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3. Ðîëü ãîñóäàðñòâà â ýêñïîðòå
êàïèòàëà èç Ðîññèè

Â ðåçóëüòàòå ðîñòà ýêîíîìèêè, íàöè-
îíàëüíîãî ýêñïîðòà è áþäæåòíûõ äîõîäîâ
â 2000–2013 ãã. óâåëè÷èëèñü ôèíàíñîâûå
âîçìîæíîñòè ãîñóäàðñòâà, ÷òî âûðàçèëîñü,
â ÷àñòíîñòè, â ñòðåìèòåëüíîì íàêîïëåíèè
ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ïðàâèòåëüñòâà è
Áàíêà Ðîññèè. Ñåãîäíÿ ðåçåðâû, â îñíîâ-
íîì, èíâåñòèðóþòñÿ â ñóâåðåííûå îáëèãà-
öèè çàðóáåæíûõ ñòðàí è èíûå âûñîêîíà-
äåæíûå èíîñòðàííûå ôèíàíñîâûå àêòèâû,
÷òî äåëàåò ãîñóäàðñòâî êðóïíåéøèì ýêñ-
ïîðòåðîì êàïèòàëà èç Ðîññèè. Äàííîå
îáñòîÿòåëüñòâî âûçûâàåò âåñüìà íåîäíîç-
íà÷íóþ ðåàêöèþ â ðîññèéñêîì íàó÷íîì ñî-
îáùåñòâå. Òàê, ìíîãèå ïîëàãàþò, ÷òî íà-
êîïëåííûå ðåñóðñû ñëåäóåò àêòèâíåå èñ-
ïîëüçîâàòü âíóòðè ñòðàíû íà öåëè ýêîíî-
ìè÷åñêîãî è ñîöèàëüíîãî ðàçâèòèÿ, à íå
ïîääåðæèâàòü çà èõ ñ÷åò äðóãèå ãîñóäàð-
ñòâà. Âîçðàæåíèÿ âûçûâàåò è íåäîñòàòî÷-
íàÿ, ïî ìíåíèþ îïïîíåíòîâ, äîõîäíîñòü
ðàçìåùåíèÿ ðåçåðâîâ. Õîòÿ íåêîòîðûå êîì-
ìåíòàðèè ïî âîïðîñàì èíâåñòèðîâàíèÿ

ðåçåðâîâ ïîëèòè÷åñêè ÿâíî àíãàæèðîâàíû
è íå âïîëíå êîððåêòíû ñ ýêîíîìè÷åñêîé
òî÷êè çðåíèÿ, â âûñêàçûâàåìîé êðèòèêå
åñòü è íåìàëî ðàöèîíàëüíîãî. Â öåëîì, êàê
ïðåäñòàâëÿåòñÿ, îïðåäåëåííàÿ ïåðåñòðîé-
êà ïîðÿäêà óïðàâëåíèÿ ìåæäóíàðîäíûìè
ðåçåðâàìè, íàïðàâëåííàÿ íà ïîâûøåíèå åãî
ýôôåêòèâíîñòè, ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå àê-
òóàëüíîé.

Ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â ðàçâèòèè ìåæ-
äóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè Ðîñ-
ñèè íå äîëæíî, îäíàêî, ñâîäèòüñÿ òîëüêî ê
îïòèìèçàöèè óïðàâëåíèÿ âàëþòíûìè ðåçåð-
âàìè. Ó÷èòûâàÿ áûñòðûé ðîñò îòòîêà ÷àñò-
íîãî êàïèòàëà èç ñòðàíû, â ÷àñòíîñòè, â ôîð-
ìå ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ãîñó-
äàðñòâó ñëåäóåò áîëåå àêòèâíî ó÷àñòâîâàòü
â ðåãóëèðîâàíèè ýòîãî ïðîöåññà, ñòèìóëè-
ðóÿ äâèæåíèå çàðóáåæíûõ êàïèòàëîâëîæå-
íèé îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé è ôèíàíñî-
âûõ èíñòèòóòîâ ïî íàèáîëåå çíà÷èìûì äëÿ
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íàïðàâëåíèÿì. Íå-
êîòîðûå ïðåäëîæåíèÿ ïî ôîðìèðîâàíèþ ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â ýòîé îáëàñòè
ïðåäñòàâëåíû íèæå.
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3.1. Ðàçìåùåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ
Ðîññèè è âîçìîæíîñòè ïîâûøåíèÿ

èõ ýôôåêòèâíîñòè

Äèíàìèêà, ñòðóêòóðà ðàçìåùåíèÿ è
äîõîäíîñòü ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ Ðîññèè.
Â 2000-å ãîäû, ïî ìåðå íàðàùèâàíèÿ ýêñ-
ïîðòíûõ ïîñòóïëåíèé è áþäæåòíûõ äîõî-
äîâ, ãîñóäàðñòâî ñòàëî èãðàòü êëþ÷åâóþ ðîëü
â ýêñïîðòå êàïèòàëà èç Ðîññèè. Îáúåì îôè-
öèàëüíûõ èíâåñòèöèé çà ðóáåæ ñåãîäíÿ âî
ìíîãî ðàç ïðåâîñõîäèò ïîêàçàòåëè âûâîçà
êàïèòàëà êîðïîðàòèâíûì ñåêòîðîì, â òîì
÷èñëå ïî ðàçëè÷íûì «ñåðûì» êàíàëàì. Ãî-
ñóäàðñòâåííûé ýêñïîðò êàïèòàëà ïðîèçâî-
äèòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ïóòåì ðàçìåùåíèÿ
ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ Ðîññèè â èíîñò-
ðàííûå àêòèâû, äîëÿ äðóãèõ ôîðì âûâîçà
ñðåäñòâ, â ÷àñòíîñòè ìåæãîñóäàðñòâåííûõ
çàéìîâ, íåçíà÷èòåëüíà.

Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû ïðåäñòàâëÿ-
þò ñîáîé âûñîêîëèêâèäíûå ôèíàíñîâûå
àêòèâû, íàõîäÿùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè Áàí-
êà Ðîññèè è ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèè. Îíè
âêëþ÷àþò â ñåáÿ ðàçëè÷íûå àêòèâû â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå, ìîíåòàðíîå çîëîòî, ñïå-
öèàëüíûå ïðàâà çàèìñòâîâàíèÿ, ðåçåðâíóþ
ïîçèöèþ Ðîññèè â ÌÂÔ, à òàêæå àêòèâû
Áàíêà Ðîññèè ïî îïåðàöèÿì îáðàòíîãî
ÐÅÏÎ, çàêëþ÷åííûì ñ âàëþòíûìè öåííû-
ìè áóìàãàìè. Ñ þðèäè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ,
â ñîñòàâå ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ âûäå-
ëÿþòñÿ äâà êîìïîíåíòà:

i
çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû Áàíêà Ðîñ-

ñèè, ôîðìèðóåìûå èì â îñíîâíîì ïóòåì
ïðèîáðåòåíèÿ è ïîñëåäóþùåãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû íà
âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â ðàì-
êàõ îñóùåñòâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè;

i
ñðåäñòâà Ðåçåðâíîãî ôîíäà è

Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿ-
íèÿ, îáðàçóþùèåñÿ çà ñ÷åò èçáûòî÷-
íûõ íåôòåãàçîâûõ äîõîäîâ ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòà è èíâåñòèðóåìûå â âà-
ëþòíûå àêòèâû íà îñíîâàíèè ïîëî-
æåíèé, óñòàíîâëåííûõ Ìèíôèíîì
Ðîññèè.

Äî 2000 ã. îáúåì ðåçåðâîâ áûë
ñòàáèëüíî íèçêèì è êîëåáàëñÿ â
äèàïàçîíå 6–18 ìëðä äîëë. ÑØÀ.
Ðîñò ðåçåðâîâ çàìåòíî óñêîðèëñÿ â
íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ, ÷åìó ñïîñîáñòâî-

âàëî ìíîãîêðàòíîå óâåëè÷åíèå ïðèòîêà â
Ðîññèþ âàëþòû â ôîðìå ýêñïîðòíîé âû-
ðó÷êè è èíîñòðàííîãî êàïèòàëà (ðèñ. 1). Ñ
öåëüþ óïðàâëåíèÿ êóðñîì ðóáëÿ çíà÷èòåëü-
íàÿ ÷àñòü ïîñòóïàþùåé âàëþòû ñêóïàëàñü
Áàíêîì Ðîññèè è íàïðàâëÿëàñü â ðåçåðâû.
Íà÷èíàÿ ñ 2006 ã. ñðåäñòâà Ñòàáôîíäà ÐÔ
(à çàòåì – Ðåçåðâíîãî ôîíäà è Ôîíäà íà-
öèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ – ÔÍÁ) ñòà-
ëè ðàçìåùàòüñÿ â âàëþòíûå àêòèâû è ó÷è-
òûâàòüñÿ â ñîñòàâå ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåð-
âîâ, ÷òî òàêæå óñêîðèëî èõ äèíàìèêó. Â
ðåçóëüòàòå â 2013 ã. îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ
ðåçåðâîâ ïðåâûñèë 515 ìëðä äîëë. ÑØÀ,
óâåëè÷èâøèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ 2000 ã. áî-
ëåå ÷åì â 40 ðàç. Ïî ðàçìåðó ðåçåðâîâ Ðîñ-
ñèÿ ñåãîäíÿ íàõîäèòñÿ íà ÷åòâåðòîì ìåñòå
â ìèðå ïîñëå Êèòàÿ (îáúåì ðåçåðâîâ íà êî-
íåö 2013 ã. – 3,33 òðëí äîëë. ÑØÀ), ßïî-
íèè (1,22 òðëí äîëë.) è Ñàóäîâñêîé Àðà-
âèè (662 ìëðä äîëë.), îïåðåæàÿ íàõîäÿùó-
þñÿ íà ïÿòîé ïîçèöèè Øâåéöàðèþ ïî÷òè
íà 80 ìëðä äîëë.

Â ñòðóêòóðå ðåçåðâîâ òðàäèöèîííî ïðå-
îáëàäàþò àêòèâû â èíîñòðàííîé âàëþòå,
ïðåäñòàâëåííûå â ôîðìå íàëè÷íûõ ñðåäñòâ,
äåïîçèòîâ â âûñîêîíàäåæíûõ áàíêàõ – íå-
ðåçèäåíòàõ (ñ êðåäèòíûì ðåéòèíãîì íå íèæå
«À» ïî êëàññèôèêàöèè àãåíòñòâ Fitch IBCA
è Standard & Poor’s èëè «À2» ïî êëàññèôè-
êàöèè Moody’s), à òàêæå ãîñóäàðñòâåííûõ è
äðóãèõ öåííûõ áóìàã íåðåçèäåíòîâ, èìåþ-
ùèõ àíàëîãè÷íûé ðåéòèíã. Âî II êâàðòàëå
2013 ã. äîëÿ óêàçàííûõ àêòèâîâ ñîñòàâëÿëà

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ Ðîññèè,
2000–2013 ãã., ìëí äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè (http://

www.cbr.ru/hd_base/default.aspx?Prtid=mrrf_m).



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 3�2015 2 5

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

áîëåå 85% îáùåãî ðàçìåðà ðåçåðâîâ1. Íà
ÑØÀ ïðèõîäèëîñü 33,8% àêòèâîâ, Ôðàíöèþ
– 28,0, Ãåðìàíèþ – 19,4, Ñîåäèíåííîå Êî-
ðîëåâñòâî – 9,4, íà îñòàëüíûå ñòðàíû – 9,4%.
Ïðè ýòîì äîëÿ ìîíåòàðíîãî çîëîòà, íåñìîò-
ðÿ íà óâåëè÷åíèå â ïîñëåäíåå âðåìÿ åãî
ôèçè÷åñêèõ çàïàñîâ, óñòîé÷èâî ñíèæàëàñü:
åñëè â ñåðåäèíå 1990-õ ãîäîâ îíà ñîñòàâëÿ-
ëà 20–30%, òî ñåãîäíÿ – îêîëî 8% (ðèñ. 2).

Óïðàâëåíèå ìåæäóíàðîäíûìè ðåçåðâà-
ìè îñóùåñòâëÿåòñÿ ÖÁ ÐÔ è Ìèíôèíîì
Ðîññèè (â ÷àñòè àêòèâîâ Ðåçåðâíîãî ôîíäà
è Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ).
Öåëüþ óïðàâëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå
îïòèìàëüíîãî ñî÷åòàíèÿ ñîõðàííîñòè, ëèê-
âèäíîñòè è äîõîäíîñòè ðåçåðâíûõ àêòèâîâ.
Ïðè ýòîì ïðèîðèòåò îòäàåòñÿ çàäà÷àì ñî-
õðàííîñòè ëèêâèäíîñòè, ÷òî îáóñëîâëèâà-
åò â öåëîì êîíñåðâàòèâíûé ïîäõîä ê ðàç-
ìåùåíèþ ñðåäñòâ. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ îïòè-
ìàëüíîãî ñî÷åòàíèÿ ëèêâèäíîñòè è äîõîä-
íîñòè ðåçåðâîâ â èõ ñîñòàâå âûäåëåíû
îïåðàöèîííûé è èíâåñòèöèîííûé ïîðòôå-
ëè. Îïåðàöèîííûé ïîðòôåëü ïðåäíàçíà÷åí
äëÿ ïîääåðæàíèÿ íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ
ëèêâèäíîñòè Áàíêà Ðîññèè è èíâåñòèðóåò-
ñÿ â êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåí-
òû (îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ, äåïîçèòû ñðîêîì
äî 6 ìåñÿöåâ, êîðîòêèå äèñêîíòíûå öåí-
íûå áóìàãè è ñäåëêè ÐÅÏÎ).

Ñðåäñòâà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ
âêëàäûâàþòñÿ â äîëãîâûå áóìàãè ñî ñðî-
êîì ïîãàøåíèÿ ñâûøå îäíîãî ãîäà, âûïó-

ùåííûå ïðàâèòåëüñòâàìè, öåíòðàëüíûìè
áàíêàìè, ôåäåðàëüíûìè àãåíòñòâàìè è ôîí-
äàìè çàðóáåæíûõ ñòðàí. Äîëÿ èíâåñòèöè-
îííîãî ïîðòôåëÿ â ïîñëåäíèå ãîäû èìåëà
òåíäåíöèþ ê ïîâûøåíèþ, óâåëè÷èâøèñü ñ
17,5% â I êâàðòàëå 2007 ã. äî 37,2% â I êâàð-
òàëå 2008 ã. Ýòî îáúÿñíÿëîñü ãëàâíûì îá-
ðàçîì óñêîðåííîé äèíàìèêîé ðîñòà Ñòàáè-
ëèçàöèîííîãî ôîíäà, ñðåäñòâà êîòîðîãî ðàç-
ìåùàëèñü â ñîñòàâå èíâåñòèöèîííîãî ïîð-
òôåëÿ â äîëãîñðî÷íûå áóìàãè.

Â âàëþòíîé ñòðóêòóðå ìåæäóíàðîäíûõ
ðåçåðâîâ òðàäèöèîííî ïðåîáëàäàë äîëëàð
ÑØÀ, äîëÿ êîòîðîãî åùå â I ïîëóãîäèè
2006 ã. ñîñòàâëÿëà 51,5%. Îäíàêî íà ôîíå
îñëàáëåíèÿ àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïî îò-
íîøåíèþ ê äðóãèì ìèðîâûì âàëþòàì
ñòðóêòóðà ðåçåðâîâ áûëà çíà÷èòåëüíî äè-
âåðñèôèöèðîâàíà. Â 2013 ã. äîëÿ äîëë.àðà
ñíèçèëàñü äî 44,7%, à äîëÿ åâðî âûðîñëà ñ
38,6 äî 40,3%. Åùå 9,9% ïðèõîäèëîñü íà
èíâåñòèöèè â ôóíòàõ ñòåðëèíãàõ, îáåñïå-
÷èâàâøèå íàèáîëüøóþ äîõîäíîñòü, äîëÿ
äðóãèõ ðåçåðâíûõ âàëþò (ÿïîíñêîé èåíû,
êàíàäñêîãî è àâñòðàëèéñêîãî äîëëàðîâ) ñî-
ñòàâëÿëà 1,0, 2,3 è 0,9% ñîîòâåòñòâåííî
(ðèñ. 3).

Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ðàçìåùåíèÿ ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ â 2004–2012 ãã. çíà-
÷èòåëüíî êîëåáàëàñü. Ìàêñèìàëüíûå ïîêà-
çàòåëè áû äîñòèãíóòû â ïåðèîä ñ èþëÿ
2006 ã. ïî èþíü 2007 ã. äëÿ äîëëàðîâûõ âëî-
æåíèé â ñîñòàâå îïåðàöèîííîãî ïîðòôåëÿ
(5,3% ãîäîâûõ).

Ïðè àíàëèçå äîõîäíîñòè ðåçåðâíûõ
àêòèâîâ ñëåäóåò îòìåòèòü òîò ôàêò, ÷òî îïå-
ðàöèîííûé ïîðòôåëü Áàíêà Ðîññèè â 2004–
2012 ãã. â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ äåìîíñòðè-

Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ
Ðîññèè íà 1.12.2013 ã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè

(http://cbr.ru/hd_base/mrrf/?C_mes=01&C_year=2013&

To_mes=04&To_year=2013&mode=&x=67&y=6).

Ðèñ. 3. Ðàñïðåäåëåíèå âàëþòíûõ àêòèâîâ Áàíêà
Ðîññèè ïî âàëþòàì, 2013 ã.

Èñòî÷íèê. Îáçîð äåÿòåëüíîñòè Áàíêà Ðîññèè ïî óï-

ðàâëåíèþ ðåçåðâíûìè âàëþòíûìè àêòèâàìè. Ìîñêâà: Áàíê

Ðîññèè, 2013. Âûï. 4 (28). Ñ. 12.

1 Âõîäÿùèå â âàëþòíûå àêòèâû öåííûå áóìàãè èíî-
ñòðàííûõ ýìèòåíòîâ âêëþ÷àþò ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå
îáÿçàòåëüñòâà ßïîíèè, Êàíàäû, Ôèíëÿíäèè, Íèäåðëàíäîâ,
Äàíèè, Àâñòðàëèè, Àâñòðèè, Øâåöèè, à òàêæå äîëãîâûå îáÿ-
çàòåëüñòâà ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé.
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ðîâàë ëó÷øèå ïîêàçàòåëè ïðèáûëè, ÷åì
èíâåñòèöèîííûé. Ýòî ïðîòèâîðå÷èò ðàñïðî-
ñòðàíåííîìó ïîñòóëàòó î òîì, ÷òî âëîæå-
íèÿ â áîëåå äîëãîñðî÷íûå, à çíà÷èò è áî-
ëåå ðèñêîâàííûå àêòèâû, äîëæíû ïðèíî-
ñèòü ïîâûøåííûé äîõîä. Óêàçàííîå îáñòî-
ÿòåëüñòâî ñâèäåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè
ñóùåñòâåííîãî ïîòåíöèàëà óâåëè÷åíèÿ äî-
õîäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ðåçåð-
âîâ çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà óïðàâëå-
íèÿ èìè.

3.2. Îñîáåííîñòè óïðàâëåíèÿ ñðåäñòâàìè
Ðåçåðâíîãî ôîíäà è Ôîíäà

íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ

Â ñîñòàâ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ Ðîñ-
ñèè, êàê óêàçûâàëîñü âûøå, âõîäÿò ñðåä-
ñòâà äâóõ ôîíäîâ – Ðåçåðâíîãî ôîíäà è
Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ
(ÔÍÁ). Ïî ñâîèì îñîáåííîñòÿì, â ÷àñòíî-
ñòè öåëÿì äåÿòåëüíîñòè, ïîðÿäêó ôîðìè-
ðîâàíèÿ è ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ, óêàçàííûå
ôîíäû îòíîñÿòñÿ ê êàòåãîðèè ñóâåðåííûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è ñîîòâåòñòâóþ-
ùèì îáðàçîì ó÷èòûâàþòñÿ â ìåæäóíàðîä-
íîé ñòàòèñòèêå. Îíè ôóíêöèîíèðóþò â
âèäå þðèäè÷åñêè îáîñîáëåííîé èìóùå-
ñòâåííîé ìàññû, íàõîäÿùåéñÿ ïîä óïðàâ-
ëåíèåì Ìèíôèíà Ðîññèè è ÖÁ ÐÔ.

Ðåçåðâíûé ôîíä è ÔÍÁ áûëè ñîçäàíû
íà áàçå Ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ÐÔ, â òå-
÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò àêêóìóëèðîâàâøåãî
èçáûòî÷íûå íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ îò ýêñ-
ïîðòà íåôòè è ãàçà. Â ìîìåíò îáðàçîâàíèÿ â
2004 ã. îáúåì Ñòàáôîíäà ñîñòàâëÿë 106 ìëðä
ðóá., îäíàêî âñëåäñòâèå áëàãîïðèÿòíîé êîíú-
þíêòóðû ìèðîâîãî ðûíêà ýíåðãîíîñèòåëåé åãî
àêòèâû áûñòðî ðîñëè è äîñòèãëè ê êîíöó
ÿíâàðÿ 2008 ã. 3,85 òðëí ðóá. (157,4 ìëðä äîëë.
ÑØÀ), ÷òî ñîîòâåòñòâîâàëî 12% ÂÂÏ Ðîñ-
ñèè (ðèñ. 4). Áóäó÷è ÷àñòüþ ñòðàòåãè÷åñêîãî
ôèíàíñîâîãî ðåçåðâà ãîñóäàðñòâà, Ñòàáôîíä
îäíîâðåìåííî âûñòóïàë îäíèì èç îñíîâíûõ
èíñòðóìåíòîâ ñâÿçûâàíèÿ èçëèøíåé ëèêâèä-
íîñòè â ýêîíîìèêå ÐÔ, ñïîñîáñòâóÿ ñíèæå-
íèþ èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ.

Â 2004–2005 ãã. ñðåäñòâà Ñòàáôîíäà
íàêàïëèâàëèñü â ðóáëÿõ â Ôåäåðàëüíîì
êàçíà÷åéñòâå. Ðàçìåùåíèå ñðåäñòâ ôîíäà â
âàëþòíûå àêòèâû íà÷àëîñü â èþëå 2006 ã.
Â ñïèñîê äîïóñòèìûõ ê ïîêóïêå äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ âõîäèëè áóìàãè ïðàâèòåëüñòâ

ÑØÀ è 13 åâðîïåéñêèõ ñòðàí ñ íàèâûñøè-
ìè («ÀÀÀ») ðåéòèíãàìè êðåäèòîñïîñîáíî-
ñòè. Ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ
Ðîññèè, äîõîäíîñòü Ñòàáôîíäà, ðàññ÷èòàí-
íàÿ â äîëëàðàõ, ñîñòàâèëà â 2007 ã. 10,65%
ãîäîâûõ. Ïî ìíåíèþ ìíîãèõ àíàëèòèêîâ,
ýòîò âûñîêèé ðåçóëüòàò áûë îáåñïå÷åí ãëàâ-
íûì îáðàçîì çà ñ÷åò ðåçêîãî ñíèæåíèÿ â
2006 ã. êóðñà àìåðèêàíñêîé âàëþòû îòíî-
ñèòåëüíî åâðî è ôóíòà. Â òî æå âðåìÿ â
ðåçóëüòàòå ðîñòà êóðñà ðóáëÿ àêòèâû Ñòàá-
ôîíäà çà ãîä â ðóáëåâîì âûðàæåíèè ñîêðà-
òèëèñü íà 58,6 ìëðä ðóá., ïîýòîìó äîõîä-
íîñòü ôîíäà â íàöèîíàëüíîé âàëþòå îöå-
íèâàåòñÿ àíàëèòèêàìè ñóùåñòâåííî íèæå,
÷åì â äîëëàðàõ (íà óðîâíå 3% ãîäîâûõ).

Â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîé ñáà-
ëàíñèðîâàííîñòè áþäæåòà â 2007 ã. áûëî
ðåøåíî ðåîðãàíèçîâàòü Ñòàáôîíä ïóòåì åãî
ðàçäåëåíèÿ íà Ðåçåðâíûé ôîíä è ÔÍÁ.
Ïåðâûé ôîíä óíàñëåäîâàë îò Ñòàáôîíäà
ðîëü êîíñåðâàòèâíîé «ïîäóøêè áåçîïàñíî-
ñòè» ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íà ñëó÷àé çíà-
÷èòåëüíîãî ñíèæåíèÿ öåí íà íåôòü â ñðåä-
íåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Ñðåäñòâà ôîíäà
ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è
äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ âíåøíåãî äîëãà.
Íàçíà÷åíèå ÔÍÁ – îáåñïå÷åíèå ñîôèíàí-

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà àêòèâîâ ñóâåðåííûõ ôîíäîâ
Ðîññèè, 2006–2013 ãã., ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ôè-

íàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (http://www.minfin.ru/ru/

stabfund/statistics/volume/; http://www1.minfin.ru/ru/

reservefund/statistics/volume/index.php?id4=5796; http://

www1.minfin.ru/ru/nationalwealthfund/statistics/volume/

index.php?id4=6412) .
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Ðîññèéñêèé êàïèòàë â ñèñòåìå ãëîáàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ: íîâûå òåíäåíöèè è âîçìîæíîñòè

ñèðîâàíèÿ äîáðîâîëüíûõ ïåíñèîííûõ íà-
êîïëåíèé ãðàæäàí è ïîêðûòèå ïðè íåîáõî-
äèìîñòè äåôèöèòà Ïåíñèîííîãî ôîíäà Ðîñ-
ñèè. Ïðè ýòîì Ôîíä íàöèîíàëüíîãî áëàãî-
ñîñòîÿíèÿ çàäóìàí êàê èíñòðóìåíò äîëãî-
ñðî÷íûõ âëîæåíèé, íàïðàâëåííûõ íà
ïîëó÷åíèå áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè.

Ðåçåðâíûé ôîíä, êàê è Ñòàáôîíä, ôîð-
ìèðóåòñÿ çà ñ÷åò íåôòåãàçîâûõ äîõîäîâ ôå-
äåðàëüíîãî áþäæåòà, âêëþ÷àþùèõ â ñåáÿ
ÍÄÏÈ è ýêñïîðòíûå ïîøëèíû íà íåôòü,
ãàç è íåôòåïðîäóêòû. ÔÍÁ ïëàíèðóåòñÿ ïî-
ïîëíÿòü çà ñ÷åò íåôòåãàçîâûõ äîõîäîâ ïîñ-
ëå äîñòèæåíèÿ îáúåìîâ Ðåçåðâíîãî ôîíäà
íîðìàòèâíîé âåëè÷èíû, êîòîðàÿ ñîñòàâëÿ-
åò 10% ÂÂÏ. Äîõîäû îò óïðàâëåíèÿ ñðåä-
ñòâàìè ôîíäîâ íàïðàâëÿþòñÿ íà èõ êàïè-
òàëèçàöèþ.

30 ÿíâàðÿ 2008 ã. Ñòàáôîíä îáúåìîì
3,85 òðëí ðóá. áûë ðàçäåëåí íà äâå ÷àñòè è
ïðåêðàòèë ñâîå ñóùåñòâîâàíèå (ñì. ðèñ. 4).
Â ðåçóëüòàòå îáðàçîâàíû Ðåçåðâíûé ôîíä
îáúåìîì 3,07 òðëí ðóá. (125,4 ìëðä äîëë.
ÑØÀ) è Ôîíä íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòî-
ÿíèÿ 783 ìëðä ðóá. (32 ìëðä äîëë. ÑØÀ).
Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 àïðåëÿ 2013 ã., ñðåäñòâà
Ðåçåðâíîãî ôîíäà ñîñòàâèëè 83,93 ìëðä
äîëë. (3,9% ê ÂÂÏ), à ÔÍÁ – 86,76 ìëðä
äîëë. (4,1% ê ÂÂÏ).

Ïîðÿäîê èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ôîí-
äîâ, óòâåðæäåííûé Ìèíôèíîì â ÿíâàðå
2008 ã., ïðåäóñìàòðèâàåò áîëåå øèðîêèé ïî
ñðàâíåíèþ ñî Ñòàáôîíäîì àññîðòèìåíò ðàç-
ðåøåííûõ ê ïîêóïêå ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ. Òàê, âëîæåíèÿ ìîãóò ïðîèçâîäèòüñÿ íå
òîëüêî â äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà èíîñòðàí-
íûõ ãîñóäàðñòâ (íîðìàòèâ – 80% ïîðòôåëÿ),
íî è â îáëèãàöèè çàðóáåæíûõ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ àãåíòñòâ è öåíòðàëüíûõ áàíêîâ (äî 15%
ïîðòôåëÿ), à òàêæå ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàí-
ñîâûõ îðãàíèçàöèé (5%). Ïðè ýòîì òðåáîâà-
íèÿ ê ðåéòèíãó ýìèòåíòîâ áóìàã ñíèæåíû ñ
«ÀÀÀ» äî «ÀÀ-». Íîìèíàëüíûé îáúåì ïðè-
îáðåòàåìûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ îäíîãî
âûïóñêà íå äîëæåí ïðåâûøàòü 10% îáúåìà
ýòîãî âûïóñêà äëÿ Ðåçåðâíîãî ôîíäà è 5%
– äëÿ ÔÍÁ. Âàëþòíàÿ ñòðóêòóðà àêòèâîâ
óíàñëåäîâàíà îò Ñòàáôîíäà: ïî 45% – â äîë-
ëàðàõ è åâðî è 10% – â ôóíòàõ ñòåðëèíãîâ.

Òàêèì îáðàçîì, åñëè íå ïðèíèìàòü â
ðàñ÷åò ðàñøèðåíèå ñïèñêà ðàçðåøåííûõ ê
ïðèîáðåòåíèþ öåííûõ áóìàã, â îñòàëüíîì

ïðàâèëà èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ íîâûõ
ôîíäîâ ïðàêòè÷åñêè ïîâòîðÿþò ïîðÿäîê,
äåéñòâîâàâøèé äëÿ Ñòàáôîíäà. Â öåëîì,
äàííûå ïðàâèëà âåñüìà êîíñåðâàòèâíû è
îðèåíòèðîâàíû, ïðåæäå âñåãî, íà îáåñïå÷å-
íèå ñîõðàííîñòè è ëèêâèäíîñòè âëîæåíèé,
à íå óâåëè÷åíèå èõ äîõîäíîñòè.

3.3. Âîçìîæíûå ìåðû ïî ïîâûøåíèþ
ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ
ìåæäóíàðîäíûìè ðåçåðâàìè

Ñóùåñòâóþùàÿ ïðàêòèêà èíâåñòèðîâà-
íèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ â Ðîññèè
âûçûâàåò íåîäíîçíà÷íóþ ðåàêöèþ. Ìèíôè-
íó è ÖÁ ÐÔ â ïîñëåäíèå ãîäû ïðèõîäèòñÿ
ñòàëêèâàòüñÿ ñ ðàñòóùåé âîëíîé êðèòèêè
ïî ïîâîäó òîãî, ÷òî îãðîìíûå ðåñóðñû ôàê-
òè÷åñêè íàïðàâëÿþòñÿ íà ôèíàíñèðîâàíèå
ýêîíîìèê äðóãèõ ñòðàí, çíà÷èòåëüíî áîëåå
áëàãîïîëó÷íûõ â ýêîíîìè÷åñêîì è ñîöè-
àëüíîì ïëàíå, ÷åì Ðîññèÿ. Ïðè ýòîì íà ðàç-
íûõ óðîâíÿõ âûäâèãàþòñÿ ìíîãî÷èñëåííûå
ïðåäëîæåíèÿ î íåîáõîäèìîñòè àêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ íàêîïëåííûõ ñðåäñòâ íà
âíóòðåííèå íóæäû. Â ÷àñòíîñòè, ðåêîìåí-
äóåòñÿ èñïîëüçîâàòü ðåçåðâû äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ (äî-
ðîæíîå ñòðîèòåëüñòâî, ýíåðãåòèêà, ÆÊÕ),
ñíèæåíèÿ íàëîãîâ, ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíî-
ñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, óâåëè÷åíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííûõ ñîöèàëüíûõ ðàñõîäîâ è èíûå
öåëè. Õîòÿ äàëåêî íå âñå êðèòè÷åñêèå çà-
ìå÷àíèÿ è ïðåäëîæåíèÿ îïðàâäàíû ñ ýêî-
íîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, ñàì ôàêò ðåçêî-
ãî íàðàñòàíèÿ èõ êîëè÷åñòâà â ïîñëåäíåå
âðåìÿ ãîâîðèò î òîì, ÷òî îïðåäåëåííàÿ ïå-
ðåñòðîéêà ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè
ñåãîäíÿ íàìåòèëàñü.

Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, êîððåêòèðîâêà
óïðàâëåíèÿ ìåæäóíàðîäíûìè ðåçåðâàìè
âîçìîæíà ïî äâóì íàïðàâëåíèÿì:

i
îïòèìèçàöèÿ îáúåìîâ ðåçåðâîâ, è â

ïåðâóþ î÷åðåäü ðàçìåðà Ðåçåðâíîãî ôîíäà
è ÔÍÁ, â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîòðåáíîñòÿìè
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè;

i
ïîâûøåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåê-

òèâíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ ðåçåðâîâ, è ïðåæ-
äå âñåãî çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ äîõîäíîñòè èõ
ðàçìåùåíèÿ.

Ïðè ïðèíÿòèè ýêîíîìè÷åñêè îáîñíî-
âàííûõ ðåøåíèé îá èçìåíåíèè ðàçìåðà
ðåçåðâîâ, â ÷àñòíîñòè ïóòåì èõ ñîêðàùå-
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íèÿ èëè ôèêñàöèè íà òåêóùåì óðîâíå, è
íàïðàâëåíèè âûñâîáîäèâøèõñÿ ñðåäñòâ íà
êàêèå-ëèáî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå öåëè
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñëåäóþùèå âàæíåé-
øèå àñïåêòû:

i
ïåðñïåêòèâû ìèðîâûõ öåí íà íåôòü

è âîçìîæíàÿ ïîòðåáíîñòü â ñâîáîäíûõ äå-
íåæíûõ ðåñóðñàõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äå-
ôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â ñëó÷àå èõ
ñíèæåíèÿ;

i
ìàñøòàáû èíôëÿöèîííîãî âîçäåéñòâèÿ

íà ýêîíîìèêó ïðè ðàñõîäîâàíèè ÷àñòè ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ íà âíóòðåííèå íóæäû.
Î÷åâèäíî, ÷òî â óñëîâèÿõ âûñîêîé èíôëÿ-
öèè â Ðîññèè, ñîñòàâèâøåé, ïî äàííûì
Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷å-
ñòâà è ðàçâèòèÿ, â 2011 ã. 8,4%, à â 2012 ã. –
5,1%, óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â
ýêîíîìèêå, îñîáåííî â ðåçóëüòàòå íàðàùè-
âàíèÿ çà ñ÷åò ðåçåðâîâ ñîöèàëüíûõ ðàñõî-
äîâ, ñïîñîáñòâîâàëî áû äàëüíåéøåìó óñêî-
ðåíèþ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ è íèâåëè-
ðîâàëî áû ïðåäëàãàåìûå ïîçèòèâíûå ýôôåê-
òû îò èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ;

i
âîçìîæíîñòè ýôôåêòèâíîãî èñïîëü-

çîâàíèÿ ðåçåðâîâ íà èíâåñòèöèîííûå öåëè
âíóòðè ñòðàíû, â ÷àñòíîñòè íàëè÷èå äîñ-
òàòî÷íîãî êîëè÷åñòâà ïîäãîòîâëåííûõ, ýêî-
íîìè÷åñêè æèçíåñïîñîáíûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ è íåîáõîäèìîãî îðãàíèçàöè-
îííîãî ïîòåíöèàëà ó ãîñóäàðñòâà äëÿ èõ
ðåàëèçàöèè. Â ýòîé ñâÿçè ñëåäóåò îòìåòèòü,
÷òî â 2007 ã. èç ñðåäñòâ Ñòàáôîíäà óæå áûëî
íàïðàâëåíî â îáùåé ñëîæíîñòè 300 ìëðä
ðóá. äëÿ êàïèòàëèçàöèè Áàíêà ðàçâèòèÿ,
Èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ÐÔ è Ðîñíàíîòå-
õà ñ öåëüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷åðåç ýòè èí-
ñòèòóòû ïðèîðèòåòíûõ ïðîåêòîâ. Äàëüíåé-
øèå äåéñòâèÿ ïî íàðàùèâàíèþ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé áûëî áû öå-
ëåñîîáðàçíî ïðåäïðèíèìàòü ïîñëå îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè ýòèõ èíâåñòèöèé;

i
äîëãîñðî÷íûå òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ

äåìîãðàôè÷åñêîé ñèòóàöèè â Ðîññèè è îïðå-
äåëÿåìûå èìè áóäóùèå ôèíàíñîâûå ïîòðåá-
íîñòè íàöèîíàëüíîé ïåíñèîííîé ñèñòåìû.
Ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì Èíñòèòóòà ôèíàíñîâûõ
èññëåäîâàíèé, â ñåðåäèíå ñëåäóþùåãî äåñÿ-
òèëåòèÿ â ðîññèéñêîé ïåíñèîííîé ñèñòåìå
íà÷íåòñÿ 20-ëåòíèé ïåðèîä äåôèöèòà ñ ñî-
âîêóïíûì ôèíàíñîâûì ðàçðûâîì â ðàçìå-
ðå îêîëî 75% ÂÂÏ. Ýòî, ñêîðåå âñåãî, ïî-

òðåáóåò äàëüíåéøåãî óâåëè÷åíèÿ ñðåäñòâ
ÔÍÁ, ñîçäàííîãî â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ñòà-
áèëüíîãî ïåíñèîííîãî îáñëóæèâàíèÿ íàñå-
ëåíèÿ;

i
âîçìîæíîñòè è ðèñêè âëîæåíèÿ ðå-

çåðâîâ íà íàöèîíàëüíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå,
â ÷àñòíîñòè â àêöèè è îáëèãàöèè íàöèî-
íàëüíûõ êîìïàíèé. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî
çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèè íà ðûíêå ñïî-
ñîáíû ïðèâåñòè ê åãî ïåðåãðåâó è íàäóâà-
íèþ ôîíäîâîãî «ïóçûðÿ». Êðîìå òîãî, ëèê-
âèäíîñòü òàêèõ âëîæåíèé ïðè âîçíèêíî-
âåíèè êðèçèñíûõ ñèòóàöèé â ýêîíîìèêå
áóäåò äîâîëüíî íèçêîé, ÷òî íå ïîçâîëèò
âåðíóòü èíâåñòèðîâàííûå ñðåäñòâà áåç ñó-
ùåñòâåííûõ ïîòåðü.

Íåîáõîäèìî òàêæå ó÷èòûâàòü, ÷òî íà-
ëè÷èå çíà÷èòåëüíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåð-
âîâ ñåãîäíÿ ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì
îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè íàöèîíàëüíîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è êóðñà ðóáëÿ, ïðîâå-
äåíèÿ ñòàáèëüíîé áþäæåòíîé ïîëèòèêè, ÷òî
îñîáåííî âàæíî â óñëîâèÿõ ñîõðàíÿþùåé-
ñÿ ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñ-
òè. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñïîñîáñòâóåò ïî-
âûøåíèþ ïðèâëåêàòåëüíîñòè ýêîíîìèêè è
ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîññèè äëÿ îòå÷åñòâåí-
íûõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, ñîçäàåò
áëàãîïðèÿòíûé ôîí äëÿ íàðàùèâàíèÿ êà-
ïèòàëîâëîæåíèé è âíóòðåííåãî ïðîèçâîä-
ñòâà. Ðåçêîå ñîêðàùåíèå ðåçåðâîâ ìîæåò
áûòü âîñïðèíÿòî ìåæäóíàðîäíûì èíâåñòè-
öèîííûì ñîîáùåñòâîì êàê êðàéíå íåãàòèâ-
íûé ñèãíàë, ñâèäåòåëüñòâóþùèé î íàëè÷èè
ñåðüåçíûõ ïðîáëåì â ýêîíîìèêå ñòðàíû, è
ïðèâåñòè ê îòòîêó êàïèòàëà èç Ðîññèè.
Ó÷èòûâàÿ óêàçàííûå îáñòîÿòåëüñòâà, ê âîï-
ðîñó î ñîêðàùåíèè îáúåìà ìåæäóíàðîäíûõ
ðåçåðâîâ èëè åãî ôèêñàöèè íà êàêîì-òî
óðîâíå (òåêóùåì èëè äîñòèæèìîì â áëè-
æàéøåì áóäóùåì) ñëåäóåò ïîäõîäèòü êðàé-
íå îñòîðîæíî è âçâåøåííî. Êàê ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ, ýòî çàäà÷à âñå-òàêè íå ñåãîäíÿøíå-
ãî äíÿ, à íà ñðåäíå- èëè äàæå äîëãîñðî÷-
íóþ ïåðñïåêòèâó.

Áîëåå àêòóàëüíîé â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ïðåäñòàâëÿåòñÿ çàäà÷à ïîâûøåíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè ðàçìåùåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðå-
çåðâîâ. Åå ðåøåíèå â êà÷åñòâå ïåðâîî÷å-
ðåäíîãî øàãà ïðåäïîëàãàåò âûñòðàèâàíèå
íîâîé, áîëåå àãðåññèâíîé ñòðàòåãèè èíâåñ-
òèðîâàíèÿ ðåçåðâîâ, íàïðàâëåííîé íà ñó-
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ùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå äîõîäíîñòè âëîæå-
íèé. Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, â ïîñëåäíèå
ãîäû ìíîãèå ñòðàíû àêòèâèçèðóþò ïîëè-
òèêó ðàçìåùåíèÿ ðåçåðâîâ, â ÷àñòíîñòè, çà
ñ÷åò ñîçäàíèÿ ñóâåðåííûõ ôîíäîâ ñ äèâåð-
ñèôèöèðîâàííûìè ïîðòôåëÿìè âëîæåíèé,
âêëþ÷àþùèìè â ñåáÿ êàê îáëèãàöèè ñ ôèê-
ñèðîâàííûì äîõîäîì, òàê è àêöèè, íåäâè-
æèìîñòü, äîëè ó÷àñòèÿ â íàöèîíàëüíûõ è
èíîñòðàííûõ êîìïàíèÿõ.

Íåñìîòðÿ íà âîçìîæíîñòü çàìåòíûõ
êîëåáàíèé äîõîäíîñòè â îòäåëüíûå ãîäû, â
äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå òàêèå èíâåñòè-
öèè, êàê ïðàâèëî, îáåñïå÷èâàþò áîëåå âû-
ñîêèå ïî ñðàâíåíèþ ñ êîíñåðâàòèâíûìè
ïîðòôåëÿìè ïîêàçàòåëè ïðèáûëè. Òàê, íîð-
âåæñêèé Government Pension Fund – Global,
ðàçìåùàâøèé ïîðÿäêà 40% ñâîèõ ñðåäñòâ
â àêöèè ïðåäïðèÿòèé ðàçíûõ ñòðàí, âêëþ-
÷àÿ ðàçâèâàþùèåñÿ ãîñóäàðñòâà, â 2009–
2012 ãã. äåìîíñòðèðîâàë äîõîäíîñòü íà
óðîâíå 8–13% ãîäîâûõ, ïðè÷åì îñíîâíîé
îáúåì ïðèáûëè ôîíäó ïðèíîñèëè èìåííî
âëîæåíèÿ â àêöèè2 (ðèñ. 5). Ó÷èòûâàÿ ýòî,
ïðàâèòåëüñòâî Íîðâåãèè ïðèíÿëî ðåøåíèå

îá óâåëè÷åíèè äîëè àêöèé â àêòèâàõ ôîí-
äà äî 60% è íàðàùèâàíèè îáúåìà âëîæå-
íèé â öåííûå áóìàãè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí
ñ 5 äî 10% îáùåãî ðàçìåðà ïîðòôåëÿ.

Ñâîåãî ðîäà «ïîëèãîíîì» äëÿ îòðàáîò-
êè íîâîé ñòðàòåãèè ðàçìåùåíèÿ ìåæäóíà-
ðîäíûõ ðåçåðâîâ Ðîññèè ìîãëè áû ñòàòü
àêòèâû Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòî-
ÿíèÿ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî, èñõîäÿ èç ñâî-
åãî ïðåäíàçíà÷åíèÿ, ïîêðûòèÿ â áóäóùåì
äåôèöèòà Ïåíñèîííîãî ôîíäà ÐÔ, äàííûé
ñóâåðåííûé ôîíä îðèåíòèðîâàí èìåííî íà
äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè ñ ïîâûøåííîé
îòäà÷åé. Ïðè ýòîì Áþäæåòíûì êîäåêñîì
ÐÔ äîïóñêàåòñÿ ðàçìåùåíèå ñðåäñòâ ÔÍÁ
â øèðîêèé ñïåêòð ðîññèéñêèõ è èíîñòðàí-
íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, âêëþ÷àÿ
àêöèè è êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè, à òàê-
æå ïàè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Ãèïîòå-
òè÷åñêè ÔÍÁ ìîæåò ïðîâîäèòü ïîëèòèêó,
ñîïîñòàâèìóþ ïî àãðåññèâíîñòè ñ õåäæ-
ôîíäàìè. Â êîäåêñå òàêæå ïðåäóñìîòðåíî,
÷òî äëÿ óïðàâëåíèÿ ñðåäñòâàìè ÔÍÁ ìî-
ãóò ïðèâëåêàòüñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûå
êîìïàíèè (äëÿ Ðåçåðâíîãî ôîíäà – òîëü-
êî Áàíê Ðîññèè). Òàêèì îáðàçîì, ÔÍÁ ïî-
òåíöèàëüíî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óíèâåð-
ñàëüíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, èìåþùèé
âîçìîæíîñòü ðàçìåùàòü ðåñóðñû êàê íà

Ðèñ. 5. Äîõîäíîñòü Ãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî ôîíäà Íîðâåãèè, 2007–2013, % ãîäîâûõ.

Èñòî÷íèê. Norges Bank Investment Management (http://www.nbim.no/en/Investments/Return-on-the-fund/Fixed-income-

management/).

2 Â 2007–2008 ãã. âñëåäñòâèå ðàçâèòèÿ êðèçèñíûõ
ÿâëåíèé â ìèðîâûõ ôèíàíñàõ äîõîäíîñòü ôîíäà ñîêðàòè-
ëàñü äî 4–8%, îäíàêî è â ýòîì ñëó÷àå èíâåñòèöèè â àêöèè
îáåñïå÷èëè áîëüøóþ ÷àñòü åãî ïðèáûëè.



3 0 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 3�2015

Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

âíåøíèõ, òàê è íà âíóòðåííåì ôèíàíñî-
âîì ðûíêàõ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, îäíàêî, ÔÍÁ óï-
ðàâëÿåòñÿ ïðàêòè÷åñêè ïî òåì æå ïðàâèëàì,
÷òî è Ðåçåðâíûé ôîíä, öåëè ñîçäàíèÿ è ïðà-
âîâîé ñòàòóñ êîòîðîãî ïðåäïîëàãàþò ñóùå-
ñòâåííî áîëåå êîíñåðâàòèâíóþ ñòðàòåãèþ
èíâåñòèðîâàíèÿ. Ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ ýô-
ôåêòèâíîñòè ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ ôîíäà
Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ ïîðó÷èëî Ìèíôèíó ðàç-
ðàáîòàòü äî 1 îêòÿáðÿ 2016 ã. íîâûé ïîðÿ-
äîê óïðàâëåíèÿ ÔÍÁ, ïðåäóñìàòðèâàþùèé
âîçìîæíîñòü áîëåå äèâåðñèôèöèðîâàííîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ åãî àêòèâîâ è ïåðåäà÷è ÷à-
ñòè ôóíêöèé ïî óïðàâëåíèþ ôîíäîì ñïå-
öèàëèçèðîâàííûì îðãàíèçàöèÿì.

Â ýòîé ñâÿçè ìîæíî áûëî áû ïðåäëî-
æèòü ñëåäóþùóþ ïðèìåðíóþ ñòðàòåãèþ
èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ÔÍÁ. Áîëüøóþ
÷àñòü ðåñóðñîâ ôîíäà (íå ìåíåå 75%), êàê
è ðàíüøå, ñëåäîâàëî áû íàïðàâèòü íà ïðè-
îáðåòåíèå èíîñòðàííûõ ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ, çíà÷èòåëüíî ðàñøèðèâ ïðè ýòîì ïåðå-
÷åíü ðàçðåøåííûõ ê ïîêóïêå èíñòðóìåí-
òîâ, â ÷àñòíîñòè âêëþ÷èâ â íåãî àêöèè è
äîëãîâûå öåííûå áóìàãè âåäóùèõ êîìïà-
íèé èç ñòðàí ÅÑ, ÑØÀ è ßïîíèè (ïðåäëà-
ãàåìàÿ äîëÿ – äî 25% àêòèâîâ ÔÍÁ), à òàê-
æå êðóïíåéøèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ
è ñòðàí ÑÍÃ (äî 10% àêòèâîâ ÔÍÁ). Ïåð-
âîíà÷àëüíî îáúåì èíâåñòèöèé â àêöèè îä-
íîé çàðóáåæíîé êîðïîðàöèè áûëî áû öå-
ëåñîîáðàçíî îãðàíè÷èòü 5% åå êàïèòàëà,
îäíàêî â ïåðñïåêòèâå ÷àñòü ñðåäñòâ ÔÍÁ
ìîæíî áûëî áû èñïîëüçîâàòü äëÿ îñóùå-
ñòâëåíèÿ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
â èíîñòðàííûå ïðåäïðèÿòèÿ, êàê ýòî äåëà-
þò ÑÈÔû ðÿäà ñòðàí. Äëÿ áàëàíñèðîâêè
ïîðòôåëÿ ÔÍÁ íå ìåíåå 40% ñðåäñòâ ôîí-
äà ïî-ïðåæíåìó ñëåäîâàëî áû âêëàäûâàòü
â âûñîêîíàäåæíûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà
èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ, èõ öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ è ãîñóäàðñòâåííûõ àãåíòñòâ.

Îñòàâøóþñÿ ÷àñòü ñðåäñòâ ÔÍÁ (äî
25% åå àêòèâîâ, ò. å. ïîðÿäêà 20 ìëðä äîëë.
ÑØÀ íà íà÷àëî 2013 ã.) áûëî áû öåëåñîîá-
ðàçíî ðàçìåñòèòü â ðîññèéñêèå àêòèâû, íî-
ìèíèðîâàííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå, â
÷àñòíîñòè èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè, âû-
ïóñêàåìûå âåäóùèìè ðîññèéñêèìè áàíêà-
ìè, ïàè íàèáîëåå ðåíòàáåëüíûõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ, áàíêîâñêèå äåïîçèòû. Ýòî

ïîçâîëèëî áû, ñ îäíîé ñòîðîíû, çàìåòíî
ïîâûñèòü îáùóþ äîõîäíîñòü ÔÍÁ è, ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû, äàëî áû âîçìîæíîñòü ãîñóäàð-
ñòâó ñòèìóëèðîâàòü ðîñò ïðèîðèòåòíûõ äëÿ
ãîñóäàðñòâà ñåãìåíòîâ íàöèîíàëüíîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, íàïðèìåð èïîòå÷íîãî.
Èíôëÿöèîííûé ýôôåêò îò ðàçìåùåíèÿ â
Ðîññèè òàêèõ îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèõ
ñðåäñòâ áûë áû êðàéíå íåçíà÷èòåëåí.

Ó÷èòûâàÿ èíòåðåñû íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè, äëÿ óïðàâëåíèÿ
àêòèâàìè ÔÍÁ ñëåäîâàëî áû ïðèâëå÷ü íà
êîíêóðñíîé îñíîâå ðîññèéñêèå óïðàâëÿþ-
ùèå êîìïàíèè, èìåþùèå çíà÷èòåëüíûé
îïûò è âûñîêèå ïîêàçàòåëè ðàáîòû íà ìè-
ðîâîì è âíóòðåííåì ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.
Îäíèì èç êëþ÷åâûõ êðèòåðèåâ îòáîðà òà-
êèõ îðãàíèçàöèé ìîãëî áû ñòàòü íàëè÷èå
ñîáñòâåííûõ îïåðàöèîííûõ ïîäðàçäåëåíèé
è çíàíèå ñïåöèôèêè èíâåñòèðîâàíèÿ íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñòðàí, ãäå ïðåäïîëàãà-
åòñÿ ðàçìåùàòü ñðåäñòâà ôîíäà, â òîì ÷èñ-
ëå ãîñóäàðñòâ Çàïàäíîé Åâðîïû, à òàêæå,
åñëè ñîîòâåòñòâóþùåå ðåøåíèå áóäåò ïðè-
íÿòî, ñòðàí ÑÍÃ è âåäóùèõ ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ãîñóäàðñòâ, âêëþ÷àÿ Êèòàé è Èíäèþ.
Ïåðâîíà÷àëüíî â êà÷åñòâå «ïèëîòíîãî» ýê-
ñïåðèìåíòà ïîä óïðàâëåíèå ñïåöèàëèçèðî-
âàííûõ îðãàíèçàöèé ñëåäîâàëî áû ïåðåäàòü
íå áîëåå 15–20% àêòèâîâ ÔÍÁ, â äàëüíåé-
øåì ýòà äîëÿ ìîãëà áû áûòü óâåëè÷åíà.

Ïðàêòè÷åñêàÿ ðåàëèçàöèÿ è îòðàáîòêà
íîâîé ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ ÔÍÁ ìîãóò
ïîòðåáîâàòü îò äâóõ äî òðåõ ëåò. Â ñëó÷àå
åå óñïåõà áûëî áû öåëåñîîáðàçíî ðàññìîò-
ðåòü âîïðîñ î ïðèìåíåíèè îñíîâíûõ ïðèí-
öèïîâ äàííîé ñòðàòåãèè â öåëîì ê èíâåñ-
òèöèîííîìó ïîðòôåëþ ìåæäóíàðîäíûõ ðå-
çåðâîâ Ðîññèè, óâåëè÷èâ ïðè ýòîì äîëþ
óêàçàííîãî ïîðòôåëÿ â îáùåì îáúåìå ðå-
çåðâîâ.

3.4. Ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà
â ðåãóëèðîâàíèè ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ

èíâåñòèöèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
è áàíêîâ

Ñòðåìèòåëüíûé ðîñò â ïîñëåäíèå ãîäû
ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ðîññèéñ-
êèõ êîìïàíèé îïðåäåëÿåò íåîáõîäèìîñòü
áîëåå àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â ðå-
ãóëèðîâàíèè íàïðàâëÿåìûõ çà ðóáåæ ÷àñò-
íûõ êàïèòàëîâëîæåíèé ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ
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Ðîññèéñêèé êàïèòàë â ñèñòåìå ãëîáàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ: íîâûå òåíäåíöèè è âîçìîæíîñòè

èõ ýôôåêòèâíîñòè äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè. Â êà÷åñòâå ïåðâîî÷åðåäíîãî øàãà
ýòî ïðåäïîëàãàåò ðàçðàáîòêó ðàçâåðíóòîé
ãîñóäàðñòâåííîé ñòðàòåãèè â îáëàñòè ïîä-
äåðæêè ýêñïîðòà îòå÷åñòâåííîãî êàïèòàëà,
áàçèðóþùåéñÿ íà äîëãîñðî÷íûõ ïðèîðèòå-
òàõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ
Ðîññèè. Îñíîâíûìè çàäà÷àìè, êîòîðûå ðå-
øàëèñü áû â ðàìêàõ òàêîé ñòðàòåãèè, ìîãëè
áû, â ÷àñòíîñòè, ñòàòü ñëåäóþùèå:

i
êà÷åñòâåííîå èçìåíåíèå îòðàñëåâîé

ñòðóêòóðû ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé çà ñ÷åò ïî-
âûøåíèÿ â íèõ äîëè âëîæåíèé â ïåðåäî-
âûå âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèå ïðåäïðèÿòèÿ,
ïðîèçâîäñòâåííàÿ è íàó÷íî-òåõíè÷åñêàÿ
áàçà êîòîðûõ ìîãëà áû áûòü èñïîëüçîâàíà
äëÿ âûïóñêà ãîòîâîé ïðîäóêöèè âûñîêîãî
ïåðåäåëà íà áàçå ðîññèéñêîãî ñûðüÿ, à òàê-
æå ìîäåðíèçàöèè àíàëîãè÷íûõ ïðîèç-
âîäñòâ â Ðîññèè;

i
óêðåïëåíèå ãëîáàëüíûõ ïîçèöèé

êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ êîðïîðàöèé, îáåñ-
ïå÷èâàþùèõ îñíîâíîé îáúåì ýêñïîðòíûõ
ïîñòóïëåíèé â ñòðàíó, çà ñ÷åò ñîäåéñòâèÿ
â ïðèîáðåòåíèè âûñîêîðåíòàáåëüíûõ çàðó-
áåæíûõ ïðîìûøëåííûõ è èíôðàñòðóêòóð-
íûõ àêòèâîâ;

i
ïîâûøåíèå þðèäè÷åñêîé ïðîçðà÷-

íîñòè ìåæäóíàðîäíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé è óâåëè÷åíèå ïðè-
òîêà äîõîäîâ îò âíåøíèõ èíâåñòèöèé â
íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó;

i
óñêîðåííîå ðàçâèòèå çà ðóáåæîì

ñåòè äî÷åðíèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé è
ôèëèàëîâ âåäóùèõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ äëÿ
ñîïðîâîæäåíèÿ âíåøíåé ýêñïàíñèè íàöè-
îíàëüíîãî áèçíåñà è ïðîäâèæåíèÿ ðóáëÿ
êàê ìåæäóíàðîäíîé ðàñ÷åòíîé âàëþòû.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî àäìèíèñòðàòèâíûå
ïðåäïèñàíèÿ è îãðàíè÷åíèÿ â îáëàñòè äâè-
æåíèÿ êàïèòàëà, êàê ïðàâèëî, ìàëîýôôåê-
òèâíû, óêàçàííàÿ ñòðàòåãèÿ äîëæíà îñíî-
âûâàòüñÿ ãëàâíûì îáðàçîì íà èñïîëüçîâà-
íèè ýêîíîìè÷åñêèõ ìåð, ñòèìóëèðóþùèõ
äâèæåíèå ïðÿìûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé
èç Ðîññèè ïî íàèáîëåå çíà÷èìûì äëÿ íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè íàïðàâëåíèÿì. Âàæ-
íåéøåé òàêîé ìåðîé ìîãëî áû ñòàòü ñîçäà-
íèå ãîñóäàðñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî èíñòè-
òóòà, êîòîðûé îñóùåñòâëÿë áû êðåäèòíóþ
è ñòðàõîâóþ ïîääåðæêó ïðèîðèòåòíûõ èíî-

ñòðàííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé îòå÷åñòâåí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé, ñòèìóëèðóÿ óâåëè÷åíèå
èõ îáúåìà.

Èíñòèòóòû, ðåàëèçóþùèå ãîñóäàðñòâåí-
íûå ïðîãðàììû ñîäåéñòâèÿ ïðÿìîìó èíâå-
ñòèðîâàíèþ çà ðóáåæ, ñåãîäíÿ äåéñòâóþò
ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ðàçâèòûõ è ìíîãèõ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, âêëþ÷àÿ ðÿä ãîñó-
äàðñòâ ÑÍÃ, â ÷àñòíîñòè Êàçàõñòàí è Áåëà-
ðóñü (ñì. òàáë.).

Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ýòè ôóíêöèè îñó-
ùåñòâëÿþòñÿ íàöèîíàëüíûìè àãåíòñòâàìè
ýêñïîðòíîãî êðåäèòîâàíèÿ, îáû÷íî èìåþ-
ùèìè ñòàòóñ ýêñïîðòíî-èìïîðòíûõ áàíêîâ
èëè êîðïîðàöèé (êîìïàíèé) ñòðàõîâàíèÿ
ýêñïîðòíûõ êðåäèòîâ. Ïåðâîíà÷àëüíî îñ-
íîâíîé çàäà÷åé ýòèõ àãåíòñòâ âûñòóïàëî
ñòèìóëèðîâàíèå íàöèîíàëüíîãî ýêñïîðòà
òîâàðîâ è óñëóã, îäíàêî ñåãîäíÿ, ïî ìåðå
íàðàñòàíèÿ îáúåìîâ òðàíñãðàíè÷íîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ è óñèëåíèÿ ìåæäóíàðîäíîé
êîíêóðåíöèè çà ïðèâëåêàòåëüíûå îáúåêòû
èíâåñòèðîâàíèÿ, îíè âñå áîëåå àêòèâíî ðàç-
âèâàþò íàïðàâëåíèå äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàí-
íîå ñ îêàçàíèåì ïîääåðæêè ÏÈÈ êîðïîðà-
òèâíîãî ñåêòîðà ñâîèõ ñòðàí.

Òàê, â Èíäèè âñåñòîðîííåå ñîäåéñòâèå
ïðîäâèæåíèþ íàöèîíàëüíîãî êàïèòàëà çà
ðóáåæ îêàçûâàþò äâà ãîñóäàðñòâåííûõ àãåí-
òñòâà: Ýêñïîðòíî-èìïîðòíûé áàíê (EXIM
Bank) è Êîðïîðàöèÿ ñòðàõîâàíèÿ ýêñïîðò-
íûõ êðåäèòîâ è èíâåñòèöèé (ECGC). Áàíê
êðåäèòóåò âûõîäÿùèå íà âíåøíèå ðûíêè
èíäèéñêèå êîìïàíèè è èõ äî÷åðíèå ïîä-
ðàçäåëåíèÿ çà ðóáåæîì, êîðïîðàöèÿ îñóùå-
ñòâëÿåò äîëãîñðî÷íîå (äî 15–20 ëåò) ñòðà-
õîâàíèå çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé è ïîëó-
÷åííûõ çà ãðàíèöåé äîõîäîâ îò ïîëèòè÷åñ-
êèõ (íåêîììåð÷åñêèõ ðèñêîâ)3.

Â Êèòàå àíàëîãè÷íûå ôóíêöèè âîçëî-
æåíû íà Ýêñïîðòíî-èìïîðòíûé áàíê è ãî-
ñóäàðñòâåííóþ ñòðàõîâóþ êîìïàíèþ
Sinosure. Ïîìèìî ýêñïîðòíûõ àãåíòñòâ, ðÿä
ñòðàí òàêæå ðàñïîëàãàåò êðóïíûìè ñïåöè-
àëèçèðîâàííûìè èíñòèòóòàìè, îðèåíòèðî-
âàííûìè èñêëþ÷èòåëüíî íà âûïîëíåíèå

3 Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ê ïîëèòè÷åñêèì ðèñêàì
îáû÷íî îòíîñÿò âîçìîæíîñòü ïîòåðè èíîñòðàííûì èíâåñòî-
ðîì âëîæåííîãî êàïèòàëà â ðåçóëüòàòå íàñòóïëåíèÿ â ñòðàíå
âîåííûõ äåéñòâèé, ãðàæäàíñêèõ áåñïîðÿäêîâ, ýêñïðîïðèàöèè
èìóùåñòâà, çàïðåòîâ íà êîíâåðòàöèþ âàëþò è ðåïàòðèàöèþ
ïðèáûëè, íàðóøåíèÿ êîíòðàêòîâ, à òàêæå èíûõ íåäðóæåñòâåí-
íûõ äåéñòâèé âëàñòåé ïðèíèìàþùèõ ãîñóäàðñòâ.
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

ðàçëè÷íûõ ôóíêöèé â îáëàñòè ïîääåðæêè
ÏÈÈ íàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé. Â ÷àñòíî-
ñòè, â ÑØÀ ýòèì çàíèìàåòñÿ Êîðïîðàöèÿ
÷àñòíûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé OPIC,
àêòèâû êîòîðîé â 2011 ã. ñîñòàâëÿëè 14,5
ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Èíñòðóìåíòàðèé, èñïîëüçóåìûé â ìè-
ðîâîé ïðàêòèêå äëÿ ïîääåðæêè ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé, ïîñòîÿííî ðàñøèðÿåòñÿ è ñî-
âåðøåíñòâóåòñÿ. Íàðÿäó ñî ñòàâøèìè óæå
òðàäèöèîííûìè ïðîäóêòàìè – êðåäèòîâà-
íèåì (ïðåäîñòàâëåíèåì êðåäèòíûõ ãàðàí-
òèé) êîðïîðàöèé ñâîèõ ñòðàí äëÿ îñóùå-
ñòâëåíèÿ ÏÈÈ è ñòðàõîâàíèåì èõ èíâåñ-
òèöèé â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ îò ïîëè-
òè÷åñêèõ ðèñêîâ – ìíîãèå çàðóáåæíûå

àãåíòñòâà âñå áîëåå àêòèâíî ïðàêòèêóþò
ñîâìåñòíîå ñ íàöèîíàëüíûìè êîìïàíèÿìè
è ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè èíâåñòèðîâà-
íèå â êàïèòàë èíîñòðàííûõ ïðåäïðèÿòèé,
à òàêæå ó÷àñòèå â ñîçäàíèè çà ðóáåæîì
ôîíäîâ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Ïðè ýòîì îñî-
áîå âíèìàíèå âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ñåãîäíÿ
óäåëÿåòñÿ ìàëîìó è ñðåäíåìó áèçíåñó, êî-
òîðûé, áëàãîäàðÿ âñåñòîðîííåìó ôèíàíñî-
âîìó, êîíñóëüòàöèîííîìó è îðãàíèçàöèîí-
íîìó ñîäåéñòâèþ ñî ñòîðîíû ñâîèõ íàöèî-
íàëüíûõ àãåíòñòâ, ïîëó÷àåò ïðàêòè÷åñêè
òàêèå æå øèðîêèå âîçìîæíîñòè èíâåñòè-
ðîâàíèÿ íà âíåøíèõ ðûíêàõ, êàê è âåäó-
ùèå íàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè. Íàïðèìåð,
óæå óïîìÿíóòûé Ýêñïîðòíî-èìïîðòíûé
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áàíê Èíäèè ñîâìåñòíî ñ àãåíòñòâîì ïî ãà-
ðàíòèðîâàíèþ èíâåñòèöèé (MIGA), âõîäÿ-
ùèì â ãðóïïó Âñåìèðíîãî áàíêà, ðåàëèçó-
åò ñïåöèàëüíóþ ïðîãðàììó, â ðàìêàõ êîòî-
ðîé îêàçûâàåò âñåñòîðîííþþ ïîìîùü â
ïîèñêå ïàðòíåðîâ è âûõîäå íà çàðóáåæíûå
ðûíêè èíäèéñêèì ìàëûì è ñðåäíèì ïðåä-
ïðèÿòèÿì.

Â Ðîññèè óêàçàííûå ìåõàíèçìû ïîêà
èñïîëüçóþòñÿ âåñüìà îãðàíè÷åííî. Ðàñøè-
ðåíèå ïðàêòèêè èõ ïðèìåíåíèÿ òðåáóåò
ïîñëåäîâàòåëüíîãî ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ïðà-
âîâûõ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ ìåõàíèçìîâ
ãîñóäàðñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî ñòèìóëèðî-
âàíèÿ è ïîääåðæêè èìïîðòà è ýêñïîðòà
êàïèòàëà. Â ÷àñòíîñòè, áûëî áû öåëåñîîá-
ðàçíî âíåñòè èçìåíåíèÿ â çàêîíîäàòåëü-
ñòâî, êîòîðîå óïðîñòèëî áû ïîðÿäîê ïðå-
äîñòàâëåíèÿ áþäæåòíûõ ãàðàíòèé è êðåäè-
òîâ äëÿ îðãàíèçàöèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðî-
åêòîâ ñ âûñîêîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé
çíà÷èìîñòüþ. Îäíîâðåìåííî ñëåäîâàëî áû
ïîäóìàòü î íàäåëåíèè îäíîãî èç äåéñòâóþ-
ùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ èíñòèòóòîâ ðàçâèòèÿ
äîïîëíèòåëüíûìè ôóíêöèÿìè, êîòîðûå
ïîçâîëèëè áû åìó îñóùåñòâëÿòü êîìïëåêñ-
íóþ ïîääåðæêó ââîçà è âûâîçà êàïèòàëà
ïî íàèáîëåå âàæíûì äëÿ ñòðàíû íàïðàâëå-
íèÿì. Ê òàêèì ôóíêöèÿì ìîãëè áû îòíî-
ñèòüñÿ, â ÷àñòíîñòè, ñëåäóþùèå:

i
ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé ïî çàðóáåæ-

íûì êðåäèòàì è çàéìàì, ïðèâëåêàåìûì îòå-
÷åñòâåííûìè êîìïàíèÿìè è áàíêàìè äëÿ
ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ âíóòðè ñòðàíû è çà
ðóáåæîì;

i
ó÷àñòèå â ñîôèíàíñèðîâàíèè ïîäîá-

íûõ ïðîåêòîâ íà êðåäèòíîé èëè äîëåâîé
îñíîâå ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ èíòåðåñà ê íèì
ñî ñòîðîíû èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ;

i
ïðåäîñòàâëåíèå îòå÷åñòâåííûì ïðåä-

ïðèÿòèÿì äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è ãàðàí-
òèé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èõ ïðÿìûõ çàðó-
áåæíûõ èíâåñòèöèé;

i
ñòðàõîâàíèå ÏÈÈ íàöèîíàëüíûõ

êîìïàíèé è áàíêîâ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðà-
íàõ îò ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ;

i
îðãàíèçàöèÿ ñîâìåñòíî ñ îòå÷åñòâåí-

íûìè è çàðóáåæíûìè èíâåñòîðàìè èíâåñ-
òèöèîííûõ ôîíäîâ, â ÷àñòíîñòè âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ è ôîíäîâ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé, îñóùåñòâëÿþùèõ âëîæåíèÿ
âíóòðè ñòðàíû è çà ãðàíèöåé;

i
ñîèíâåñòèðîâàíèå â êàïèòàë ïðåä-

ïðèÿòèé, ïðèîáðåòàåìûõ îòå÷åñòâåííûì
áèçíåñîì çà ðóáåæîì.

Ôèíàíñèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè òàêîãî
èíñòèòóòà ìîãëî áû îñóùåñòâëÿòüñÿ ãëàâ-
íûì îáðàçîì çà ñ÷åò ñðåäñòâ, ïðèâëåêàå-
ìûõ èì íà âíóòðåííåì è çàðóáåæíûõ ðûí-
êàõ êàïèòàëà ïóòåì âûïóñêà ðóáëåâûõ è
âàëþòíûõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã, êðåäèò-
íûé ðåéòèíã êîòîðûõ ñîîòâåòñòâîâàë áû
ñóâåðåííîìó ðåéòèíãó Ðîññèè.

Âàæíóþ ðîëü â óëó÷øåíèè ñòðóêòóðû
èìïîðòà êàïèòàëà ìîãëè áû òàêæå ñûãðàòü
ìåðû, íàïðàâëåííûå íà óñêîðåííîå ôîðìè-
ðîâàíèå â Ðîññèè òåððèòîðèàëüíî-îòðàñëå-
âûõ êëàñòåðîâ è îñîáûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çîí
(ÎÝÇ). Ïðåäîñòàâëåíèå ðàáîòàþùèì òàì
êîìïàíèÿì è áàíêàì ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ ïðåôåðåíöèé, â ÷àñòíîñòè óñòàíîâ-
ëåíèå äëÿ íèõ íàëîãîâûõ è òàìîæåííûõ
ëüãîò, óïðîùåíèå àäìèíèñòðàòèâíûõ ïðî-
öåäóð, ñíèæåíèå àðåíäíûõ ñòàâîê íà çåì-
ëþ è îáúåêòû íåäâèæèìîñòè, ïîäãîòîâêà
ãîñóäàðñòâîì íåîáõîäèìîé òðàíñïîðòíîé è
èíæåíåðíîé èíôðàñòðóêòóðû, îáåñïå÷èâà-
åò âûñîêóþ èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü òàêèõ òåððèòîðèé, ïðåâðàùàÿ èõ â
çíà÷èìûé ôàêòîð ïðèòÿæåíèÿ ïðÿìûõ çà-
ðóáåæíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Òàê, ñ ñåðå-
äèíû 1990-õ ãîäîâ ÷åðåç ïîäîáíûå òåððè-
òîðèè â ýêîíîìèêó Êèòàÿ åæåãîäíî ïîñòó-
ïàåò áîëåå ïîëîâèíû âñåõ ÏÈÈ. Ïðè ýòîì,
êàê ñâèäåòåëüñòâóåò îïûò âåäóùèõ ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàí, ñîçäàíèå ñïåöèàëüíûõ òåõ-
íèêî-âíåäðåí÷åñêèõ çîí ñòèìóëèðóåò ïðè-
òîê çàðóáåæíîãî êàïèòàëà â âûñîêîòåõíî-
ëîãè÷åñêèå ñåêòîðû ýêîíîìèêè, ñïîñîáñòâóÿ
åå ïåðåâîäó íà èííîâàöèîííûå ðåëüñû. Â
÷àñòíîñòè, Èíäèÿ çà ñ÷åò öåëåíàïðàâëåí-
íîé ïîëèòèêè ïî ñîçäàíèþ è ðàçâèòèþ òåõ-
íîïàðêîâ ñóìåëà ñóùåñòâåííî íàðàñòèòü
îáúåìû ïðèâëå÷åíèÿ ÏÈÈ â îòðàñëü èí-
ôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé, ÷òî óñêîðèëî
åå ïðåâðàùåíèå â îäíîãî èç âåäóùèõ ìè-
ðîâûõ ïðîèçâîäèòåëåé ïðîãðàììíîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ.

Â Ðîññèè ïðåäïðèíèìàâøèåñÿ ãîñóäàð-
ñòâîì â ïîñëåäíèå ãîäû óñèëèÿ ïî ðàçâè-
òèþ òåððèòîðèàëüíî-îòðàñëåâûõ êëàñòåðîâ
è ÎÝÇ, â ÷àñòíîñòè âûäåëåíèå çíà÷èòåëü-
íûõ ñðåäñòâ íà ñîçäàíèå èõ èíôðàñòðóêòó-
ðû è ïðåäîñòàâëåíèå íàëîãîâûõ è òàìîæåí-
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íûõ ëüãîò ðàáîòàþùèì òàì êîìïàíèÿì, òàê-
æå ñïîñîáñòâîâàëè àêòèâèçàöèè ïðèòîêà
çàðóáåæíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé â ýêîíîìè-
êó ñòðàíû. Ïîñòåïåííî ñòàëè âîçíèêàòü
êðóïíûå öåíòðû ïðèòÿæåíèÿ ÏÈÈ â Ëå-
íèíãðàäñêîé, Ëèïåöêîé è Êàëóæñêîé îá-
ëàñòÿõ, Ðåñïóáëèêå Òàòàðñòàí. Îäíàêî ïî
ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ñòðàíàìè ÁÐÈÊÑ èõ
ðîëü â ïðèâëå÷åíèè èíâåñòèöèé îñòàåòñÿ
âñå åùå íåâûñîêîé. Òàê, ñðåäíåå ÷èñëî ïðåä-
ïðèÿòèé ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàííîãî êàïèòà-
ëà, çàðåãèñòðèðîâàííûõ íà òåððèòîðèè îä-
íîé ÎÝÇ, â Ðîññèè íà ïîðÿäîê ìåíüøå, ÷åì
â Êèòàå èëè Èíäèè.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî óâåëè÷åíèþ îáúå-
ìîâ ïðèòîêà ÏÈÈ â îòå÷åñòâåííóþ ýêîíî-
ìèêó ÷åðåç òåððèòîðèàëüíî-îòðàñëåâûå êëà-
ñòåðû è ÎÝÇ ñîäåéñòâîâàëî áû, ïðåæäå âñå-
ãî, ðàñøèðåíèå èñïîëüçîâàíèÿ ãîñóäàðñòâîì
óæå óïîìÿíóòûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ
ñòèìóëèðîâàíèÿ èìïîðòà êàïèòàëà, â ÷àñò-
íîñòè ãàðàíòèé è êðåäèòîâ. Çíà÷èòåëüíûé
ýôôåêò èìåëî áû òàêæå äàëüíåéøåå íàðàùè-
âàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ âëîæåíèé â ðàçâè-
òèå èíôðàñòðóêòóðû ýòèõ òåððèòîðèé. Íàêî-
íåö, âàæíûé âêëàä â ïðèâëå÷åíèå ÏÈÈ ìîã-
ëî áû âíåñòè ôîðìèðîâàíèå ïðè àêòèâíîì
ó÷àñòèè ãîñóäàðñòâà è áèçíåñà, â òîì ÷èñëå
âåäóùèõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ, ôîíäîâ ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé è âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, âêëàäûâà-
þùèõ ñðåäñòâà â êàïèòàë ñîçäàâàåìûõ íà ýòèõ
òåððèòîðèÿõ ïðåäïðèÿòèé.

Íàðÿäó ñ ñîçäàíèåì èíñòèòóòîâ ðàç-
âèòèÿ, îñóùåñòâëÿþùèõ öåëåâóþ ôèíàíñî-
âóþ ïîääåðæêó ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, â ðàì-
êàõ ðåàëèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîé ñòðàòåãèè
ðåãóëèðîâàíèÿ ýêñïîðòà êàïèòàëà èç Ðîñ-
ñèè îñîáîå âíèìàíèå ñëåäîâàëî áû óäåëèòü
ôîðìèðîâàíèþ óñëîâèé, îáåñïå÷èâàþùèõ
áëàãîïðèÿòíûé íàëîãîâûé ðåæèì è çàùè-
òó îòå÷åñòâåííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé çà ðó-
áåæîì. Ýòîìó, â ÷àñòíîñòè, ñïîñîáñòâîâàëà
áû àêòèâèçàöèÿ ðàáîòû ïî çàêëþ÷åíèþ äâó-
ñòîðîííèõ ìåæãîñóäàðñòâåííûõ ñîãëàøå-
íèé îá èçáåæàíèè äâîéíîãî íàëîãîîáëîæå-
íèÿ, à òàêæå äîãîâîðîâ î ëèáåðàëèçàöèè
äâèæåíèÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Óñòàíàâëè-
âàÿ îïðåäåëåííûå ïðàâèëà ðàáîòû íà ðûí-
êå, ïîäîáíûå ñîãëàøåíèÿ ñîçäàâàëè áû íå-
îáõîäèìûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ðàñøèðåíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ñîòðóäíè÷åñòâà ñòðàí. Çà
ïîñëåäíèå 15 ëåò Ðîññèåé ïîäïèñàíû òîëü-

êî îêîëî 60 äâóñòîðîííèõ ñîãëàøåíèé î
ïîîùðåíèè è âçàèìíîé çàùèòå èíâåñòèöèé,
èç êîòîðûõ âñòóïèëî â ñèëó ìåíåå 40. Â
ðåçóëüòàòå ñåãîäíÿ Ðîññèÿ ñóìåëà îõâàòèòü
ýòèìè ñîãëàøåíèÿìè ëèøü ïÿòóþ ÷àñòü âñåõ
ãîñóäàðñòâ ìèðà, òîãäà êàê, íàïðèìåð, Êè-
òàé – áîëåå ïîëîâèíû.

Íàêîíåö, âñå áîëåå âàæíûì íàïðàâëå-
íèåì ñîâìåñòíîé ðàáîòû ãîñóäàðñòâà è
áèçíåñà â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòàíîâèòñÿ ôîð-
ìèðîâàíèå ïîçèòèâíîãî îáðàçà Ðîññèè è
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà åå ýêîíîìèêè çà
ðóáåæîì. Êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, èìåí-
íî íàñòîðîæåííîå îòíîøåíèå ê îòå÷åñòâåí-
íîìó áèçíåñó ñî ñòîðîíû äåëîâûõ êðóãîâ
ðàçâèòûõ ñòðàí ñåãîäíÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
îñíîâíûõ áàðüåðîâ, òîðìîçÿùèõ ãëîáàëüíóþ
ýêñïàíñèþ íàöèîíàëüíîãî êàïèòàëà. Ïðå-
îäîëåíèå òàêîãî îòíîøåíèÿ ïðåäïîëàãàåò
ðåàëèçàöèþ øèðîêîãî êîìïëåêñà ìåð, â òîì
÷èñëå íà ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå, íàïðàâ-
ëåííûõ íà îáåñïå÷åíèå áîëåå øèðîêîãî
ïðèçíàíèÿ îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé íà
Çàïàäå, â ÷àñòíîñòè, çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ
óðîâíÿ èõ òðàíñïàðåíòíîñòè è êîðïîðàòèâ-
íîé êóëüòóðû, àêòèâíîãî âíåäðåíèÿ â ðîñ-
ñèéñêóþ äåëîâóþ ïðàêòèêó ñîâðåìåííûõ
ñòàíäàðòîâ â îáëàñòè çàùèòû îêðóæàþùåé
ñðåäû è îõðàíû òðóäà.

Ýôôåêòèâíàÿ ðåàëèçàöèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîé ñòðàòåãèè ïîääåðæêè ïðèîðèòåò-
íûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé çà ðóáåæîì ñïîñîáñòâîâàëà áû
óñêîðåíèþ äèâåðñèôèêàöèè íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè è ìîäåðíèçàöèè åå ïðîèçâîä-
ñòâåííîãî è íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïîòåíöè-
àëà, óêðåïëåíèþ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåê-
òèâå ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû. Îäíîâðå-
ìåííî ýòî ñîäåéñòâîâàëî áû çíà÷èòåëüíî-
ìó óñèëåíèþ ãåîïîëèòè÷åñêèõ ïîçèöèé
Ðîññèè çà ñ÷åò ñîçäàíèÿ çà ðóáåæîì ýô-
ôåêòèâíîé «âòîðîé» ýêîíîìèêè, ïîçâîëÿ-
þùåé íàèáîëåå ïîëíî èñïîëüçîâàòü âûãî-
äû è ïðåèìóùåñòâà ãëîáàëèçàöèè ìèðîâî-
ãî õîçÿéñòâà.

*         *         *

Òàêèì îáðàçîì, â òå÷åíèå 2007–
2013 ãã. ñóâåðåííûå ôîíäû âîøëè â êàïè-
òàë ìíîæåñòâà âåäóùèõ çàïàäíûõ êîìïà-
íèé è áàíêîâ. Õîòÿ îêîí÷àòåëüíûå âûâî-
äû î ðåçóëüòàòàõ ïîäîáíîé ïîëèòèêè äå-
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ëàòü ïîêà ïðåæäåâðåìåííî, ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü, ÷òî îíà îòðàæàåò ïðèñïîñîáëåí-
÷åñêóþ ñòðàòåãèþ ôîíäîâ, à íå èõ ñòðåì-
ëåíèå ñïîñîáñòâîâàòü ñïàñåíèþ ìåæäóíà-
ðîäíîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

Íàèáîëüøóþ àêòèâíîñòü âî âõîæäåíèè
â êàïèòàë è ðåêàïèòàëèçàöèè çàïàäíûõ áàí-
êîâ ïðîÿâëÿëè ñóâåðåííûå ôîíäû àçèàòñ-
êèõ ñòðàí è ñòðàí Ïåðñèäñêîãî çàëèâà. Íà
äîëþ ôîíäîâ ñòðàí Ïåðñèäñêîãî çàëèâà ïðè-
õîäèòñÿ îêîëî 30% ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå çà-
ïàäíûõ áàíêîâ, ñòîëüêî æå – íà äîëþ äâóõ
àçèàòñêèõ ôîíäîâ (Temasek Holdings è GIC
èç Ñèíãàïóðà). Îíè ó÷àñòâóþò â êàïèòàëå
âåäóùèõ ìèðîâûõ áàíêîâ – Citigroup,
Morgan Stanley, Merrill Lynch, Barclays, Cr dit
Suisse è UBS. Õàðàêòåðíî, ÷òî ñóâåðåííûå
ôîíäû íå ó÷àñòâîâàëè â êàïèòàëå íåìåö-
êèõ, ôðàíöóçñêèõ, èòàëüÿíñêèõ è èñïàíñêèõ
áàíêîâ, êîòîðûå òàêæå íóæäàëèñü â äîïîë-
íèòåëüíûõ êàïèòàëàõ. Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðà-
íû ñòðåìèëèñü âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â íàè-
áîëåå ðåíòàáåëüíûå áàíêè.

Ðèñê ñèñòåìíîãî çàðàæåíèÿ áûë áû
ãîðàçäî âûøå, åñëè áû ñóâåðåííûå ôîíäû
íå âêëàäûâàëè êàïèòàëû â çàïàäíûå áàí-
êè, íå âûñòóïèëè êàê èíâåñòîðû, ïðèøåä-
øèå íà ïîìîùü êðóïíûì áàíêàì. Êîãäà â
äåêàáðå 2007 ã. àìåðèêàíñêèé áàíê Merrill
Lynch îáúÿâèë î íåîáõîäèìîñòè ïðèâëå÷ü
12,8 ìëðä äîëë. ÑØÀ, ñóâåðåííûå ôîíäû
âëîæèëè â íåãî 9 ìëðä äîëë., à îñòàëüíàÿ
ñóììà ïîñòóïèëà îò äðóãèõ èíâåñòèöèîí-
íûõ è ïåíñèîííûõ ôîíäîâ.

Àêòèâû, óïðàâëÿåìûå ñóâåðåííûìè
ôîíäàìè, ïîêà íåâåëèêè: îíè ïðåäñòàâëÿ-
þò âñåãî 3% ñóììû ìèðîâîé áèðæåâîé êà-
ïèòàëèçàöèè. Êðîìå òîãî, ñóììà èõ âëîæå-
íèé â ïåðèîä êðèçèñà îòíîñèòåëüíî íåâå-
ëèêà ïî ñðàâíåíèþ ñ ñóììàìè, âûäåëåííû-
ìè ÔÐÑ è Åâðîïåéñêèì öåíòðàëüíûì
áàíêîì äëÿ ñïàñåíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
(ñîîòâåòñòâåííî 24 ìëðä äîëë. ÑØÀ è 94,8
ìëðä åâðî). Â ñåíòÿáðå 2008 ã. ìèíèñòåð-
ñòâî ôèíàíñîâ ÑØÀ âûäåëèëî äëÿ ñïàñå-
íèÿ èïîòå÷íûõ àãåíòñòâ Fannie Mae è
Freddie Mac 200 ìëðä äîëë.

Â êîíöå 2007 ã. è â íà÷àëå 2008 ã. ó÷à-
ñòèå ñóâåðåííûõ ôîíäîâ â êàïèòàëå çàïàä-
íûõ áàíêîâ èìåëî îïðåäåëåííîå ñòàáèëè-
çèðóþùåå âîçäåéñòâèå, íî âìåñòå ñ òåì
áûëî íàïðàâëåíî íà ïîëó÷åíèå äîõîäîâ.

Áîëåå òîãî, íàèáîëåå àêòèâíûå ñóâåðåííûå
ôîíäû ïðèáåãàëè ñ ýòîé öåëüþ ê óñëóãàì
óïðàâëÿþùèõ àêòèâàìè êîìïàíèé, ÷òî èñ-
êëþ÷àëî êàêèå áû òî íè áûëî ïîëèòè÷åñ-
êèå àìáèöèè ïðàâèòåëüñòâ ñòðàí ïðîèñõîæ-
äåíèÿ ñóâåðåííûõ ôîíäîâ. Ïðèîáðåòàÿ
äîëè ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå áàíêîâ, ðàçâèâàþ-
ùèåñÿ ñòðàíû èñõîäèëè èç òîãî, ÷òî ñ íà-
÷àëà ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ñòîèìîñòü èõ
àêòèâîâ ñíèçèëàñü è ÷òî ìîæíî ðàññ÷èòû-
âàòü íà ïîâûøåíèå ýòîé ñòîèìîñòè â äîë-
ãîñðî÷íîì ïëàíå. Îäíàêî â ïîñëåäóþùåì â
ñâÿçè ñ ïðîäîëæàþùèìñÿ ñíèæåíèåì öåí
íà áàíêîâñêèå àêòèâû óêàçàííûå ñòðàíû
çàìåäëèëè ïðîöåññ âõîæäåíèÿ â êàïèòàë
çàïàäíûõ áàíêîâ. Òàê, ôîíä ADIA, áóäó÷è
àêöèîíåðîì Citigroup, îòêàçàëñÿ ó÷àñòâîâàòü
â åãî ñïàñåíèè.

Ïîòåðè, ïîíåñåííûå ñóâåðåííûìè ôîí-
äàìè îò ïàäåíèÿ ñòîèìîñòè áàíêîâñêèõ àê-
òèâîâ, çàñòàâèëè èõ ðóêîâîäñòâî èçìåíèòü
èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ. Ïðàâèòåëüñòâåí-
íûå îðãàíû Êèòàÿ ðåøèëè ïåðåîðèåíòèðî-
âàòü äåÿòåëüíîñòü ñâîèõ ôîíäîâ íà ôèíàí-
ñèðîâàíèå íàöèîíàëüíûõ ïðîåêòîâ è áàíêîâ-
ñêîãî ñåêòîðà. Ïî ýòîìó ïóòè ïîøëè è ôîí-
äû ñòðàí Ïåðñèäñêîãî çàëèâà, îíè ñòàëè
óäåëÿòü âíèìàíèå èíâåñòèðîâàíèþ â ôèíàí-
ñîâî-áàíêîâñêèé ñåêòîð ñîñåäíèõ ñòðàí.

Õàðàêòåðíî, ÷òî âåäóùèå áàíêè Øâåé-
öàðèè è Âåëèêîáðèòàíèè, íóæäàþùèåñÿ â
óâåëè÷åíèè ñîáñòâåííûõ êàïèòàëîâ (ðåêà-
ïèòàëèçàöèè), ïðåäïî÷èòàþò ïîëüçîâàòüñÿ
äëÿ ýòîãî óñëóãàìè ñóâåðåííûõ ôîíäîâ, à
íå ïîìîùüþ ñî ñòîðîíû ñâîåãî ãîñóäàðñòâà,
õîòÿ ïîñëåäíÿÿ ìîæåò îáõîäèòüñÿ äåøåâ-
ëå. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ñòðåìëåíèåì áàíêîâñ-
êîãî ñåêòîðà ñîõðàíÿòü íåçàâèñèìîñòü îò
ãîñóäàðñòâà è áðàòü íà ñåáÿ ðèñêè, à òàêæå
âûïëà÷èâàòü âûñîêîå âîçíàãðàæäåíèå ñâî-
èì òîï-ìåíåäæåðàì è òðåéäåðàì.

Õîòÿ ñòàáèëèçèðóþùåå âëèÿíèå äåÿòåëü-
íîñòè ñóâåðåííûõ ôîíäîâ íà ôèíàíñîâóþ
ñèñòåìó íå ñëåäóåò îòðèöàòü, ìîòèâû èõ ó÷à-
ñòèÿ â êàïèòàëå çàïàäíûõ áàíêîâ â öåëîì íå
îòëè÷àþòñÿ îò ìîòèâîâ ÷àñòíûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ. Âìåñòå ñ òåì ýâîëþöèÿ ñóâå-
ðåííûõ ôîíäîâ ñâèäåòåëüñòâóåò î ðàçâèòèè
ìíîãîïîëÿðíîñòè â ôèíàíñîâîì ìèðå, â ðå-
ôîðìèðîâàíèè êîòîðîãî ñòðàíû ñ ðàçâèâàþ-
ùèìèñÿ ðûíêàìè ñî âðåìåíåì íåèçáåæíî
áóäóò èãðàòü áîëüøóþ, ÷åì ñåãîäíÿ, ðîëü.
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reserves. In this context, today in Russia the issues of raising the efficiency of public and private investments
abroad, as well as applying them in high-priority areas of the national economy are increasingly coming on the
agenda. The paper contains certain conclusions of the author related to this field.
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