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РОССИЙСКИЙ  КАПИТАЛ  В  СИСТЕМЕ  ГЛОБАЛЬНЫХ  ИНВЕСТИЦИОННЫХ  
ПОТОКОВ:  НОВЫЕ  ТЕНДЕНЦИИ  И  ВОЗМОЖНОСТИ*

Д.И. Кондратов, канд. экон. наук,
Институт экономики РАН

3. Роль государства в экспорте капитала 
из России

В результате заметного роста экономики, наци-
онального экспорта и бюджетных доходов в 2000-
2012 гг. значительно выросли финансовые возмож-
ности государства, что выразилось, в частности, в 
стремительном увеличении международных резер-
вов Правительства и Банка России. Сегодня резер-
вы в основном инвестируются в суверенные облига-
ции зарубежных стран и иные высоконадежные ино-
странные финансовые активы, что делает государ-
ство крупнейшим экспортером капитала из России. 
Данное обстоятельство вызывает весьма неоднознач-
ную реакцию в российском научном обществе. Так, 
многие полагают, что накопленные ресурсы следует 
активнее использовать внутри страны на цели эконо-
мического и социального развития, а не поддержи-
вать за их счет другие государства. Возражения вы-
зывает и недостаточная, по мнению оппонентов, до-
ходность размещения резервов. Хотя некоторые ком-
ментарии по вопросам инвестирования резервов по-
литически явно ангажированы и не вполне коррек-
тны с экономической точки зрения, в высказываемой 
критике есть и немало рационального. В целом, как 
нам представляется, определенная перестройка по-
рядка управления международными резервами, на-
правленная на повышение его эффективности, ста-
новится все более актуальной. 

Участие государства в развитии международной 
инвестиционной политики России не должно, одна-
ко, сводиться только к оптимизации управления ва-
лютными резервами. Учитывая быстрый рост экс-
порта частного капитала из страны, в том числе в 
форме прямых иностранных инвестиций, государ-
ству следует более активно участвовать в регулиро-
вании этого процесса, стимулируя движение зару-
бежных капиталовложений отечественных компа-
ний и финансовых институтов по наиболее значи-
мым для российской экономики направлениям. Неко-
торые предложения по формированию государствен-
ной политики в этой области представлены ниже. 

3.1. Размещение международных резервов России 
и возможности повышения его эффективности 

Динамика, структура размещения и доход-
ность международных резервов России. В 2000-е 
годы, по мере наращивания экспортных поступле-
ний и бюджетных доходов, государство стало играть 
ключевую роль в экспорте капитала из России. Объ-
ем официальных инвестиций за рубеж сегодня во 
много раз превышает показатели вывоза капитала 
корпоративным сектором, в том числе по различным 
«серым» каналам. Государственный экспорт капита-
ла производится главным образом путем размеще-
ния международных резервов России в иностранные 
активы; доля других форм вывоза средств, в част-
ности межгосударственных займов, незначительна. 

Международные резервы представляют собой вы-
соколиквидные финансовые активы, находящиеся 
в распоряжении Банка России и Правительства РФ. 
Они включают в себя различные активы в иностран-
ной валюте, монетарное золото, специальные права 
заимствования, резервную позицию России в МВФ, 
а также активы Банка России по операциям обратно-
го РЕПО, заключенным с валютными ценными бума-
гами. С юридической точки зрения, в составе меж-
дународных резервов выделяются два компонента:

- золотовалютные резервы Банка России, форми-
руемые им в основном путем приобретения и после-
дующего инвестирования иностранной валюты на 
внутреннем валютном рынке в рамках осуществле-
ния государственной денежно-кредитной политики;

- средства Резервного фонда и Фонда националь-
ного благосостояния, образующиеся за счет избы-
точных нефтегазовых доходов федерального бюдже-
та и инвестируемые в валютные активы на основа-
нии положений, установленных Минфином России.

До 2000 г. объем резервов был стабильно низким 
и колебался в диапазоне 6-18 млрд долларов. Рост ре-
зервов заметно ускорился в начале 2000-х годов, чему 
способствовало многократное увеличение прито-
ка в Россию валюты в форме экспортной выручки и 
иностранного капитала. С целью управления курсом 
рубля значительная часть поступающей валюты скупа-

* Окончание. Начало см.: Вопросы статистики. 2014. № 3. С. 49-74.
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лась Банком России и направлялась в резервы. Начи-
ная с 2006 г. средства Стабилизационного фонда РФ (а 
затем Резервного фонда и Фонда национального бла-
госостояния) стали размещаться в валютные активы и 
учитываться в составе международных резервов, что 
также ускорило их динамику. В результате в середине 
2013 г. объем международных резервов превысил 532 

млрд долларов, увеличившись по сравнению с 2000 г. 
более чем в 40 раз (см. рис. 18). По размеру резервов 
Россия сегодня находится на четвертом месте в мире 
после Китая (объем резервов на 1 апреля 2013 г. 3,33 
трлн долларов), Японии (1,22 трлн) и Саудовской Ара-
вии (662 млрд долларов), опережая находящуюся на пя-
той позиции Швейцарию почти на 80 млрд долларов.

 

Рис. 18. Динамика международных резервов Российской Федерации в 2000-2013 гг. (млрд долларов США) 

Источник: данные Организации экономического сотрудничества и развития (http://stats.oecd.org/index.aspx?#)

В структуре резервов традиционно преоблада-
ют активы в иностранной валюте, представленные 
в форме наличных средств, депозитов в высокона-
дежных банках-нерезидентах (с кредитным рейтин-
гом не ниже «А» по классификации агентств Fitch 
IBCA и Standard & Poor’s или «А2» по классифика-
ции Moody’s), а также государственных и других 
ценных бумаг нерезидентов, имеющих аналогичный 
рейтинг. В I квартале 2013 г. доля указанных активов 
составляла более 85% общего размера резервов6. На 
США приходилось 35,7% активов, Францию - 27,9, 
Германию - 18,8, Соединенное Королевство - 8,8, на 
остальные страны - 8,7%. При этом доля монетарно-
го золота, несмотря на увеличение в последнее время 
его физических запасов, устойчиво снижалась: если 
в середине 1990-х годов она составляла 20-30%, то 
сейчас - около 10% (см. рис. 19). 

Управление международными резервами осу-
ществляется ЦБ РФ и Минфином России (в части ак-
тивов Резервного фонда и Фонда национального бла-
госостояния). Целью управления является обеспече-
ние оптимального сочетания сохранности, ликвидно-

сти и доходности резервных активов. При этом при-
оритет отдается задачам сохранности ликвидности, 
что обусловливает в целом консервативный подход 
к размещению средств. Для обеспечения оптималь-
ного сочетания ликвидности и доходности резервов 

6 Входящие в валютные активы ценные бумаги иностранных эмитентов включают государственные долговые обязательства Японии, 
Канады, Финляндии, Нидерландов, Дании, Австралии, Австрии, Швеции, а также долговые обязательства международных финансовых 
организаций. 

Рис. 19. Структура международных резервов России на 
1 апреля 2013 г. (в процентах)

Источник: Банк России (http://cbr.ru/hd_base/mrrf/?C_mes=01&C_
year=2013&To_mes=04&To_year=2013&mode=&x=67&y=6).
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в их составе выделены операционный и инвестици-
онный портфели. Операционный портфель предна-
значен для поддержания необходимого уровня лик-
видности Банка России и инвестируется в краткос-
рочные финансовые инструменты (остатки на корс-
четах, депозиты сроком до 6 месяцев, короткие дис-
контные ценные бумаги и сделки РЕПО).

 Средства инвестиционного портфеля вклады-
ваются в долговые ценные бумаги со сроком по-
гашения свыше одного года, выпущенные прави-
тельствами, центральными банками, федераль-
ными агентствами и фондами зарубежных стран. 
Доля инвестиционного портфеля в последние годы 
имела тенденцию к повышению, увеличившись с 
17,5% в I квартале 2007 г. до 37,2% в I квартале 
2008 г. Это объяснялось главным образом уско-
ренной динамикой роста Стабилизационного фон-
да, средства которого размещались в составе ин-
вестиционного портфеля в долгосрочные бумаги 
(см. рис. 20).

ходилось на инвестиции в фунтах стерлингов, обе-
спечивавшие наибольшую доходность, доля других 
резервных валют (японской иены, канадского и ав-
стралийского доллара) составляла 1,2%, 1,4 и 0,3% 
соответственно (cм. рис. 21).

Рис. 20. Изменение объемов операционного и инвестици-
онного портфелей активов Банка России в резервных валю-
тах в течение апреля 2007 г. - марта 2008 г. (по состоянию на 
конец квартала; млрд долларов США; в процентах)

Источник: Обзор деятельности Банка России по управлению 
резервными валютными активами. - М.: Банк России, 2008. Вып. 
4 (8). С. 8.

В валютной структуре международных резервов 
традиционно преобладал доллар США, доля кото-
рого еще в 1-м полугодии 2006 г. составляла 51,5%. 
Однако на фоне ослабления американской валюты 
по отношению к другим мировым валютам структу-
ра резервов была значительно диверсифицирована. 
К середине 2013 г. доля доллара снизилась до 46%, 
а доля евро выросла с 38,6 до 41,0%. Еще 9,1% при-
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Рис. 21. Распределение валютных активов Банка России 
по валютам по состоянию на начало 2013 г. (в процентах)

Источник: Обзор деятельности Банка России по управлению 
резервными валютными активами. - М.: Банк России, 2013. Вып. 
1 (25). С. 8.

Средняя доходность размещения международ-
ных резервов в 2004-2012 гг. значительно колеба-
лась. Максимальные показатели были достигнуты 
в период с июля 2006 г. по июнь 2007 г. для долла-
ровых вложений в составе операционного портфе-
ля (5,3% годовых). 

При анализе доходности резервных активов сле-
дует отметить тот факт, что операционный портфель 
Банка России в 2004-2012 гг. в большинстве случаев 
демонстрировал лучшие показатели прибыли, чем 
инвестиционный (см. таблицу 4). Это противоречит 

Таблица 4

Доходность активов операционного и инвестиционного 
портфелей валютных резервов Банка России

 за 2006-2012 гг.
 (в % годовых)

Период Валюта Операционный 
портфель

Инвестиционный 
портфель

2006 г.

Доллар США 4,99 4,12
Евро 2,95 1,15

Фунт стер-
лингов 4,77 2,42

Японская 
иена 0,33 -

2007 г.

Доллар США 5,21 8,18
Евро 4,11 3,21

Фунт стер-
лингов 5,88 7,69

Японская 
иена 0,68 -

Активы инвестиционного портфеля
Активы операционного портфеля
Доля активов инвестиционного портфеля в совокупном 
объеме резервных валютных активов (правая шкала)

  I кв. 2007   II кв. 2007  III кв. 2007      IV кв. 2007  I кв. 2008
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распространенному постулату о том, что вложения 
в более долгосрочные, а значит, и более рискован-
ные активы, должны приносить повышенный доход. 
Указанное обстоятельство свидетельствует о нали-
чии существенного потенциала увеличения доход-
ности инвестиционного портфеля резервов за счет 
повышения качества управления ими. 

3.2. Особенности управления средствами 
Резервного фонда и Фонда национального 

благосостояния

В состав международных резервов России, как 
указывалось выше, входят средства двух фондов - 
Резервного фонда и Фонда национального благо-
состояния (ФНБ). По своим особенностям, в част-
ности целям деятельности, порядку формирова-

ния и размещения активов, указанные фонды от-
носятся к категории суверенных инвестиционных 
фондов и соответствующим образом учитывают-
ся в международной статистике. Они функциони-
руют в виде юридически обособленной имуще-
ственной массы, находящейся под управлением 
Минфина России и ЦБ РФ. 

Резервный фонд и ФНБ были созданы на базе 
Стабилизационного фонда РФ (далее Стабфонд), в 
течение нескольких лет аккумулировавшего избы-
точные налоговые поступления от экспорта нефти 
и газа. В момент образования в 2004 г. его объем 
составлял 106 млрд рублей, однако вследствие бла-
гоприятной конъюнктуры мирового рынка энерго-
носителей его активы быстро росли и достигли к 
концу января 2008 г. 3,85 трлн рублей, что соответ-
ствовало 12% ВВП России. Будучи частью страте-
гического финансового резерва государства, фонд 
одновременно выступал одним из основных ин-
струментов связывания излишней ликвидности в 
экономике РФ, способствуя снижению инфляци-
онного давления. 

В 2004-2005 гг. средства Стабилизационного 
фонда накапливались в рублях в Федеральном каз-
начействе. Размещение средств фонда в валютные 
активы началось в июле 2006 г. В список допусти-
мых к покупке долговых обязательств входили бу-
маги правительств США и 13 европейских стран с 
наивысшими («ААА») рейтингами кредитоспособ-
ности. По данным Министерства финансов РФ, до-
ходность Стабфонда, рассчитанная в долларах, со-
ставила в 2007 г. 10,65% годовых. По мнению мно-
гих аналитиков, этот высокий результат был обе-
спечен главным образом за счет резкого снижения 
в 2006 г. курса американской валюты относительно 
евро и фунта. В то же время в результате роста кур-
са рубля активы Стабфонда за год в рублевом выра-
жении сократились на 58,6 млрд рублей, поэтому до-
ходность фонда в национальной валюте оценивает-
ся аналитиками существенно ниже, чем в долларах 
(на уровне 3% годовых). 

В целях обеспечения долгосрочной сбалансиро-
ванности бюджета в 2007 г. было принято решение  
реорганизовать Стабилизационный фонд путем его 
разделения на Резервный фонд и Фонд националь-
ного благосостояния. Первый фонд унаследовал от 
Стабфонда роль консервативной «подушки безопас-
ности» российской экономики на случай значитель-
ного снижения цен на нефть в среднесрочной пер-
спективе. Средства Резервного фонда могут быть 
использованы для финансирования дефицита феде-
рального бюджета и досрочного погашения внеш-
него долга. Назначение ФНБ - обеспечение софи-

Период Валюта Операционный 
портфель

Инвестиционный 
портфель

2008 г.

Доллар США 5,1 5,5
Евро 6,5 6,5

Фунт стер-
лингов 9,1 9,1

Японская 
иена 0,6 0,6

2009 г.

Доллар США 1,0 0,07
Евро 2,2 2,19

Фунт стер-
лингов 1,8 1,76

Японская 
иена 0,6 0,61

2010 г.

Доллар США 1,35 1,16
Евро 1,26 1,26

Фунт стер-
лингов 1,29 1,29

Японская 
иена 0,15 0,15

2011 г.

Доллар США 0,89 0,78
Евро 1,71 1,71

Фунт стер-
лингов 1,48 1,48 

Японская 
иена 0,24 0,24

Канадский 
доллар 2,09 2,09

С июля 2011 г. 
по июнь 2012 г.

Доллар США 0,56 0,39
Евро 1,97 1,94

Фунт стер-
лингов 1,16 1,10

Японская 
иена 0,20 0,21

Канадский 
доллар 1,68 1,64

Источник: Обзор деятельности Банка России по управлению 
резервными валютными активами. - М.: Банк России, 2007-2013 гг.

Окончание таблицы 4
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нансирования добровольных пенсионных накопле-
ний граждан и покрытие при необходимости дефи-
цита Пенсионного фонда РФ. При этом Фонд наци-
онального благосостояния задуман как инструмент 
долгосрочных вложений, направленных на получе-
ние более высокой доходности. 

Резервный фонд, как и Стабфонд, формируется 
за счет нефтегазовых доходов федерального бюд-
жета, включающих в себя налог на добычу полез-
ных ископаемых (НДПИ) и экспортные пошлины 
на нефть, газ и нефтепродукты. ФНБ планируется 
пополнять за счет нефтегазовых доходов после до-
стижения объемов Резервного фонда нормативной 
величины, которая составляет 10% ВВП. Доходы от 
управления средствами фондов направляются на их 
капитализацию.

30 января 2008 г. Стабфонд объемом 3,85 трлн 
рублей (157,4 млрд долларов США) был разде-
лен на две части и прекратил свое существование 
(см. рис. 22). В результате был образован Резерв-
ный фонд объемом 3,07 трлн рублей (125,4 млрд 
долларов) и Фонд национального благосостояния 
oбъемом 783 млрд рублей (32 млрд долларов). По 
состоянию на 1 апреля 2013 г., средства Резервно-
го фонда составили 83,93 млрд долларов (3,9% к 
ВВП), а ФНБ - 86,76 млрд долларов (4,1% к ВВП).

странных государств (норматив - 80% портфеля), но 
и в облигации зарубежных государственных агентств 
и центральных банков (до 15% портфеля), а также 
международных финансовых организаций (5%). При 
этом требования к рейтингу эмитентов бумаг сниже-
ны с «ААА» до «АА-». Номинальный объем приоб-
ретаемых долговых обязательств одного выпуска не 
должен превышать 10% объема этого выпуска для Ре-
зервного фонда и 5% - для ФНБ. Валютная структура 
активов унаследована от Стабфонда: по 45% - в дол-
ларах и евро и 10% - в фунтах стерлингов.

Таким образом, если не принимать в расчет рас-
ширение списка разрешенных к приобретению цен-
ных бумаг, то в остальном правила инвестирования 
средств новых фондов практически повторяют по-
рядок, действовавший для Стабфонда. В целом дан-
ные правила весьма консервативны и ориентированы 
прежде всего на обеспечение сохранности и ликвид-
ности вложений, а не на увеличение их доходности. 

3.3. Возможные меры по повышению 
эффективности управления международными 

резервами 

Существующая практика инвестирования между-
народных резервов в России вызывает неоднознач-
ную реакцию. Минфину России и ЦБ РФ в послед-
ние годы приходится сталкиваться с растущей вол-
ной критики по поводу того, что огромные ресурсы 
фактически направляются на финансирование эконо-
мики других стран, значительно более благополуч-
ных в экономическом и социальном плане, чем Рос-
сия. При этом на разных уровнях выдвигаются мно-
гочисленные предложения о необходимости актив-
ного инвестирования накопленных средств на вну-
тренние нужды. В частности, рекомендуется исполь-
зовать резервы для финансирования инфраструктур-
ных проектов (дорожное строительство, энергетика, 
ЖКХ), снижения налогов, поддержания ликвидно-
сти банковского сектора, увеличения государствен-
ных социальных расходов и иных целей. Хотя да-
леко не все критические замечания и предложения 
оправданы с экономической точки зрения, сам факт 
резкого нарастания их количества в последнее вре-
мя говорит о том, что определенная перестройка си-
стемы управления резервами сегодня становится все 
более актуальной. 

Как представляется, корректировка управления 
международными резервами возможна по двум на-
правлениям:

- оптимизация объемов резервов, и в первую оче-
редь размера Резервного фонда и ФНБ, в соответ-
ствии с потребностями российской экономики;
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Фонд национального благосостояния

Резервный фонд

Стабилизационный фонд

Рис. 22. Динамика активов суверенных фондов России, 
2006-2013 гг. (млрд долларов США).

Источник: данные Министерства финансов Российской 
Федерации (http://www.minfi n.ru/ru/stabfund/statistics/volume/, http://
www1.minfi n.ru/ru/reservefund/statistics/volume/index.php?id4=5796, 
http://www1.minfi n.ru/ru/nationalwealthfund/statistics/volume/index.
php?id4=6412). 

Порядок инвестирования средств фондов, утверж-
денный Минфином России в январе 2008 г., преду-
сматривает более широкий по сравнению со Стаб-
фондом ассортимент разрешенных к покупке фи-
нансовых инструментов. Так, вложения могут про-
изводиться не только в долговые обязательства ино-

      2006      2007      2008      2009       2010      2011       2012      2013
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- повышение экономической эффективности ин-
вестирования резервов, прежде всего за счет увели-
чения доходности их размещения. 

При принятии экономически обоснованных 
решений об изменении размера резервов, в част-
ности путем их сокращения или фиксации на те-
кущем уровне, и направлении высвободившихся 
средств на какие-либо социально-экономические 
цели необходимо учитывать следующие важней-
шие аспекты:

1. Перспективы мировых цен на нефть и возмож-
ная потребность в свободных денежных ресурсах для 
финансирования дефицита федерального бюджета в 
случае их снижения;

2. Масштабы инфляционного воздействия на эко-
номику при расходовании части международных ре-
зервов на внутренние нужды. Очевидно, что в усло-
виях высокой инфляции в России, составившей, по 
данным Организации экономического сотрудниче-
ства и развития, в 2011 г. 8,4%, а в 2012 г. - 5,1%, уве-
личение денежного предложения в экономике, осо-
бенно в результате наращивания за счет резервов 
социальных расходов, способствовало бы дальней-
шему ускорению инфляционных процессов и ниве-
лировало бы предлагаемые позитивные эффекты от 
использования средств;

3. Возможности эффективного использования ре-
зервов на инвестиционные цели внутри страны, в 
частности наличие достаточного количества подго-
товленных, экономически жизнеспособных инвести-
ционных проектов и необходимого организационного 
потенциала у государства для их реализации. В этой 
связи следует отметить, что в 2007 г. из средств Ста-
билизационного фонда уже было направлено в общей 
сложности 300 млрд рублей для капитализации Банка 
развития (Внешэкономбанка), Инвестиционного фон-
да РФ и ГК «Роснанотех» с целью финансирования че-
рез эти институты приоритетных проектов. Дальней-
шие действия по наращиванию государственных ка-
питаловложений было бы целесообразно предприни-
мать после оценки эффективности этих инвестиций;

4. Долгосрочные тенденции развития демогра-
фической ситуации в России и определяемые ими 
будущие финансовые потребности национальной 
пенсионной системы. Согласно расчетам Инсти-
тута финансовых исследований, в середине следу-
ющего десятилетия в российской пенсионной си-
стеме начнется 20-летний период дефицита с со-
вокупным финансовым разрывом в размере около 
75% ВВП. Это, скорее всего, потребует дальней-
шего увеличения средств ФНБ, созданного в це-
лях обеспечения стабильного пенсионного обслу-
живания населения; 

5. Возможности и риски вложения резервов на 
национальном финансовом рынке, в частности в 
акции и облигации национальных компаний. Пред-
ставляется, что значительные инвестиции на рын-
ке способны привести к его перегреву и надуванию 
фондового «пузыря». Кроме того, ликвидность та-
ких вложений при возникновении кризисных явле-
ний в экономике будет довольно низкой, что не по-
зволит вернуть инвестированные средства без су-
щественных потерь.

Необходимо также учитывать, что наличие зна-
чительных международных резервов сегодня явля-
ется важным фактором обеспечения устойчивости 
национальной финансовой системы и курса рубля, 
проведения стабильной бюджетной политики, что 
особенно важно в условиях сохраняющейся гло-
бальной финансовой нестабильности. Это, в свою 
очередь, способствует повышению привлекатель-
ности экономики и финансового рынка России для 
отечественных и иностранных инвесторов, создает 
благоприятный фон для наращивания капиталовло-
жений и внутреннего производства. Резкое сокра-
щение резервов может быть воспринято междуна-
родным инвестиционным сообществом как крайне 
негативный сигнал, свидетельствующий о наличии 
серьезных проблем в экономике страны, и приве-
сти к оттоку капитала из России. Учитывая указан-
ные обстоятельства, к вопросу о сокращении объе-
ма международных резервов или его фиксации на 
каком-то уровне (текущем или достижимом в бли-
жайшем будущем) следует подходить крайне осто-
рожно и взвешенно. Как нам представляется, это за-
дача все-таки не сегодняшнего дня, а на средне- или 
даже долгосрочную перспективу.

Более актуальна в настоящее время задача по-
вышения эффективности размещения международ-
ных резервов. Ее решение в качестве первоочеред-
ного шага предполагает выстраивание новой, более 
агрессивной стратегии инвестирования резервов, на-
правленной на существенное увеличение доходно-
сти вложений. Как отмечалось выше, в последние 
годы многие страны активизируют политику раз-
мещения резервов, в частности за счет создания су-
веренных фондов с диверсифицированными порт-
фелями вложений, включающими в себя как обли-
гации с фиксированным доходом, так и акции, не-
движимость, доли участия в национальных и ино-
странных компаниях. 

Несмотря на возможность заметных колебаний 
доходности в отдельные годы, в долгосрочной пер-
спективе такие инвестиции, как правило, обеспе-
чивают более высокие по сравнению с консерва-
тивными портфелями показатели прибыли. Так, 
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норвежский   G overnment Pension Fund - Global, 
размещавший порядка 40% своих средств в ак-
ции предприятий разных стран, включая развива-
ющиеся государства, в 2009-2012 гг. демонстри-
ровал доходность на уровне 8-13% годовых, при-
чем основной объем прибыли фонду приносили 

именно вложения в акции (см. рис. 23)7. Учиты-
вая это, Правительство Норвегии приняло реше-
ние об увеличении доли акций в активах фонда 
до 60% и наращивании объема вложений в цен-
ные бумаги развивающихся стран с 5 до 10% об-
щего размера портфеля.  

Рис. 23. Доходность Government Pension Fund - Global в 2007-2013 гг. (% годовых) 

Источник: Norges Bank Investment Management (http://www.nbim.no/en/Investments/Return-on-the-fund/Fixed-income-management/).

7 В 2007-2008 гг. вследствие развития кризисных явлений в мировых финансах доходность фонда сократилась до 4-8%, однако и в этом 
случае инвестиции в акции обеспечили большую часть его прибыли.

Своего рода «полигоном» для отработки новой 
стратегии размещения международных резервов 
России могли бы стать активы Фонда национально-
го благосостояния. Следует отметить, что исходя из 
своего предназначения - покрытия в будущем дефи-
цита Пенсионного фонда РФ, данный суверенный 
фонд ориентирован именно на долгосрочные инве-
стиции с повышенной отдачей. При этом Бюджетным 
кодексом РФ допускается размещение средств ФНБ в 
широкий спектр российских и иностранных финан-
совых инструментов, включая акции и корпоратив-
ные облигации, а также паи инвестиционных фон-
дов. Гипотетически ФНБ может проводить политику, 
сопоставимую по агрессивности с хедж-фондами. В 
Кодексе также предусмотрено, что для управления 

средствами ФНБ могут привлекаться специализи-
рованные компании (для Резервного фонда - толь-
ко Банк России). Таким образом, ФНБ потенциаль-
но представляет собой универсальный инвестици-
онный фонд, имеющий возможность размещать ре-
сурсы как на внешних, так и на внутреннем финан-
совом рынках.   

В настоящее время, однако, ФНБ управляется 
практически по тем же правилам, что и Резервный 
фонд, цели создания и правовой статус которого 
предполагают существенно более консервативную 
стратегию инвестирования. С целью повышения эф-
фективности размещения средств фонда Правитель-
ство РФ поручило Минфину России разработать до 
1 октября 2016 г. новый порядок управления ФНБ, 
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предусматривающий возможность более диверсифи-
цированного инвестирования его активов и переда-
чи части функций по управлению фондом специа-
лизированным организациям. 

В этой связи можно было бы предложить сле-
дующую примерную стратегию инвестирования 
средств ФНБ. Большую часть ресурсов фонда (не 
менее 75%), как и раньше, следовало бы направить 
на приобретение иностранных финансовых активов, 
значительно расширив при этом перечень разрешен-
ных к покупке инструментов, в частности включив в 
него акции и долговые ценные бумаги ведущих ком-
паний из стран ЕС, США и Японии (предлагаемая 
доля - до 25% активов ФНБ), а также крупнейших 
развивающихся государств и стран СНГ (до 10% ак-
тивов ФНБ). Первоначально объем инвестиций в ак-
ции одной зарубежной корпорации было бы целесо-
образно ограничить 5% ее капитала, однако в пер-
спективе часть средств ФНБ можно было бы исполь-
зовать для осуществления прямых иностранных ин-
вестиций в иностранные предприятия, как это дела-
ют СИФы ряда стран. Для балансировки портфеля 
ФНБ не менее 40% средств фонда по-прежнему сле-
довало бы вкладывать в высоконадежные долговые 
обязательства иностранных государств, их централь-
ных банков и государственных агентств. 

Оставшуюся часть средств ФНБ (до 25% его ак-
тивов, то есть порядка 20 млрд долларов на начало 
2013 г.) было бы целесообразно разместить в россий-
ские активы, номинированные в иностранной валю-
те, в частности в ипотечные ценные бумаги, выпу-
скаемые ведущими российскими банками, паи наи-
более рентабельных инвестиционных фондов, бан-
ковские депозиты. Это позволило бы, с одной сторо-
ны, заметно повысить общую доходность ФНБ, а с 
другой - дало бы возможность государству стимули-
ровать рост приоритетных для страны сегментов на-
ционального финансового рынка, например ипотеч-
ного. Инфляционный эффект от размещения в Рос-
сии таких относительно небольших средств был бы 
крайне незначителен. 

Учитывая интересы национальной экономиче-
ской безопасности, для управления активами ФНБ 
следовало бы привлечь на конкурсной основе рос-
сийские управляющие компании, имеющие значи-
тельный опыт и высокие показатели работы на ми-
ровом и внутреннем финансовых рынках. Одним 
из ключевых критериев отбора таких организаций 
могло бы стать наличие собственных операцион-
ных подразделений и знание специфики инвести-
рования на финансовых рынках стран, где предпо-
лагается размещать средства фонда, в том числе го-
сударств Западной Европы, а также если соответ-

ствующее решение будет принято, то стран СНГ и 
ведущих развивающихся государств, включая Ки-
тай и Индию. Первоначально в качестве «пилотно-
го» эксперимента под управление специализирован-
ных организаций следовало бы передать не более 
15-20% активов ФНБ; в дальнейшем эта доля могла 
бы быть увеличена. 

Практическая реализация и отработка новой стра-
тегии управления ФНБ могут потребовать от двух до 
трех лет. В случае ее успеха было бы целесообразно 
рассмотреть вопрос о применении основных прин-
ципов данной стратегии в целом к инвестиционно-
му портфелю международных резервов России, уве-
личив при этом долю указанного портфеля в общем 
объеме резервов. 

3.4. Участие государства в регулировании 
прямых иностранных инвестиций российских 

компаний и банков   

Стремительный рост в последние годы прямых 
иностранных инвестиций российских компаний 
определяет необходимость более активного участия 
государства в регулировании направляемых за ру-
беж частных капиталовложений с целью повыше-
ния их эффективности для национальной экономи-
ки. В качестве первоочередного шага это предпола-
гает разработку развернутой государственной стра-
тегии в области поддержки экспорта отечественно-
го капитала, базирующейся на долгосрочных прио-
ритетах социально-экономического развития Рос-
сии. Основными задачами, которые решались бы 
в рамках такой стратегии, могли бы, в частности, 
стать следующие:

- качественное изменение отраслевой структу-
ры прямых иностранных инвестиций отечествен-
ных компаний за счет повышения в них доли вло-
жений в передовые высокотехнологичные предпри-
ятия, производственная и научно-техническая база 
которых могла бы быть использована для выпуска 
готовой продукции высокого передела на базе рос-
сийского сырья, а также модернизации аналогичных 
производств в России;

- укрепление глобальных позиций крупнейших 
российских корпораций, обеспечивающих основ-
ной объем экспортных поступлений в страну, за 
счет содействия в приобретении высокорентабель-
ных зарубежных промышленных и инфраструктур-
ных активов;

- повышение юридической прозрачности между-
народных капиталовложений российских компаний 
и увеличение притока доходов от внешних инвести-
ций в национальную экономику;
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- ускоренное развитие за рубежом сети дочер-
них кредитных организаций и филиалов ведущих 
российских банков для сопровождения внешней 
экспансии национального бизнеса и продвижения 
рубля как международной расчетной валюты.

Институты, реализующие государственные про-
граммы содействия прямому инвестированию за ру-
беж, сегодня действуют практически во всех раз-
витых и многих развивающихся странах, включая 
ряд государств СНГ, в частности Казахстан и Бе-
лоруссию (см. таблицу 5). Учитывая, что админи-
стративные предписания и ограничения в обла-
сти движения капитала, как правило, малоэффек-
тивны, указанная стратегия должна основывать-
ся главным образом на использовании экономиче-
ских мер, стимулирующих движение прямых зару-
бежных инвестиций из России по наиболее значи-
мым для национальной экономики направлениям. 
Важнейшей такой мерой могло бы стать создание 
государственного финансового института, который 
осуществлял бы кредитную и страховую поддерж-
ку приоритетных иностранных капиталовложений 
отечественных предприятий, стимулируя увеличе-
ние их объема.

Таблица 5

Институты некоторых зарубежных стран, 
оказывающие государственную поддержку прямых

  иностранных инвестиций национальных компаний

Институт Страна Основные инструменты 
поддержки ПИИ

Overseas Private Invest-
ment Corp. (OPIC) США

Страхование ПИИ от политиче-
ских рисков;
Кредитование  зарубежных 
предприятий с американским 
участием;
Финансирование американских 
фондов прямых инвестиций в 
развивающихся странах

Japan Bank for Interna-
tional Cooperation Япония

Предоставление кредитов для 
финансирования ПИИ;
Кредитование  зарубежных 
предприятий с японским уча-
стием;
Совместное инвестирование с 
японскими компаниями в ка-
питал зарубежных предприятий

Nippon Export and In-
vestment Insurance Япония Страхование ПИИ от политиче-

ских рисков

SACE Италия

Страхование ПИИ от политиче-
ских рисков;
Предоставление гарантий по 
кредитам для осуществления 
ПИИ

The Export-Import Bank 
of China Китай Предоставление кредитов для 

финансирования ПИИ

Институт Страна Основные инструменты 
поддержки ПИИ

China Export & Credit 
Insurance Corp. (SINO-

SURE)
Китай

Страхование ПИИ от политиче-
ских рисков;
Страхование кредитов для осу-
ществления ПИИ от политиче-
ских рисков

China Development Bank Китай

Кредиты для финансирования 
ПИИ китайских компаний;
Участие в капитале инвести-
ционных компаний и фондов, 
вкладывающих средства в по-
купку иностранных активов и 
проекты китайских компаний 
за рубежом

China Export & Credit 
Insurance Corp. Китай Страхование ПИИ от политиче-

ских рисков

The Export-Import Bank 
of India Индия

Предоставление кредитов для 
финансирования ПИИ;
Кредитование  зарубежных 
предприятий с индийским уча-
стием;
Совместное инвестирование с 
индийскими компаниями в ка-
питале зарубежных предпри-
ятий

Export Credit Guarantee 
Corp. of India Индия Страхование ПИИ от политиче-

ских рисков

State Bank of India Индия Кредиты для финансирования 
ПИИ индийских компаний

Banco Nacional de 
Desenvolvimento Eco-

nomico Social
Бразилия

Кредиты для финансирования 
ПИИ бразильских компаний;
Гарантии по кредитам, привле-
каемым бразильскими компа-
ниями для реализации проек-
тов за рубежом 

Государственная стра-
ховая корпорация по 
страхованию экспорт-
ных кредитов и инве-

стиций

Казахстан

Страхование ПИИ от политиче-
ских рисков;
Страхование кредитов ино-
странным предприятиям с ка-
захским участием от политиче-
ских рисков

Белэксимгарант Республика 
Беларусь

Страхование ПИИ от политиче-
ских рисков

Источник: составлено по данным компаний. 

В большинстве стран эти функции осущест-
вляются национальными агентствами экспорт-
ного кредитования, обычно имеющими статус 
экспортно-импортных банков или корпораций (ком-
паний) страхования экспортных кредитов. Перво-
начально основной задачей этих агентств высту-
пало стимулирование национального экспорта то-
варов и услуг, однако сегодня, по мере нарастания 
объемов трансграничного финансирования и усиле-
ния международной конкуренции за привлекатель-

Окончание таблицы 5
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ные объекты инвестирования, они все более актив-
но развивают направление деятельности, связанное 
с оказанием поддержки ПИИ корпоративного сек-
тора своих стран.

Так, в Индии всестороннее содействие продви-
жению национального капитала за рубеж оказы-
вают два государственных агентства: Экспортно-
импортный банк (EXIM Bank) и Корпорация страхо-
вания экспортных кредитов и инвестиций (ECGC). 
Банк кредитует выходящие на внешние рынки ин-
дийские компании и их дочерние подразделения за 
рубежом, корпорация осуществляет долгосрочное 
(до 15-20 лет) страхование зарубежных инвестиций 
и полученных за границей доходов от политических 
(некоммерческих) рисков8.

В Китае аналогичные функции возложены на 
Экспортно-импортный банк и государственную 
страховую компанию Sinosure. Помимо экспорт-
ных агентств, ряд стран также располагает круп-
ными специализированными институтами, ориен-
тированными исключительно на выполнение раз-
личных функций в области поддержки ПИИ наци-
ональных компаний. Например, в США этим за-
нимается Корпорация частных зарубежных инве-
стиций OPIC, активы которой в 2011 г. составляли 
14,5 млрд долларов. 

Инструментарий, используемый в мировой прак-
тике для поддержки прямых инвестиций, постоянно 
расширяется и совершенствуется. Наряду со ставши-
ми уже традиционными продуктами - кредитовани-
ем (предоставлением кредитных гарантий) корпора-
ций своих стран для осуществления ПИИ и страхова-
ния их инвестиций в развивающихся странах от по-
литических рисков - многие зарубежные агентства 
все более активно практикуют совместное с нацио-
нальными компаниями и финансовыми институтами 
инвестирование в капитал иностранных предприя-
тий, а также участие в создании за рубежом фондов 
прямых инвестиций. При этом особое внимание во 
многих странах сегодня уделяется малому и сред-
нему бизнесу, который благодаря всестороннему 
финансовому, консультационному и организацион-
ному содействию со стороны своих национальных 
агентств получает практически такие же широкие 
возможности инвестирования на внешних рынках, 
как и ведущие национальные корпорации. Напри-
мер, уже упомянутый Экспортно-импортный банк 
Индии совместно с агентством по гарантированию 

инвестиций (MIGA), входящим в группу Всемирно-
го банка, реализует специальную программу, в рам-
ках которой оказывает всестороннюю помощь в по-
иске партнеров и выходе на зарубежные рынки ин-
дийским малым и средним предприятиям. 

В России указанные механизмы пока использу-
ются весьма ограниченно. Расширение практики их 
применения требует последовательного совершен-
ствования правовых и институциональных меха-
низмов государственного финансового стимулиро-
вания и поддержки импорта и экспорта капитала. В 
частности, было бы целесообразно внести измене-
ния в законодательство, которое упростило бы по-
рядок предоставления бюджетных гарантий и кре-
дитов для организации финансирования проектов с 
высокой социально-экономической значимостью. 
Одновременно следовало бы подумать о наделении 
одного из действующих государственных институ-
тов развития дополнительными функциями, которые 
позволили бы ему осуществлять комплексную под-
держку ввоза и вывоза капитала по наиболее важным 
для страны направлениям. К таким функциям могли 
бы относиться, в частности, следующие:

- предоставление гарантий по зарубежным кре-
дитам и займам, привлекаемым отечественными 
компаниями и банками для реализации проектов 
внутри страны и за рубежом;

- участие в софинансировании подобных проек-
тов на кредитной или долевой основе с целью по-
вышения интереса к ним со стороны иностранных 
инвесторов;

- предоставление отечественным предприятиям 
долгосрочных кредитов и гарантий для финансиро-
вания их прямых зарубежных инвестиций;

- страхование ПИИ национальных компаний и 
банков в развивающихся странах от политических 
рисков;

- организация совместно с отечественными и за-
рубежными инвесторами инвестиционных фондов, в 
частности венчурных фондов и фондов прямых ино-
странных инвестиций, осуществляющих вложения 
внутри страны и за границей;

- соинвестирование в капитал предприятий, при-
обретаемых отечественным бизнесом за рубежом.

Финансирование деятельности такого института 
могло бы осуществляться главным образом за счет 
средств, привлекаемых им на внутреннем и зару-
бежных рынках капитала путем выпуска рублевых 

8 В международной практике к политическим рискам обычно относят возможность потери иностранным инвестором вложенного ка-
питала в стране в результате военных действий, гражданских беспорядков, экспроприации имущества, запретов на конвертацию валют и 
репатриацию прибыли, нарушения контрактов, а также иных недружественных действий властей принимающих государств.  
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и валютных долговых ценных бумаг, кредитный рей-
тинг которых соответствовал бы суверенному рей-
тингу России.

Важную роль в улучшении структуры импор-
та капитала могли бы также сыграть меры, направ-
ленные на ускоренное формирование в России 
территориально-отраслевых кластеров и особых эко-
номических зон (ОЭЗ). Предоставление работающим 
там компаниям и банкам различных экономических 
преференций, в частности установление для них на-
логовых и таможенных льгот, упрощение админи-
стративных процедур, снижение арендных ставок 
на землю и объекты недвижимости, подготовка го-
сударством необходимой транспортной и инженер-
ной инфраструктуры, обеспечивает высокую инве-
стиционную привлекательность таких территорий, 
превращая их в значимый фактор притяжения пря-
мых зарубежных капиталовложений. Так, с середи-
ны 1990-х годов через подобные территории в эко-
номику Китая ежегодно поступает более половины 
всех ПИИ. При этом, как свидетельствует опыт ве-
дущих развивающихся стран, создание специальных 
технико-внедренческих зон стимулирует приток за-
рубежного капитала в высокотехнологичные секто-
ры экономики, способствуя ее переводу на иннова-
ционные рельсы. В частности, Индия за счет целе-
направленной политики по созданию и развитию 
технопарков сумела существенно нарастить объе-
мы привлечения ПИИ в отрасль информационных 
технологий, что ускорило ее превращение в одного 
из ведущих мировых производителей программно-
го обеспечения. 

В России предпринимавшиеся государством в по-
следние годы усилия по развитию территориально-
отраслевых кластеров и ОЭЗ, в частности выделе-
ние значительных средств на создание их инфра-
структуры и предоставление налоговых и таможен-
ных льгот работающим там компаниям, также спо-
собствовали активизации притока зарубежных ка-
питаловложений в экономику страны. Постепен-
но стали возникать крупные центры притяжения 
ПИИ в Ленинградской, Липецкой и Калужской об-
ластях, Республике Татарстан. Однако по сравне-
нию с другими странами БРИКС их роль в привле-
чении инвестиций остается все еще невысокой. Так, 
среднее число предприятий с участием иностран-
ного капитала, зарегистрированных на территории 
одной ОЭЗ, в России на порядок меньше, чем в Ки-
тае или Индии. 

Представляется, что увеличению объемов при-
тока ПИИ в отечественную экономику через 
территориально-отраслевые кластеры и ОЭЗ содей-
ствовало бы прежде всего расширение использова-

ния государством уже упомянутых финансовых ин-
струментов стимулирования импорта капитала, в 
частности гарантий и кредитов. Значительный эф-
фект имело бы также дальнейшее наращивание го-
сударственных вложений в развитие инфраструкту-
ры этих территорий. Наконец, важный вклад в при-
влечение ПИИ могло бы внести формирование при 
активном участии государства и бизнеса, в том чис-
ле ведущих российских банков, фондов прямых ин-
вестиций и венчурных фондов, вкладывающих сред-
ства в капитал создаваемых на этих территориях 
предприятий. 

Наряду с созданием институтов развития, осу-
ществляющих целевую финансовую поддержку 
прямых инвестиций, в рамках реализации государ-
ственной стратегии регулирования экспорта капи-
тала из России особое внимание следовало бы уде-
лить формированию условий, обеспечивающих бла-
гоприятный налоговый режим и защиту отечествен-
ных капиталовложений за рубежом. Этому, в част-
ности, способствовала бы активизация работы по 
заключению двусторонних межгосударственных 
соглашений об избежании двойного налогообло-
жения, а также договоров о либерализации движе-
ния прямых инвестиций. Устанавливая определен-
ные правила работы на рынке, подобные соглаше-
ния создавали бы необходимые предпосылки для 
расширения инвестиционного сотрудничества меж-
ду странами. За последние 15 лет Россией подпи-
сано только около 60 двусторонних соглашений о 
поощрении и взаимной защите инвестиций, из ко-
торых вступило в силу менее 40. В результате се-
годня Россия сумела охватить этими соглашения-
ми лишь пятую часть всех государств мира, тогда 
как, например, Китай - свыше половины. 

Наконец, все более важным направлением со-
вместной работы государства и бизнеса в настоя-
щее время становится формирование позитивного 
образа России и корпоративного сектора ее эконо-
мики за рубежом. Как уже отмечалось выше, имен-
но настороженное отношение к отечественному биз-
несу со стороны деловых кругов развитых стран се-
годня является одним из основных барьеров, тормо-
зящих глобальную экспансию национального капи-
тала. Преодоление такого отношения предполагает 
реализацию широкого комплекса мер, в том числе 
на государственном уровне, направленных на обе-
спечение более широкого признания отечественных 
компаний на Западе, в частности за счет повышения 
уровня их транспарентности и корпоративной куль-
туры, активного внедрения в российскую деловую 
практику современных стандартов в области защи-
ты окружающей среды и охраны труда. 
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Эффективная реализация государственной стра-
тегии поддержки приоритетных зарубежных инве-
стиций российских компаний за рубежом способ-
ствовала бы ускорению диверсификации националь-
ной экономики и модернизации ее производственно-
го и научно-технического потенциала, укреплению 
в долгосрочной перспективе платежного баланса 
страны. Одновременно это содействовало бы значи-
тельному усилению геополитических позиций Рос-
сии за счет создания за рубежом эффективной «вто-
рой» экономики, позволяющей наиболее полно ис-
пользовать выгоды и преимущества глобализации 
мирового хозяйства. 
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