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Рассматриваются роль и место иностранных инвестиций в современной системе

мирохозяйственных связей, в том числе применительно к специфике условий развития стран с

переходной экономикой. Исследуется проблема миграции капитала, в частности нелегальный

экспорт капитала.

Иностранные инвестиции, или международ�

ное движение капитала (экспорт и импорт), �

это размещение и функционирование капитала

за рубежом, за пределами национальных гра�

ниц, хотя условность таковых в экономическом

смысле, например, в рамках экономического про�

странства Европейского союза (ЕС), в современ�

ных условиях становится все более и более оче�

видной. Международная миграция капитала как

особое социально�экономическое явление на�

чала активно развиваться в период становления

мирового хозяйства и постепенно стала неотъем�

лемой, отличительной и определяющей чертой

современной мировой экономики и междуна�

родных экономических отношений. Согласно

оценкам экспертов, среднегодовые темпы при�

роста прямых зарубежных инвестиций состави�

ли в 90�е гг. ХХ в. почти 30%, что в 3,5 раза

превышало темпы расширения мировой торгов�

ли и почти в 3 раза � динамику мирового объе�

ма ВВП.

На современном этапе международное дви�

жение капитала служит определяющим элемен�

том в функционировании мировой экономики,

в развитии прочих форм международных хо�

зяйственных связей. Международное движение

капиталов играет важную, если не преобладаю�

щую роль в распространении в рамках мирово�

го хозяйства передовых достижений современ�

ной науки, технологии, практики управления и

пр. Перемещение капитала за рубеж (вывоз ка�

питала) представляет собой процесс, в ходе ко�

торого происходит изъятие части капитала из

национального оборота одной страны и поме�

щение его в различных формах � товарной, де�

нежной � в производственный процесс и обра�

щение другой � принимающей � страны. Меж�

дународное движение капитала означает миг�

рацию капиталов между странами, которое при�

носит их собственникам не только доход (в ко�

нечном, долговременном контексте этот мотив

остается решающим; противное противоречило

бы исходному пониманию самой категории “ка�

питал” как самовозрастающей стоимости), но и

другие экономические выгоды, связанные с про�

никновением на закрытые рынки в обход тех

или иных барьеров, доступом к источникам сы�

рья и энергии, к современной технологии и но�

вациям и сфере управления, выводом за нацио�

нальные территории вредных и экологически

опасных производств и пр.

Среди причин перемещения капитала за ру�

беж, прежде всего, выделяется относительная

избыточность капитала (при данной средней

норме прибыли на капитал) в собственной стра�

не, стране�доноре. Это стимулирует инвесторов

размещать капитал за границей в поисках срав�

нительно большей прибыльности и получать

вместе с тем доход в форме как предпринима�

тельского дивиденда, так и банковского про�

цента. Однако данное базовое условие, или сти�

мул экспорта капитала, сформулированный еще

классиками экономической теории, сегодня во

многом уже утратил свое универсальное значе�

ние. Современная международная миграция ка�

питалов регулируется сложной системой эко�

номических отношений (интересов), в числе ко�

торых могут быть не только различные по ха�

рактеру экономические интересы, но и интере�

сы политического свойства.

Остановимся кратко на важнейших теоре�

тических постулатах, раскрывающих закономер�
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ности международного движения капиталов в

современных условиях. В целом этот круг воп�

росов достаточно широко представлен в нашей

экономической литературе1. Основы неокласси�

ческой теории международного движения ка�

питала заложил один из классиков экономи�

ческой теории � английский экономист Джон

Стюарт Милль. В учебнике “Основы политичес�

кой экономии” (1848) он показал, что капитал

движется между странами из�за разницы в нор�

ме прибыли, которая в наиболее богатых капи�

талом странах имеет тенденцию к понижению,

как доказывал еще Рикардо. Милль подчерки�

вал, что перепад в нормах прибыли между стра�

нами должен быть достаточно существенным,

чтобы при экспорте капитала покрыть еще и риск,

который иностранный инвестор неизбежно

встречает в чужой стране: “…в страны, до сих

пор считающиеся варварскими, или такие, как

Россия и Турция, где процесс цивилизации лишь

начался, капитал мигрирует только при перспек�

тиве получения очень высокой сверхприбыли”2.

К. Маркс обосновывал вывоз капитала его

избытком (перенакоплением) в странах�экспор�

терах. Под избытком капитала он понимал капи�

тал, применение (вложение) которого в стране

его наличия вело бы к понижению средней нор�

мы прибыли. Избыточный капитал у Маркса

выступает в трех формах: товарной, производи�

тельной (избыточные производственные мощ�

ности и рабочая сила) и денежной (избыточ�

ный финансовый капитал). Через товарный экс�

порт и экспорт капитала этот избыток (реаль�

ный или потенциальный) вывозится за рубеж.

Активный рост крупных и крупнейших компа�

ний, в том числе с транснациональным характе�

ром хозяйственной деятельности, с конца

XIX в. еще более стимулировал вывоз капитала.

Для этой стадии характерен абсолютно пре�

обладающий вывоз капитала из промышленно

развитых стран. В период 1903�1913 гг. экспорт

капитала из Англии составлял в среднем 7%

национального дохода. В целом на долю Анг�

лии до 1914 г. приходилось более 50% всего

экспортированного международного капитала.

В период между мировыми войнами страны За�

падной Европы, и прежде всего Англия, утрачи�

вают свое положение кредиторов и экспорте�

ров капитала, а американский капитал все в боль�

шей степени проникает в Западную Европу. Мас�

совое движение американского капитала за гра�

ницу началось вскоре после второй мировой

войны. Происходило изменение как сфер при�

ложения, географии и объема инвестиций, так

и их сущности. Экспортируемый капитал из сфе�

ры торговли, услуг, портфельных инвестиций

стал перемещаться в область производства.

В течение второй половины ХХ в. отноше�

ние экономически наиболее развитых государств

к иностранным инвестициям существенно изме�

нилось: от активного ограничения под лозун�

гом защиты национальной независимости до

всемерного поощрения в целях решения про�

блем занятости. В результате регионы и страны

все чаще стали конкурировать между собой по

поводу привлечения иностранных капиталов.

Последующее развитие марксистской тео�

ретический позиции по данному вопросу, не от�

ходя от постулата избытка капитала, выделило

еще несколько причин его экспорта: рост ин�

тернационализации производства (международ�

ная экономическая интеграция), усиливающее�

ся соперничество монополий, повышение тем�

пов экономического роста. Тем не менее, идея

главной причины экспорта капитала осталась

основополагающей в марксистской теории.

Концептуальным фундаментом неокейнси�

анской теории международного движения яви�

лась теоретическая модель вывоза капитала, в

которой наибольшее внимание уделялось внеш�

неэкономическим аспектам процесса воспроиз�

водства. Ф. Махлуп в работе “Международная

торговля и мультипликатор национального до�

хода” устанавливает причинную связь между

экспортом капитала, национальными инвестици�

ями, внешнеторговым и платежным балансом и

национальным доходом. Разработанная им клас�

сификация движения капитала поделила это

движение на автономное (вывоз капитала, не

связанный с изменениями в платежном балан�

се) и стимулированное (вывоз капитала вытека�

ет из состояния платежного баланса страны).

На основе концепции стимулированного

вывоза капитала и создавался Международный

валютный фонд, призванный стать наднацио�

нальным центром регулирования движения ка�

питала от стран с активным сальдо к странам с

пассивным сальдо платежного баланса3.

Стимулированный экспорт капитала может

быть и следствием его стихийного движения,

т.е. ситуации, когда предприниматели одной стра�

ны под влиянием дефицита инструментов дос�

таточно выгодного помещения капитала начи�

нают активно осуществлять зарубежные инвес�
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тиции и кредитование, приобретают иностран�

ные платежные обязательства, находящиеся в

национальной банковской системе, и направля�

ют их в страны�дебиторы для покупки иност�

ранных ценных бумаг. Если зарубежное инвес�

тирование является выгодным, то после того,

как иностранные платежные обязательства ока�

зываются исчерпанными, вывоз капитала будет

осуществляться за счет сокращения нацио�

нальных инвестиций и потребления. Сокраще�

ние доходов в стране�доноре вызывает сниже�

ние импорта и расширение экспорта. В стране�

заемщике иностранный капитал, наоборот, вы�

зовет временное расширение импорта. Поскольку

в результате стихийного экспорта капитала в

стране�кредиторе сложится экспортный платеж�

ный баланс, а в стране�дебиторе импортный, то

стимулируется дальнейшее расширение вывоза

капитала, но уже по схеме стимулированного

вывоза.

Следующим направлением неокейнсианской

модели международного ввоза капитала явля�

ется концепция, разработанная Р. Харродом,

предложившим экспортировать капитал для пре�

одоления избытка сбережений и тенденции к

депрессии (в принципе это несколько иное из�

ложение теории перенакопления капитала). Не�

обходимость импорта капитала странами с низ�

кой нормой сбережений, имеющими пассивный

торговый баланс, обосновывалась тем, что при

недостатке капитала эти страны имеют низкий

естественный темп роста, стремящийся к стаг�

нации. Поэтому приток иностранного капитала

в такие страны и должен способствовать повы�

шению естественных темпов роста.

Концепция вывоза капитала, разработанная

Е. Домаром, � это теория воздействия притока

инвестиционных доходов из�за границы на эко�

номику страны�экспортера. Вывод, сделанный

из модели Е. Домара, состоит в обосновании

необходимости вывоза капитала, чтобы страна�

донор имела постоянный стимул к экономичес�

кому росту. Для высокоприбыльного инвести�

рования за рубежом необходимо также, чтобы

вывоз капитала в предпринимательской форме

сопровождался поддержкой государства�креди�

тора: беспроцентными займами и экспортными

кредитами частным экспортерам капитала. Та�

ким образом, неокейнсианские теории между�

народного движения капитала обосновывают не�

обходимость вывоза капитала из стран�доноров,

прежде всего, в интересах стабильности их соб�

ственного экономического развития.

В свою очередь, импорт капитала в рамках

неокейнсианской теории рассматривался по двум

направлениям: государственная помощь разви�

тию и частные инвестиции. Существует мнение,

что помощь развитию, с позиции стран�доно�

ров, поощряет развитие новых рынков в миро�

вой экономической системе и стимулирует эко�

номический рост в странах�донорах. С позиций

получателей помощи, она выступает как форма

передачи дохода от богатой нации к бедной и

служит фактором ускорения экономического

развития последней.

Экономически менее развитая страна стал�

кивается в процессе накопления капитала с

тремя проблемами: с нехваткой сбережений

в финансовом смысле (национальная склон�

ность к сбережениям не может обеспечить

формирования необходимых финансовых

ресурсов для экономического развития); с

нехваткой сбережений в реальном смысле (у

населения и предприятий нет склонности ис�

пользовать достаточную часть ресурсов для

производительного инвестирования); с нехват�

кой иностранной валюты для приобретения

импортных ресурсов (благ инвестиционного

потребления) вследствие хронического отри�

цательного сальдо платежного баланса. В

такой ситуации выход � импорт иностранно�

го капитала, что восполняет нехватку нацио�

нальных сбережений и иностранной валю�

ты. Модели содействия экономическому раз�

витию принимающей страны за счет фактора

иностранных инвестиций выступают, как из�

вестно, в двух вариантах: 1) модель “запол�

нения разрыва в сбережениях” и 2) модель

“восполнения иностранной валюты”.

Первая модель используется в качестве сред�

ства расчета потребностей страны�заемщика в

иностранном капитале. При этом приток иност�

ранного капитала делится на две составляющие:

собственно помощь и иностранные частные ин�

вестиции. К помощи относится приток капитала,

не имеющего своей конкретной целью прибыль�

ные инвестиции. Приток помощи, как и частные

инвестиции, имеет своей главной целью повы�

шение нормы сбережений соответственно уров�

ню инвестиций, обеспечивающему заданный темп

роста. При этом приток иностранного капитала

выполняет и другую функцию � предотвращает

возникновение в стране�импортере капитала ос�

трых экономических и социальных проблем,

неизбежно возникающих при попытке повысить
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норму инвестиций в условиях отсутствия иност�

ранного капитала.

Использование иностранного капитала в

качестве составного элемента инвестиций обес�

печивает дополнительный доход, сберегаемая

часть которого повысит среднюю склонность к

сбережениям. В конечном счете, норма сбере�

жений сравняется с нормой инвестиций, необ�

ходимых для поддержания темпов экономичес�

кого роста, при которых страна может обхо�

диться собственными ресурсами и привлекать

только иностранные частные инвестиции. Дру�

гой функцией иностранной помощи и частных

инвестиций является функция восполнения не�

достаточности резервов иностранной валюты.

Ни одна из экономических теорий не дает

исчерпывающего представления о движущих

силах и закономерностях инвестиционного про�

цесса, все более важной частью которого выс�

тупает феномен международного движения ка�

питалов. Такое представление возможно лишь

на основе синтеза различных кейнсианских эко�

номических течений с теоретическими подхода�

ми институциональной теории, более широко

объясняющей мотивы и регуляторы междуна�

родного движения капиталов, в частности, в от�

ношении экономик конкретных стран, в том числе

стран с переходной экономикой4. Так, вопреки

классическим экономическим воззрениям высо�

кий износ и активное выбытие основного капи�

тала в российской экономике не породили ус�

тойчивого “бума” инвестиций ни за счет отече�

ственных, ни за счет иностранных источников

финансирования. Под влиянием факторов пре�

имущественно институционального характера

сложился феномен, получивший наименование

“инвестиционной близорукости”, т.е. ситуации

устойчивого вложения средств в экономику стра�

ны как отечественными, так и иностранными

инвесторами в активы краткосрочного, а не дол�

госрочного характера5.

Все сказанное выше относится к так на�

зываемым традиционным макроэкономичес�

ким теориям вывоза капитала. Одновремен�

но с этим существуют многочисленные со�

временные теории, исходящие из синтеза мак�

роэкономической и микроэкономической

трактовки проблемы.

В первом случае акцент делается на вывоз

капитала в различных формах как необходимой

составляющей стратегии долгосрочного разви�

тия фирмы, укрепления ее позиций на рынках,

получения доступа к современным технологиям

и пр. Указывается, что вывоз капитала поднял

международное разделение труда на новую сту�

пень, придал ему принципиально новые стиму�

лы и источники развития. Вывоз капитала по�

зволяет частично решить противоречия процес�

са воспроизводства, способствует росту экспор�

та товаров и услуг. Именно экспорт капитала

явился главным фактором транснационализации

(глобализации) современного производства и

породил транснациональные корпорации (ТНК)6,

в настоящее время контролирующие около 90%

прямых частных иностранных капиталовложе�

ний, способствовал превращению корпораций в

крупнейшие и наиболее влиятельные субъекты

мирового хозяйства.

Во втором случае главные причины между�

народного движения капиталов связываются с

усложнением экономической природы вывоза

капитала и регулирующих его факторов в со�

временном мировом хозяйстве. Объективной

основой международной миграции капитала

объявляется, прежде всего, территориальная,

отраслевая и инновационная неравномерность

экономического развития стран мирового хозяй�

ства, на практике выражающаяся:

♦ в неравномерности накопления капита�

ла в различных странах и “относительном из�

бытке” его в различных формах в отдельных

странах;

♦ формировании специфических отрасле�

вых структур экономик различных стран;

♦ неравномерности распределения основ�

ных сырьевых и энергетических ресурсов;

♦ несовпадении спроса на капитал и его

предложения в рамках различных территори�

альных и отраслевых звеньев мирового хозяй�

ства;

♦ неравномерности инновационного про�

цесса и выявлении необходимости его дальней�

шего развития на основе сложения усилий и

капиталов многих стран � участников мирового

рынка.

В данной связи большое внимание обра�

щается на стимулы или мотивы, побуждающие

фирмы интернационализировать производство.

В наиболее общем виде интернационализация

производства � это установление непосредствен�

ных устойчивых производственных связей меж�

ду предприятиями различных стран, вследствие

чего производственный процесс в одной стране

становится частью процесса, протекающего в
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мировом масштабе. Интернационализация про�

изводства � объективный процесс, являющийся

следствием углубления международного разде�

ления труда и составляющий основу развития

всех форм международных экономических от�

ношений.

Важно отметить и следующее обстоятель�

ство. Классическая теория вывоза капитала

и основных закономерностей его междуна�

родной миграции в наибольшей мере ориен�

тировалась на анализ движущих сил (побу�

дительных мотивов) иностранных инвестиций,

т.е. опиралась на оценку данной проблемы

со стороны страны�экспортера капитала и ее

хозяйствующих субъектов. Исследования по�

казали, что в этом анализе едва ли возмож�

ны универсальные выводы, равнопригодные

для объяснения механизмов международно�

го движения капиталов во всех условиях. В

этом смысле очевидны лишь два вывода.

Во�первых, о том, что побудительные моти�

вы такого движения гибко реагируют на изме�

нение условий воспроизводства в различных

сегментах мировой экономики и чрезвычайно

зависимы от состояния всей системы мирохо�

зяйственных связей. Во�вторых, это вывод о том,

что среди всего многообразия конкретных про�

явлений определяющими для международной

миграции капиталов сегодня выступают: макси�

мально быстрое и полное использование резуль�

татов инновационных процессов в производстве;

обретение новых рынков; преодоление таможен�

ных и иных барьеров; формирование устойчи�

вых источников сырья и энергии; экологичес�

кая “разгрузка” территорий стран � экспорте�

ров капитала и пр.

В настоящее время акцент в исследовании

проблематики международной миграции капи�

талов все более смещается к анализу основных

факторов и инструментов формирования инве�

стиционного климата (потенциала) стран � им�

портеров капитала, а также методов его оценки

и долговременного прогнозирования, что отве�

чает специфическим интересам экспортеров ка�

питала как особых субъектов мирохозяйствен�

ных связей. Подобная тенденция отражает дос�

таточно противоречивую ситуацию на междуна�

родных рынках капитала, когда, несмотря на

очевидные симптомы перенакопления и дефи�

цит источников его прибыльного помещения, ин�

весторы сохраняют осторожность в принятии

решений о долговременных инвестициях. Осо�

бенно это касается инвестиций в странах, нахо�

дящихся за пределами замкнутых экономичес�

ких группировок, обладающих высокоразвитой

институциональной системой обеспечения ин�

тересов инвесторов и собственников, как, на�

пример, ЕС.

Как и в случае с побудительными мотивами

международных инвестиций, анализ основных

слагаемых инвестиционной привлекательности

стран и их отдельных регионов не допускает

прямолинейного универсализма. Закономерность

такова, чем выше ожидаемый эффект от инвес�

тиционного проекта, тем уже круг потенциаль�

но блокирующих факторов инвестиционного

климата той или иной территории и тем меньше

их совокупное негативное влияние. Примером

может служить интерес, проявленный иностран�

ными инвесторами к проектам разработки рос�

сийских природных ресурсов на началах согла�

шений о разделе продукции7.

Вообще, международная миграция капита�

ла в современной экономической науке рассмат�

ривается с позиций двойственности экономичес�

ких последствий этого процесса для принимаю�

щих стран. Так, до 1950�1960�х гг. в экономи�

ческой науке господствовало мнение об импор�

те капитала как безусловном благе для эконо�

мики принимающих стран, особенно для стран

с отсталой, ресурсоориентированной экономи�

кой. Таковой считается экономика, в которой

доля первичных отраслей составляет более 10%

ВВП и (или) эти отрасли обеспечивают более

40% экспорта. Позднее этот взгляд был пере�

смотрен в сторону более гибкого понимания по�

следствий импорта капитала и признания, что

он может консервировать технологически отста�

лые экономические структуры стран�импортеров,

если ими не решены проблемы создания эф�

фективных механизмов активного перераспре�

деления финансово�инвестиционных ресурсов

в пользу конечных высокотехнологичных отрас�

лей производства8.

Как показал опыт ряда зарубежных стран

(в частности, Юго�Восточной Азии), ставка на

массированный импорт капитала вслед за рез�

ким бумом экспорта и экономического роста

может привести и к их спаду. Мировые цены на

изделия, производство которых было “экспор�

тировано” в эти страны (отдельные виды элект�

роники, бытовой техники и пр.), ныне существен�

но упали. Доходы от экспорта падают, профи�

цит платежного баланса сменяется его дефици�
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том. Экспортеры капитала свои затраты уже мно�

гократно окупили, и эта проблема их не волну�

ет. Что касается названной группы стран�импор�

теров капитала, то принятие стратегии для них

было вынужденным вследствие низкого каче�

ства национального “человеческого капитала”.

Да и ныне они не обладают достаточным инно�

вационным потенциалом, чтобы самостоятель�

но обеспечить новый рывок в конкурентоспо�

собности на мировых рынках9. Россия, чьи воз�

можности с точки зрения качества человеческо�

го капитала и инновационного потенциала в це�

лом неизмеримо выше, должна избежать такой

модели воздействия иностранных инвестиций на

развитие национальной экономики.

Если говорить о классификации междуна�

родных инвестиций, то нас, в первую очередь,

интересует их институциональная природа, в

соответствии с которой они делятся на прямые

и портфельные. Прямые зарубежные или инос�

транные инвестиции (ПИИ) являются вложени�

ем капитала для получения долгосрочного и ча�

сто даже стратегического экономического (ры�

ночного) интереса и обеспечения его с помо�

щью права собственности, решающих прав в

управлении, особых позиций на конкретных

рынках и пр.10 В основном прямые иностранные

инвестиции являются частным предприниматель�

ским капиталом. Портфельные инвестиции чаще

всего не обеспечивают контроля за хозяйствую�

щим субъектом � объектом вложения, а дают

лишь долгосрочное право на доход, причем в

практике некоторых стран (в соответствии с дей�

ствующим там законодательством) даже преиму�

щественное право в смысле очередности в по�

лучении такого дохода.

Таким образом, различие между прямым и

непрямым (портфельным) зарубежным инвести�

рованием сводится, прежде всего, к проблеме

контроля за производством (или, более широ�

ко, за деятельностью конкретного хозяйствую�

щего субъекта. Помимо приобретения акций

фирм (с правом и без права соучастия в управ�

лении), к портфельным инвестициям относится

и покупка облигаций и аналогичных ценных бу�

маг (государственных и частных). Международ�

ный валютный фонд в контексте “цели” выде�

ляет еще одну группу � “прочие инвестиции”, в

которые в основном входят международные зай�

мы и банковские депозиты.

Однако основными формами международ�

ной миграции капитала являются ввоз и вывоз

предпринимательского и ссудного капитала. При

этом лидирующее место в смысле воздействия

на экономику стран�импортеров (а именно этот

аспект является наиболее значимым для нашего

исследования применительно к российским ус�

ловиям) имеют прямые средне� и долгосрочные

иностранные инвестиции.

Основной формой подобных прямых иност�

ранных инвестиций в настоящее время стали

трансграничные слияния и поглощения компа�

ний (3/5 всего экспорта прямых инвестиций в

конце 1990�х гг.). Вот почему прямые зарубеж�

ные инвестиции оказывают наиболее существен�

ное воздействие на всю мировую экономику,

международный бизнес, связанный с междуна�

родным разделением труда в его наиболее раз�

витой форме многосторонних кооперационных

и интеграционных процессов в деятельности хо�

зяйствующих субъектов.

С экономической точки зрения, с позиций

фирм�инвесторов, ПИИ � это обеспечение ста�

бильного рынка непосредственно или в каче�

стве трамплина для выхода на рынки “третьих

стран”; образование своего фирменного рын�

ка, те или иные сектора которого расположены

в отдельных странах; включение своего интере�

са в кооперационные связи на региональном и

более широком международном уровне. Пря�

мые инвестиции подразумевают, как правило,

наличие иностранного контроля над 10 или бо�

лее процентами обычных акций либо иного “эф�

фективного права голоса” в управлении инвес�

тируемым предприятием.

Мировой опыт доказал, что прямые инвес�

тиции имеют ряд существенных преимуществ

перед другими формами экономического содей�

ствия реформам:

♦служат источником капитала для финан�

сирования производства товаров и услуг, обес�

печивают трансферт технологии, ноу�хау, пере�

довых методов управления и маркетинга;

♦в отличие от иностранных займов и кре�

дитов не ложатся тяжелым бременем на вне�

шний долг и даже способствуют его погаше�

нию;

♦обеспечивают наиболее эффективную ин�

теграцию национальной экономики в мировую.

Широкие возможности реализации эконо�

мических и иных преимуществ прямых инвести�

ций вызывают стремление стимулировать их

приток в свою экономику. С середины

1970�х гг. странами “третьего мира” широко прак�
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тиковалось субсидирование притока прямых за�

рубежных инвестиций. Среди них даже возник�

ла конкуренция в предложении специальных

налоговых скидок (“гонка налоговых льгот”) в

надежде привлечь иностранных инвесторов.

Разумеется, с течением времени струк�

турные характеристики международного дви�

жения капиталов не остаются неизменными.

Если в XIX � начале ХХ в. преобладающим

способом вывоза капитала было международ�

ное кредитование, то для современного эта�

па характерны быстрый рост и увеличение

доли прямых заграничных инвестиций. Од�

новременно новым явлением во второй по�

ловине ХХ в. стала широкая миграция порт�

фельного капитала.

Что касается отраслевой структуры пря�

мых зарубежных инвестиций, то во второй

половине ХХ столетия наблюдается их по�

следовательная переориентация с отраслей

добывающей промышленности (1950�е гг.) на

обрабатывающую промышленность (1960�

1970�е гг.) и сферу услуг (1980�1990�е гг.).

Если в начале 1970�х гг. на сферу услуг при�

ходилось около 1/4 мирового объема накоп�

ленных за рубежом прямых инвестиций, то

уже к концу 1990�х гг. ее доля превысила по�

ловину накопленного объема и составила до

60% ежегодного потока новых иностранных

капиталовложений. Вместе с тем начиная с

1990�х гг. все большее значение в отраслевой

структуре иностранных инвестиций занимают

вложения в отрасли информации и коммуни�

каций, в инновационные компании и пр.

Характерной особенностью современного

этапа вывоза капитала, помимо увеличения доли

и экономического значения прямых инвестиций,

является возрастание в этом процессе роли го�

сударства, мер государственного регулирования.

Доля государственного капитала в различных

формах в общем вывозе в мире в настоящее

время достигает примерно 30%, причем подав�

ляющая его часть (около 90%) идет в развива�

ющиеся страны в виде безвозмездных субси�

дий и дотаций, государственных долгосрочных

кредитов на развитие, государственных коммер�

ческих кредитов и т.д. (так называемая “офици�

альная помощь развитию”). Новым явлением

стал вывоз капитала, осуществляемый через

международные организации � Международный

валютный фонд, Всемирный банк, Европейский

банк реконструкции и развития и др., доля ко�

торых в общей величине международного по�

тока капиталов составляет около 10%.

Существенно меняется во времени террито�

риальное распределение международного дви�

жения капиталов. В первой четверти ХХ в. ис�

точники международного движения были рез�

ко локализованы, а несомненным лидером здесь

длительное время выступала Великобритания,

на долю которой до 1914 г. приходилось более

50% всего экспортированного международно�

го капитала. В период между мировыми война�

ми направления движения международных ин�

вестиций начинают меняться: страны Западной

Европы, и прежде всего Англия, утрачивают по�

ложение доминирующих кредиторов и экспор�

теров капитала, а американский капитал все в

большей степени проникает в Западную Европу.

Особо массовое движение американского

капитала за границу и создание дочерних фирм

и филиалов американских компаний началось

после Второй мировой войны. С середины

1980�х гг. США вышли на 1�е место в мире по

объему прямых зарубежных инвестиций, вло�

женных в экономику прочих стран. Преоблада�

юще одностороннее движение капитала из США

в Западную Европу сменилось на этом этапе ак�

тивными “встречными” инвестициями, в итоге

чего в середине 1990�х гг. США по прямым ин�

вестициям превратились из нетто�экспортера в

нетто�импортера международного капитала. Но�

вым крупнейшим мировым кредитором стала

Япония; менее значительная роль принадлежит

западноевропейским странам.

На данный момент иностранцы в целом при�

обрели в США собственности по стоимости по�

чти на треть больше американских активов за

границей. Крупнейшими западноевропейскими

инвесторами в американскую экономику явля�

ются Великобритания, Нидерланды, ФРГ и Фран�

ция. Быстро растут также японские и китайские

инвестиции. Крупным инвестором в экономику

США выступает Канада.

В последние десятилетия особо важное зна�

чение в формировании территориальной направ�

ленности мировых потоков прямых инвестиций

имеет взаимное движение капиталовложений

между западноевропейскими странами, резко

увеличившееся в результате создания единого

рынка капиталов ЕС, а также японские инвести�

ции в страны Западной Европы. В то же время

сама Япония вплоть до начала 1980�x гг. прово�

дила достаточно жесткую ограничительную по�
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литику в отношении иностранного капитала. В

результате объем прямых иностранных инвес�

тиций в японскую экономику в сопоставлении с

масштабами японской экономики и степенью вов�

леченности страны в международное разделе�

ние труда незначителен.

В 1980 � 1990�е гг. развивающиеся стра�

ны проигрывали развитым странам в сорев�

новании за привлечение иностранных инвес�

тиций. Если в 1980�е гг. эти страны получили

примерно четверть всех ПИИ, то в 1990�е гг. �

менее одной пятой. В конце 1990�х � начале

2000�х гг. приток иностранных инвестиций в

развивающиеся страны резко увеличился,

хотя основную роль здесь сыграли иност�

ранные инвестиции в экономику Китая (по�

чти 1/3 всех инвестиций в развивающиеся

страны). Причинами следует назвать общую

значительную либерализацию экономики раз�

вивающихся стран, облегчение условий дос�

тупа иностранного капитала, широкомасштаб�

ную приватизацию, к которой были допуще�

ны иностранные инвесторы. Сыграли роль

такие факторы, как высокая оценка перспек�

тив экономического развития развивающих�

ся стран (особенно Азии), дешевизна рабо�

чей силы, ослабление протекционизма, об�

легчение доступа продукции из развивающих�

ся государств на рынки промышленно раз�

витых стран.

Особенно преуспел в привлечении ПИИ

Китай, для которого открытость внешнему миру

и иностранному капиталу является одной из

важнейших составляющих курса экономичес�

ких реформ. К началу века страна привлекла

в виде прямых иностранных инвестиций бо�

лее 300 млрд. долл. Среди инвесторов веду�

щее место занимают Гонконг, Тайвань, Япо�

ния, США и Сингапур. В значительной степе�

ни это и капитал зарубежных этнических ки�

тайцев. Важным фактором, способствовавшим

иностранным инвестициям, явилось создание

в Китае системы районов льготного иностран�

ного инвестирования (специальные экономи�

ческие зоны, зоны технико�экономического

развития, открытые города, открытые примор�

ские экономические районы и др.)

Важнейшей составляющей международ�

ной миграции капиталов как части современ�

ных международных экономических отноше�

ний является международный кредит в раз�

нообразных формах.

Общий объем заимствований на мировых

рынках капитала возрастает быстрее объе�

мов производства и мировой торговли. При

этом в качестве основных заемщиков высту�

пают, вопреки распространенному мнению, не

развивающиеся страны, а индустриальные

страны Запада. На их долю к концу 1990�х гг.

приходилось до 85�87% всего мирового им�

порта заемных средств с внешних финансо�

вых рынков. При этом около половины им�

порта заемных средств с мирового рынка при�

ходится на США.

Международный кредит способствует

развитию производительных сил, интернаци�

онализации производства и обмена. Являясь

мощным фактором расширения международ�

ной торговли, порождая дополнительный

спрос на рынке со стороны заемщиков, кре�

дит создает благоприятные предпосылки для

притока ПИИ в страну�должника, обеспечи�

вает перераспределение финансовых средств

между странами, что позволяет использовать

средства с большей эффективностью или

удовлетворять наиболее острые потребности

в заемных средствах. Однако чрезмерное

привлечение международных кредитов и их

неэффективное использование способны при�

вести к неблагоприятным последствиям для

заемщиков. Об этом свидетельствует кризис

внешней задолженности развивающихся

стран и негативные последствия, которые он

имел.

В эпицентре кризиса международной за�

долженности в течение последних десятиле�

тий ХХ в. оказались государства Латинской

Америки, на которые приходилась 1/3 все�

го долга развивающихся стран. Уже в 1982�

1983 гг. многие развивающиеся страны Ла�

тинской Америки, Азии и Африки оказались

не в состоянии выполнять свои кредитные

обязательства. Для погашения старых дол�

гов и уплаты процентов они требовали от�

срочки платежей и предоставления новых

кредитов, но были вынуждены все же про�

должать переводить огромные средства сво�

им кредиторам. В результате начался отток

средств из стран развивающегося мира, при�

ведший к практическому приостановлению их

экономического роста, сокращению доходов

и потребления на душу населения во многих

государствах. К середине 1990�х гг. в резуль�

тате экономических реформ и структурной
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перестройки в ряде стран�должников, а так�

же в итоге переговоров между заемщиками

и кредиторами по реструктуризации задол�

женности и ее частичному списанию остроту

проблемы удалось несколько снизить.

Для облегчения в разрешении проблем

международной задолженности создано два

специализированных международных инсти�

тута: Парижский клуб, объединяющий 19 го�

сударств�кредиторов, и Лондонский клуб, чле�

нами которого являются около 600 коммер�

ческих банков�кредиторов. Обычной практи�

кой регулирования международной кредит�

ной задолженности стала, как было отмече�

но выше, реструктуризация долгов � их от�

срочка, а в некоторых случаях � полное или

частичное списание. Это касается и долгов,

доставшихся России в наследство от СССР.

К настоящему времени Россия практически

полностью урегулировала проблемы с меж�

дународной кредитной задолженностью � как

доставшейся от СССР, так и сформировав�

шейся уже в период суверенной России. На

начало 2007 г. внешний долг России соста�

вил около 6% ВВП против максимального

значения этого соотношения почти в 70%,

причем одновременно страна вышла на

3�е место в мире по объему золотовалютных

резервов (См.: Известия. 2007. 11 янв. С. 6).

Основой аккумуляции и перераспределе�

ния между странами ссудного капитала яв�

ляется мировой рынок ссудного капитала, со�

вокупность кредитно�финансовых учреждений

и фондовых бирж. Мировой рынок ссудных

капиталов подразделяется на мировой денеж�

ный рынок (краткосрочный) и мировой ры�

нок капиталов (средне� и долгосрочный). Ос�

новными видами операций на мировом рын�

ке ссудного капитала являются эмиссия и

купля�продажа ценных бумаг, преимуществен�

но в виде облигаций (выделяют мировой

рынок ценных бумаг), предоставление и по�

лучение банковских кредитов. В 1980�е гг.

на мировом рынке капиталов ссудные опера�

ции, опосредуемые выпуском ценных бумаг,

значительно расширились. Эта тенденция име�

нуется секъюритизацией мирового рынка

ссудного капитала.

Мировой рынок капиталов состоит из не�

скольких крупнейших финансовых центров,

аккумулирующих и распределяющих огром�

ную массу ссудных капиталов по всему миру.

Они связаны между собой системами элект�

ронной передачи данных. Ведущим мировым

финансовым центром в настоящее время яв�

ляется Лондон, занимающий 1�е место в мире

по объему международных валютных (30%

мирового объема), кредитных и депозитных

операций, выступающих мировым монополи�

стом в области страхования. Как рынок зо�

лота он делит мировое первенство с Цюри�

хом. Крупными международными финансо�

выми центрами, расположенными в Европе,

являются также Цюрих, Париж, Франкфурт�

на�Майне, Люксембург. Цюрих � крупнейший

в мире финансовой центр по реэкспорту ка�

питала, крупнейший (наряду с Лондоном)

рынок золота, один из крупнейших валют�

ных рынков и рынков банковских кредитов.

Париж � преимущественно рынок междуна�

родного капитала в форме банковских кре�

дитов. Франкфурт�на�Майне (Германия) � ве�

дущий европейский рынок банковских кре�

дитов и рынок ценных бумаг, экономический

центр Европейского союза; здесь находится

Европейский центральный банк. Люксембург �

типичный пример мирового финансового цен�

тра нового времени, крупнейший в мире ры�

нок долгосрочного капитала.

Нью�Йорк был и остается иностранным

рынком капитала, рынком иностранных кре�

дитов. На него приходится 16% общего объе�

ма международных валютных операций. В

последние десятилетия неуклонно повыша�

ется роль Токио как международного финан�

сового центра, хотя его полноценному утвер�

ждению в этом качестве препятствуют отно�

сительно более строгий контроль и регла�

ментация международных валютно�финансо�

вых операций в Японии.

Одной из проблем миграции капиталов,

с которой сталкивается сегодня система меж�

дународных экономических отношений и ко�

торая затрагивает прежде всего страны с пе�

реходной экономикой, выступают экономи�

чески значимые потоки нелегального вывоза

(экспорта) капитала. Нелегальный экспорт ка�

питала как экономическая категория представ�

ляет собой осуществляемое в нарушение пра�

вовых норм помещение капитала за грани�

цей в денежной или товарной форме через

сферу услуг (в том числе в форме оплаты

услуг, патентов, лицензий, ноу�хау). Такое пе�

ремещение финансовых средств ведет к об�
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разованию иностранной собственности за

рубежом или иной формы обязательств, да�

ющих право на получение прибыли. В рос�

сийских условиях нелегальным экспортом

капитала является совершение операций, свя�

занных с движением капитала в нарушение

лицензионного порядка, установленного Цен�

тральным банком России11.

Бегство капитала, в том числе и в виде его

нелегального вывоза, не проблема какой�то од�

ной страны; это, скорее, типичная проблема ин�

ституционализации международных экономичес�

ких отношений для стран с отсталой и (или)

переходной экономикой либо для стран с чрез�

мерно жестким валютным регулированием. В

этом смысле экономическая природа бегства

капиталов более сложна и не зависит от степе�

ни либерализации формально�разрешительных

процедур по вывозу капитала из страны. Речь

идет о капитале скрывающемся, фактически вы�

шедшем из национального хозяйственного кру�

гооборота вследствие его специфики, характер�

ной именно для отсталых и переходных эконо�

мик. Владельцы данного капитала при его по�

добном вывозе не ставят основной целью пре�

вращение его в капитальные блага, получение

предпринимательской прибыли. Их главная

цель � не движение капитала в поисках больше�

го предпринимательского дохода, а его сокры�

тие по тем или иным экономическим и (или)

политическим причинам. Когда подобный вы�

воз капитала приобретает широкие масштабы,

принято говорить уже о феномене “бегства ка�

питалов”.

В известных масштабах подобный процесс

имеет место и в российской экономике. По не�

которым оценкам, вложения в жилую недвижи�

мость российских граждан за рубежом состав�

ляют 5�6 млрд. долл. в год, а в средства на

банковских счетах в иностранных банках � 20�

30 млрд. долл.12 Общая величина “сбежавше�

го” капитала оценивается суммой до 300�400

млрд. долл.13

Как показывает анализ, основными мотива�

ми вывоза капитала из России являются следу�

ющие факторы:

♦ во�первых, уход от налогообложения,

обезличивание капиталов и создание опреде�

ленных устойчивых резервов при инвестирова�

нии средств (вывоз капитала с последующим

реинвестированием средств в отечественные

предприятия). На значимость этого мотива ука�

зывает тесная взаимосвязь между вывозом ка�

питала и притоком средств через прямые инвес�

тиции и ссуды. На долю этого фактора прихо�

дится, по имеющимся оценкам, от 10 до 15%

вывоза капитала;

♦ во�вторых, вывоз средств для удобства

обслуживания внешнеторговых операций. Жест�

кость валютного регулирования мешает пред�

приятиям оперативно формировать зарубежные

финансовые активы, необходимые для эффек�

тивного осуществления внешнеторговой деятель�

ности (трансакционные остатки, залоги и др.).

Это вынуждает их обращаться к “серым” схе�

мам вывоза капитала как резервных платежных

средств. На значимость данного мотива указы�

вает тесная взаимосвязь между вывозом капи�

тала и объемом внешнеторгового оборота. На

долю этого приходится, по оценкам, от 30 до

45% вывоза капитала;

♦ в�третьих, формирование обезличенных

частных и корпоративных сбережений за рубе�

жом преимущественно в расчете “на черный

день”. На долю этого мотива, по оценке, прихо�

дится 40 � 50% вывоза капитала14.

Величина нелегального экспорта капитала

статистически складывается из нескольких ком�

понентов: невозврат экспортной выручки, нере�

ализованные оплаченные импортные контрак�

ты, значение статьи “ошибки и пропуски” пла�

тежного баланса. Можно отметить еще и такую

форму потери части национального капитала,

как экономически неоправданный импорт. По

имеющимся оценкам, около 13�15 млрд. долл.

ежегодно тратится на закупку импортного про�

довольствия в ущерб российским производите�

лям.

Важной составляющей нелегального выво�

за капитала является криминальный вывоз, под

которым понимается трансграничное перемеще�

ние активов через таможенную границу РФ, от�

вечающее хотя бы одному из следующих при�

знаков: а) осуществляется противоправными

методами; б) направлено на достижение проти�

воправных (в том числе преступных) целей;

в) перемещаются активы, имеющие криминаль�

ное происхождение.

Согласно оценкам С. Глазьева, нелегально

вывозится в настоящее время преимущественно

капитал криминального происхождения. Его

доля в общем объеме нелегально вывозимого

капитала достигает, по его оценкам, 75%. Боль�

шая часть капитала вывозится с целью “отмыва�
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ния” и ухода от налогов. При регулировании

этого потока капиталов национальный инвести�

ционный климат не является решающим факто�

ром. Причины такого вывоза капитала носят не

макроэкономический, а институциональный, пра�

вовой и даже социально�психологический ха�

рактер.

Первопричиной оттока капиталов из Рос�

сии, в том числе нелегального, пока остает�

ся известная нестабильность ее обществен�

ной и хозяйственной жизни. Л. Абалкин, в

частности, отмечает, что базовой предпосыл�

кой этого феномена явился “хронический

многоплановый кризис общества, экономи�

ки и государства”. По мнению Н. Сморо�

динской, практика криминальной миграции

капитала порождена в значительной степе�

ни особенностями переходного периода и

спецификой первоначального накопления ка�

питалов в условиях высокой инфляции. М.

Делягин полагает, что основные причины

бегства капитала на протяжении всего пери�

ода рыночных реформ связаны с нерешен�

ностью ряда стратегических проблем, к чис�

лу которых относятся: незащищенность соб�

ственности, высокий уровень монополиза�

ции экономики, деградация депрессивных

территорий, неэффективность государствен�

ных структур, неблагоприятный инвестици�

онный климат большинства регионов и пр.

В этих условиях скрытый экспорт капитала �

естественная реакция предпринимателей на

высокий уровень хозяйственно�политических

рисков, своеобразная попытка компенсиро�

вать издержки, связанные с отсутствием не�

обходимых инвестиционных гарантий в на�

циональной экономике.

Как средство решения названной пробле�

мы многими экономистами предлагается про�

ведение так называемой “амнистии капита�

лов”, покрывающей два вида таких наруше�

ний, как правило тесно связанных друг с дру�

гом, � нарушение действующих правил ва�

лютных операций и налоговые нарушения.

Проведение такой акции предполагает лега�

лизацию доходов и накоплений, незаконно

выведенных из страны, путем уплаты уста�

новленного налога и, частично, их репатриа�

цию. При этом условия амнистии могут быть

наиболее либеральны именно в случае ре�

патриации капиталов. В этом случае амнис�

тия преследует уже две цели: фискальную

цель и цель пополнения инвестиционных ре�

сурсов экономики страны, становясь, таким

образом, инструментом политики инвестици�

онного стимулирования.

Среди стран СНГ опыт проведения амнис�

тии имеется в Казахстане, где такая акция была

проведена в 2001 г. В рамках этой кампании в

страну на специальные счета в банках верну�

лось 480 млн. долл. Для легализации капита�

лов не требовалось уплаты налогов, однако сама

кампания продолжалась очень недолго (около

месяца).

В рамках данного вопроса нас интересует

лишь то, каковы перспективы в отношении ре�

патриации капиталов и их вложения в экономи�

ку России в качестве дополнительного инвести�

ционного ресурса. По мнению экспертов, ожи�

дать в этом случае какого�либо значительного

эффекта не приходится, хотя подобный прогноз

зависит от того, какая из имеющихся оценок

более достоверно отражает величину вывезен�

ного из России капитала, в том числе и с нару�

шением установленного режима валютных опе�

раций. Однако есть оценки, что из всей суммы

вывезенного капитала 30�40% вложено в не�

движимость и еще около 30% в зарубежные

ценные бумаги. Иммобилизация этих средств с

целью репатриации на родину крайне малове�

роятна. Остальное � это ликвидные средства (по

разным оценкам, от 100 млрд. долл. и более),

которые, однако, частично уже вернулись в рос�

сийскую экономику в форме иностранных ин�

вестиций � из Кипра, Виргинских и иных остро�

вов и других оффшоров, которые не случайно

занимают лидирующие позиции в экспорте ка�

питала в Россию15.

1 См. такие фундаментальные исследования пос�

ледних лет, как: Прямые иностранные инвестиции в

европейских странах с переходной экономикой. М.,

2006; Катасонов В.Ю. Инвестиционный потенциал

экономики: механизмы формирования и использова�

ния. М., 2005; Региональные производственные комп�

лексы и иностранные инвестиции / Под ред. Н.Д.

Эриашвили. М., 2004.
2 Милль Дж. С. Основы политической экономии.

М., 1981. Т. 2. С. 337.
3 См. более подробно: Бодрова Н.А. Эволюция

теорий вывоза капитала // Внешнеэкон. бюл. 2001.

№ 11.
4 См.: Дэвидсон П. Посткейнсианская школа в

экономической теории // Вопр. экономики. 2006.

№ 8. С. 82�101; Осадчая И. Эволюция макроэконо�



Ýêîíîìèêà

161

мической теории после Кейнса // Вопр. экономики.

2006. № 5. С. 5�18.
5 Розмаинский И. “Инвестиционная близорукость”

в посткейнсианской теории и в российской экономике

// Вопр. экономики. 2006. № 9. С. 71.
6 Современные ТНК � это крупные корпорации,

ведущие производственную, сбытовую и исследова�

тельскую деятельность в масштабе всего мирового

рынка. ТНК переносят за границу уже не товар, а сам

процесс приложения капитала. Сейчас в мире насчи�

тывается примерно 53 тыс. основных (материнских)

ТНК и 450 тыс. их заграничных филиалов. Однако

70% всех заграничных инвестиций контролируют все�

го 85 компаний США, Западной Европы и Японии.
7 Дубенецкий Я.Н. Экономический рост и инвес�

тиции: новые возможности // Проблемы прогнози�

рования. 2006. № 5. С. 3�9. При этом ситуация, сло�

жившаяся в ходе реализации проекта “Сахалин�2“ по�

казывает, что изначальные оценки связанного с этим

проектом рисков не были напрасными. К настоящему

времени контроль над данным проектом перешел от

иностранных инвесторов к российским.
8 Аренд Р. Как поддерживать экономический рост

в ресурсо�зависимой экономике? // Вопр. экономи�

ки. 2006. № 7. С. 24�36.
9 Субботина Т. Россия на перепутье: два пути к

международной конкурентоспособности // Вопр. эко�

номики. 2006. № 2. С. 46�55.
10 Прямые инвестиции � основная форма экспор�

та частного предпринимательского капитала. По опре�

делению МВФ, прямыми иностранные инвестиции яв�

ляются в том случае, когда иностранный собственник

владеет не менее 25% уставного капитала акционер�

ного общества. По американскому законодательству

прямые инвестиции должны составлять не менее 10%,

в странах Европейского Сообщества � 20�25%, а в

Канаде, Австралии и Новой Зеландии � 50% совокуп�

ного капитала объекта инвестирования.
11 См. более подробно: Гуров М. “Бегство капита�

лов“ из России: причины, масштабы, особенности и

способы осуществления // Юридический мир. 2004.

№ 7. С. 78�83; Гармаев Ю. Преступное “бегство“

капиталов за границу: практика правоохранительных

органов // Право и экономика. 2005. № 8. С. 62�65.
12 Катасонов В.Ю. Бегство капитала из России.

М., 2002. С. 97�98.
13 Оценки масштаба вывоза капитала из России

находятся в диапазоне от 40 млрд. до 400 млрд. долл.

за период 1990�х гг. Минимальная оценка � 40 млрд.

долл. � базируется на данных платежного баланса стра�

ны, содержащихся в статье “Чистые ошибки и пропус�

ки“. Максимальный уровень � 400 млрд. долл. � был

выведен на базе данных Генеральной прокуратуры РФ

и Министерства внутренних дел РФ, на основании

реального объема средств, затраченных российскими

гражданами на покупки за границей. Существуют и

другие оценки: 230 млрд. долл. � по расчетам Минэко�

номразвития РФ, 130�140 млрд. � по оценкам ЦБ РФ,

130 млрд. � по данным агентства международного де�

лового консультирования “Fitch“, 50�60 млрд. долл. �

по данным Всемирного банка и Парижского клуба.
14 Оценка Центра макроэкономического анализа

и краткосрочного прогнозирования, данная в работе

“Тенденции и факторы оттока капитала в 2002 г.“,

размещенной на сайте Центра. Режим доступа:

http://www.forecast.ru.
15 Григорьев Л. Работать на экономику страны

// Стратегия России. 2005. № 11. С. 15.


