòñêèõ ìåð ïî îòíî-
øåíèþ ê ÑÈÔàì ñåãîäíÿ ìàëîâåðîÿòíî,
ó÷èòûâàÿ ïîñòîÿííî ðàñòóùóþ çàâèñèìîñòü
ýêîíîìèêè çàïàäíûõ ñòðàí, è îñîáåííî
ÑØÀ, îò êàïèòàëîâëîæåíèé èç ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ãîñóäàðñòâ17. Òàêèì îáðàçîì, ôîíäû,

êîòîðûå õîòÿ áû ôîðìàëüíî ñìîãóò âûïîë-
íèòü îñíîâíûå òðåáîâàíèÿ åâðîïåéñêèõ è
àìåðèêàíñêèõ âëàñòåé ïðåæäå âñåãî â ÷àñòè
íåçàâèñèìîñòè óïðàâëåíèÿ è ïðîçðà÷íîñòè,
ñîõðàíÿò õîðîøèå âîçìîæíîñòè äëÿ ðàáîòû
íà ðûíêàõ êàïèòàëà ÑØÀ è Åâðîïû.

Â ñâîþ î÷åðåäü, ÎÝÑÐ, ÌÂÔ è Âñå-
ìèðíûé áàíê íà÷àëè ðàçðàáîòêó êîäåêñà
õîðîøåãî ïîâåäåíèÿ äëÿ ñóâåðåííûõ ôîí-
äîâ, â îñíîâå êîòîðîãî äîëæíû ëåæàòü äâà
ïðèíöèïà: ïðèíöèï ïðîçðà÷íîñòè, ïðåäïî-
ëàãàþùèé ðåãóëÿðíóþ ïóáëèêàöèþ äàííûõ
î ñòðóêòóðå, îáÿçàòåëüñòâàõ, âëîæåíèÿõ è
öåëÿõ ôîíäà; ïðèíöèï îòâåòñòâåííîñòè
ôîíäà çà ñâîþ äåÿòåëüíîñòü. Êîäåêñ íàïðàâ-
ëåí íà òî, ÷òîáû ñäåëàòü èíâåñòèöèè ôîí-
äîâ ïðåäñêàçóåìûìè, ïîñêîëüêó îíè ìîãóò
ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ íå òîëüêî ïðèíöèïàìè
ýêîíîìè÷åñêîé ðàöèîíàëüíîñòè, íî è ðàç-
ëè÷íûìè íåýêîíîìè÷åñêèìè (ïîëèòè÷åñêè-
ìè, ñîöèàëüíûìè, âîåííûìè è ò. ä.) ñîîá-
ðàæåíèÿìè ïðàâèòåëüñòâ ñòðàí èõ ïðîèñ-
õîæäåíèÿ. Îäíàêî äàæå íåîæèäàííûé ìàñ-
ñèðîâàííûé ïðèòîê ñðåäñòâ, íàöåëåííûé íà
ïîëó÷åíèå ïðèáûëè, ìîæåò âûçâàòü íàðó-
øåíèå ðàâíîâåñèÿ íà ðûíêàõ êàïèòàëîâ è
ïîäîðâàòü ñòàáèëüíîñòü ìèðîâîé ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû.

2. Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòèöèè
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
è ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ

Ïî ìåðå ñâîåãî ôîðìèðîâàíèÿ â íà÷à-
ëå 1990-õ ãîäîâ ïðîøëîãî âåêà ðîññèéñêèå
êîìïàíèè è áàíêè ñòàëè àêòèâíî ýêñïîð-
òèðîâàòü êàïèòàë çà ðóáåæ. Ïåðâîíà÷àëüíî
âûâîç ñðåäñòâ íîñèë ïðåèìóùåñòâåííî õà-
ðàêòåð áåãñòâà êàïèòàëà, êîãäà ðåñóðñû íà-
ïðàâëÿëèñü â äðóãèå ñòðàíû è îôôøîðíûå
öåíòðû ïî ðàçëè÷íûì «ñåðûì» ñõåìàì è
ôàêòè÷åñêè îêàçûâàëèñü ïîòåðÿííûìè äëÿ
Ðîññèè. Îäíàêî â ïîñëåäíèå ãîäû ðîñò íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è ñâÿçàííîå ñ íèì
óêðåïëåíèå âåäóùèõ îòå÷åñòâåííûõ êîðïî-
ðàöèé ñïîñîáñòâîâàëè áûñòðîìó íàðàùè-
âàíèþ îáúåìà ïðÿìûõ ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé
â èíîñòðàííûå ïðåäïðèÿòèÿ è ïðîåêòû. Â
ðåçóëüòàòå ïî îáúåìó ïðÿìûõ êàïèòàëîâ-
ëîæåíèé, íàêîïëåííûõ çà ðóáåæîì, Ðîññèÿ
â 2012 ã. âûøëà íà âòîðîå ìåñòî ïîñëå Êè-
òàÿ ñðåäè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí – âåäóùèõ
ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ (ðèñ. 7).

17 Äåÿòåëüíîñòü ñóâåðåííûõ ôîíäîâ ìîæåò ñïîñîáñòâî-
âàòü óñêîðåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàí èõ ïðîèñ-
õîæäåíèÿ, ïîâûøåíèþ óðîâíÿ çàíÿòîñòè è áëàãîñîñòîÿíèÿ
íàñåëåíèÿ, ïðèîáðåòåíèþ íîâåéøèõ òåõíîëîãèé è óïðàâëåí-
÷åñêîãî îïûòà. Âìåñòå ñ òåì áûñòðîå âîçðàñòàíèå èõ ðîëè â
ñôåðå ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâ ñîçäàåò äîïîëíèòåëüíûå
ðèñêè äëÿ ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Êðîìå òîãî, ïî ìíå-
íèþ íåêîòîðûõ ýêñïåðòîâ, ðàñøèðåíèå âëîæåíèé ñóâåðåí-
íûõ ôîíäîâ â êàïèòàëû ÷àñòíûõ êîìïàíèé «ìîæåò ñêîâàòü
èõ òâîð÷åñêèå ñèëû». Ïðåçèäåíò Ýñòîíèè íàçâàë ñóâåðåííûå
ôîíäû «íîâîé ôîðìîé ãîñóäàðñòâåííîãî êàïèòàëèçìà», êî-
òîðûé ìîæåò ñâåñòè íà íåò óñïåõè ïðîöåññà ïðèâàòèçàöèè â
ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé. Âñå ýòè è äðóãèå ñîîáðà-
æåíèÿ ëåæàò â îñíîâå òðåáîâàíèé ðàçðàáîòàòü ìåðû ïî ðåãó-
ëèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ, ñîõðàíèâ ïðè ýòîì îòêðû-
òûé õàðàêòåð ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.
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Ðîññèéñêèé êàïèòàë â ñèñòåìå ãëîáàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ: íîâûå òåíäåíöèè è âîçìîæíîñòè

Íàðàùèâàíèå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé çà
ðóáåæ îêàçûâàåò íåîäíîçíà÷íîå âëèÿíèå íà
ýêîíîìèêó Ðîññèè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, áëàãî-
äàðÿ ïðèîáðåòåíèþ ïðåäïðèÿòèé â äðóãèõ
ñòðàíàõ ðîññèéñêèå êîìïàíèè ïîëó÷àþò äîñ-
òóï ê íîâûì èñòî÷íèêàì ðåñóðñîâ, òåõíîëî-
ãèÿì è ðûíêàì ñáûòà, ÷òî óâåëè÷èâàåò èõ
ìåæäóíàðîäíóþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü. Âíå-
øíÿÿ ýêñïàíñèÿ íàöèîíàëüíîãî áèçíåñà òàê-
æå ñîäåéñòâóåò óêðåïëåíèþ ãåîïîëèòè÷åñêî-
ãî âëèÿíèÿ Ðîññèè è óñèëåíèþ åå ïîçèöèé â
ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå. Âìåñòå ñ òåì óâåëè-
÷èâàþùèéñÿ îòòîê êàïèòàëà çàìåòíî îñëàá-
ëÿåò ðåñóðñíóþ áàçó ðîñòà è ìîäåðíèçàöèè
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Ñëåäóåò îòìåòèòü è
íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíóþ ñòðóêòóðó çàðó-
áåæíûõ èíâåñòèöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ ñåãîä-
íÿ â îñíîâíîì â äîáûâàþùèå àêòèâû è, ïî
ñóòè, ñïîñîáñòâóþùèõ çàêðåïëåíèþ ñûðüåâîé
íàïðàâëåííîñòè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Âñå
ýòî îïðåäåëÿåò íåîáõîäèìîñòü áîëåå àêòèâ-
íîãî ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â ðåãóëèðîâàíèè
ýêñïîðòà êàïèòàëà èç Ðîññèè.

2.1.  Ïðÿìûå èíâåñòèöèè ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé çà ðóáåæîì è èõ çíà÷åíèå

äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè

Ìàñøòàáû ýêñïîðòà ÷àñòíîãî êàïèòàëà
è ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé èç Ðîññèè.
Ðîññèÿ ñòàëà îñóùåñòâëÿòü âíåøíåýêîíîìè-
÷åñêóþ ýêñïàíñèþ åùå â êîíöå XIX â. è ñ òåõ

ïîð óæå áîëåå ñòîëåòèÿ ñòàáèëüíî âõîäèò â
÷èñëî ñòðàí – êðóïíûõ ýêñïîðòåðîâ ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ. Èñòîðè÷åñêè ïåðâûå çíà÷è-
òåëüíûå èíâåñòèöèè çà ðóáåæîì ñâÿçàíû ñ
âëîæåíèåì ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî êàïèòàëà
â ïðîìûøëåííîñòü è â ñôåðó òîðãîâëè ðÿäà
åâðîïåéñêèõ è àçèàòñêèõ ãîñóäàðñòâ, â òîì
÷èñëå Êèòàÿ è Èðàíà.

Ñ ðàçâèòèåì ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé è
ëèáåðàëèçàöèåé âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äå-
ÿòåëüíîñòè â ñîâðåìåííîé Ðîññèè ÷àñòíûé
áèçíåñ âíîâü ñòàë èãðàòü âàæíóþ ðîëü â
ýêñïîðòå êàïèòàëà èç ñòðàíû. Îäíàêî â óñ-
ëîâèÿõ ïðîäîëæèòåëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ñïàäà è âûñîêîé ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíî-
ñòè 1990-õ ãîäîâ âûâîç ïðåäïðèíèìàòåëüñ-
êîãî êàïèòàëà ïî÷òè ñðàçó æå ïðèîáðåë õà-
ðàêòåð ìàññîâîãî íåëåãàëüíîãî áåãñòâà çà
ãðàíèöó. Òûñÿ÷è ïðåäïðèÿòèé â îáõîä âà-
ëþòíîãî è íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà
âûâîäèëè êàïèòàë èç ñòðàíû, ðàçìåùàÿ åãî
â îôôøîðíûõ çîíàõ è íà ñ÷åòàõ â çàïàä-
íûõ áàíêàõ ëèáî èíâåñòèðóÿ â çàðóáåæíóþ
íåäâèæèìîñòü è ôèíàíñîâûå àêòèâû.

Ïî îöåíêàì ýêñïåðòîâ, ìàñøòàáû áåãñòâà
êàïèòàëà18 èç Ðîññèè â 1990-å ãîäû (Áóëà-
òîâ, 1999) äîñòèãëè 15–20 ìëðä äîëë. ÑØÀ
â ãîä (ðèñ. 8). Åæåãîäíî ïóòåì ñîêðûòèÿ ýêñ-
ïîðòíîé âûðó÷êè, îïëàòû íåñóùåñòâóþùåãî
èìïîðòà, ïðåäîñòàâëåíèÿ ôèêòèâíûõ çàéìîâ,
à òàêæå ïðîâåäåíèÿ ïðåäëîæíûõ îïåðàöèé ñ
öåííûìè áóìàãàìè èç ñòðàíû â íåïðîèçâîä-
ñòâåííûõ öåëÿõ âûâîäèëèñü ðåñóðñû, ðàçìåð
êîòîðûõ ïðåâûøàë ïîëîâèíó âñåõ êàïèòàëîâ-
ëîæåíèé â íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó. Ñ ïî-
âûøåíèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñ-
òè è óëó÷øåíèåì èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà
â ïåðâîé ïîëîâèíå 2000-õ ãîäîâ íåëåãàëüíî
âûâåçåííûå êàïèòàëû ñòàëè ïîñòåïåííî âîç-
âðàùàòüñÿ â Ðîññèþ, íî óæå â ôîðìå èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòèöèé è çàéìîâ. Îäíàêî ìàñø-
òàáû áåãñòâà êàïèòàëà èç ñòðàíû è ñåãîäíÿ
ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ î÷åíü âûñîêèìè – íà
óðîâíå 5–8% ê âíåøíåòîðãîâîìó îáîðîòó â
ãîä. Òàê, àíàëèç ïëàòåæíîãî áàëàíñà Ðîññèè
ïîçâîëÿåò ïðåäïîëîæèòü, ÷òî äàæå â áëàãî-
ïîëó÷íûé 2007 ã. èç ñòðàíû áûëî âûâåçåíî

Ðèñ. 7. Êðóïíåéøèå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ïî
ðàçìåðó íàêîïëåííûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé çà
ðóáåæîì, 2000–2012 ãã., % ê îáùåìó îáúåìó ÏÈÈ

ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Îðãàíèçàöèè

ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (http://

stats.oecd.org/index.aspx?#).

18 Áåãñòâî êàïèòàëà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñîòðóäíèêàìè ÈÝÏ
èì. Å.Ò. Ãàéäàðà ïî ìåòîäîëîãèè ÌÂÔ è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñóììó «òîðãîâûõ êðåäèòîâ è àâàíñîâ», «ñâîåâðåìåííî íå
ïîëó÷åííîé ýêñïîðòíîé âûðó÷êè è íå ïîñòóïèâøèõ òîâàðîâ
è óñëóã â ñ÷åò ïåðåâîäîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî èìïîðòíûì
êîíòðàêòàì» è «÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ».
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ïî ðàçëè÷íûì «ñåðûì ñõåìàì» íå ìåíåå 44
ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Íà ôîíå ìàññîâîãî áåãñòâà êàïèòàëà
èç ñòðàíû îáúåì ïðÿìûõ çàðóáåæíûõ èí-
âåñòèöèé îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé â
1990-å ãîäû áûë êðàéíå íåçíà÷èòåëüíûì.
Ïî äàííûì ÞÍÊÒÀÄ, ê íà÷àëó 2000 ã. âå-
ëè÷èíà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, íàêîïëåííûõ
ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè çà ãðàíèöåé, ñî-
ñòàâëÿëà ëèøü 20 ìëðä äîëë. ÑØÀ, â ïîë-
òîðà-äâà ðàçà ìåíüøå, ÷åì ê òîìó âðåìåíè
èìåëè Êèòàé è Áðàçèëèÿ. Íàðàùèâàíèå èí-
âåñòèöèé çà ðóáåæ ñäåðæèâàëîñü êàê îòíî-
ñèòåëüíîé ñëàáîñòüþ êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðà, â 1990-å ãîäû, ïî ñóòè, òîëüêî íà÷è-
íàâøåãî ôîðìèðîâàòüñÿ, òàê è æåñòêèìè
âàëþòíûìè îãðàíè÷åíèÿìè â îáëàñòè äâè-
æåíèÿ êàïèòàëà, ñåðüåçíî çàòðóäíÿâøèìè
ïóáëè÷íóþ ïîêóïêó ðîññèéñêèìè êîìïàíè-
ÿìè äîëåé ó÷àñòèÿ â èíîñòðàííûõ ïðåäïðè-
ÿòèÿõ. Åäèíñòâåííûì ðåãèîíîì, â êîòîðîì
íà âñåì ïðîòÿæåíèè 1990-õ ãîäîâ îòå÷å-
ñòâåííûå êîðïîðàöèè ðåãóëÿðíî ïðèîáðå-
òàëè ïðîìûøëåííûå àêòèâû, áûëè ãîñóäàð-

ñòâà ÑÍÃ, ÷åìó âî ìíîãîì ñïî-
ñîáñòâîâàëè òåñíûå õîçÿéñòâåí-
íûå ñâÿçè, ãåîãðàôè÷åñêàÿ áëè-
çîñòü ðûíêîâ, îáùíîñòü èíôðà-
ñòðóêòóðû, à òàêæå çíà÷èòåëüíàÿ
íåäîîöåíåííîñòü âñåõ âèäîâ àê-
òèâîâ â ýòèõ ãîñóäàðñòâàõ.

Óñêîðåííûé ðîñò ðîññèéñ-
êîé ýêîíîìèêè â 2000-å ãîäû è
áëàãîïðèÿòíàÿ âíåøíÿÿ êîíú-
þíêòóðà ñïîñîáñòâîâàëè áûñò-
ðîìó óêðåïëåíèþ ôèíàíñîâîãî
ïîëîæåíèÿ îòå÷åñòâåííûõ êîì-
ïàíèé, ðàñøèðåíèþ ìàñøòàáîâ
èõ ìåæäóíàðîäíûõ îïåðàöèé è
ìíîãîêðàòíîìó óâåëè÷åíèþ êà-
ïèòàëîâëîæåíèé â ðàçâèòèå áèç-
íåñà çà ðóáåæîì. Îôèöèàëüíî
ðåãèñòðèðóåìûå ïîêàçàòåëè ïðÿ-
ìûõ èíâåñòèöèé èç Ðîññèè â
ïåðâîé ïîëîâèíå 2000-õ ãîäîâ
âûðîñëè â 3-4 ðàçà ïî ñðàâíå-
íèþ ñ ïðåäøåñòâóþùèì äåñÿòè-
ëåòèåì è ïðåâûñèëè îòìåòêó 10
ìëðä äîëë. ÑØÀ â ãîä.

Íàñòîÿùèé âñïëåñê ïîñò-
êðèçèñíîé èíâåñòèöèîííîé àê-
òèâíîñòè ðîññèéñêèõ êîðïîðà-

öèé çà ðóáåæîì ïðîèçîøåë â 2007 è 2011 ãã.
Ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè íàöèî-
íàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé, âêëþ÷àÿ ó÷àñòèå â
êàïèòàëå è ðåèíâåñòèðîâàíèå äîõîäîâ, â 2011
ã. ñîñòàâèëè áîëåå 67,2 ìëðä äîëë. ÑØÀ,
âòðîå óâåëè÷èâøèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ 2006 ã.
Ïðè ýòîì îáúåì ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, íàêîï-
ëåííûõ ðîññèéñêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè çà ðó-
áåæîì, äîñòèã ðåêîðäíûõ 362,1 ìëðä äîëë.
(30% ÂÂÏ ñòðàíû), â 18 ðàç ïðåâûñèâ ïîêà-
çàòåëü 2000 ã. (ðèñ. 9).

Áûñòðîå íàðàùèâàíèå çàðóáåæíûõ êà-
ïèòàëîâëîæåíèé îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé
îáåñïå÷èëî Ðîññèè ìåñòî â òðîéêå êðóïíåé-
øèõ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ èç ÷èñëà
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Ïî îáúåìó ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé, íàêîïëåííûõ çà ãðàíèöåé, Ðîñ-
ñèÿ ñåãîäíÿ óñòóïàåò ëèøü Êèòàþ. Ïðè ýòîì
ïî òåìïàì ðîñòà ìåæäóíàðîäíûõ îïåðàöèé
ðîññèéñêèå êîìïàíèè çàìåòíî îïåðåæàþò
ÒÍÊ íå òîëüêî ðàçâèâàþùèõñÿ, íî è ðàçâè-
òûõ ãîñóäàðñòâ. Çà ïîñëåäíèå òðè ãîäà îòå-
÷åñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì óäàëîñü óäâîèòü
ðàçìåð ñâîèõ çàðóáåæíûõ àêòèâîâ, à òàêæå

Ïðèìå÷àíèå. Çíàê «-» îçíà÷àåò âûâîç êàïèòàëà, «+» – ââîç.

Ðèñ. 8. Ìàñøòàáû áåãñòâà è îòòîêà êàïèòàëà ÷àñòíûì ñåêòîðîì
èç Ðîññèè, 1994–2012 ãã., ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Ðîññòàòà (http://www.fedstat.ru/

indicator/data.do?id=41396&referrerType=0&referrerId=947164) è Èíñòèòóòà

ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè èìåíè Å.Ò. Ãàéäàðà (http://www.iep.ru/index.php?

option=com_bibiet&Itemid=50&catid=119&lang=ru&task=showallbib).
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áîëåå ÷åì â äâà ñ ïîëîâèíîé ðàçà óâåëè-
÷èòü ðàçìåðû âûðó÷êè îò
ñîáñòâåííûõ îïåðàöèé. Â èõ
ïîäðàçäåëåíèÿõ çà ðóáåæîì
òðóäèòñÿ áîëåå 150 òûñ. ÷å-
ëîâåê – âäâîå áîëüøå, ÷åì â
íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ. Òàêèì
îáðàçîì, ìàñøòàáû ãëîáàëü-
íîé ýêñïàíñèè íàöèîíàëü-
íîãî êàïèòàëà óæå ïîçâî-
ëÿþò ãîâîðèòü î íà÷àëå ôîð-
ìèðîâàíèÿ çà ðóáåæîì
«âòîðîé ýêîíîìèêè», îõâà-
òûâàþùåé ïðîèçâîäñòâåí-
íóþ è ñáûòîâóþ äåÿòåëü-
íîñòü ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
íà âíåøíèõ ðûíêàõ.

Â ðåçóëüòàòå óñêîðèâ-
øåéñÿ ãëîáàëüíîé ýêñïàí-
ñèè âåäóùèå ðîññèéñêèå
êîìïàíèè íà÷àëè îáðåòàòü
÷åðòû, ïðèñóùèå ìèðîâûì
ÒÍÊ. Ëèäèðóþùèå ïîçè-
öèè â Ðîññèè ïî ðàçìåðó çà-
ðóáåæíûõ àêòèâîâ çàíèìà-
þò íåôòåäîáûâàþùèå è ìå-
òàëëóðãè÷åñêèå êîìïàíèè:
«Ëóêîéë», «Ãàçïðîì», «Ñå-
âåðñòàëü» è «Ðóñàë». Ñîâî-
êóïíàÿ âåëè÷èíà çàãðàíè÷-
íûõ àêòèâîâ ýòèõ ÷åòûðåõ
êîìïàíèé (òàáë. 3) ïî èòî-
ãàì 2011 ã. äîñòèãëà áîëåå

Ðèñ. 9. Íàêîïëåííûå è íàïðàâëåííûå ÏÈÈ
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè çà ðóáåæ, 1993–2012 ãã.,

ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Îðãàíèçàöèè ýêî-

íîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (http://stats.oecd.

org/index.aspx?#).

40 ìëí äîëë. ÑØÀ. Íàðÿäó ñ ñûðüåâûìè
êîìïàíèÿìè è ïðîèçâîäèòåëÿìè ìåòàëëîâ,
ãëîáàëüíûå ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ óñïåøíî ðå-
àëèçóþò êðóïíåéøèå ðîññèéñêèå òåëåêîì-
ìóíèêàöèîííûå õîëäèíãè, à òàêæå òðàíñ-
ïîðòíûå êîìïàíèè, çàíÿòûå ìîðñêèìè ïå-
ðåâîçêàìè.

Âìåñòå ñ òåì îáúåìû áèçíåñà îòå÷åñòâåí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé çà ðóáåæîì âñå åùå äàëåêî
íå ñîîòâåòñòâóþò ìåñòó è ðîëè Ðîññèè â ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêå. Äîëÿ ïðÿìûõ çàãðàíè÷íûõ
èíâåñòèöèé, íàêîïëåííûõ ðîññèéñêèìè êîì-
ïàíèÿìè, â èõ îáùåìèðîâîì îáúåìå íå ïðå-
âûøàåò 1,5%, ÷òî â ïîëòîðà-äâà ðàçà ìåíüøå
äîëè Ðîññèè â ìèðîâîì ÂÂÏ è ìåæäóíàðîä-
íîé òîðãîâëå. Ïî ìàñøòàáàì äåÿòåëüíîñòè íà
âíåøíèõ ðûíêàõ ðîññèéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ
òàêæå çàìåòíî óñòóïàþò ÒÍÊ èç ðàçâèòûõ è
ðÿäà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Òàê, âñåãî äâå îòå-
÷åñòâåííûå êîìïàíèè èìåþò çà ðóáåæîì àê-
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òèâû ñòîèìîñòüþ áîëåå 10 ìëðä äîëë. ÑØÀ
è ëèøü îäíà ïî îáúåìó ñâîèõ ìåæäóíàðîä-
íûõ îïåðàöèé âõîäèò â ïåðâóþ äåñÿòêó ÒÍÊ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Êðóïíåéøàÿ ïî ðàç-
ìåðó âíåøíèõ àêòèâîâ ðîññèéñêàÿ êîìïàíèÿ
«Ëóêîéë» â 2012 ã. çàíèìàëà òîëüêî 68 ìåñòî
â ðåéòèíãå êðóïíåéøèõ êîðïîðàöèé ìèðà
æóðíàëà Forbes. Ïðè ýòîì åå èíîñòðàííûå
àêòèâû ïî÷òè íà ïîðÿäîê óñòóïàþò çàðóáåæ-
íûì àêòèâàì íåôòåäîáûâàþùèõ ÒÍÊ ðàç-
âèòûõ ñòðàí.

Îòðàñëåâàÿ è ðåãèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà
ïðÿìûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé. Ïî îöåíêàì ýêñïåðòîâ, â 2012 ã.
ðîññèéñêèå êîìïàíèè âëîæèëè â ïîêóïêó
èíîñòðàííûõ ïðåäïðèÿòèé áîëåå 139,1 ìëðä
äîëë. ÑØÀ (ñ ó÷åòîì ïðèîáðåòåíèÿ ÎÀÎ
«ÍÊ «Ðîñíåôòü» êîìïàíèè ÒÍÊ-BP çà 56
ìëðä äîëë.), çàêëþ÷èâ îêîëî 427 êðóïíûõ
ñäåëîê, èç êîòîðûõ êàæäàÿ ïÿòàÿ íà ñóììó,
ïðåâûøàþùóþ îêîëî 100 ìëí äîëë. Áîëüøàÿ
÷àñòü îïåðàöèé áûëà ñâÿçàíà ñ ïîãëîùåíèåì
ïðåäïðèÿòèé, çàíÿòûõ òåìè æå âèäàìè äåÿ-
òåëüíîñòè, ÷òî è êîìïàíèè-ïîêóïàòåëè. Òà-
êèì îáðàçîì, îòå÷åñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ îñ-
íîâíîé óïîð äåëàëè íà ðàñøèðåíèå ïðîôèëü-
íîãî áèçíåñà, à íå äèâåðñèôèêàöèþ ñâîåé àê-
òèâíîñòè (òàáë. 4).

Îäíàêî â 2012 ã. íàáëþäàëàñü îòíîñè-
òåëüíàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ ñäåëîê ïî ñëèÿ-
íèÿì è ïîãëîùåíèÿì ïî ñåêòîðàì: íàðÿäó
ñ òðåìÿ ñåêòîðàìè, ñâÿçàííûìè ñ ýíåðãåòè-
êîé è ïðèðîäíûìè ðåñóðñàìè, êîòîðûå èñ-
òîðè÷åñêè èãðàëè äîìèíèðóþùóþ ðîëü íà
ðîññèéñêîì ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé,
âñå áîëåå àêòèâíûìè ñòàíîâÿòñÿ ñåêòîð òå-
ëåêîììóíèêàöèé è ìåäèà, à òàêæå ñåêòîð
ôèíàíñîâûõ óñëóã. Â 2012 ã. íà ìåòàëëóð-
ãèþ è ãîðíîäîáûâàþùóþ ïðîìûøëåííîñòü,
íåôòåãàçîâûé ñåêòîð, ýíåðãåòèêó è êîììó-
íàëüíûé ñåêòîð ïðèøëàñü ÷åòâåðòü îò îá-
ùåãî êîëè÷åñòâà ñäåëîê, èõ äîëÿ â îáùåé
ñóììå ñäåëîê ñíèçèëàñü äî 31% (â 2011 ã.
îíà ñîñòàâëÿëà 43%). Ýòî ïðåèìóùåñòâåí-
íî ñâÿçàíî ñ ñîõðàíÿþùèìñÿ îòñóòñòâèåì
àêòèâíîñòè ñî ñòîðîíû êðóïíûõ óãëåäîáû-
âàþùèõ êîìïàíèé è èíòåãðèðîâàííûõ ïðî-
èçâîäèòåëåé âñëåäñòâèå ïàäåíèÿ öåí íà
ñûðüåâûå òîâàðû è ðåàëèçàöèè êðóïíûõ
òåêóùèõ ïðîãðàìì êàïèòàëîâëîæåíèé. Â
ñåêòîðå òåëåêîììóíèêàöèé è ìåäèà 77% îò
îáùåé ñóììû ñäåëîê ñâÿçàíû ñ ðåñòðóêòó-

ðèçàöèåé êîìïàíèÿìè Altimo è AF Telecom
ñâîèõ ïîðòôåëåé òåëåêîììóíèêàöèîííûõ
àêòèâîâ. Ìåæäó òåì â ñåêòîðå ôèíàíñîâûõ
óñëóã 76% îò îáùåé ñóììû ñäåëîê ïðèøëîñü
íà âòîðè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé Ñáåðáàí-
êà Ðîññèè (åãî âûõîä íà ðûíîê Òóðöèè çà
ñ÷åò ïðèîáðåòåíèÿ Denizbank è êîíâåðòà-
öèþ ñóáîðäèíèðîâàííîãî äîëãà ÎÀÎ «Ãàç-
ïðîìáàíê» â àêöèè). Â îòðàñëÿõ, íå ñâÿ-
çàííûõ ñ ýíåðãåòèêîé è ïðèðîäíûìè ðå-
ñóðñàìè, òîëüêî â ñåêòîðå íåäâèæèìîñòè è
ñòðîèòåëüñòâà â 2012 ã. íàáëþäàëîñü ñíè-
æåíèå îáùåé ñóììû ñäåëîê, õîòÿ èõ êîëè-
÷åñòâî îñòàëîñü íåèçìåííûì (ðèñ. 10).

Â ðåçóëüòàòå ïðèîáðåòåíèÿ «Ðîñíåô-
òüþ» êîìïàíèè ÒÍÊ-BP áûëà ñîçäàíà
êðóïíåéøàÿ â ìèðå ïóáëè÷íàÿ íåôòÿíàÿ
ãðóïïà. Ýòà ñäåëêà ñòîèìîñòüþ 56 ìëðä
äîëë. ÑØÀ áîëåå ÷åì â äåñÿòü ðàç ïðåâû-
ñèëà ïî ðàçìåðó âòîðóþ êðóïíåéøóþ ñäåë-
êó, îáúÿâëåííóþ â òå÷åíèå ãîäà, ïðè ýòîì
íà åå äîëþ ïðèøëîñü 67% îò îáùåé ñóììû
ñäåëîê, îáúÿâëåííûõ â Ðîññèè â 2012 ã.
Îáùàÿ ñóììà äåâÿòè êðóïíåéøèõ ñäåëîê
ñîñòàâèëà 27,7 ìëðä äîëë. ÑØÀ, èëè îäíó
òðåòü îò îáùåé ñóììû âñåõ ðîññèéñêèõ ñäå-
ëîê, îáúÿâëåííûõ â 2012 ã. Ïðèîáðåòåíèå
êîìïàíèåé Anadolu Efes ðîññèéñêèõ è óê-
ðàèíñêèõ ïèâîâàðåííûõ àêòèâîâ SABMiller,
à òàêæå ïîêóïêà Â. Ëèñèíûì îñòàâøèõñÿ
25% àêöèé ÎÀÎ «Ïåðâàÿ ãðóçîâàÿ êîìïà-
íèÿ» ñòàëè äâóìÿ åäèíñòâåííûìè ñäåëêà-
ìè èç 10 êðóïíåéøèõ, êîòîðûå áûëè ñî-
âåðøåíû íå â íåôòåãàçîâîì, òåëåêîììóíè-
êàöèîííîì èëè áàíêîâñêîì ñåêòîðàõ.

Â 2013 ã., íåñìîòðÿ íà óõóäøåíèå êîíú-
þíêòóðû ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ðîñ-
ñèéñêèé áèçíåñ ïðîäîëæèë àêòèâíî íàðàùè-
âàòü ïðèñóòñòâèå çà ãðàíèöåé. Ñóììà ñäåëîê
ïî ïîêóïêå çàðóáåæíûõ àêòèâîâ, çàêëþ÷åí-
íûõ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè, ê äåêàáðþ
2013 ã. óæå ïðåâûñèëà 40 ìëðä äîëë. ÑØÀ.
Êàê è â 2012 ã., îñíîâíîé îáúåì ñîâåðøåí-
íûõ ïîêóïîê ïðèõîäèëñÿ íà ìåòàëëóðãèþ.

Ïðèîðèòåòíûìè äëÿ ðàçâèòèÿ çàðóáåæ-
íîãî áèçíåñà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé îñòàþò-
ñÿ ñòðàíû ÑÍÃ, à òàêæå Çàïàäíîé è Âîñòî÷-
íîé Åâðîïû. Ïåðâûå âûñòóïàþò ïðåèìóùå-
ñòâåííî èñòî÷íèêàìè óêðåïëåíèÿ ïðîèçâîä-
ñòâåííîé è ðåñóðñíîé áàçû îòå÷åñòâåííûõ
êîìïàíèé, âòîðûå îòêðûâàþò äîñòóï ê íî-
âûì ïîòðåáèòåëÿì è òåõíîëîãèÿì, ïîìîãàÿ
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îñâîèòü ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè ñ áîëåå
âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ è ãëóáî-
êîé ñòåïåíüþ ïåðåðàáîòêè, à òàêæå ïîçâîëÿ-
þò îáîéòè òàðèôíûå è íåòàðèôíûå îãðàíè-
÷åíèÿ Åâðîñîþçà â îòíîøåíèè èìïîðòèðóå-
ìûõ òîâàðîâ (Êóçíåöîâ è äð., 2012; Êóçíå-
öîâ, 2007, 2008, 2009, 2011, 2012a,b). Ñåãîäíÿ
íà ýòè äâå ãðóïïû ñòðàí ïðèõîäèòñÿ áîëåå
80% çàðóáåæíûõ àêòèâîâ êðóïíåéøèõ îòå-
÷åñòâåííûõ êîðïîðàöèé (òàáë. 5).

Çíà÷èòåëüíûé èíòåðåñ äëÿ íàöèî-
íàëüíûõ êîìïàíèé ïðåäñòàâëÿåò ñåâåðîàìå-
ðèêàíñêèé ðûíîê, îòêðûâàþùèé óíèêàëü-
íûå âîçìîæíîñòè äëÿ ñáûòà âûïóñêàåìîé
ïðîäóêöèè. Îäíàêî âõîä íà ýòîò ðûíîê
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ ñëîæíûõ è äîðî-
ãîñòîÿùèõ â ìèðå, ÷òî îáúÿñíÿåò îòíîñèòåëü-
íî íåáîëüøîé îáúåì ðîññèéñêèõ èíâåñòè-
öèé â ïðåäïðèÿòèÿ â ÑØÀ è Êàíàäû. Ðàñ-
òåò òàêæå ñòðàòåãè÷åñêèé èíòåðåñ îòå÷å-
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ñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé ê ðûíêàì ñòðàí Àçèè
è Àôðèêè, êîòîðûå ñî âðåìåíåì ìîãóò ñòàòü
âàæíûì íàïðàâëåíèåì ãëîáàëüíîé ýêñïàí-
ñèè ðîññèéñêîãî êàïèòàëà. Òîëüêî çà ïîñëå-
äíèå 3 ãîäà îòå÷åñòâåííûå êîìïàíèè èíâå-
ñòèðîâàëè â ïðîåêòû, ðåàëèçóåìûå â ýòèõ
ñòðàíàõ, áîëåå 5 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Çíà÷åíèå ÏÈÈ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé äëÿ
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Êàê îòìå÷àþò ñïå-
öèàëèñòû, ñòðåìèòåëüíîå íàðàùèâàíèå ðîñ-
ñèéñêèìè êîìïàíèÿìè îáúåìà ïðÿìûõ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé îêàçûâàåò ïðîòèâî-
ðå÷èâîå âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó ñòðàíû. Ñ
îäíîé ñòîðîíû, ïðèîáðåòåíèå âíåøíèõ àê-
òèâîâ ñîäåéñòâóåò ïîâûøåíèþ êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòè îòå÷åñòâåííîãî áèçíåñà, îò-

êðûâàÿ äëÿ Ðîññèè íîâûå âîçìîæíîñòè,
ñâÿçàííûå ñ óãëóáëåíèåì ìåæäóíàðîäíîé
êîîïåðàöèè è äèâåðñèôèêàöèåé ïðîèçâîä-
ñòâà, çàèìñòâîâàíèåì ïåðåäîâûõ òåõíîëî-
ãèé è ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ, äîñòóïîì ê íî-
âûì èñòî÷íèêàì ñûðüÿ è ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ. Îäíîâðåìåííî ýòî ñïîñîáñòâóåò
óëó÷øåíèþ êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ, ïîâûøåíèþ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâî-
ñòè îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé çà ñ÷åò
óêðåïëåíèÿ ðåñóðñíîé áàçû è ðàñøèðåíèÿ
ðûíêîâ ñáûòà. Àêòèâíàÿ ìåæäóíàðîäíàÿ
ýêñïàíñèÿ íàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé ñà-
ìûì ïîëîæèòåëüíûì îáðàçîì ñêàçûâàåòñÿ
íà îáùåì óñèëåíèè ïîçèöèé Ðîññèè â ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêå è ðîñòå åå ãåîïîëèòè÷åñ-
êîãî âëèÿíèÿ.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â ñèòóàöèè, êîãäà
ìíîãèå îòðàñëè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ïðî-
äîëæàþò èñïûòûâàòü îñòðóþ ïîòðåáíîñòü
â êàïèòàëüíûõ âëîæåíèÿõ, ìàñøòàáíûé
âûâîç ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ, äàæå â ôîðìå
ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, îñëàáëÿåò ðåñóðñíóþ
áàçó ðîñòà âíóòðè ñòðàíû, ïðåïÿòñòâóÿ ñêî-
ðåéøåé ìîäåðíèçàöèè íàöèîíàëüíîé ïðî-
ìûøëåííîñòè. Òàê, â 2012 ã. îáúåì ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé çà
ðóáåæ äîñòèã 17% ñóììàðíîé âåëè÷èíû èõ
âíóòðåííèõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Ýòî âäâîå
áîëüøå, ÷åì ó áîëüøèíñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí,
â îòëè÷èå îò Ðîññèè íå èñïûòûâàþùèõ ñå-
ðüåçíîãî äåôèöèòà èíâåñòèöèé íà öåëè
ñâîåãî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.
Â òî æå âðåìÿ ó äðóãèõ êðóïíåéøèõ ðàç-
âèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ, êàê è Ðîññèÿ íóæ-
äàþùèõñÿ â ïðèâëå÷åíèè çíà÷èòåëüíûõ
êàïèòàëîâëîæåíèé â íàöèîíàëüíóþ ýêîíî-
ìèêó, îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè, õàðàêòå-
ðèçóþùèå ìåæäóíàðîäíóþ èíâåñòèöèîí-
íóþ àêòèâíîñòü êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà,
ñóùåñòâåííî íèæå ðîññèéñêèõ. Íàïðèìåð,
ñîîòíîøåíèå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, íàêîï-
ëåííûõ çà ãðàíèöåé è ïðèâëå÷åííûõ èç-çà
ðóáåæà, â 2012 ã. â Ðîññèè ñîñòàâèëî 0,8, â
òî âðåìÿ êàê â Êèòàå è Èíäèè – â äâà-òðè
ðàçà ìåíüøå.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü è íåäîñòàòî÷íî
ýôôåêòèâíóþ ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàçâèòèÿ ýêî-
íîìèêè Ðîññèè ñòðóêòóðó ïðÿìûõ çàðóáåæ-
íûõ èíâåñòèöèé îòå÷åñòâåííûõ êîðïîðà-
öèé. Ïðåæäå âñåãî, âûçûâàåò îçàáî÷åííîñòü
èõ ÿâíàÿ ñûðüåâàÿ íàïðàâëåííîñòü, âî ìíî-

Ðèñ. 10. Îòðàñëåâàÿ ïðèíàäëåæíîñòü çàðóáåæíûõ
àêòèâîâ, ïðèîáðåòåííûõ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿ-
ìè â 2011–2012 ãã., % îò îáùåãî îáúåìà ñäåëîê.

Èñòî÷íèê. Ðûíîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè

â 2012 ã. Ìîñêâà: KPMG, 2013. Ñ. 8.
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ãîì ñïîñîáñòâóþùàÿ êîíñåðâàöèè ïîçèöèè
Ðîññèè íà ìèðîâîì ðûíêå êàê óçêîñïåöèà-
ëèçèðîâàííîãî ïîñòàâùèêà ñûðüåâûõ ðå-
ñóðñîâ. Áîëåå ïîëîâèíû âñåõ çàãðàíè÷íûõ
àêòèâîâ ñòðàíû ñåãîäíÿ ïðèõîäèòñÿ íà íåô-
òåãàçîâûé ñåêòîð è åùå ÷åòâåðòü – íà ìå-
òàëëóðãè÷åñêóþ è ãîðíîäîáûâàþùóþ ïðî-
ìûøëåííîñòü. Â îòëè÷èå îò äðóãèõ âåäó-
ùèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ, â ÷àñòíî-
ñòè Êèòàÿ è Èíäèè, â Ðîññèè ïî-ïðåæíåìó
êðàéíå ìàëî êîìïàíèé, àêòèâíî ðàçâèâàþ-
ùèõ ñîâðåìåííîå ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîä-
ñòâî è ãîòîâûõ äëÿ ýòîãî èíâåñòèðîâàòü â
ïîêóïêó âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèõ ïðåäïðè-
ÿòèé çà ãðàíèöåé. Äîëÿ èííîâàöèîííîé
ïðîäóêöèè â îáùåì îáúåìå ïðîìûøëåííî-
ãî ïðîèçâîäñòâà ðîññèéñêèõ ÒÍÊ íå ïðå-
âûøàåò 5–7%, â ïÿòü-øåñòü ðàç ìåíüøå, ÷åì
ó âåäóùèõ çàðóáåæíûõ êîðïîðàöèé. Ïðè
ýòîì ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ ó ïîñëåäíèõ ìî-
ãóò äîñòèãàòü 15–20% âñåé âûðó÷êè è åæå-
ãîäíî èñ÷èñëÿòüñÿ äåñÿòêàìè ìèëëèàðäîâ
äîëëàðîâ, â òî âðåìÿ êàê ó îòå÷åñòâåííûõ
ÒÍÊ àíàëîãè÷íûå ïîêàçàòåëè íà ïîðÿäîê
íèæå (Öâåòêîâ, 2009).

Åùå îäíèì íåãàòèâíûì ôàêòîðîì ÿâ-
ëÿåòñÿ êîíöåíòðàöèÿ çàðóáåæíûõ àêòèâîâ
ó îãðàíè÷åííîãî ÷èñëà êðóïíûõ ïðåäïðèÿ-
òèé. Ñåãîäíÿ â Ðîññèè ïîðÿäêà äâàäöàòè
êîìïàíèé êîíòðîëèðóþò äî 40% âñåõ çàã-
ðàíè÷íûõ àêòèâîâ. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ óðî-
âåíü êîíöåíòðàöèè â ýòîé îáëàñòè êàê ìè-
íèìóì âäâîå ìåíüøå. Â òî æå âðåìÿ ìàëûé
è ñðåäíèé èííîâàöèîííûé áèçíåñ, â îòëè-
÷èå îò êðóïíûõ ñûðüåâûõ êîðïîðàöèé èñ-
ïûòûâàþùèé çíà÷èòåëüíûå îðãàíèçàöèîí-
íûå è ôèíàíñîâûå òðóäíîñòè ñ ïîèñêîì
çàðóáåæíûõ ïàðòíåðîâ è âûõîäîì íà âíå-
øíèå ðûíêè, ïðàêòè÷åñêè íå ïðåäñòàâëåí
çà ðóáåæîì. Î÷åâèäíî, ÷òî ýòî îáñòîÿòåëü-
ñòâî òàêæå íå ñïîñîáñòâóåò ðåøåíèþ ïðè-
îðèòåòíîé çàäà÷è äèâåðñèôèêàöèè è òåõ-
íè÷åñêîé ìîäåðíèçàöèè íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè (Mohan, 2008).

Íàêîíåö, ðîñò ïðÿìûõ êàïèòàëîâëîæå-
íèé çà ðóáåæ äàëåêî íå âñåãäà ñîïðîâîæ-
äàåòñÿ óâåëè÷åíèåì îáðàòíîãî ïðèòîêà
ñðåäñòâ â Ðîññèþ â âèäå äîõîäîâ îò èíâåñ-
òèöèé. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ÷àñòî â ñäåë-
êàõ ïî ïðèîáðåòåíèþ èíîñòðàííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé èëè äîëåé â íèõ ïîêóïàòåëÿìè
âûñòóïàþò íå ñàìè ðîññèéñêèå êîìïàíèè,

à èõ îôôøîðíûå ñòðóêòóðû, êîòîðûå è àê-
êóìóëèðóþò âïîñëåäñòâèè ïðèáûëü îò âëî-
æåíèé. Áîëåå òîãî, äî÷åðíèå èíîñòðàííûå
êîìïàíèè íåðåäêî èñïîëüçóþòñÿ îòå÷å-
ñòâåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè äëÿ ìèíèìèçà-
öèè íàëîãîâ, â ÷àñòíîñòè, ïóòåì ïðèìåíå-
íèÿ âî âçàèìîðàñ÷åòàõ çàíèæåííûõ òðàíñ-
ôåðòíûõ öåí, ïîçâîëÿþùèõ óêðûòü áîëü-
øóþ ÷àñòü ïðèáûëè çà ãðàíèöåé.

Íåäîñòàòî÷íàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåê-
òèâíîñòü ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, îñóùåñòâëÿ-
åìûõ íàöèîíàëüíûìè êîìïàíèÿìè çà ðó-
áåæîì, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îáúÿñíÿåò-
ñÿ îòñóòñòâèåì â Ðîññèè äåéñòâåííûõ ìå-
õàíèçìîâ ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè è
ðåãóëèðîâàíèÿ ýêñïîðòà ÷àñòíîãî êàïèòà-
ëà, êîòîðûå ïîçâîëÿëè áû ñòèìóëèðîâàòü
äâèæåíèå ïî ïðèîðèòåòíûì äëÿ ñòðàíû
íàïðàâëåíèÿì. Â îòñóòñòâèè ñèñòåìíîé
ïîëèòèêè ñîäåéñòâèå ñî ñòîðîíû ãîñóäàð-
ñòâà ðîññèéñêèì èíâåñòèöèÿì çà ðóáåæîì
ñâîäèòñÿ â îñíîâíîì ê ëîááèðîâàíèþ, íå-
ðåäêî äîâîëüíî óñïåøíîìó, êðóïíûõ ñäå-
ëîê ñ ó÷àñòèåì âåäóùèõ îòå÷åñòâåííûõ êîì-
ïàíèé, ïðåèìóùåñòâåííî ãîñêîðïîðàöèé. Â
îñòàëüíûõ æå ñëó÷àÿõ îòå÷åñòâåííûé áèç-
íåñ ïûòàåòñÿ ïðîáèòüñÿ íà âíåøíèå ðûí-
êè ñàìîñòîÿòåëüíî.

Ïðè ýòîì ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì ÷àñ-
òî ïðèõîäèòñÿ ñòàëêèâàòüñÿ ñ ñåðüåçíûìè
áàðüåðàìè, íå ïîçâîëÿþùèìè â ïîëíîé ìåðå
îñóùåñòâèòü çàäóìàííûå èíâåñòèöèîííûå
ïëàíû è ñíèæàþùèìè ýôôåêòèâíîñòü çà-
ðóáåæíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Ê ÷èñëó òà-
êèõ áàðüåðîâ îòíîñèòñÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü,
ñîõðàíÿþùååñÿ íàñòîðîæåííîå, à ïîðîé è
ïðîñòî ïðîõëàäíîå îòíîøåíèå âëàñòåé è äå-
ëîâûõ êðóãîâ çàïàäíûõ ñòðàí ê îòå÷åñòâåí-
íîìó áèçíåñó.

Â ðåçóëüòàòå, äàæå èìåÿ çíà÷èòåëüíûå
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, ðîññèéñêèå êîìïàíèè
äàëåêî íå âñåãäà ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü íà óñ-
ïåõ â ïðèîáðåòåíèè çàðóáåæíûõ àêòèâîâ.
Ñòîèìîñòü íåñîñòîÿâøèõñÿ ñäåëîê ïî ïî-
êóïêå îòå÷åñòâåííûìè ÒÍÊ êðóïíûõ çà-
ïàäíûõ êîìïàíèé îöåíèâàåòñÿ ñóììîé,
ïðåâûøàþùåé 40 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Â èõ
÷èñëå íåóäàâøàÿñÿ ïîïûòêà îáúåäèíåíèÿ
«Ñåâåðñòàëè» ñ åâðîïåéñêèì ìåòàëëóðãè-
÷åñêèì êîíöåðíîì Arcelor, ïðèîáðåòåíèÿ
«Ãàçïðîìîì» áðèòàíñêîé ãàçîðàñïðåäåëè-
òåëüíîé êîìïàíèè Centica, à òàêæå îáìåíà



5 8 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2�2015

Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

àêòèâàìè ìåæäó ÀÔÊ «Ñèñòåìà» è Deutsche
Telecom.

Èñïðàâëÿòü íåäîñòàòêè, ïðèñóùèå âû-
âîçó íàöèîíàëüíîãî êàïèòàëà çà ðóáåæ, íå-
îáõîäèìî â ïåðâóþ î÷åðåäü çà ñ÷åò ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ìåòîäîâ. Çàïðåòû è îãðàíè÷åíèÿ
â ýòîé îáëàñòè ìàëîýôôåêòèâíû. Îíè ìî-
ãóò òîëüêî óõóäøèòü ìåæäóíàðîäíóþ êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòü ðîññèéñêèõ êîìïàíèé,
ïîìåøàâ èì â ïîëíîé ìåðå èñïîëüçîâàòü
ïðåèìóùåñòâà ãëîáàëèçàöèè òîâàðíûõ è
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Áîëåå òîãî, ðîñò ïðÿ-
ìûõ èíâåñòèöèé çà ðóáåæ ñëåäóåò ïîîù-
ðÿòü, ñòèìóëèðóÿ èõ áîëåå ýôôåêòèâíîå
ïðèìåíåíèå. Â ýòîé ñâÿçè âñå áîëüøåå çíà-
÷åíèå ïðèîáðåòàåò ðàçðàáîòêà ãîñóäàð-
ñòâåííîé ñòðàòåãèè â îáëàñòè ýêñïîðòà íà-
öèîíàëüíîãî êàïèòàëà, êîòîðàÿ ïîçâîëèëà
áû êà÷åñòâåííî èçìåíèòü ñòðóêòóðó ïðÿ-
ìûõ èíâåñòèöèé, íàêîïëåííûõ çà ðóáåæîì,
â ÷àñòíîñòè, çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ â íåé äîëè
êàïèòàëîâëîæåíèé â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå
ïðîèçâîäñòâà.

2.2. Äèíàìèêà è îñîáåííîñòè âûâîçà
êàïèòàëà ðîññèéñêèì áàíêîâñêèì

ñåêòîðîì

Ìàñøòàáû è ñòðóêòóðà ýêñïîðòà êàïè-
òàëà ðîññèéñêèìè áàíêàìè. Ýêñïîðò êàïèòà-
ëà ðîññèéñêèìè áàíêàìè îñóùåñòâëÿåòñÿ êàê
â âèäå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â ñîçäàíèå èëè
ïîêóïêó çàðóáåæíûõ ñòðóêòóðíûõ ïîäðàçäå-
ëåíèé, òàê è ïóòåì âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â èíîñ-
òðàííûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, â òîì
÷èñëå â öåííûå áóìàãè, äåïîçèòû â çàðóáåæ-
íûõ áàíêàõ, ññóäû þðèäè÷åñêèì ëèöàì –
íåðåçèäåíòàì. Â 1990-å è íà÷àëå 2000-õ ãî-
äîâ îáúåìû âûâîçà ñðåäñòâ íàöèîíàëüíûìè
êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè, ïî äàííûì Áàí-
êà Ðîññèè, áûëè îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèìè,
ñîñòàâëÿÿ íå áîëåå 3-4 ìëðä äîëë. ÑØÀ â
ãîä. Ñ 2005 ã. ýêñïîðò êàïèòàëà áàíêîâñêèì
ñåêòîðîì ðåçêî óñêîðèëñÿ. Ïî èòîãàì 2013 ã.,
îí äîñòèã 32 ìëðä äîëë., óâåëè÷èâøèñü ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2000 ã. áîëåå ÷åì â äåâÿòü ðàç
(ðèñ. 11). Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïî àáñîëþò-
íûì ïîêàçàòåëÿì âûâîçà êàïèòàëà ðîññèéñ-

Ïðèìå÷àíèå. Çíàê «-» îçíà÷àåò âûâîç êàïèòàëà, «+» – ââîç.

Ðèñ. 11. ×èñòûé ââîç/âûâîç êàïèòàëà áàíêîâñêèì ñåêòîðîì, 2000–2013 ãã., ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Ðîññòàòà (http://www.fedstat.ru/indicator/data.do?id=41396&referrerType=

0&referrerId=947164).
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Ðîññèéñêèé êàïèòàë â ñèñòåìå ãëîáàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ: íîâûå òåíäåíöèè è âîçìîæíîñòè

êèå áàíêè óñòóïàþò îòå÷åñòâåííûì íåôèíàí-
ñîâûì êîðïîðàöèÿì è ãîñóäàðñòâó. Ïðè ýòîì
ñðåäíèå òåìïû ðîñòà âûâîçà êàïèòàëà â 2000–
2012 ãã. ñóùåñòâåííî îòñòàâàëè îò îáùåé äè-
íàìèêè àêòèâîâ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, â ðå-
çóëüòàòå ÷åãî äîëÿ èíîñòðàííûõ âëîæåíèé â
ñîâîêóïíûõ àêòèâàõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé
ê êîíöó ïåðèîäà çàìåòíî ñîêðàòèëàñü.

Óâåëè÷åíèå âûâîçà êàïèòàëà îòå÷åñòâåí-
íûìè áàíêàìè â 2005–2013 ãã. âî ìíîãîì ñòà-
ëî ñëåäñòâèåì ìàñøòàáíîãî ïðèòîêà â ýòî
âðåìÿ èíîñòðàííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â
ðîññèéñêèé áàíêîâñêèé ñåêòîð. Òàê, â 2013 ã.
èìïîðò êàïèòàëà áàíêàìè óâåëè÷èëñÿ ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ 2008 ã. ïî÷òè â äâà ðàçà, ñîñòàâèâ
17,7 ìëðä äîëë. ÑØÀ. ×àñòü ïðèâëåêàåìûõ
ðåñóðñîâ, âðåìåííî íåèñïîëüçîâàâøèõñÿ êðå-
äèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè, ðàçìåùàëàñü â èíî-
ñòðàííûå ôèíàíñîâûå àêòèâû êàê ñ öåëüþ
ïîëó÷åíèÿ èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà, òàê è
äëÿ ïîääåðæàíèÿ íà òðåáóåìîì óðîâíå îò-
êðûòûõ âàëþòíûõ ïîçèöèé è áàíêîâñêèõ íîð-
ìàòèâîâ. Òàêèì îáðàçîì, óâåëè÷åíèå ýêñïîð-
òà êàïèòàëà îòå÷åñòâåííûìè áàíêàìè â ïîñ-
ëåäíèå ãîäû â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè íîñèëî
òåõíè÷åñêèé õàðàêòåð, ñâÿçàííûé ñ íåîáõî-
äèìîñòüþ âðåìåííîãî ðàçìåùåíèÿ ñâîáîäíûõ
ñðåäñòâ. Ýòîò âûâîä ïîäòâåðæäàåòñÿ àíàëè-
çîì ñòðóêòóðû âûâîçà êàïèòàëà, â êîòîðîé
óñòîé÷èâî íå ìåíåå îäíîé òðåòè ïðèõîäèòñÿ
íà êðàòêîñðî÷íûå âëîæåíèÿ, âêëþ÷àÿ îñòàò-
êè íà òåêóùèõ ñ÷åòàõ, äåïîçèòû è ññóäû ñðî-
êîì äî îäíîãî ãîäà.

Âìåñòå ñ òåì â 2005–2013 ãã. â ñòðóêòó-
ðå âûâîçà êàïèòàëà áàíêàìè çíà÷èòåëüíî
âûðîñëà äîëÿ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé â
âèäå «äëèííûõ» äåïîçèòîâ â èíîñòðàííûõ
áàíêàõ è êðåäèòîâ, âûäàííûõ íåðåçèäåíòàì
íà ñðîê áîëåå îäíîãî ãîäà. Åñëè â 2005 ã.
îíà ñîñòàâëÿëà îêîëî 20% îáùåãî îáúåìà
ýêñïîðòà ñðåäñòâ, òî â 2012 ã. – óæå ïðèìåð-
íî ïîëîâèíó. Ðîñò äîëãîñðî÷íûõ âëîæåíèé
âî ìíîãîì îáóñëîâëåí áûñòðûì ðàçâèòèåì
â ïîñëåäíèå ãîäû ñåòè çàðóáåæíûõ ñòðóê-
òóðíûõ ïîäðàçäåëåíèé ðîññèéñêèõ áàíêîâ,
ôèíàíñèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè êîòîðûõ
îáû÷íî îñóùåñòâëÿåòñÿ ìàòåðèíñêèìè îðãà-
íèçàöèÿìè ïóòåì ðàçìåùåíèÿ â íèõ äåïî-
çèòîâ è ññóä. Êðîìå òîãî, ïî ìåðå óâåëè÷å-
íèÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èç Ðîññèè ðàñòåò
îáúåì êðåäèòîâ, â òîì ÷èñëå äîëãîñðî÷íûõ,
âûäàâàåìûõ áàíêàìè èíîñòðàííûì ïîäðàç-

äåëåíèÿì ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Ìåæäóíà-
ðîäíûå êðåäèòíûå îïåðàöèè áàíêîâ ñïîñîá-
ñòâóþò ðàñøèðåíèþ âíåøíåé ýêñïàíñèè íà-
öèîíàëüíîãî áèçíåñà, õîòÿ è, áåçóñëîâíî,
íåñêîëüêî ñóæàþò èõ âîçìîæíîñòè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

Ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè íà-
öèîíàëüíûõ áàíêîâ. Ïåðâûå èíâåñòèöèè â
ñîçäàíèå çàãðàíè÷íûõ áàíêîâ áûëè îñóùå-
ñòâëåíû åùå â öàðñêîé Ðîññèè. Óæå ê êîíöó
XIX â. Ìîñêîâñêèé ìåæäóíàðîäíûé òîðãî-
âûé áàíê ÷åðåç ìíîãî÷èñëåííûå îòäåëåíèÿ
â Åâðîïå è Àçèè çàíèìàëñÿ ôèíàíñèðîâàíè-
åì õëåáíîé òîðãîâëè ñòðàíû. Ïåðñèäñêèé
ó÷åòíî-ññóäíûé áàíê, ó÷ðåæäåííûé ìèíè-
ñòåðñòâîì ôèíàíñîâ Ðîññèè, ñòàë ê íà÷àëó
XX â. ãëàâíûì ôèíàíñîâûì ïîñðåäíèêîì â
ðóññêî-èðàíñêîé òîðãîâëå. ×åðåç Ðóññêî-Êè-
òàéñêèé áàíê äî ðåâîëþöèè àêòèâíî ôèíàí-
ñèðîâàëîñü ñòðîèòåëüñòâî æåëåçíûõ äîðîã íà
Äàëüíåì Âîñòîêå è â Êèòàå, â òîì ÷èñëå
Òðàíññèáèðñêîé ìàãèñòðàëè.

ÑÑÑÐ èíâåñòèðîâàë çíà÷èòåëüíûå ñðåä-
ñòâà â ñîçäàíèå è ðàçâèòèå ñåòè çàðóáåæíûõ
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé (ñîâçàãðàíáàíêîâ),
ðàñïîëîæåííûõ â êðóïíåéøèõ åâðîïåéñêèõ
ôèíàíñîâûõ öåíòðàõ è çàíèìàâøèõñÿ íàðÿ-
äó ñ îáñëóæèâàíèåì âíåøíåòîðãîâûõ êîí-
òðàêòîâ ñîâåòñêèõ ïðåäïðèÿòèé óïðàâëåíè-
åì çîëîòîâàëþòíûìè ðåçåðâàìè ñòðàíû.

Ñâîåãî ðîäà òðåòüÿ âîëíà áàíêîâñêîé
ýêñïàíñèè çà ðóáåæ èç Ðîññèè ïðèõîäèòñÿ
íà ñåðåäèíó 1990-õ ãîäîâ, êîãäà â ðåçóëüòà-
òå ðûíî÷íûõ ðåôîðì ñôîðìèðîâàëèñü è
îêðåïëè äîñòàòî÷íî êðóïíûå íàöèîíàëüíûå
êîììåð÷åñêèå áàíêè. Ðÿä áàíêîâ, ïîðîé
íåñìîòðÿ íà ñåðüåçíîå ïðîòèâîäåéñòâèå
ðåãóëèðóþùèõ âëàñòåé ïðèíèìàþùèõ
ñòðàí, ñóìåëè îòêðûòü çà ðóáåæîì ñâîè
ôèëèàëû, â ÷àñòíîñòè íà Êèïðå, â Øâåé-
öàðèè, Ëþêñåìáóðãå, Íèäåðëàíäàõ, Òóðöèè
è íåêîòîðûõ îôôøîðíûõ öåíòðàõ. Âàëþò-
íî-ôèíàíñîâûé êðèçèñ 1998 ã., áîëåçíåííî
ñêàçàâøèéñÿ íà îòå÷åñòâåííîì áàíêîâñêîì
ñåêòîðå, ñåðüåçíî çàòîðìîçèë ïðîäâèæåíèå
áàíêîâ çà ðóáåæ, çàñòàâèâ ìíîãèõ èç íèõ
çàêðûòü óæå ñîçäàííûå èíîñòðàííûå ïîä-
ðàçäåëåíèÿ. Â ðåçóëüòàòå ê 2000 ã. çà ãðà-
íèöåé ôóíêöèîíèðîâàëè òîëüêî ÷åòûðå
ôèëèàëà ðîññèéñêèõ áàíêîâ è ïîðÿäêà
50 ïðåäñòàâèòåëüñòâ, íå èìåâøèõ ïðàâà çà-
íèìàòüñÿ áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòüþ.
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Â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ èíâåñòèöèîííàÿ
àêòèâíîñòü ðîññèéñêèõ áàíêîâ çà ðóáåæîì â
öåëîì áûëà íåâûñîêà, õîòÿ îòäåëüíûå äîâîëü-
íî êðóïíûå ñäåëêè ïðîèñõîäèëè. Òàê, Àëü-
ôà-Áàíê â 2001 ã. ïðèîáðåë 100% àêöèé Àì-
ñòåðäàìñêîãî òîðãîâîãî áàíêà (Íèäåðëàíäû),
ñòàâ ïåðâûì ÷àñòíûì îòå÷åñòâåííûì áàíêîì
– îáëàäàòåëåì «äî÷êè» â ÅÑ.

Äèíàìèêà ïðÿìûõ áàíêîâñêèõ èíâåñ-
òèöèé çà ðóáåæ çàìåòíî óñêîðèëàñü (ðèñ. 12)
â 2004–2005 ãã. Ïî ìåðå íàðàùèâàíèÿ ôè-
íàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé âåäóùèå ðîññèéñ-
êèå áàíêè ñòàëè âñå áîëåå àêòèâíî âêëàäû-
âàòü ñðåäñòâà â ðàñøèðåíèå ñâîåãî ìåæäó-
íàðîäíîãî ïðèñóòñòâèÿ êàê ïóòåì ïîêóïêè
äåéñòâóþùèõ èíîñòðàííûõ îðãàíèçàöèé, òàê
è ñîçäàâàÿ çà ðóáåæîì äî÷åðíèå îðãàíèçà-
öèè è ôèëèàëû «ñ íóëÿ». Ïðè ýòîì êàðäè-
íàëüíî èçìåíèëèñü õàðàêòåð è ìîòèâû ýêñ-
ïàíñèè. Åñëè â 1990-å ãîäû áàíêè, îòêðû-
âàÿ ôèëèàëû è ïðåäñòàâèòåëüñòâà â äðóãèõ
ñòðàíàõ, â îñíîâíîì ðóêîâîäñòâîâàëèñü çà-
äà÷àìè ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòà-
ëà, à òàêæå èìèäæåâûìè ñîîáðàæåíèÿìè, òî
ñåãîäíÿ îíè ñòàâÿò ïåðåä ñîáîé ìàñøòàá-
íûå öåëè îñâîåíèÿ íîâûõ ïåðñïåêòèâíûõ
ðûíêîâ áàíêîâñêèõ óñëóã, ðåãèîíàëüíîé äè-
âåðñèôèêàöèè áèçíåñà, îáåñïå÷åíèÿ êîìï-
ëåêñíîãî ôèíàíñîâî-áàíêîâñêîãî ñîïðîâîæ-
äåíèÿ òðàíñãðàíè÷íûõ ïðîåêòîâ è ñäåëîê íà-
öèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé.

Â íà÷àëå 2014 ã. áîëüøèíñòâî âåäóùèõ
ðîññèéñêèõ áàíêîâ óæå ðàñïîëàãàëî ñîá-
ñòâåííûìè äî÷åðíèìè áàíêàìè çà ãðàíè-
öåé. Íàèáîëåå ïîñëåäîâàòåëüíóþ ïîëèòè-
êó ðàñøèðåíèÿ ïðèñóòñòâèÿ íà âíåøíèõ
ðûíêàõ ïðîâîäèò ãðóïïà ÂÒÁ, ó êîòîðîé

çà ðóáåæîì ðàáîòàåò óæå ïî÷òè îäíà ïÿòàÿ
÷àñòü àêòèâîâ. Çà ïîñëåäíèå 4 ãîäà ãðóï-
ïîé ñîçäàíû äî÷åðíèå ñòðóêòóðû â Óêðàè-
íå, Áåëàðóñè, Àðìåíèè è Ãðóçèè, â ðàçâè-
òèå êîòîðûõ èíâåñòèðîâàíî áîëåå 400 ìëí
äîëë. ÑØÀ, êîíñîëèäèðîâàíî ó÷àñòèå â
êàïèòàëå ðîñçàãðàíáàíêîâ â Çàïàäíîé Åâ-
ðîïå, îòêðûòû ôèëèàëû â Èíäèè è Êèòàå,
à òàêæå ó÷ðåæäåíû äî÷åðíèå áàíêè âî Âüåò-
íàìå è Àíãîëå. Ñåãîäíÿ ÂÒÁ ñïîñîáåí îêà-
çûâàòü êà÷åñòâåííóþ ôèíàíñîâóþ ïîääåð-
æêó îòå÷åñòâåííîìó áèçíåñó áîëåå ÷åì â
ïÿòíàäöàòè ñòðàíàõ ÑÍÃ, Çàïàäíîé Åâðî-
ïû, Àçèè è Àôðèêè. Ïðè ýòîì ÂÒÁ íàìå-
ðåí ïðîäîëæèòü àêòèâíóþ çàðóáåæíóþ ýê-
ñïàíñèþ, ðàññ÷èòûâàÿ ê 2020 ã. ñòàòü ïåð-
âûì è åäèíñòâåííûì â ìèðå êðåäèòíî-ôè-
íàíñîâûì èíñòèòóòîì, ïðåäîñòàâëÿþùèì
áàíêîâñêèå óñëóãè ïðàêòè÷åñêè íà âñåì
ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå.

Ðàñøèðÿòü ïðèñóòñòâèå çà ãðàíèöåé
íàìåðåíû è äðóãèå êðóïíûå ðîññèéñêèå
áàíêè. Â ÷àñòíîñòè, Ñáåðáàíê óæå çàÿâèë î
ñâîèõ ïëàíàõ îòêðûòü íîâûå îòäåëåíèÿ â
ñòðàíàõ ÑÍÃ, à òàêæå ôèëèàëû â Èíäèè è
Êèòàå. Ãàçïðîìáàíê ñîáèðàåòñÿ èíâåñòèðî-
âàòü íåñêîëüêî ñîòåí ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ
â ñîçäàíèå äî÷åðíèõ áàíêîâ â ñòðàíàõ áëèæ-
íåãî çàðóáåæüÿ, à òàêæå ó÷ðåäèòü äî êîíöà
2015 ã. ôèíàíñîâóþ êîìïàíèþ â Ëîíäîíå,
êîòîðàÿ îáåñïå÷èò åãî êëèåíòàì äîñòóï ê
ìåæäóíàðîäíûì ðûíêàì êàïèòàëà.

Ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëåíèåì âíåøíåé
ýêñïàíñèè ðîññèéñêèõ áàíêîâ ñåãîäíÿ ÿâëÿ-
þòñÿ ñòðàíû ÑÍÃ è Çàïàäíîé Åâðîïû. Ðûí-
êè ãîñóäàðñòâ ÑÍÃ ïðèâëåêàþò áàíêè, â ïåð-
âóþ î÷åðåäü, ïðèâû÷íîé ïðåäïðèíèìàòåëüñ-
êîé ñðåäîé è âîçìîæíîñòüþ áûñòðîãî íàðà-
ùèâàíèÿ îáúåìîâ áèçíåñà â óñëîâèÿõ íèçêîé
êîíêóðåíöèè íà ìåñòíûõ ðûíêàõ áàíêîâñêèõ
óñëóã. Íå ñëó÷àéíî, îòêðûâàÿ îòäåëåíèÿ â
ñòðàíàõ áëèæíåãî çàðóáåæüÿ, îòå÷åñòâåííûå
êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ðàññ÷èòûâàþò íå
òîëüêî çàíèìàòüñÿ îáñëóæèâàíèåì êîìïàíèé
èç Ðîññèè, íî è àêòèâíî ðàáîòàòü ñ ìåñòíûì
áèçíåñîì è íàñåëåíèåì.

Ñåðüåçíûì ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì
ýêñïàíñèè ÿâëÿþòñÿ âûñîêèå ïîëèòè÷åñêèå
ðèñêè èíâåñòèðîâàíèÿ â ýòèõ ñòðàíàõ. Ðàç-
âèòûå ðûíêè ðàññìàòðèâàþòñÿ ðîññèéñêèìè
áàíêàìè è èõ êëèåíòàìè, ïðåæäå âñåãî, êàê
èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-

Ðèñ. 12. Ïðÿìûå áàíêîâñêèå èíâåñòèöèè çà
ðóáåæ, 2000–2013 ãã., ìëí äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. Áàíê Ðîññèè (http://cbr.ru/statistics/

?Prtid=svs&ch=PAR_7237#CheckedItem).
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ñîâ. Ïîýòîìó ïðè âûõîäå íà íèõ áàíêè îñ-
íîâíîé óïîð äåëàþò íà èíâåñòèöèîííûõ óñ-
ëóãàõ. Ðàáîòà â ÅÑ, îäíàêî, çàòðóäíÿåòñÿ âû-
ñîêèì óðîâíåì çàòðàò íà ñîçäàíèå è ïîääåð-
æàíèå áèçíåñà, à òàêæå âåñüìà íàñòîðîæåí-
íûì îòíîøåíèåì ìåñòíûõ ðåãóëèðóþùèõ
îðãàíîâ ê ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì èç Ðîñ-
ñèè. Â òî æå âðåìÿ ðûíêè ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí Àçèè è Àôðèêè ïîêà åùå ìàëîçíàêî-
ìû áîëüøèíñòâó ðîññèéñêèõ áàíêîâ è ïðàê-
òè÷åñêè íå îñâàèâàþòñÿ èìè.

Íåñìîòðÿ íà áûñòðûé ðîñò çàðóáåæíûõ
èíâåñòèöèé ðîññèéñêèõ áàíêîâ, ìàñøòàáû èõ
ïðèñóòñòâèÿ çà ãðàíèöåé ïî-ïðåæíåìó ñóùå-
ñòâåííî îòñòàþò îò ïîòðåáíîñòåé îòå÷åñòâåí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé â ôèíàíñîâîì ñîïðîâîæ-
äåíèè èõ äåÿòåëüíîñòè íà âíåøíèõ ðûíêàõ.
Â îòëè÷èå îò ðàçâèòûõ ñòðàí, ãäå íàöèî-
íàëüíûé áàíêîâñêèé êàïèòàë âûñòóïàåò äëÿ
áèçíåñà ãëàâíîé îïîðîé â åãî ìåæäóíàðîä-
íîé ýêñïàíñèè, ðîññèéñêèå êîìïàíèè âñå åùå
ëèøåíû íåîáõîäèìîé ôèíàíñîâîé ïîääåðæ-
êè ñî ñòîðîíû îòå÷åñòâåííûõ êðåäèòíûõ èí-
ñòèòóòîâ çà ãðàíèöåé. Â òàêîé ñèòóàöèè ïðå-
èìóùåñòâàìè ãëîáàëèçàöèè ñåãîäíÿ ìîæåò
âîñïîëüçîâàòüñÿ òîëüêî êðóïíûé ðîññèéñêèé
áèçíåñ, íàïðÿìóþ ðàáîòàþùèé ñ çàïàäíûìè
áàíêàìè, òîãäà êàê äëÿ áîëåå ìåëêèõ êîìïà-
íèé âûõîä íà âíåøíèå ðûíêè ñèëüíî çàò-
ðóäíåí.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ïîääåðæêà, â òîì
÷èñëå ôèíàíñîâî-ñòðàõîâàÿ, ìåæäóíàðîäíîé
ýêñïàíñèè íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ ìîãëà áû
ñòàòü îäíèì èç ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé
ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â áàíêîâñêîé ñôå-
ðå. Îíà ñîäåéñòâîâàëà áû íå òîëüêî ïðîäâè-
æåíèþ îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé íà çàðó-
áåæíûå ðûíêè, íî è áîëåå øèðîêîìó âîâëå-
÷åíèþ ðóáëÿ â ìåæäóíàðîäíûå ðàñ÷åòû è åãî
ñòàíîâëåíèþ êàê ìèðîâîé âàëþòû, ÷òî ÿâëÿ-
åòñÿ îäíîé èç âàæíåéøèõ çàäà÷ Ðîññèè âî
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ñôåðå (Êîíäðàòîâ,
2012; Salikhov, Agibalov, 2010).
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