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ïðîôåññîð Ñòðåëêîâà Èðèíà Àíàòîëüåâíà

Ïîä âëèÿíèåì îáúåêòèâíûõ âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ôàêòîðîâ â íà÷àëå 2000-õ ãã.
ñîçäàëèñü áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ âûõîäà ðÿäà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íà ãëîáàëüíûå
ðûíêè â êà÷åñòâå ïîëíîïðàâíûõ ó÷àñòíèêîâ è ïîÿâëåíèþ êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ÒÍÊ.
par

Äëÿ íà÷àëà XXI â. áûëà õàðàêòåðíà àêòèâèçàöèÿ ïðîöåññîâ ãëîáàëèçàöèè âî âñåõ
ñôåðàõ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, â òîì ÷èñëå è èíâåñòèöèîííîé, îñíîâíûì ¾äâèãàòåëåì¿ êî-
òîðûõ ÿâèëèñü òðàíñíàöèîíàëüíûå êîìïàíèè, òàê êàê ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå ÏÈÈ
â îñíîâíîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî êàíàëàì ÒÍÊ. Âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü çà ðóáåæîì áîëåå
âûñîêóþ ïðèáûëü è ðàñøèðèòü ðûíîê ñáûòà ïðèâîäÿò ê ïîñòîÿííîìó ðîñòó ÏÈÈ. par

Ðîññèéñêèå ÒÍÊ îñóùåñòâëÿþò àêòèâíóþ ýêñïàíñèþ íà âíåøíèõ ðûíêàõ, ïðàêòè-
÷åñêè ïðåîäîëåâ ïîñëåäñòâèÿ êðèçèñà. Êëþ÷åâûìè äëÿ íèõ ÿâëÿþòñÿ ðûíêè Åâðîïû
è ÑÍÃ, à èíâåñòèöèÿì ¾ñ íóëÿ¿ îíè ïðåäïî÷èòàþò ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Íàèáîëåå
ýôôåêòèâíûìè îêàçàëèñü ôîðìû ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ çàðóáåæíûõ êîìïàíèé ïóòåì
ïîêóïêè êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé è ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè ñ ïîñëåäóþùèì óñòà-
íîâëåíèåì êîíòðîëÿ. par

Ê ïðè÷èíàì, ñïîñîáñòâóþùèì ñëèÿíèþ è âçàèìíûì ïðèîáðåòåíèÿì àêöèé îòíîñÿò:
ãëîáàëèçàöèþ ìèðîâûõ ðûíêîâ, óæåñòî÷åíèå ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíöèè, ìàêñèìè-
çàöèþ ïðèáûëè. Èíâåñòèöèè â èíîñòðàííóþ êîìïàíèþ ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê âûõîä íà
íîâûé ðûíîê. Ñêóïêà êîíêóðèðóþùèõ ÒÍÊ ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ñîáñòâåííîé êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòè è ìîíîïîëèçàöèè ðûíêà. par

Ðîññèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç âåäóùèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê ñ òî÷êè çðåíèÿ îáúåìà
ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, íàïðàâëÿåìûõ çà ðóáåæ. Ê êîíöó 2008 ã. íàáëþäàëîñü çíà÷èòåëü-
íîå ñíèæåíèå èíâåñòèöèé â ñâÿçè ñ ìèðîâûì êðèçèñîì, â 2010 ã. îáúåì èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé ðîññèéñêèõ ÒÍÊ âîññòàíîâèëñÿ. Áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ ÒÍÊ ñìîãëè ïðå-
îäîëåòü íåãàòèâíîå âëèÿíèå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, õîòÿ ïðåäñòàâèòåëè ðàçëè÷íûõ îò-
ðàñëåé è îòäåëüíûå êîìïàíèè ñõîæåé ñïåöèàëèçàöèè âûõîäÿò èç êðèçèñà ðàçíûìè òåì-
ïàìè. À ñîõðàíåíèå íåáëàãîïðèÿòíîé ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè â Åâðîïåéñêîì ñîþçå,
îäíîì èç âàæíåéøèõ ðåãèîíîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèâëå÷åíèÿ ðîññèéñêèõ êàïèòàëîâëîæå-
íèé, ñîçäàåò äëÿ ðÿäà óñòîé÷èâûõ ðîññèéñêèõ ÒÍÊ äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè äëÿ
ïðèîáðåòåíèé. Òàêèì îáðàçîì, â öåëîì òåíäåíöèÿ ê óâåëè÷åíèþ ÏÈÈ ïîëîæèòåëüíàÿ.
par

Ïî äàííûì ÖÁ, â 2011 ã. íàêîïëåííûå ðîññèéñêèå èíâåñòèöèè ñîñòàâèëè ïî÷òè 366
ìëðä äîëë. ãîäîì ïðîòèâ 370 ìëðä â êîíöå 2007 ã. Íóæíî ñêàçàòü, ÷òî â êîíöå 2008 ã.
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îáúåì ðîññèéñêèõ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé çà ðóáåæîì óïàë äî 206 ìëðä äîëë. Îäíàêî øîê
îò ìèðîâîãî êðèçèñà íå ñëåäóåò ïåðåîöåíèâàòü: ëèøü íåìíîãèå ðîññèéñêèå ÒÍÊ áûëè
âûíóæäåíû ðàñïðîäàòü îñíîâíóþ ÷àñòü ñâîèõ çàãðàíè÷íûõ àêòèâîâ. Â çíà÷èòåëüíîé
ìåðå ïàäåíèå ïîêàçàòåëåé íàêîïëåííûõ ñóìì áûëî ñâÿçàíî ñ âðåìåííûì ðåçêèì ïàäå-
íèåì êóðñîâ àêöèé ðàíåå êóïëåííûõ ðîññèéñêèì áèçíåñîì çàðóáåæíûõ äî÷åðíèõ ôèðì.
Íî îôèöèàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè íàêîïëåííûõ ñóìì íå îòðàæàþò â ïîëíîé
ìåðå òåêóùåé èíâåñòèöèîííîé äèíàìèêè íå òîëüêî èç-çà ïåðåîöåíêè ðûíî÷íîé ñòîèìî-
ñòè ðàíåå ïðèîáðåòåííûõ èëè ñîçäàííûõ ñ íóëÿ àêòèâîâ. Âåäü ïîêà îäíè èíâåñòîðû ðàñ-
ïðîäàþò àêòèâû (ïî ïðè÷èíå íåýôôåêòèâíîñòè ïðèîáðåòåííûõ ïåðåä êðèçèñîì ïðåä-
ïðèÿòèé ëèáî íàëè÷èÿ ñåðüåçíûõ ïðîáëåì ó ñàìîé ðîññèéñêîé êîìïàíèè-èíâåñòîðà),
äðóãèå ðîññèÿíå ïðîäîëæàþò íàðàùèâàòü ñâîå ïðèñóòñòâèå çà ðóáåæîì. par

Ðîññèÿ èäåò íàðàâíå ñ Êèòàåì ïî óðîâíþ ÏÈÈ, íî â ñïèñêå 100 êðóïíåéøèõ ÒÍÊ
ìèðà îòå÷åñòâåííûõ íåò, ÷òî, âåðîÿòíî, ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî èíâåñòèöèè ÷àñòî ïðîõîäÿò
÷åðåç Êèïð, ñòðàíû Êàðèáñêîãî áàññåéíà è äðóãèå îôøîðíûå þðèñäèêöèè. Òàê, åæå-
ãîäíûå íîâûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ çà ðóáåæîì, ðåãèñòðèðóåìûå ÖÁ, âíóøèòåëüíû: 43,6
ìëðä äîëë. â 2009 ã., 51,9 ìëðä � â 2010-ì è ðåêîðäíûå çà âñþ èñòîðèþ ñòðàíû 67,2
ìëðä â 2011 ã. Âìåñòå ñ òåì ñòàòèñòèêà Öåíòðîáàíêà òàêæå íå ïîçâîëÿåò òî÷íî îöåíèòü
ðåàëüíûå íàïðàâëåíèÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èç-çà ôîðìàëüíî âûñîêîé äîëè â êà÷åñòâå
ïîëó÷àòåëåé ðîññèéñêîãî êàïèòàëà Êèïðà, Âèðãèíñêèõ îñòðîâîâ è äðóãèõ îôøîðîâ è
ïîäîáíûõ þðèñäèêöèé. Âåäü îïðåäåëåííàÿ ÷àñòü ðîññèéñêèõ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ÷åðåç
îôøîðû ïóòåøåñòâóåò ïî êðóãó, âîçâðàùàÿñü çàòåì íà ðîäèíó ïîä âèäîì èíîñòðàí-
íûõ êàïèòàëîâ. par Ãåîãðàôè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà íàêîïëåííûõ ÏÈÈ ðîññèéñêèõ ÒÍÊ çà
ðóáåæîì ðàçíîîáðàçíà. Îäíàêî çäåñü âñ¼ ðàâíî ïîñëå êðèçèñà ëèäèðîâàëè Êèïð, Íè-
äåðëàíäû è Âèðãèíñêèå î-âà. par

Çàðóáåæíûå ïðîäàæè (âêëþ÷àÿ ýêñïîðò) 20 êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ ÒÍÊ ñîñòàâè-
ëè â 2011 ã. ïî÷òè 383 ìëðä äîëë., à âî âíåøíèõ ôèëèàëàõ áûëî çàíÿòî îêîëî ÷óòü
ìåíåå 230 òûñ. ðàáîòíèêîâ. Ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà èíäåêñà òðàíñíàöèîíàëèçàöèè (ïðîöåññà
óñèëåíèÿ ðîëè ÒÍÊ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå), ðàññ÷èòàííîãî êàê ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå
îòíîøåíèé çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé ê îáùåìó îáúåìó, çàðóáåæíûõ ïðîäàæ ê îáùèì,
÷èñëà çàíÿòûõ â çàðóáåæíûõ ôèëèàëàõ ê îáùåìó ÷èñëó çàíÿòûõ, äëÿ 20 êðóïíåéøèõ
ðîññèéñêèõ ÒÍÊ ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 35�36%. par

Â òî âðåìÿ êàê äîëÿ çàðóáåæíûõ ïðîäàæ â îáùåì ÷èñëå â ñðåäíåì ñîñòàâëÿåò 66%,
äîëÿ çàðóáåæíûõ àêòèâîâ � òîëüêî 14%, à äîëÿ çàíÿòûõ âî âíåøíèõ ôèëèàëàõ åäâà
äîñòèãàåò 15%. Îò÷àñòè ýòî ñòàòèñòè÷åñêàÿ ïðîáëåìà � äîõîäû êîìïàíèè ãåîãðàôè÷å-
ñêè ïðèâÿçàíû íå ê ìåñòîíàõîæäåíèþ ïîêóïàòåëÿ, à ê ìåñòîïîëîæåíèþ ïðîèçâîäèòåëÿ.
Â ðåçóëüòàòå, äàííûå ïî çàðóáåæíûì ïðîäàæàì âêëþ÷àþò â ñåáÿ êàê íåïîñðåäñòâåí-
íî ïðîäàæè ôèëèàëîâ, òàê è ýêñïîðò ðîññèéñêèõ ôèëèàëîâ ÒÍÊ. Ïðè ýòîì ðàçðûâ
ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè íåñêîëüêî ñíèæàåòñÿ. Äîëÿ çàðóáåæíûõ ïðîäàæ ñíèæàåòñÿ èç-çà
òîãî, ÷òî ðîññèéñêèå ÒÍÊ ñòàðàþòñÿ ïîääåðæèâàòü äîìàøíèé ðûíîê, êîòîðûé âûãëÿ-
äèò áîëåå äèíàìè÷íûì, íåæåëè åâðîïåéñêèé è äðóãèå òðàäèöèîííûå ðûíêè. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, êîìïîíåíòû àêòèâîâ è çàíÿòîñòè â èíäåêñå óâåëè÷èâàþòñÿ, ïîñêîëüêó ðîññèé-
ñêèå êîìïàíèè ïðîäîëæàþò èíâåñòèöèîííóþ ýêñïàíñèþ çà ðóáåæîì. par

Òàê êàê ÒÍÊ òåñíî ñâÿçàíû ñ ÏÈÈ, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä îá îòðàñëåâîé ñòðóêòóðå
ðîññèéñêèõ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Òàê, â Ðîññèè áîëüøå íåôèíàíñîâûõ ÒÍÊ, íàáëþäà-
åòñÿ îòòîê êàïèòàëà, êðîìå òîãî, ïðåîáëàäàåò èíâåñòèðîâàíèå â íåäâèæèìîñòü. Òàêæå
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ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî â ñòðàíå ïðåîáëàäàþò íåôòåãàçîâûå ÒÍÊ. par
Òàêèì îáðàçîì, òèïè÷íûé ìîòèâ äëÿ èíîñòðàííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ ÒÍÊ

� ýòî ïîèñê íîâûõ ðûíêîâ è ðåñóðñîâ. Äðóãîé ìîòèâ ñîñòîèò â öåëè ñîçäàíèÿ ãëîáàëüíîé
ðåïóòàöèè è áðåíäà, à òàêæå îíè áûâàþò ïðîäèêòîâàíû íåîáõîäèìîñòüþ çàñòðàõîâàòü
ñåáÿ îò ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ.par Ðîñò îáúåìà èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ïðîèñõîäèë â áîëü-
øåé ñòåïåíè çà ñ÷åò òðàíñãðàíè÷íûõ ïîãëîùåíèé. Âî âðåìÿ ãëîáàëüíîãî êðèçèñà ýòà
òåíäåíöèÿ ñòàëà åùå áîëåå çàìåòíà.par

Áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïðåäïî÷èòàþò ñëèÿíèÿ ñ ñóùåñòâóþùèìè êîì-
ïàíèÿìè èëè ïîãëîùåíèå ñðàâíèòåëüíî íåäîðîãèõ ñòàðûõ àêòèâîâ. Ê ïðèìåðó, ¾Ðîñ-
íåôòü¿ è ¾Ëóêîéë¿ ïîãëîòèëè íåñêîëüêî íåôòåïåðåãîííûõ çàâîäîâ â Åâðîïå, ¾Ìå÷åë¿
è ÍËÌÊ � øàõòû è ñòàëåëèòåéíûå çàâîäû. par

Èç âûøåñêàçàííîãî ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî èìåííî ñåé÷àñ îïðåäåëÿåòñÿ äàëü-
íåéøàÿ òðàåêòîðèÿ èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Äàæå ïðè îòñóòñòâèè
èííîâàöèîííûõ ïðîðûâîâ íåôòåãàçîâûå è ìåòàëëóðãè÷åñêèå ÒÍÊ ïî-ïðåæíåìó áóäóò
íåêîòîðîå âðåìÿ íàðàùèâàòü ñâîå ïðèñóòñòâèå â ìèðå, à ïðåäñòàâèòåëè äðóãèõ îòðàñëåé
� êîíöåíòðèðîâàòü ñâîþ çàðóáåæíóþ àêòèâíîñòü ïðåèìóùåñòâåííî â ñîñåäíèõ ñòðà-
íàõ. Îäíàêî ïðè òàêîì âàðèàíòå ðàçâèòèÿ ñîáûòèé Ðîññèÿ îñòàíåòñÿ âî âòîðîì äåñÿòêå
ñòðàí � ýêñïîðòåðîâ êàïèòàëà, ïðè÷åì ðîññèéñêèå ÏÈÈ áóäóò âñå áîëüøå ïîõîäèòü
íà ëåãàëèçîâàííîå áåãñòâî êàïèòàëà. Æåëàòåëåí, áåçóñëîâíî, äðóãîé ñöåíàðèé � êîãäà
êîìïàíèè îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè è ñôåðû óñëóã áóäóò ñ ïîìîùüþ ýêñïîðòà
ÏÈÈ èíòåãðèðîâàòüñÿ â ãëîáàëüíûå öåïî÷êè ñîçäàíèÿ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, ïîâû-
øàÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ñâîèõ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé. Áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ
ÒÍÊ óæå ïðåîäîëåëè ïîñëåäñòâèÿ ìèðîâîãî êðèçèñà. Íåêîòîðûå èç íèõ îïòèìèçèðî-
âàëè çàðóáåæíîå ïðèñóòñòâèå, ÷àñòè÷íî ñîêðàòèâ ñâîè çàãðàíè÷íûå àêòèâû. Äðóãèå
ïðîäîëæèëè ðàñøèðÿòü ñåòè äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèé ïî âñåìó ìèðó. Îäíàêî ïðè íà-
ëè÷èè ðÿäà íîâûõ òåíäåíöèé â ìîòèâàöèè è ãåîãðàôè÷åñêèõ ïðèîðèòåòàõ ðîññèéñêèõ
ÒÍÊ ïîêà â îñíîâíîì ðå÷ü èäåò î çàêðåïëåíèè ðîññèéñêîãî áèçíåñà íà ïðåäêðèçèñ-
íûõ ïîçèöèÿõ áåç êàðäèíàëüíîé ñìåíû õàðàêòåðà èíòåðíàöèîíàëèçàöèè îòå÷åñòâåííîé
ýêîíîìèêè. par
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Ðèñ. 8: Îñíîâíûå îòðàñëè ðîññèéñêèõ ÒÍÊ
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