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Мировой финансовый кризис, источником зарождения которого явился перегрев 
рынка ипотечного кредитования в США, начиная с 2008 г. привел к замедлению развития 
мировой экономики, проблемам с кредитованием и снижению прибылей корпораций. В 
этих условиях многие транснациональные компании (ТНК) вынуждены были сущест-
венно скорректировать свои инвестиционные программы на кратко- и среднесрочную 
перспективу, что, в свою очередь, не могло не сказаться на объемах прямых трансгранич-
ных вложениях мировых компаний в зарубежные производительные активы. Причем, 
если в I полугодии 2008 г. в силу глубокой взаимной интегрированности американской 
и европейской экономик мировой финансовый кризис первостепенно «покрывал» своим 
негативным воздействием прежде всего финансовые системы США и развитых стран 
Европы (особенно стран Еврозоны), к лету 2008 г. глобальный финансовый кризис ох-
ватил не только развитые страны, но и, «по принципу домино», с разной степенью ин-
тенсивности и глубины воздействия – многие развивающиеся и страны с переходной 
экономикой. Согласно ежегодному «Докладу о мировых инвестициях», подготовленному 
ЮНКТАД в 2009 г., глобальные показатели вывоза ТНК прямых иностранных инвести-
ций (далее – ПИИ) упали со своего рекордно высокого уровня в размере 2,147 трлн. долл. 
в 2007 г. до 1,858 трлн. долл. в 2008 г. [8, 247-250].

Российский предпринимательский сектор, выступая в последние годы все более 
активным участником глобализационных процессов в области мирового вывоза ПИИ, 
также оказался в поле расширяющего свое негативное влияние мирового финансового 
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кризиса. Тем не менее, с точки зрения международного позиционирования, в этом про-
цессе РФ удалось (на фоне значительного падения инвестиционной активности прежде 
всего со стороны крупнейших западных стран – доноров ПИИ) не только сохранить свои 
конкурентные позиции, но и по некоторым показателям их улучшить. Так, например, по 
данным ЮНКТАД, доля РФ в мировом экспорте ПИИ возросла с 2,1% в 2007 г. до 2,8% 
по итогам 2008 г., что, в свою очередь, переместило страну по этому международному 
показателю на 12-е место в мире, против 13-й строчки в 2007 г. [8, 247-250].

Однако в масштабах национальной экономики для российских инвесторов, осу-
ществляющих свою инвестиционную деятельность в зарубежный материальный сектор 
ситуация осложнилась. Вступив в фазу острого дефицита свободных финансовых ресур-
сов, российский бизнес оказался не в состоянии поддерживать на докризисном уровне 
динамику транснациональной деятельности по инвестированию средств в зарубежный 
материальный сектор. 

Наиболее уязвимыми в условиях мирового финансового кризиса оказались прежде 
всего ТНК сырьевых отраслей российской экономики. Именно в этих секторах экономи-
ки, продолжающих обладать (на фоне устойчивого в целом мирового спроса на природ-
ные ресурсы и продукты их первичной переработки) серьезными конкурентными пре-
имуществами и испытывающих на себе влияние глобальных процессов консолидации, 
сформировались наиболее крупные ТНК, определяющие, по существу, в условиях пере-
ходного периода реформирования экономики РФ, масштабы и динамику зарубежной ин-
вестиционной экспансии отечественного частного бизнеса. Аккумулируя в докризисный 
период крайне благоприятной товарной конъюнктуры значительные избыточные доходы 
от экспорта сырьевых товаров (особенно энергоносителей) и широко используя возмож-
ности привлечения все более дешевых (в условиях существенного реального укрепления 
обменного курса национальной валюты) заемных средств у зарубежных кредиторов (за-
частую на условиях залога ценных бумаг и корректировки залога в случае снижения его 
рыночной стоимости), нефтегазовые, металлургические и горнодобывающие компании 
осуществляли масштабные инвестиции в материальный сектор зарубежной экономики, 
в том числе финансировали, по оценкам, до 75% общего объема транснациональных 
сделок российских ТНК. [7, 46-47]. Таким образом, инвестиционная экспансия крупных 
ТНК сырьевых отраслей становилась все более зависимой от состояния мировой конъ-
юнктуры, в том числе от положения на финансовых (включая фондовые) рынках [1].

Распространение влияния мирового финансового кризиса уже к августу 2008 г. на-
чало заметно сказываться на масштабах и динамике внешней экспансии российского биз-
неса. В условиях значительного ухудшения мировой товарной конъюнктуры (особенно 
по энергоресурсам и металлам), конъюнктуры на фондовых биржах (обвального падения 
рыночной стоимости обращающихся корпоративных ценных бумаг) и рынках ссудного 
капитала (значительного удорожания заемных средств) многие (особенно крупные) рос-
сийские ТНК сырьевых отраслей экономики столкнулись с необходимостью пересмотра 
своих производственных и финансовых планов. 

Для стабилизации финансово-экономического состояния и повышения эффек-
тивности инвестиционной деятельности многие запланированные российскими ком-
паниями транснациональные сделки и проекты, в том числе в странах, где уже уда-
лось закрепиться в предыдущие годы, вынужденно были отложены. К таким сделкам 
относятся, например, так и не состоявшаяся в конце 2008 г. покупка металлурги-
ческой компанией «НЛМК» 100%-го пакета акций у группы зарубежных инвесто-
ров крупнейшей независимой североамериканской трубной компании «John Maneely 
Company» за 3,53 млрд. долл. [5].

По ряду уже открытых транснациональных сделок удалось договориться с парт-
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нерами о частичной рассрочке платежей, что, однако, далеко не всегда впоследствии за-
канчивалось успешной реализацией достигнутых договоренностей. Так, например, не-
фтегазовая компания «Лукойл», договорившись с зарубежным контрагентом о годовой 
рассрочке платежа, к осени 2009 г. смогла результативно для своей транснациональной 
деятельности закрыть сделку по покупке у итальянской компании «ERG S.p.А.» 49% ак-
ций крупнейшего сицилийского нефтеперерабатывающего комплекса «ISAB» за 1,347 
млрд. евро [5].

В то же время металлургическая и горнодобывающая компания «Евраз» не смог-
ла осуществить один из наиболее масштабных транснациональных проектов (позволя-
ющих значительно расширить географию рынка сбыта своей продукции) на 1,5 млрд. 
долл. Приобретя в I половине 2008 г. 10,01% акций крупного китайского производителя 
стали и металлотрейдера, компании «Delong Holding», российский инвестор так и не 
смог довести к августу 2009 г. долю своего участия в ее капитале до предусмотренного 
условиями опциона уровня в 51% [5].

Однако в ряде случаев в условиях дефицита свободных средств и невозможности 
договориться о рефинансировании значительных внешних обязательств перед кредито-
рами, российские ТНК были вынуждены для погашения задолженности зачастую идти 
на радикальную реструктуризацию инвестиционных портфелей посредством распрода-
жи определенной части зарубежных активов. В числе таких сделок, например, можно 
привести отказ в пользу кредиторов осенью 2008 г. российского холдинга «Базовый эле-
мент» от заложенных им ранее в качестве кредитного обеспечения пакетов акций ряда 
крупных зарубежных производительных активов (приобретенных годом ранее через под-
контрольные компании на общую сумму 2,24 млрд. долл.), в том числе блокирующего 
пакета акций канадского производителя автокомпонентов «Magna» и 9,99% акций немец-
кого строительного холдинга «Hochtief» [5].

Отмеченные тенденции нашли свое отражение в национальной статистике. Несмот-
ря на то, что в ежегодно подготавливаемом Банком России платежном балансе (ПБ) стра-
ны по итогам 2008 г. был зафиксирован очередной абсолютный максимум по объемам 
вывоза частных ПИИ из России в размере порядка 56,2 млрд. долл. (против 49,3 млрд. 
долл. в 2007 г.), интенсивность вывоза за рубеж отечественными ТНК ПИИ уже во II 
полугодии 2008 г. значительно снизилась (почти в 1,5 раза) – до 22,9 млрд. долл. (против 
33,3 млрд. долл. в I полугодии того же года), отражая, тем самым, вхождение российского 
бизнеса в период более умеренных инвестиционных возможностей при осуществления 
прямых капитальных вложений в зарубежный материальный сектор. По данным ЦБ РФ, 
вывоз частным сектором российских ПИИ в 2009 г. сложился на уровне порядка 46,7 
млрд. долл., что заметно ниже аналогичных показателей в 2007-2008 гг. [9].

По накопленным частным сектором за рубежом ПИИ статистическая картина ока-
залась еще более негативной. По данным ЦБ РФ, в стоимостном выражении данный по-
казатель сократился до порядка 206 млрд. долл. к началу 2009 г. (против порядка 374 
млрд. долл. на начало 2008 г.), или более чем в 1,8 раза [9].

Значительное снижение данного показателя было вызвано прежде всего обвальным 
падением рыночной стоимости зарубежного инвестиционного портфеля российских 
ТНК, особенно вложенных в производительные активы североамериканских и западно-
европейских стран, наиболее сильно пострадавших от мирового финансового кризиса. 
По данным агентства «РБК. Рейтинг», только на таких крупнейших западных площадках 
мира, как Лондонская фондовая биржа (LSE) и Нью-Йоркская фондовая биржа (NYSE), 
фондовые индексы (характеризующие уровень капитализации компаний) в 2008 г. зна-
чительно снизились – на 31,33% (индекс UK FTSE 100) и 40,89% (индекс NYSE Comp.) 
соответственно [6].
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Кроме того, к факторам, оказавшим понижательное влияние на стоимостной пока-
затель накопленных за рубежом ПИИ, следует также отнести и вынужденную распрода-
жу определенной частью российского бизнеса ранее приобретенных за рубежом произ-
водительных активов. 

Если говорить о причинах сохраняющейся в условиях кризиса деятельности рос-
сийских ТНК по инвестированию средств в зарубежный материальный сектор, то следу-
ет указать на наличие ряда факторов, преимущественно способствующих поддержанию 
у определенной их части сравнительно умеренной транснациональной активности. 

Во-первых, предпринятый с конца 2008 г. правительством РФ комплекс антикри-
зисных мер по финансовому оздоровлению состояния национальной кредитно-финан-
совой системы и реального сектора экономики (в том числе в форме предоставления 
через институт уполномоченных банков финансовой помощи некоторым оказавшимся в 
наиболее тяжелом положении кредитным организациям и компаниям), с одной стороны, 
сделал относительно доступным рынок кредитования в стране, с другой стороны, позво-
лил ряду компаний (прежде всего крупным сырьевым) вести переговоры с кредиторами 
по реструктуризации своей значительной внешней задолженности. 

Во-вторых, уже начиная со II квартала 2009 г. наметилась устойчивая тенденция 
к постепенному улучшению мировой товарной конъюнктуры (особенно по энергоноси-
телям и цветным металлам), что позитивно сказалось на прибылях компаний сырьево-
го сектора, их рыночной капитализации и возможностях привлечения новых займов на 
внутреннем и внешнем рынках. 

Указанные факторы, в сочетании с возможностью приобретения за рубежом сущес-
твенно подешевевших зарубежных материальных активов, предопределили стремление 
ряда российских ТНК, и прежде всего ряда сырьевых компаний, продолжать осущест-
влять в этом направлении свою транснациональную деятельность.

В этот период некоторые крупные российские ТНК «первого эшелона» смогли 
сравнительно экономично и стратегически конструктивно осуществлять ряд транснаци-
ональных сделок по приобретению производительных зарубежных активов. Так, напри-
мер, металлургическая и горнодобывающая компания «Мечел», в стремлении расширить 
свои ресурсные возможности за счет мобилизации зарубежного потенциала, результатив-
но для своей производственной деятельности смогла в мае 2009 г. закрыть сделку по при-
обретению 100%-го пакета акций крупной американской угольной компании «Bluestone 
Coal» за 870 млн. долл. (с учетом долговой нагрузки и выпуска привилегированных акций 
«Мечела» для бывших владельцев зарубежного актива), против изначально запрошенной 
цены за американский актив в размере около 4 млрд. долл. [5].

Российские компании «второго эшелона», представленные преимущественно не-
сырьевым сектором, также продолжают в условиях финансового кризиса проявлять 
интерес к инвестированию капиталов в зарубежный материальный сектор. Однако их 
вовлеченность в этот процесс по-прежнему упирается прежде всего в проблему недо-
статочной концентрации в бизнесе капитала, поэтому их инвестиционная деятельность 
продолжает характеризоваться в целом не столь масштабными приобретениями. В то же 
время осуществление сделок в условиях относительно подешевевших зарубежных акти-
вов отразилось на интенсивности транснациональной деятельности этой группы компа-
ний (некоторые из которых осуществляли транснациональные сделки впервые) [2]. 

Особенно активизировались компании в тех отраслях, которые оказались менее 
чувствительны к циклам деловой активности и действуют на рынках со сравнительно 
стабильным спросом (такие как агропромышленный комплекс, фармацевтическая про-
мышленность и некоторые смежные с ней отрасли, многие сектора услуг). На этом фоне, 
например, производитель косметической продукции и средств личной гигиены концерн 



��

Вестник № 4

«Калина» к началу 2010 г. смог полностью консолидировать в своей собственности 100% 
акций известного немецкого брендового производителя косметики и парфюмерии «Dr. 
Scheller Cosmetics AG»; производитель сельхозтехники концерн «Тракторные заводы» в 
третьем квартале 2009 г. приобрел 74% акций немецкого чугунолитейного предприятия 
«Luitpoldhutte A.G.» (выпускает технически сложные и крупногабаритные детали из се-
рого чугуна в основном для сельскохозяйственной техники) [5].

Финансовый кризис актуализировал в РФ вопрос о роли и месте государства в про-
цессе осуществления отечественными компаниями транснациональной деятельности по 
инвестированию капиталов в реальный сектор зарубежной экономики. В настоящее время 
деятельность органов власти ограничивается программой содействия развитию российс-
кого экспорта товаров и услуг. В то же время в правительственном арсенале отсутствуют 
сколько-нибудь серьезные инструменты содействия выходу российского капитала на ми-
ровые рынки. При этом практически все страны - члены ОЭСР и основные конкуренты 
РФ из БРИК активно применяют (через институт экспортно-кредитных агентств) меры 
господдержки (в том числе финансовой) национального капитала на внешних рынках.

В этой связи в правительстве разработан проект Концепции по созданию уже в 2010 
г. на базе ГК «Банк развития и внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)» 
новой финансовой структуры (со 100%-м участием государства) – специализированного 
Агентства по страхованию экспортных кредитов и инвестиций. Согласно проекту Кон-
цепции, в функции Агентства будет входить (наряду с прочими страховыми услугами) 
осуществление поддержки инвестиционных проектов российского бизнеса за рубежом в 
виде страхования инвестиций от политических рисков. Однако реальное внедрение этого 
гарантийно-страхового инструмента предлагается не ранее 2015 г., поскольку именно тог-
да, по мнению разработчиков, капитализация Агентства достигнет приемлемого уровня, 
сопоставимого с уровнем капитализации ведущих аналогичных зарубежных структур. 
Кроме того, к этому времени Агентство будет обладать достаточным опытом, соответс-
твующим страховым портфелем и крупным резервным фондом, репутацией российского 
игрока на рынке страхования экспорта [1; 3]. То есть на первом этапе своего функцио-
нирования (оцениваемом разработчиками Концепции в достаточно длительный период 
времени) Агентству предстоит сосредоточиться на предоставлении гарантийно-страхо-
вой помощи по обслуживанию собственно экспортных операций. В случае утверждения 
правительством данного документа в предлагаемом виде, по мнению автора, можно го-
ворить о существенном «размывании» срочности применения в РФ одного из действен-
ных инструментов финансовой поддержки инвестиционных проектов частного бизнеса 
за рубежом – страхования частных ПИИ с высоким уровнем политических рисков.

В тоже время по поручению наблюдательного совета структурное дочернее подраз-
деление ГК «Внешэкономбанк» – ЗАО «Росэксимбанк» представило обновленный вари-
ант Основных направлений (Концепцию) своего развития на последующие годы в облас-
ти оказания комплексной финансовой (гарантийной) поддержки экспорта промышленной 
продукции в стране. Согласно проекту документа, руководство ЗАО «Росэксимбанк» так-
же предлагает в дальнейшей своей деятельности расширить перечень оказываемых услуг 
за счет предоставления российским компаниям, осуществляющим прямые инвестиции 
за границей, возможности получать государственные гарантии инвестиций от полити-
ческих рисков [1; 4]. По мнению автора, дублирование в этой области и пересечение фун-
кций между специализированными структурами ГК «Внешэкономбанк» (Агентством по 
страхованию экспортных кредитов и инвестиций и ЗАО «Росэксимбанк») будет иметь 
скорее «распыляющий» эффект и не принесет ожидаемого результата от внедрения в 
стране финансового (гарантийного) инструментария поддержки российского бизнеса за 
рубежом.
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Если говорить комплексно о создании действенной системы государственного со-
действия транснациональной деятельности российского частного капитала за рубежом, 
то, по мнению автора, она должна предполагать наличие широкого набора инструментов 
поддержки – от информационного и дипломатического сопровождения российских ин-
вестиций до финансового содействия этому процессу (причем желательно в самых раз-
нообразных формах, включая кредитование, субсидирование процентных ставок, стра-
хование от политических рисков и др.).

Совершенно очевидно, что финансово устойчивые и достаточно опытные круп-
ные российские компании (в основном сырьевого сектора экономики) в большей степе-
ни нуждаются в господдержке в виде дипломатического лоббирования их интересов за 
рубежом. В то же время зарождающиеся в РФ менее крупные ТНК, с их сравнительно 
небольшим финансовым потенциалом и недостаточной опытностью и информирован-
ностью о внешних рынках при осуществлении инвестиционных вложений в зарубежные 
производительные активы нуждаются в более широкой господдержке. 

Если говорить о наиболее действенном инструменте содействия инвестициям – фи-
нансовой поддержке, то с учетом международного опыта приоритет в этой области целе-
сообразно, прежде всего, отдавать: (1) проектам, увеличивающим обеспеченность наци-
ональной экономики природными ресурсами; (2) проектам, способствующим экспорту 
национальных технологий, товаров и услуг; (3) приобретению активов, позволяющих 
использовать в национальной экономике результаты зарубежных исследований, техноло-
гические разработки, опыт управления и иностранных специалистов; (4) слияниям и пог-
лощениям, повышающим конкурентоспособность отечественных компаний и ускорению 
их выхода на зарубежные рынки.

Государственная идеология содействия проникновению российского капитала в 
зарубежные производительные активы должна также предусматривать более активное 
использование потенциала российских загранпредставительств (в том числе через рас-
ширение области их присутствия в наиболее крупных и значимых для РФ государствах, 
где они уже учреждены, в виде открытия отделений в разных районах страны пребы-
вания). 

Важное место должно отводиться взаимодействию государства со способствую-
щими усилению транснациональных потоков специализированными международными 
организациями – Международным агентством по инвестиционным гарантиям (МИГА) 
и Международным центром по урегулированию инвестиционных споров (МЦУИС).

Не менее значимая роль в содействии проникновению российского капитала в эко-
номику зарубежных стран должна принадлежать деятельности государства по извле-
чению большей выгоды от членства в межстрановых интеграционных объединениях, 
предполагающих возможность выхода на более высокий уровень интеграции – создание 
свободного рынка передвижения товарных и капитальных потоков (ЕврАзЭС, СГ РФ и 
РБ и др.).

Работа по расширению практики применения механизма урегулирования задолжен-
ности государств-должников перед РФ через механизм конверсии их долгов в собствен-
ность и инвестиции также должна являться составной частью государственной политики 
по продвижению российского капитала в реальный сектор зарубежной экономики.
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