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Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå ãðóïïû, ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå îáúåäèíå-
íèÿ, èíòåãðàöèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ è ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð, îáúåäèíåíèå ïðîìûøëåííîãî è
ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà, ÒÍÊ, êîíôèãóðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè ðîññèéñêîãî áèçíåñà, âûâîç êàïèòà-
ëà, èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè ïðè âñòóïëåíèè Ðîññèè â ÂÒÎ.

Îáîñíîâûâàåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ôîðìèðîâàíèÿ è ðàçâèòèÿ â Ðîññèè êðóïíûõ ôèíàíñîâî-ïðî-
ìûøëåííûõ îáúåäèíåíèé, àíàëèçèðóþòñÿ ïðè÷èíû è ôîðìû èíòåãðàöèè ôèíàíñîâîãî è ïðî-
ìûøëåííîãî êàïèòàëà. Äàåòñÿ õàðàêòåðèñòèêà ñîâðåìåííîãî êðóïíîãî áèçíåñà Ðîññèè, îáîçíà-
÷àþòñÿ íàïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè îòå÷åñòâåííîãî áèçíåñà â ïåðèîä âñòóïëåíèÿ
Ðîññèè â ÂÒÎ.

Êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ñòðàíû, ðàçâèòèå
ýêîíîìèêè â öåëîì âî ìíîãîì çàâèñÿò îò ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ ìîùíûõ ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåí-
íûõ îáúåäèíåíèé, ñïîñîáíûõ ïðîòèâîñòîÿòü â
æåñòêîé êîíêóðåíòíîé áîðüáå òðàíñíàöèîíàëü-
íûì êîðïîðàöèÿì. Ýòî îñîáåííî àêòóàëüíî, êîã-
äà Ðîññèÿ ïðèíÿòà â ÂÒÎ. Ñòðàíà íå ìîæåò ñòàòü
ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòîé, îðèåíòèðóÿñü òîëüêî íà
ìàëûé è ñðåäíèé áèçíåñ, áåç áûñòðîãî ðîñòà
êðóïíîãî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.
Ðàçâèòèå ÒÍÊ ðîññèéñêîãî áàçèðîâàíèÿ â îá-
ðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè äîëæíî ñòàòü
îäíîé èç ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷ íàøåãî ãîñóäàð-
ñòâà. Ïåðâàÿ ïîïûòêà ñîçäàòü ðîññèéñêèå ìåæ-
äóíàðîäíûå ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå êîðïî-
ðàöèè íà çàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå â Ðîññèè áûëà
ïðåäïðèíÿòà â ñåðåäèíå 90-õ ãã. â ðàìêàõ çàêî-
íà î ÔÏÃ: “Åñëè òðàíñíàöèîíàëüíàÿ ôèíàíñî-
âàÿ ãðóïïà (ÔÏÃ) ñîçäàâàëàñü íà îñíîâå ìåæ-
ïðàâèòåëüñòâåííîãî ñîãëàøåíèÿ, òî åé ïðèñâàè-
âàëñÿ ñòàòóñ ìåæãîñóäàðñòâåííîé (ìåæäóíàðîä-
íîé)”.

Î ÔÏÃ ìîæíî ãîâîðèòü êàê â øèðîêîì, òàê
è â óçêîì ñìûñëå ñëîâà. Â øèðîêîì ñìûñëå,
ÔÏÃ - ýòî ôîðìà îáúåäèíåíèÿ ôèíàíñîâîãî è
ïðîìûøëåííîãî êàïèòàëà, ïîýòîìó ïîä îïðåäå-
ëåíèå ÔÏÃ ìîæåò ïîïàñòü è õîëäèíãîâàÿ ñòðóê-
òóðà, è îáúåäèíåíèå áàíêîâñêèõ è ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ ñòðóêòóð, ñîòðóäíè÷àþùèõ íà äîëãî-
ñðî÷íîé êîíòðàêòíîé îñíîâå, è ãðóïïà êîìïà-
íèé, èìåþùàÿ ñèñòåìó ìåæôèðìåííûõ ñâÿçåé,
îñíîâàííóþ íà ìíîãîóðîâíåâîé èíòåãðàöèè àô-
ôèëèðîâàííûõ ëèö. Îá îïðåäåëåíèè ÔÏÃ â óç-

êîì ñìûñëå ìîæíî áûëî ãîâîðèòü êàê îá îáúå-
äèíåíèè ôèíàíñîâûõ è áàíêîâñêèõ ñòðóêòóð,
ïîïàäàâøèõ ïîä îïðåäåëåíèå çàêîíà î ÔÏÃ (ïðè-
íÿò â 1995 ã., îòìåíåí â 2007). Â ëþáîì ñëó÷àå
ñóùíîñòü ÔÏÃ - ýòî îáúåäèíåíèå ïðîìûøëåí-
íîãî è ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà ñ öåëüþ ðàñøè-
ðåíèÿ ðûíêîâ ñáûòà è ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè
íà âëîæåííûé êàïèòàë.

Ðàññìîòðèì îòëè÷èå ÔÏÃ (â øèðîêîì ñìûñëå
ñëîâà) îò äðóãèõ ôîðì îáúåäèíåíèé - õîëäèí-
ãîâ, êîíöåðíîâ, êîíãëîìåðàòîâ, àññîöèàöèé.

Â êëàññè÷åñêîì ïîíèìàíèè õîëäèíã ïðåä-
ïîëàãàåò íàëè÷èå óïðàâëÿþùåé ìàòåðèíñêîé
êîìïàíèè è äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèé, â îòíîøå-
íèè êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ óïðàâëåíèå. Ó÷è-
òûâàÿ, ÷òî ÔÏÃ - ýòî îáúåäèíåíèå ïðîìûøëåí-
íîãî è ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà, õîëäèíã ïîïàäà-
åò ïîä êàòåãîðèþ ÔÏÃ, åñëè â åãî ñîñòàâå ïðè-
ñóòñòâóþò ìîùíûå ïðîèçâîäñòâåííûå è áàíêîâ-
ñêèå ñòðóêòóðû. È íàïðîòèâ, áàíêîâñêèå õîë-
äèíãè ìû íå ìîæåì îòíîñèòü ê ÔÏÃ â ñèëó òîãî,
÷òî â ýòîì îáðàçîâàíèè îòñóòñòâóåò ïðîèçâîä-
ñòâåííûé ñåêòîð.

Êîíöåðíû, â îòëè÷èå îò õîëäèíãîâ, íàïðî-
òèâ, öåëèêîì è ïîëíîñòüþ ñîñðåäîòî÷åíû íà ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ïðîöåññàõ. È ìàòåðèíñêàÿ êîì-
ïàíèÿ êîíöåðíà, è åãî äî÷åðíèå ïðåäïðèÿòèÿ çà-
íèìàþòñÿ ïðîèçâîäñòâîì. Â ñèëó ýòèõ ïðè÷èí
ìû èõ òàêæå íå îòíîñèì ê ÔÏÃ.

Îòëè÷èå àññîöèàöèè îò ÔÏÃ çàêëþ÷àåòñÿ â
òîì, ÷òî àññîöèàöèÿ ïðåäïîëàãàåò äîáðîâîëü-
íîå âõîæäåíèå â íåå êîìïàíèé, ðàâíîïðàâíûå
îòíîøåíèÿ ÷ëåíîâ àññîöèàöèè ìåæäó ñîáîé.
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ÔÏÃ ìîãóò îáðàçîâûâàòüñÿ è ïóòåì íåäðóæå-
ñòâåííîãî ïîãëîùåíèÿ, ìåæäó êîìïàíèÿìè, âõî-
äÿùèìè â ñîñòàâ ÔÏÃ, óñòàíàâëèâàþòñÿ îïðå-
äåëåííûå îòíîøåíèÿ êîíòðîëÿ.

Èòàê, ÔÏÃ ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå â ñâîåì
ñîñòàâå ìîùíûõ ôèíàíñîâûõ è ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ñòðóêòóð. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âîçíèêàåò âîï-
ðîñ: “Íàëè÷èå áàíêà â ñîñòàâå ãðóïïû ïðåäïðè-
ÿòèé äåëàåò ëè åå ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííîé
ãðóïïîé?” Â ÷åì îòëè÷èå ãðóïïû ïðåäïðèÿòèé, â
ñîñòàâ êîòîðîé âõîäèò áàíê, îò ÔÏÃ? Íà íàø
âçãëÿä - â ñòåïåíè êîíñîëèäàöèè êàïèòàëà, óï-
ðàâëÿåìîñòè è êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèÿìè,
âõîäÿùèìè â ñîñòàâ ãðóïïû. Èìåííî íàëè÷èå
ìîùíîãî ñòðàòåãè÷åñêîãî, ôèíàíñîâîãî öåíòðà,
îñóùåñòâëåíèå ÷åòêîãî êîíòðîëÿ è óïðàâëÿåìî-
ñòè êîìïàíèé ïðåâðàùàåò ãðóïïó ïðåäïðèÿòèé è
ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð â ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåí-
íóþ ãðóïïó.

Íåñêîëüêî ñëîâ ñêàæåì î ïðè÷èíàõ ïðèíÿ-
òèÿ çàêîíà î ÔÏÃ è åãî ïîñëåäóþùåé îòìåíû.

Êàê ïîêàçûâàåò èñòîðèÿ ðàçâèòèÿ ðîññèéñ-
êîé ýêîíîìèêè, ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå ãðóï-
ïû ÿâëÿëèñü ëèøü ñïîñîáîì âîññòàíîâëåíèÿ
õîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè,
íàðóøåííûìè â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè, òàê êàê
ïðèâàòèçèðîâàëîñü êîíêðåòíîå ïðåäïðèÿòèå âíå
ñòðóêòóðû åãî ïîñòàâîê è ñáûòà.

Ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ ÔÏÃ â Ðîññèè íà-
÷àëñÿ ñ Óêàçà Ïðåçèäåíòà 1993 ã. è ïðèíÿòèÿ
Çàêîíà î ÔÏÃ â 1995 ã. Åñëè â êîíöå 1993 ã.
áûëà çàðåãèñòðèðîâàíà åäèíñòâåííàÿ ÔÏÃ, âêëþ-
÷àâøàÿ â ñåáÿ 20 ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé,
òî â ñåðåäèíå 1998 ã. â Ðîññèè ñóùåñòâîâàëî
îêîëî 75 çàðåãèñòðèðîâàííûõ ÔÏÃ, âêëþ÷àâ-
øèõ áîëåå 1150 ïðåäïðèÿòèé1.

Äîñòîèíñòâîì ôîðìèðîâàíèÿ ÔÏÃ, ïî ìíå-
íèþ çàêîíîäàòåëåé, ÿâëÿëîñü òî, ÷òî îíè ïî-
çâîëÿþò:

1) ñôîðìèðîâàòü ýôôåêòèâíûå ïðîèçâîä-
ñòâåííûå îáúåäèíåíèÿ ñ âåðòèêàëüíîé èíòåãðà-
öèåé;

2) ñîçäàòü îïòèìàëüíûé ìåõàíèçì ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ âñåé ïðîìûøëåííîé öåïî÷êè, ó÷èòû-
âàÿ, ÷òî íå êàæäûé áàíê ñïîñîáåí ïðåäîñòàâ-
ëÿòü ïðîìûøëåííûì ïðåäïðèÿòèÿì äîëãîñðî÷-
íûå êðåäèòû;

3) ïîâûñèòü ðåíòàáåëüíîñòü äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèé - ÷ëåíîâ ÔÏÃ;

4) ïðèâëå÷ü êðóïíûå èíâåñòèöèè ïîä ãàðàí-
òèè ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ ÔÏÃ.

Ôîðìèðóåìûå â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè âîê-
ðóã êðóïíûõ áàíêîâ ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå

ãðóïïû óñëîâíî íàçûâàëèñü áàíêîâñêèìè ÔÏÃ.
Öåëüþ ñîçäàíèÿ òàêèõ îáúåäèíåíèé ÿâëÿëîñü
ôîðìèðîâàíèå ïðîìûøëåííûõ èìïåðèé, ðåñò-
ðóêòóðèçàöèÿ ïðîèçâîäñòâà, ñìåíà ñîáñòâåííè-
êîâ è èçìåíåíèå õàðàêòåðà ìåíåäæìåíòà ïðåä-
ïðèÿòèé ïðîèçâîäñòâåííîãî ñåêòîðà. Ê ïðîìûø-
ëåííûì ÔÏÃ îòíîñèëè ãðóïïû ïðåäïðèÿòèé, èìåâ-
øèõ â ñâîåì ñîñòàâå íåáîëüøîé áàíê, ñîçäàí-
íûé ÷ëåíàìè ÔÏÃ. Êàê ïðàâèëî, â òàêèõ ÔÏÃ
áàíêè ñóùåñòâåííîé ðîëè íå èãðàëè. Ïî ìíå-
íèþ ðÿäà èññëåäîâàòåëåé, ïðîìûøëåííûå ÔÏÃ
ñëóæèëè ôîðìîé îáúåäèíåíèÿ äèðåêòîðîâ ïðåä-
ïðèÿòèé ñ öåëüþ óñòàíîâëåíèÿ íåôîðìàëüíûõ
êîíòàêòîâ ñ îðãàíàìè âëàñòè2.

Ôîðìèðîâàíèå ÔÏÃ, ïîìèìî îáùåé íåîá-
õîäèìîñòè â èíòåãðàöèè, â íåìàëîé ñòåïåíè ñòè-
ìóëèðîâàëîñü ìåðàìè ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåð-
æêè, ñôîðìóëèðîâàííûìè Çàêîíîì “Î ôèíàí-
ñîâî-ïðîìûøëåííûõ ãðóïïàõ”:

♦ âîçìîæíîñòü ïðèçíàíèÿ ó÷àñòíèêîâ ÔÏÃ
êîíñîëèäèðîâàííîé ãðóïïîé íàëîãîïëàòåëüùè-
êîâ;

♦ïåðåäà÷à â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå öåí-
òðàëüíîé êîìïàíèè ÔÏÃ âðåìåííî çàêðåïëåí-
íûõ çà ãîñóäàðñòâîì ïàêåòîâ àêöèé ó÷àñòíèêîâ
ýòîé ÔÏÃ;

♦ âîçìîæíîñòü ñíèæåíèÿ íîðìû îáÿçàòåëü-
íîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ äëÿ áàíêîâ, âõîäÿùèõ â
ÔÏÃ;

♦ïðåäîñòàâëåíèå ó÷àñòíèêàì ÔÏÃ ïðàâà
ñàìîñòîÿòåëüíî îïðåäåëÿòü ñðîêè àìîðòèçàöèè
îáîðóäîâàíèÿ;

♦ïðåäîñòàâëåíèå èíâåñòèöèîííûõ êðåäèòîâ
è ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ
èíâåñòèöèé íà ïðåäïðèÿòèÿ ÔÏÃ.

Ïîýòîìó óæå â 2002 ã. ïî äàííûì Ìèíè-
ñòåðñòâà ýêîíîìèêè áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî
88 ÔÏÃ, â òîì ÷èñëå 16 ìåæãîñóäàðñòâåííûõ è
òðàíñíàöèîíàëüíûõ. Îñíîâíûå ñôåðû äåÿòåëü-
íîñòè ïðåäïðèÿòèé - ÷ëåíîâ ÔÏÃ - ýòî ìåòàë-
ëóðãèÿ, õèìèÿ è íåôòåõèìèÿ, àâòîìîáèëåñòðîå-
íèå, ïðèáîðîñòðîåíèå, ëåãêàÿ ïðîìûøëåííîñòü,
àãðîïðîìûøëåííûé êîìïëåêñ.

Íî âïîñëåäñòâèè íà÷èíàÿ ñ 2002 ã. ïðîöåññ
ðåãèñòðàöèè ÔÏÃ â Ðîññèè ñóùåñòâåííî çàìåä-
ëèëñÿ. À â 2007 ã. Çàêîí î ÔÏÃ ïðèçíàí óòðà-
òèâøèì ñèëó. Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü ñëåäóþùè-
ìè ïðè÷èíàìè.

Âî-ïåðâûõ, Çàêîí î ÔÏÃ ïðîòèâîðå÷èë íà-
ëîãîâîìó, ãðàæäàíñêîìó êîäåêñàì, çàêîíàì “Îá
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ”, “Îá îáùåñòâå ñ îã-
ðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ”, áàíêîâñêîìó
çàêîíîäàòåëüñòâó.
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Âî-âòîðûõ, ãîñóäàðñòâî íå îêàçûâàëî íèêà-
êèõ ìåð ïîääåðæêè äåÿòåëüíîñòè ÔÏÃ. Íàïðè-
ìåð, ñ áîëüøèìè òðóäíîñòÿìè ïðîòåêàë ïðîöåññ
ïåðåäà÷è ãîñïàêåòîâ àêöèé ïðåäïðèÿòèé - ó÷àñò-
íèêîâ ÔÏÃ â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå öåíò-
ðàëüíîé êîìïàíèè ÔÏÃ. ÔÏÃ ðåàëüíî íå ó÷à-
ñòâîâàëè â âûðàáîòêå ôåäåðàëüíûõ ïðîãðàìì,
íå ïîëó÷àëè çàêàçû ïî öåëåâûì ïðîãðàììàì
Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ3.

Â-òðåòüèõ, òðóäíîñòè âîçíèêàëè íà ñàìîì
ýòàïå ðåãèñòðàöèè ÔÏÃ. Íåîáõîäèìî áûëî ïðåä-
ñòàâèòü íåîðäèíàðíûé ïðîåêò, ïîäòâåðæäàþùèé
ôèíàíñîâóþ îòäà÷ó îò ñîçäàíèÿ ïîäîáíîé ãðóï-
ïû. Ïîýòîìó ïðîùå áûëî íå ðåãèñòðèðîâàòü
ÔÏÃ, à îñóùåñòâëÿòü èíòåãðèðîâàííûé áèçíåñ
â ôîðìå õîëäèíãà.

Â-÷åòâåðòûõ, çàìåäëåíèå ðîñòà ÔÏÃ îáúÿñ-
íÿëîñü è ñëàáîñòüþ ðîññèéñêèõ áàíêîâ, è èõ
íåçàèíòåðåñîâàííîñòüþ âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â
ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè. Â 2001 ã. ðåàëüíî
îïëà÷åííûé óñòàâíûé êàïèòàë âñåõ ðîññèéñêèõ
áàíêîâ ñîñòàâèë 1,5-1,7 ìëðä. äîëë. Äëÿ ñðàâ-
íåíèÿ: êàïèòàëèçàöèÿ îäíîãî ÿïîíñêîãî èíäóñ-
òðèàëüíîãî áàíêà îêîëî 70 ìëðä. äîëë.4

Â-ïÿòûõ, ÔÏÃ íå ìîãëè ýôôåêòèâíî ôóíê-
öèîíèðîâàòü èç-çà îòñóòñòâèÿ ó öåíòðàëüíîé
êîìïàíèè ðåàëüíûõ ðû÷àãîâ óïðàâëåíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿìè - ÷ëåíàìè ÔÏÃ. Íåðåäêî, îôèöèàëü-
íî çàðåãèñòðèðîâàííûå ÔÏÃ ïðåäñòàâëÿëè ñî-
áîé ìåõàíè÷åñêîå îáúåäèíåíèå ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé. ×àñòî â ãðóïïå îòñóòñòâîâàëà
åäèíàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà, ñïîñîáíàÿ ó÷èòû-
âàòü èíòåðåñû âõîäèâøèõ â ãðóïïó ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ è ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð.

Â-øåñòûõ, çàêîí î ÔÏÃ ñòàâèë öåëüþ ïðå-
äîòâðàùåíèå ìîíîïîëèçàöèè ðûíêîâ ïóòåì ñëè-
ÿíèé è ïîãëîùåíèé. Îòìåòèì, ÷òî ïðàêòè÷åñêè
íèêòî èç ðîññèéñêèõ è çàïàäíûõ ñïåöèàëèñòîâ
íå ðàññìàòðèâàë ÔÏÃ êàê ñïîñîá ìîíîïîëèñòè-
÷åñêîãî äàâëåíèÿ íà ðûíêè. Óâåëè÷åíèå êîí-
öåíòðàöèè êàïèòàëà âñëåäñòâèå äåÿòåëüíîñòè
ÔÏÃ íà áîëüøèíñòâå öåëåâûõ ðûíêàõ îòíîñè-
òåëüíî íåâåëèêî. Îäíàêî èìåííî îïàñåíèÿ î
ìîíîïîëèçàöèè êàê î íàèáîëåå âåðîÿòíîì îò-
ðèöàòåëüíîì ðåçóëüòàòå îáðàçîâàíèÿ ãðóïï ëåã-
ëî â îñíîâó Çàêîíà î ÔÏÃ. Â ðåçóëüòàòå çàêî-
íîäàòåëüñòâî î ÔÏÃ ïðåïÿòñòâîâàëî ðàçâèòèþ
õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóð è ñäåðæèâàëî ïðîöåññ ñî-
âåðøåíñòâîâàíèÿ îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè è óï-
ðàâëåíèÿ5.

Â-ñåäüìûõ, áîëüøàÿ ÷àñòü ýêîíîìèñòîâ ðàñ-
ñìàòðèâàëà ÔÏÃ êàê ôîðìó èíòåãðàöèè ïðîìûø-

ëåííûõ è ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé ñ öåëüþ ñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ ñèñòåìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ, îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, è ñ öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî
êàïèòàëà, ñ äðóãîé ñòîðîíû.

Â òî æå âðåìÿ ïðàêòèêà ðàçâèòèÿ ÔÏÃ ïîêà-
çàëà, ÷òî íåäîñòàòêîì äåéñòâóþùèõ îáðàçîâà-
íèé áûëî õàðàêòåðíîå äëÿ Ðîññèè ïðåîáëàäà-
íèå èíñàéäåðñêîãî êîíòðîëÿ íà ïðåäïðèÿòèÿõ,
êîòîðîå îãðàíè÷èâàëî âîçìîæíîñòè èñïîëüçî-
âàíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ äî-
ïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà. Â ðàçâèòûõ ýêîíîìè-
êàõ ôîíäîâûé ðûíîê âûïîëíÿåò êîíòðîëèðóþ-
ùóþ ôóíêöèþ: ïðè ñíèæåíèè êóðñà àêöèé êîð-
ïîðàöèè âîçìîæíî óâîëüíåíèå íàåìíûõ ìåíåä-
æåðîâ êîìïàíèè. Â Ðîññèè ïðîòèâîïîëîæíàÿ
ñèòóàöèÿ: ïàäåíèå ñòîèìîñòè àêöèé èñïîëüçóåò-
ñÿ ðóêîâîäèòåëåì äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåííîé
äîëè â óñòàâíîì êàïèòàëå è äëÿ îñëàáëåíèÿ âíåø-
íåãî êîíòðîëÿ çà êîðïîðàöèåé6.

Ïåðñïåêòèâû ïîÿâëåíèÿ ýôôåêòèâíîãî ñîá-
ñòâåííèêà-àóòñàéäåðà íà ñðåäíåì ïðåäïðèÿòèè
ñóùåñòâåííî âûøå, ÷åì íà êðóïíîì, â ñèëó ðàç-
ìåðà êîðïîðàöèè. Ïîýòîìó íàèáîëåå îñòðîé îêà-
çàëàñü ïðîáëåìà ñîáñòâåííîñòè íà êðóïíåéøèõ
ïðåäïðèÿòèÿõ. Ïî ìíåíèþ öåëîãî ðÿäà ýêîíî-
ìèñòîâ, èìåííî ÔÏÃ ìîãëè áû ñûãðàòü ñóùå-
ñòâåííóþ ïîëîæèòåëüíóþ ðîëü â ðåñòðóêòóðè-
çàöèè ïðåäïðèÿòèé. Òàê, ýêñïåðòû Âñåìèðíîãî
áàíêà óêàçûâàëè, ÷òî “â îòñóòñòâèå ìîùíûõ ñòðà-
òåãè÷åñêèõ ìåñòíûõ èíâåñòîðîâ, íàðÿäó ñ ñî-
õðàíÿþùèìèñÿ áàðüåðàìè íà ïóòè âñòóïëåíèÿ
íà ðûíîê èíîñòðàííûõ áàíêîâ, ÔÏÃ ñòàíîâÿòñÿ
ñòðóêòóðàìè, âåðîÿòíî, ñïîñîáíûìè âîçãëàâèòü
ñòðóêòóðíóþ ïåðåñòðîéêó î÷åíü êðóïíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé”7. Ê ñîæàëåíèþ, îæèäàíèÿ îòå÷åñòâåí-
íûõ è çàðóáåæíûõ ýêîíîìèñòîâ íà ïðàêòèêå íå
âñåãäà îïðàâäûâàëèñü. Êàê ïèñàë â ñâîåé ðàáî-
òå Ã. ßâëèíñêèé, åñëè âçãëÿíóòü íà ñïèñîê êðóï-
íåéøèõ êîìïàíèé, âõîäèâøèõ â ÔÏÃ, òî ìû óâè-
äèì, ÷òî ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî ýòèõ êîì-
ïàíèé äåéñòâîâàëî â ñôåðå äîáû÷è ìèíåðàëü-
íûõ ðåñóðñîâ èëè ïåðâè÷íîé îáðàáîòêè ñûðüå-
âûõ ìàòåðèàëîâ: “Ðîññèéñêèå îëèãàðõè ïðèîá-
ðåëè äîëè â ïîñòãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèÿõ
ñ óæå ñîçäàííûìè ïðîèçâîäñòâåííûìè ìîùíî-
ñòÿìè, èíôðàñòðóêòóðîé è ïðèâû÷íûìè ïðîöå-
äóðàìè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé... Ñðàâíèòåëüíîå ïðå-
èìóùåñòâî ÔÏÃ ñîñòîèò â ïðåèìóùåñòâåííîì
ãåíåðèðîâàíèè ïîëèòè÷åñêîãî äàâëåíèÿ è â ïî-
ëó÷åíèè ðàçëè÷íûõ âèäîâ ðåíòíûõ äîõîäîâ, à
íå â òîì, ÷òîáû âîçãëàâëÿòü ðåñòðóêòóðèçàöèþ.
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Íàäåæäû… íà òî, ÷òî áàíêè è ÔÏÃ ìîãóò
ñòàòü àëüòåðíàòèâíûì ðåøåíèåì ïðîáëåì
êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â ïåðåõîäíîé ýêî-
íîìèêå, õàðàêòåðèçóþùåéñÿ îòñóòñòâèåì êîí-
êóðåíòíûõ ðûíêîâ êàïèòàëà è ñèëüíûì êîíò-
ðîëåì ñî ñòîðîíû èíñàéäåðîâ, ïîêà íå ìàòå-
ðèàëèçîâàëèñü íè â êàêîé ñòåïåíè…”8.

Êàê ïîêàçàë àíàëèç ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè â Ðîññèè, ïîìèìî ÔÏÃ, â Ðîññèè ñó-
ùåñòâîâàëè òðè ôîðìû èíòåãðàöèè ïðåäïðè-
ÿòèé è áàíêîâñêèõ ñòðóêòóð, êîòîðûå â îòëè-
÷èå îò ÔÏÃ íå èìåëè ãîñóäàðñòâåííîé ïîä-
äåðæêè:

1) õîëäèíãè - îáúåäèíåíèÿ ñ ïðîçðà÷íîé
ñòðóêòóðîé ñîáñòâåííîñòè è ôîðìàëèçîâàí-
íîé ñèñòåìîé óïðàâëåíèÿ (ñûðüåâûå îòðàñ-
ëè, ñâÿçü, òåëåêîììóíèêàöèè);

2) ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå êîíãëîìå-
ðàòû, ñôîðìèðîâàâøèåñÿ â ðåçóëüòàòå ó÷àñ-
òèÿ áàíêîâ â ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé. Äëÿ íèõ õàðàêòåðíû íåïðîçðà÷-
íîñòü ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè è íåôîðìàëü-
íàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ. Öåëîñòíîñòü îáúå-
äèíåíèÿ îáåñïå÷èâàëàñü åäèíîé êîìàíäîé
ëèäåðîâ, îáúåäèíÿâøèõ â ñåáå ôóíêöèè ñîá-
ñòâåííèêà è âûñøèõ óïðàâëÿþùèõ èëè ÷åðåç
êîíòðîëü ãëàâíîãî áàíêà äàííîé ãðóïïû;

3) “äîãîâîðíûå”, èëè “êîíòðàêòíûå”,
ãðóïïû, ñôîðìèðîâàííûå ïóòåì çàêëþ÷åíèÿ
ñîãëàøåíèé ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè, îáúåäè-
íåííûìè òåõíîëîãè÷åñêîé öåïî÷êîé, è áàí-
êîâñêèìè ñòðóêòóðàìè îá èñïîëüçîâàíèè âåê-
ñåëåé âíóòðè ãðóïïû9.

Òàêèì îáðàçîì, êàê ïîêàçûâàåò èñòîðèÿ
ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, èíòåãðàöèÿ
ïðåäïðèÿòèé, áàíêîâñêèõ ñòðóêòóð îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ íåçàâèñèìî îò òîãî, åñòü ëè ïîääåðæ-
êà ãîñóäàðñòâîì èëè íåò. Íî ãîñóäàðñòâî èã-
ðàåò îïðåäåëÿþùóþ ðîëü â óñïåøíîì ðàçâè-
òèè êðóïíîãî áèçíåñà, îáåñïå÷èâàÿ ðûíêè
ñáûòà ïóòåì çàêëþ÷åíèÿ ðàçëè÷íûõ ïîëèòè-
÷åñêèõ, ýêîíîìè÷åñêèõ è òîðãîâûõ ñîþçîâ è
ìåæäóíàðîäíûõ äîãîâîðîâ. Â êà÷åñòâå ïðè-
ìåðà ìîæíî ïðèâåñòè ïðàêòèêó ïîääåðæêè
êðóïíîãî îòå÷åñòâåííîãî áèçíåñà â ßïîíèè
(“ñþäàíû” è “êýéðýöó”) èëè â Ðåñïóáëèêå
Êîðåÿ (Samsunq, Daewoo). Êîãäà â ñòðàíå âîç-
íèêàþò è ðàçâèâàþòñÿ êðóïíûå ïðîìûøëåí-
íûå êîðïîðàöèè è ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñî-
âî-ïðîìûøëåííûå ãðóïïû, ýòî îçíà÷àåò íà-
ðàùèâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé ìîùè ñòðàíû, óñè-
ëåíèå åå ãåîïîëèòè÷åñêèõ ïîçèöèé.

Äëÿ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûõ
ãðóïï â íàñòîÿùåå âðåìÿ õàðàêòåðíû ñëåäóþ-
ùèå ÷åðòû.

1. Ðàñøèðåíèå çàðóáåæíîé ýêñïàíñèè ðîñ-
ñèéñêîãî áèçíåñà. Âûâîç êàïèòàëà ñòàíîâèòñÿ
âàæíåéøèì ôàêòîðîì â ôîðìèðîâàíèè è ðàç-
âèòèè ìåæäóíàðîäíûõ êîðïîðàöèé. Êàê ïîêàçû-
âàåò îïûò ðàçâèòèÿ ÒÍÊ, çàðóáåæíûå èíâåñòè-
öèè áîëåå ýôôåêòèâíû, ÷åì âíóòðåííèå, â ñèëó
÷åãî ðîññèéñêèé áèçíåñ àêòèâíî îñóùåñòâëÿåò
ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòèöèè. Ýêñïîðò êàïèòàëà
äàåò ñòðàíå ïðèòîê ïðèáûëåé îò ïðÿìûõ èíâåñ-
òèöèé. ßðêèé ïðèìåð òîìó ßïîíèÿ. ×òîáû ðå-
ïàòðèàöèÿ ïðèáûëåé ñëóæèëà èñòî÷íèêîì ôè-
íàíñèðîâàíèÿ âíóòðåííèõ êàïèòàëîâëîæåíèé,
ïðàâèòåëüñòâî ßïîíèè åùå â 2009 ã. îñâîáîäè-
ëî îò íàëîãà 95% äèâèäåíäîâ, ïîëó÷åííûõ äî-
÷åðíèìè ñòðóêòóðàìè çà ãðàíèöåé10.

Âûâîç êàïèòàëà ãîâîðèò íå òîëüêî î òîì,
÷òî îòå÷åñòâåííûé áèçíåñ äîñòèã îïðåäåëåííîé
çðåëîñòè è óðîâåíü êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà è
ïðîèçâîäñòâà ïåðåðîñ íàöèîíàëüíûå ãðàíèöû,
íî è î òîì, ÷òî åñòü îïðåäåëåííûå ñëîæíîñòè â
âåäåíèè áèçíåñà â Ðîññèè. È ýòî êàñàåòñÿ íå
òîëüêî íàëîãîâîé ñèñòåìû, êîððóïöèè, íåðàç-
âèòîñòè èíôðàñòðóêòóðû. Ê ñîæàëåíèþ, ðîññèé-
ñêîå ïðàâî îêàçûâàåòñÿ êðàéíå íåóäîáíûì äëÿ
ôèíàíñîâîé ñôåðû, ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ðå-
ãóëèðîâàíèÿ àêöèîíåðíûõ îòíîøåíèé. Â äàí-
íîé ñâÿçè êðóïíûé ðîññèéñêèé áèçíåñ ïðåäïî-
÷èòàåò óõîäèòü â çàðóáåæíûå þðèñäèêöèè. Íàè-
áîëåå ðàñïðîñòðàíåííûé ñïîñîá - ñîçäàíèå çà
ðóáåæîì õîëäèíãîâîé êîìïàíèè, êîíòðîëèðóþ-
ùåé äî÷åðíèå ñòðóêòóðû â Ðîññèè11.

2. Ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, ìåæ-
äóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ ïóòåì âûïóñêà îáëèãà-
öèé, ïðîâåäåíèÿ IPO íà çàïàäíûõ áèðæàõ. Ñ
âûõîäîì àêöèé îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé íà ìåæ-
äóíàðîäíûå áèðæè èçìåíèëàñü è êîíôèãóðà-
öèÿ ñîáñòâåííîñòè â ðîññèéñêîì êðóïíîì áèç-
íåñå: áûë îñóùåñòâëåí ïåðåõîä îò ìîäåëè åäè-
íîëè÷íîãî âëàäåíèÿ ê ìîäåëè àëüÿíñà ñîâëà-
äåëüöåâ. Ýòî ïðîèçîøëî â ðåçóëüòàòå ñëèÿíèé
è ïîãëîùåíèé êîìïàíèé. Âî-ïåðâûõ, êîðïîðà-
öèè ñòàëè ñëèøêîì äîðîãèìè äëÿ îäíîãî, äàæå
î÷åíü áîãàòîãî, ÷åëîâåêà. Âî-âòîðûõ, èíà÷å ñòà-
ëî ðàáîòàòü ïðàâèëî äèâåðñèôèêàöèè àêòèâîâ.
Â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè åå ìîæíî áûëî
îáåñïå÷èòü, ëèøü êîíòðîëèðóÿ ðàçëè÷íûå áèç-
íåñû, èìåþùèå ðàçíûå äèíàìèêó ïðèáûëè è
ðèñêè. Îäíàêî ñ âûõîäîì àêöèé ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèé íà ìåæäóíàðîäíûå áèðæè ñèòóàöèÿ èç-
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ìåíèëàñü: ïðèíîñÿùèì äîõîä è ëèêâèäíûì àê-
òèâîì ñòàëè íå òîëüêî êîìïàíèè â öåëîì, íî è
ïàêåòû èõ àêöèé. Ïîÿâëåíèå àëüÿíñà ñîáñòâåí-
íèêîâ ïîçâîëèò îòå÷åñòâåííîìó áèçíåñó îòñòà-
èâàòü èíòåðåñû êîìïàíèè, òàê êàê êîëëåêòèâíîå
ëîááèðîâàíèå áîëåå ýôôåêòèâíî, ÷åì èíäèâè-
äóàëüíîå. Êîìïàíèÿ áóäåò ëó÷øå çàùèùåíà îò
äàâëåíèÿ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ,
÷åì ïðè îäíîì âëàäåëüöå, òàê êàê äëÿ ÷èíîâíè-
êà ðèñêîâàííî âñòóïàòü â êîíôëèêò ñðàçó ñ íå-
ñêîëüêèìè êðóïíûìè ñîáñòâåííèêàìè12.

3. Âåäåíèå áèçíåñà â áîëåå æåñòêèõ êîíêó-
ðåíòíûõ óñëîâèÿõ ñ ìîìåíòà âñòóïëåíèÿ Ðîññèè
â ÂÒÎ. Òåõíîëîãèÿ ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì, íàèáî-
ëåå çíà÷èìûì ôàêòîðîì ìåæäóíàðîäíîãî ðàç-
äåëåíèÿ òðóäà. Òåõíîëîãè÷íîñòü è ïðèñïîñîá-
ëåííîñòü ê âíåäðåíèþ èííîâàöèé âûñòóïàþò
âåäóùèìè íàïðàâëåíèÿìè êîíêóðåíòíîé áîðü-
áû, îíè àêòèâíî âëèÿþò íà ñòðàòåãèþ êîìïà-
íèé.

Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî âñòóïëåíèå Ðîññèè â ÂÒÎ
ïîçâîëèò ïðèâëå÷ü çíà÷èòåëüíûé îáúåì èíâåñ-
òèöèé. Â òî æå âðåìÿ ñòàòèñòèêà óêàçûâàåò, ÷òî
â íàñòîÿùåå âðåìÿ îòòîê êàïèòàëà èç Ðîññèè
ñóùåñòâåííî áîëüøå òåõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ïðè-
õîäÿò â íàøó ñòðàíó â ôîðìå èíâåñòèöèé. Ïî-
ýòîìó, ïîêà â Ðîññèè íå áóäóò ñîçäàíû óñëîâèÿ
äëÿ òîãî, ÷òîáû ñîáñòâåííûå äåíüãè, êîòîðûå
çàðàáàòûâàþòñÿ, îñòàâàëèñü â Ðîññèè, ãîâîðèòü
î òîì, ÷òî â íàøó ñòðàíó ïðèäóò èíîñòðàííûå
èíâåñòîðû ïðåæäåâðåìåííî.

Ñëåäóåò ñîãëàñèòüñÿ ñ ìíåíèåì ýêñïåðòîâ,
÷òî èíîñòðàííûå èíâåñòîðû äîëæíû áûòü â îäè-
íàêîâûõ óñëîâèÿõ ñ èíâåñòîðàìè ðîññèéñêèìè,
à ñ ïîçèöèé óêðåïëåíèÿ ýêîíîìèêè, ëó÷øå, ÷òî-
áû ðîññèéñêèé èíâåñòîð èìåë ëüãîòíûå óñëî-
âèÿ, òàê êàê îí æèâåò, ðàáîòàåò è ïëàòèò íàëîãè
â Ðîññèè. Ñåé÷àñ íàáëþäàåòñÿ ïðîòèâîïîëîæ-
íàÿ òåíäåíöèÿ: ðîññèéñêèé áèçíåñ íå çàùèùåí,
à èíîñòðàííûå èíâåñòîðû èìåþò ïðèâèëåãèè,
èõ çàùèùàåò ñîáñòâåííîå ãîñóäàðñòâî, â Ðîñ-
ñèè ñîçäàí Êîíñóëüòàöèîííûé ñîâåò ïî èíîñò-
ðàííûì èíâåñòèöèÿì, Çàêîí îá èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèÿõ ïðåäîñòàâëÿåò èì äîïîëíèòåëüíûå
ëüãîòû.

Ðîññèéñêèå ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå ãðóï-
ïû íå â ñîñòîÿíèè âûäåðæàòü êîíêóðåíöèþ ñ
çàðóáåæíûìè ÒÍÊ, åñëè íå áóäåò îáåñïå÷åíà
ïîääåðæêà ãîñóäàðñòâîì ïî ñëåäóþùèì îñíîâ-
íûì íàïðàâëåíèÿì:

1) áîðüáà ñ êîððóïöèåé, ñîâåðøåíñòâîâà-
íèå ñóäåáíîé ñèñòåìû;

2) îãðàíè÷åíèå ðîñòà òàðèôîâ åñòåñòâåí-
íûõ ìîíîïîëèé, â ïåðâóþ î÷åðåäü íà ýíåðãîíî-
ñèòåëè;

3) ïåðåñìîòð íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà
â ñòîðîíó ïðåäîñòàâëåíèÿ ëüãîò äëÿ ïðåäïðèÿ-
òèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Â ïåðâóþ
î÷åðåäü, íåîáõîäèìî ïðåäîñòàâèòü ïðàâî îòíå-
ñåíèÿ íà ñòàòüè çàòðàò â öåëÿõ íàëîãîîáëîæå-
íèÿ ñðåäñòâ, íàïðàâëåííûõ íà íàó÷íî-èññëåäî-
âàòåëüñêèå ðàáîòû, ìîäåðíèçàöèþ ïðîèçâîäñòâà,
èíâåñòèöèè â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè;

4) ïîääåðæêà ýêñïîðòíûõ îïåðàöèé ðîññèé-
ñêèõ ïðîèçâîäèòåëåé ïóòåì ïðåäîñòàâëåíèÿ ëüãîò
ïî íàëîãîîáëîæåíèþ è êðåäèòîâàíèþ;

5) èçìåíåíèÿ â íàëîãîâîì çàêîíîäàòåëü-
ñòâå â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ èíòåãðàöèè ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ è ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð è ñîçäàíèÿ
ìîùíûõ ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûõ
îáúåäèíåíèé: âêëþ÷åíèå â êîíñîëèäèðîâàííóþ
ãðóïïó íàëîãîïëàòåëüùèêîâ êðåäèòíûõ îðãàíè-
çàöèé, ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé, íåãîñóäàðñòâåí-
íûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ.
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