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В статье рассматриваются вопросы формирования концептуальных подходов к организации трансграничного пере-
мещения капиталов с участием Российской Федерации в условиях усиления геополитических и геоэкономических 
рисков. Анализируются современные особенности основных форм трансграничных потоков капитала: инвестиций и 
кредитов. Исследуются направления взаимодействия российского и европейского финансовых рынков. Предлагают-
ся новые концептуальные подходы к трансграничному движению российского капитала в условиях санкций, обес-
печивающие нейтрализацию внешних угроз для российского финансового рынка, минимизацию потерь российской 
экономики, своевременное и полное урегулирование внешних обязательств страны. Новая мобилизационная модель 
регулирования трансграничных перемещений капитала Российской Федерации направлена на поступательное дол-
госрочное экономическое развитие в сочетании с более эффективным использованием в этих целях имеющихся 
внутренних ресурсов.
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Особенности
зарубежного инвестирования 
Российской Федерации
В последние полтора десятилетия Россия оказа-
лась в ситуации вынужденного форсированного 
формирования избыточных внешних сбереже-
ний и активного увеличения вывоза первичных 
сырьевых ресурсов за рубеж, доля которых в 
совокупном экспорте страны по итогам 2014 г. 
превысила 70% [1]. Опережающий рост тем-
пов вывоза сырья по сравнению с импортом 
обусловил устойчивый профицит счета теку-
щих операций платежного баланса Российской 
Федерации. В соответствии с формулой расчета 
компонентов валового внутреннего продукта1 
такая ситуация на практике определяет место 
страны в структуре трансграничного движения 
капитала как чистого донора для всего осталь-
ного мира. Начиная с 1994 г. Россия сформи-
ровала огромный объем внешних сбережений: 
суммарное сальдо счета текущих операций за 
период 1994–2013 гг. (до введения в июле 2014 г. 
экономических санкций) составило более 1 трлн 
долл. США. Россия была активным экспортером 
капитала за рубеж, а общий объем иностранных 
активов резидентов на 1 июля 2014 г. (накану-
не введения экономических санкций) достиг 
1,4 трлн долл. США [2].

Как результат, сформировалась противо-
естественная специализация страны на экспор-
те капитала. Имея хроническую недокапитали-
зованность внутренних отраслей экономики, 
Россия стала чистым инвестором по отношению 

1 GDP = (X – IM) + C + I, где X — экспорт; IM — импорт; С — по-
требление экономических агентов; I — инвестиции.

к третьим странам, причем модель вывоза на-
ционального капитала за рубеж характери-
зуется высокой степенью неэффективности. 
Во-первых, основная часть чистых сбережений 
представлена крайне консервативными видами 
вложений в форме международных резервов, 
остатков на транзакционных счетах в ино-
странных банках и в государственных ценных 
бумагах стран — эмитентов резервных валют. 
Доходность по этим вложениям очень низкая2, 
они не задействованы в экспансии российско-
го производственного капитала на внешних 
рынках. Кроме того, поскольку эти инвестиции 
размещены преимущественно в странах — по-
тенциальных геополитических и геоэкономи-
ческих оппонентах России (страны Евросоюза 
и США), то они подвержены высокому финан-
совому риску. Во-вторых, значительная часть 
капиталов, формально представленная как пря-
мые инвестиции, по сути, является бессрочной 
формой вывоза национальных сбережений в 
офшорные зоны с их последующим переводом 
в другие географические регионы. Помимо де-
факто вывода из-под российской юрисдикции, 
эти капиталы де-юре неподотчетны националь-
ным денежным властям, размыты и подверже-
ны рискам экспроприации. В-третьих, суще-
ственная часть чистых сбережений Российской 
Федерации представлена утечкой капитала и 
формирует так называемый нерегистрируемый 
вывоз средств за границу. Несанкционированно 
вывезенный российский капитал, по сути, утра-
чен для национальной экономики и не может 
даже потенциально рассматриваться как ресурс 
ее долгосрочного развития.

При этом в современной российской практике 
нередки случаи приобретения прав участия или 
контроля крупного инвестора над национальной 
компанией не для развития бизнеса на терри-
тории страны, а для того, чтобы избавиться от 
конкурента на национальном рынке. Существует 
немало примеров, когда стратегический инве-
стор фактически блокирует работу организации, 
приводя ее к банкротству.

2 На долю этих статей приходится около 30% иностранных ак-
тивов Российской Федерации (без учета резервов) — рассчи-
тано по таблице «Международная инвестиционная позиция 
Российской Федерации в 2001–2013 гг.: иностранные активы и 
обязательства на начало года», URL: www.cbr.ru.
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вывезенный российский капитал, 
по сути, утрачен для национальной 
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рассматриваться как ресурс 
ее долгосрочного развития
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Еще более ущемляет положение Российской 
Федерации как страны нетто-экспортера сов-
ременная система расчетов, которые осуще-
ствляются в неразменных на золото националь-
ных (так называемых резервных) валютах. 
Отсутствие внутренней стоимости у резервных 
валют ведет к тому, что чистый экспорт реальных 
стоимостей по существу обменивается на записи 
по счетам в глобальной валютно-финансовой си-
стеме. Такие записи, производимые в резервных 
валютах (в основном в долларах США), облада-
ют покупательной силой лишь в той степени, в 
которой они ею наделены денежными властями 
страны — эмитента резервной валюты. В случае 
потенциального отказа участников междуна-
родных расчетов от резервной валюты (как это 
было, например, в 1970-х гг. с долларом США), ее 
единственным обеспечением становится товар-
ная масса, обращающаяся на внутреннем рынке 
страны-эмитента. Очевидно, что этой товарной 
массы не хватит для удовлетворения спроса всех 
обладателей авуаров в резервной валюте. Таким 
образом, в современных реалиях однополярной 
англосаксонской модели МФА страна, облада-
ющая положительным сальдо международной 
торговли, фактически передает остальному миру 
на неэквивалентной основе часть своих нацио-
нальных ресурсов.

Внешние заимствования
Российской Федерации
С начала 2000-х гг. Россия выступала активным 
заемщиком на мировом финансовом рынке. 
Однако вопрос об эффективности использова-
ния иностранных заемных ресурсов на наци-
ональном финансовом рынке представляется 
достаточно дискуссионным. Экономическая це-
лесообразность формирования ресурсной базы 
экономики на основе иностранных кредитов и 
займов вызывает сомнение, если речь идет об 
экономиках с уравновешенным платежным ба-
лансом, и еще более спорна, когда у страны в те-
чение длительного периода наблюдается устой-
чивое положительное сальдо текущего счета. 
Профицит текущего счета свидетельствует о 
формировании у страны избыточных сбереже-
ний и наличии собственных валютных активов, 
т.е. «бесплатных» ресурсов экономики. Именно 
такая ситуация сформировалась с трансгранич-

ным движением капитала в Российской Феде-
рации. Являясь нетто-инвестором на мировом 
рынке, Россия одновременно представляет со-
бой одного из крупнейших в группе развиваю-
щихся стран внешних должников, совокупный 
иностранный долг которого на 1 июля 2015 г. 
достиг 731,2 млрд долл. США [3]. И хотя госу-
дарственный долг представляет лишь относи-
тельно небольшую часть внешних обязательств 
Российской Федерации (8–10%), это не снижает 
остроту проблемы высокой долговой нагрузки 
на российскую экономику.

К  числу системных проблем российской 
внешней задолженности относятся:

1) краткосрочный характер внешних обяза-
тельств. Например, только в 2015 г. стране сле-
довало выплатить по капитальной части внеш-
них долгов и по процентам на эти долги около 
188 млрд долл. США [4]. Не менее напряженным 
будет график выплат по внешним заимствова-
ниям в ближайшие три года (2016–2018). Такие 
масштабные платежи уже не могут быть обес-
печены за счет текущих валютных поступлений, 
что в условиях ограниченных возможностей 
рефинансирования долга за счет новых займов 
неизбежно ставит вопрос о мобилизации части 
уже накопленных валютных активов, в том числе 
международных резервов;

2) преимущественно непроизводительный ха-
рактер использования внешних заемных ресурсов, 
которые оказались практически исключены из 
задач модернизации экономики и не были во-
влечены в приобретение новых технологий и 
оборудования. В частности, доля ресурсов ино-
странных кредитных организаций в структуре 
инвестиций в основные фонды стабильно не 
превышала 3% [5]. В то же время значитель-
ная часть внешних заимствований прямо или 
косвенно была направлена на стимулирование 
потребительского импорта, а также широко за-
действовалась российскими заемщиками для 
финансирования сделок слияний и поглоще-
ний на внешних рынках. Таким образом, новые 
иностранные заимствования интегрировались в 
самостоятельный «внешний» контур российской 
экономики, не задействованный в решении ма-
кроэкономических задач страны;

3) высокая стоимость заимствований на меж-
дународном финансовом рынке, концентриро-
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ванность долгового портфеля и отсутствие сто-
имостных источников обслуживания задолженно-
сти. Современный российский внешний долг по 
своей стоимости — один из самых «дорогих» среди 
развивающихся стран: средний уровень процент-
ной ставки 8–9% годовых. В то же время вывоз 
российских активов, в основном размещенных 
в тех же иностранных банках стран — эмитентов 
резервных валют, которые предоставляют ссуды 
отечественным заемщикам, осуществляется под 
депозитный процент, который на порядок ниже 
ссудного (2–2,5%);

4) концентрированность практически всего 
иностранного долга Российской Федерации у ино-
странных инвесторов стран, объявивших сан-
кции в отношении России. В то же время высокая 
степень вовлеченности внешних кредитов и зай-
мов Российской Федерации в сделках слияний 
и поглощений исключает возможность поиска 
источников возврата иностранных заемных ре-
сурсов на основе вновь создаваемой стоимости.

Взаимодействие российского 
и европейского финансовых рынков
Европейский финансовый рынок представля-
ет собой основную «площадку» для трансгра-
ничных перемещений российского капитала 
как в форме инвестиций, так и в виде креди-
тов и займов. Современный этап взаимодей-
ствия российского финансового рынка с евро-
пейским региональным финансовым рынком 
в условиях режима взаимных экономических 
санкций характеризуется формированием и 
развитием новых тенденций. Анализ особен-
ностей перемещения российского капитала 
на европейский рынок и обратно показал, что 
европейские инвесторы не заинтересованы 
в привнесении новых технологий и совре-
менного оборудования в Россию. Российская 
Федерация рассматривается странами ЕС как 
площадка, позволяющая извлекать сверх-
прибыли на разности в стоимости капитала, 
а также оказании финансовых и посредниче-
ских услуг.

Анализ платежного баланса Российской 
Федерации позволяет сделать вывод, что в 
составе инвестиционных ресурсов в россий-
ской экономике европейские инвесторы иг-
рают несущественную роль. Основное место 

занимают страны с облегченным налоговым 
режимом: Люксембург, Ирландия, Нидерланды, 
Великобритания и Кипр. На их долю приходится 
значительная часть вновь выпущенных акций, 
долей, паев отечественных корпораций и банков, 
приобретаемых европейскими инвесторами — 
около 30% (табл. 1).

Экономическая сущность инвестиций из ев-
ропейских стран с облегченным налоговым ре-
жимом достаточно прозрачна: они представляют 
собой канал частичной репатриации в Россию 
ранее вывезенных отечественных капиталов. 
Об этом свидетельствуют схожие объемы капи-
талов, ввезенных в Россию из представленных 
юрисдикций с ранее ввезенными инвестициями 
из России (табл. 2).

Из приведенных в табл. 1 и 2 данных следу-
ет, что потоки долгосрочного капитала между 
Россией и странами Западной Европы — основны-
ми торговыми партнерами Российской Федерации 
(Германия, Франция, Италия, Испания) — крайне 
незначительны на фоне сумм, перемещаемых 
между юрисдикциями с облегченным налоговым 
режимом. При этом основной сферой приложе-
ния инвестиций из стран ЕС в России служит сфе-
ра обращения: торговля; строительство торговых 
комплексов и сбытовых сетей; создание логисти-
ческих центров; формирование инфраструктуры 
для расширения продаж европейских конечных и 
промежуточных товаров. За вычетом иностран-
ных инвестиций в добычу полезных ископаемых, 
представленных преимущественно российски-
ми капиталами, в 2013 г. (до введения режима 
экономических санкций) в розничную торговлю 
было направлено 55% всех прямых инвестиций, 

Российский долг, приходящийся 
на европейских кредиторов, 
помимо высокой стоимости, 
преимущественно является 
краткосрочным (около 3–4 лет) 
и характеризуется высокой 
концентрацией платежей 
в течение ближайшего года
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Таблица 1
Прямые инвестиции из России за рубеж по инструментам 

и странам-партнерам в 2014 г., млн долл. США

Cтрана инвестора
01.12.2014

Всего инвестиции Прямые Портфельные

Общий объем инвестиций 479 496 400 391 79 104

Страны ЕС, в том числе: 

Австрия 25 920 25 748 171

Германия 9896 9048 848

Испания 4782 4685 97

Италия 2068 1973 96

Нидерланды 60 841 46 791 14 050

Норвегия 276 208 67

Польша 618 603 15

Португалия 135 131 4

Словакия 117 108 10

Финляндия 1384 963 421

Франция 3665 3428 237

Чехия 1842 1609 233

Итого 307 011 249 422 57 589

В % к итогу 64 62 73

Страны с облегченным налоговым режимом, в том числе:

Ирландия 2734 87 2647

Кипр 161 464 131 411 30 053

Лихтенштейн 63 49 15

Люксембург 11 352 5 937 5 415

Нидерланды 60 841 46 791 14 050

Великобритания 9274 7016 2258

Итого 245 728 191 291 54 437

В % к итогу 51 48 69

Источник: составлено по данным Банка России. URL: www.cbr.ru.

в финансовый сектор — 39%, в то время как в 
производство машин и оборудования — не бо-
лее 1% (табл. 3).

Типичными примерами европейских ин-
вестиций в Россию являются торговые сети: 

«Ашан», «Декатлон» и др. Инвестиции в про-
мышленное производство отраслей, связанных с 
созданием товаров с высокой долей добавленной 
стоимости, особенно на стадии greenfi eld, край-
не малы. Более того, европейские инвесторы 
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активно конкурируют с уже существующими 
предприятиями отечественного машинострое-
ния (компания «Сименс», покупка доли в КАМАЗ 
и ВАЗ) [4].

Важной составляющей инвестиций стран 
ЕС в Россию является инвестирование финан-
совых ресурсов этих стран в продукты рос-
сийского финансового рынка. Европейская 
экономика, особенно германская, накопила 
значительный объем сбережений и нуждается 

в их прибыльном помещении. Хронический 
«избыток» финансовых ресурсов в ЕС выра-
жается в длительном сохранении крайне низ-
кого уровня процентных ставок. Феноменом 
последних лет стало введение отрицательных 
процентных ставок на депозиты кредитных 
организаций, хранимые в ЕЦБ, а также после-
довавший вслед за этим переход в область от-
рицательных значений доходности по государ-
ственным ценным бумагам стран — лидеров 

Таблица 2
Прямые инвестиции в Россию из европейских стран-инвесторов в 2014 г., млн дол США

Cтрана инвестора
01.12.2014 

Всего инвестиции Прямые Портфельные

Общий объем инвестиций 462 566 410 663 155 798

Страны ЕС, в том числе: 

Австрия 20 712 11 802 405

Германия 19 177 14 194 4983

Италия 1158 725 432

Португалия 21 6 15

Словения 209 141 68

Финляндия 4349 2112 2236

Франция 14 096 11 986 2110

Чехия 460 347 114

Швеция 16 200 15 013 1187

Итого 422 517 286 551 135 965

В % к итогу 75 70 87

Страны с облеченным налоговым режимом, в том числе:

Ирландия 29 064 76 28 988

Кипр 193 640 161 360 32 279

Лихтенштейн 196 109 87

Люксембург 42 929 5481 37 447

Нидерланды 64 538 43 411 21 126

Великобритания 23 050 19 327 3723

Итого 353 416 229 765 123 651

В % к итогу 62 56 79

Источник: составлено по данным Банка России. URL: www.cbr.ru.
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ЭВС — Германии и Франции. Ситуацию с рас-
ширением проникновения в Россию западно-
европейского финансового капитала до 2014 г. 
в значительной степени провоцировал ЕЦБ, 
который осуществлял долгосрочное фондиро-
вание европейских банков по минимальным 
ставкам.

Функционирование на российском финан-
совом рынке (далее — РФР) позволяло европей-
скому финансовому капиталу получать значи-
тельный как комиссионный, так и арбитражный 
доход, который может быть оценен в ежегодную 
сумму около 1 млрд долл. США. Арбитражный 
доход иностранных участников РФР (разность в 
стоимости привлечения капитала европейски-
ми банками у ЕЦБ и их размещения в россий-
ские финансовые инструменты — ссуды, евро-
облигации и другие инструменты российского 
финансового рынка) в среднем достигает 7–8 
процентных пунктов. В то же время российские 
заемщики привлекали капитал с европейско-
го финансового рынка на наименее выгодных 
для крупнейших развивающихся стран услови-
ях. Стоимость европейских заемных ресурсов, 
номинированных в иностранной валюте, могла 
достигать 10–12%. Итоговая сумма арбитражной 
премии, извлекаемой участниками европейско-
го финансового рынка в результате операций 

на РФР, может быть оценена в 8–12 млрд долл. 
США3.

Кроме явной асимметрии в отношениях рос-
сийского и европейского финансовых рынков, 
существуют другие очаги несбалансированно-
сти в использовании европейских финансовых 
ресурсов на РФР. Одним из них являются каче-
ственные характеристики российских займов на 
еврорынке. Российский долг, приходящийся на 
европейских кредиторов, помимо высокой сто-
имости, преимущественно является краткосроч-
ным (около 3–4 лет) и характеризуется высокой 
концентрацией платежей в течение ближайшего 
года. Это обусловливает перманентную зависи-
мость российских должников от рефинансирова-
ния текущей задолженности посредством новых 
займов и, как следствие, их крайне высокую уяз-
вимость в случае перебоев с рефинансированием 
в европейских банках.

Реализация данной угрозы стала объективно 
возможной после введения летом 2014 г. евро-
пейскими странами экономических санкций 
против Российской Федерации. Жесткие огра-
ничения на привлечение европейского капита-
ла шестью крупнейшими российскими банка-
ми с государственным участием и отсутствие 

3 Расчеты автора.

Таблица 3
Прямые инвестиции из стран ЕС в Россию за 2013 г. (до введения экономических санкций) 

по видам экономической деятельности, млн долл. США

Наименование вида экономической деятельности 2013

Всего 70 654

Добыча полезных ископаемых 7674

Производство кокса, нефтепродуктов и ядерных материалов 20 707

Производство машин и оборудования 479

Производство электрооборудования, электронного и оптического оборудования 823

Производство транспортных средств и оборудования 871

Оптовая и розничная торговля 20 542

Деятельность на российском финансовом рынке 14 456

Не распределено по видам деятельности 2126

Источник: Росстат. URL: http://www.gks.ru.
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возможности рефинансирования ими ранее 
привлеченных внешних займов спровоциро-
вали острый дефицит валютной ликвидности 
на внутреннем межбанковском рынке и резкое 
повышение волатильности рубля в 2014–2016 гг.

Еще одним узлом проблем, связанных с вли-
янием европейского капитала на РФР, является 
возможность европейских инвесторов манипу-
лировать условиями заимствований для круп-
нейших российских должников. Обращение ев-
рооблигационных займов, размещенных в ин-
тересах российских должников, в европейских 
клиринговых системах — EuroClear и ClearStream, 
позволяет крупным европейским инвесторам 
приобретать на рынке значительную часть ев-
рооблигационного долга Российской Федерации 
и таким образом оказывать давление на его це-
новые характеристики.

Скорее как негативное для российского ка-
питала следует рассматривать и еще одно эко-
номическое явление последних лет — интегра-
цию российского финансового рынка в систему 
Euroclear и Clearstream. Такое решение, с одной 
стороны, безусловно, повысило ликвидность 
как российских еврооблигаций, так и ОФЗ, 
российские резиденты получили возможность 
удобного инвестирования на европейском фи-
нансовом рынке, а иностранцы — инвестиро-
вания на РФР. Однако, с другой стороны, ин-
теграция российского и европейского финан-
совых рынков трансформировалась в канал 
легального оттока не только части российского 
финансового капитала за рубеж, но и стало ка-
налом «утекания» ликвидности, т.е. смещение 
основного акцента торговли российскими цен-
ными бумагами с отечественного на междуна-
родный рынок. В 2012–2014 гг. в Европу только 
по легальным каналам в форме портфельных 
инвестиций направлялось около 50 млрд долл. 
США российских сбережений ежегодно или 80% 
объема российских портфельных вложений за 
рубеж.

Таким образом, суммарный финансовый век-
тор вовлечения европейских стран в функциони-
рование российского финансового рынка даже в 
стабильных условиях представляет собой пере-
распределение только в явной форме в пользу 
стран ЕС от 15 до 20 млрд долл. США ежегодно. 
В неявной форме за счет оттока на европейский 

финансовый рынок значительной части россий-
ских сбережений ежегодный отрицательный фи-
нансовый результат трансграничного движения 
капитала из России в Европу может быть оценен 
в сумму до 30 млрд долл. США4.

При повышении глобальных рисков негатив-
ный эффект от взаимодействия с европейским 
капиталом многократно усиливается за счет 
крупных погашений внешнего долга в крат-
косрочном периоде, а также из-за негативных 
последствий принятия конфискационных мер в 
отношении российских активов на европейском 
финансовом рынке.

Сложившаяся модель интеграции России в си-
стему трансграничного движения капитала, бу-
дучи малоэффективной сама по себе, резко уси-
ливает риски для экономической безопасности и 
финансовой стабильности в условиях возросших 
геоэкономических рисков. Изменение внешних 
условий функционирования национального хо-
зяйства заставляет кардинально пересмотреть 
подходы к организации трансграничного дви-
жения потоков капитала. По нашему мнению, в 
современных условиях необходимо разработать 
концепцию, нацеленную на мобилизацию име-
ющихся национальных ресурсов как в вещест-
венной, так и в финансовой форме, а также на 
сворачивание экспансии российского капитала 
на внешние рынки. Трансформация подходов 
к организации движения капитала Российской 
Федерации может быть охарактеризована как 
мобилизационная модель или модель финансо-
вого импортозамещения.

Финансовое импортозамещение 
или мобилизационная модель 
трансграничного движения 
российского капитала
Новая концепция трансграничного движения 
капитала или мобилизационная модель, как 
представляется, должна базироваться на четы-
рех доминантах:

1) ограничение форсированного экспорта за 
рубеж исчерпываемых запасов углеводородно-
го сырья при одновременном ограничении им-
порта минимальным набором товаров, выпуск 
которых на российской территории затруднен 

4 Оценка автора.
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или невозможен (модель регулирования счета 
текущих операций платежного баланса);

2) отказ от экспансии российского капитала 
за рубеж и от идеи создания производственно-
сбытовых цепочек за границей, мобилизация ра-
нее размещенных за рубежом инвестиционных 
ресурсов и их перенаправление на погашение 
имеющихся иностранных обязательств (модель 
регулирования счета финансовых операций пла-
тежного баланса);

3) смягчение условий предоставления цен-
трализованных ресурсов реальному сектору эко-
номики;

4) разработка и создание институциональ-
ных предпосылок для обеспечения финансовой 
стабильности и национальной экономической 
безопасности [6].

1. Модель регулирования счета текущих опера-
ций платежного баланса. Наличие на российской 
территории уникальных природных ресурсов 
определяет объективную возможность для фор-
мирования новой модели регулирования счета 
текущих операций платежного баланса. В случае 
отказа от форсированного вывоза углеводоро-
дов, металлов, древесины, продовольствия наци-
ональная экономика вполне может обеспечивать 
расширенное воспроизводство на основе собст-
венной ресурсной базы.

В определенной корректировке нуждает-
ся модель организации импортных поставок. 
Представляется, что на уровне государственной 
экономической политики должен быть выделен 
список товаров первой необходимости (крити-
ческий импорт), а также список приоритетных 
товаров инвестиционного назначения, ввоз 
которых должен осуществляться в преимуще-
ственном порядке. Такой подход может быть 
реализован в том числе посредством особого 
порядка организации валютных торгов под оп-
лату импорта.

В современных условиях возможно критиче-
ское заимствование модели валютной торгов-
ли, действовавшей в 1998–1999 гг. и предусма-
тривавшей проведение раздельных валютных 
сессий (утренней и вечерней) с сегментацией 
целей приобретения валюты. Конечно, переход 
к двухуровневой системе валютной торговли 
подразумевает частичный отход от свободного 
курсообразования на российском финансовом 

рынке. Но в условиях введения целого ряда тор-
говых ограничений и санкций со стороны основ-
ных торговых партнеров России регулируемый 
валютный курс рубля представляется обоснован-
ной реакцией на режим экономических санкций.

2. Модель регулирования счета финансовых 
операций платежного баланса. Объективным 
условием реализации этой модели является 
длительное сохранение положительной, чистой 
международной инвестиционной позиции, оз-
начающее, что накопленных внешних активов 
в экономике страны вполне достаточно для 
погашения имеющихся внешних обязательств. 
Однако возможность реализации предлагаемой 
модели во многом зависит от состояния и дина-
мики как внешних обязательств, так и внешних 
активов Российской Федерации. С одной сто-
роны, сформировалась устойчивая тенденция 
перманентной зависимости ресурсной базы 
национального финансового рынка от заемных 
ресурсов мирового финансового рынка. Более 
того, внешние кредиты и займы Российской 
Федерации представлены ресурсами со сро-
ком возврата в 3–4 года. Масштабная и дорогая 
(проценты и прочие расходы по обслуживанию) 
краткосрочная внешняя задолженность требует 
постоянного рефинансирования и усиливает ри-
ски несвоевременного погашения обязательств 
в случае отказа иностранных кредиторов пре-
доставлять новые кредиты и займы резидентам 
Российской Федерации. С другой стороны, Россия 
является обладателем крупных зарубежных ак-
тивов, размещенных в основном в высоколик-
видных, но низкодоходных формах. После вве-
дения экономических санкций дополнительным 
фактором риска размещения за рубежом сбере-
жений резидентов Российской Федерации стала 
угроза их замораживания в результате усиления 
секторальных санкций. Этот риск существенно 
усиливается валютной композицией российских 
внешних активов, номинированных в основном 
в резервных валютах, так как в отношении имен-
но таких активов финансовые санкции могут 
быть введены в первую очередь. Очевидно, что 
необходима разработка и реализация комплекса 
практических мер по этапному выводу россий-
ских активов с зарубежных рынков. Здесь могут 
быть выделены следующие первоочередные ме-
роприятия.
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Во-первых, значительная часть иностранных 
активов резидентов Российской Федерации 
представлена легко реализуемыми финансовы-
ми инструментами: обращающимися ценными 
бумагами, а также депозитами и остатками на 
счетах в иностранных банках5. Реализация этих 
достаточно ликвидных активов может быть про-
изведена в течение двух-трех месяцев.

Во-вторых, большая часть российского 
внешнего долга, представленного еврооблига-
ционными займами, выпущенными от имени 
связанных зарубежных структур крупнейших 
российских компаний, объем которых оцени-
вается в 50–60 млрд долл. США, может быть 
выкуплена на рынке на достаточно выгодных 
условиях.

В-третьих, более сложной проблемой яв-
ляется вывод российских активов из прямых 
иностранных инвестиций, т.е. вложений в доли, 
паи, акции иностранных компаний. В насто-
ящее время объем таких вложений составляет 
450,3 млрд долл. США [9]. Однако в условиях 
обострения геоэкономической ситуации модель 
экспансии российского капитала на зарубежные 
рынки, которая последовательно проводилась 
крупнейшими отечественными экспортными 
концернами в течение последнего десятилетия, 
должна быть скорректирована. Сфера продвиже-
ния российского капитала должна быть сужена 
рамками наиболее перспективных интеграцион-
ных объединений Евразийского экономического 
союза и, возможно, стран БРИКС. Долгосрочные 
инвестиции в проекты, размещенные на терри-
тории развитых стран, а также в странах с не-
дружественным для России инвестиционным 
климатом должны быть минимизированы и, по 
возможности, свернуты.

Принятие комплексной государственной 
программы по постепенной репатриации ра-
нее размещенных резидентами Российской 
Федерации внешних активов и мобилизации 
имеющихся валютных ресурсов было бы край-
не востребовано и актуально в условиях куму-
лятивного нарастания геополитических и гео-
экономических рисков. Общий объем ресурсов, 

5 В иностранных долговых ценных бумагах резидентами раз-
мещено 58,8 млрд долл. США, а на ссудно-депозитных счетах — 
193,0 млрд долл. США. 

который можно было бы мобилизовать за счет 
вывода прямых инвестиций с мирового финан-
сового рынка, по нашим подсчетам, составляет 
200–250 млрд долл. США.

Продажа внешних активов повысит валют-
ную ликвидность как российской банковской 
системы в целом, так и крупных отечественных 
компаний-заемщиков на мировом финансовом 
рынке, а также даст возможность осуществлять 
своевременное погашение внешней задолжен-
ности без привлечения дополнительных ресур-
сов для ее рефинансирования. Использование 
мобилизованных иностранных активов для со-
кращения долгового бремени и ослабления за-
висимости от мирового финансового рынка по-
зволит уже в среднесрочном периоде не только 
смягчить последствия неэффективной интегра-
ции России в систему трансграничного движе-
ния капитала, но и снизить риски финансовой 
стабильности страны в долгосрочном периоде.

3. Модель монетарного регулирования. Ог-
раничение возможностей внешнего фондиро-
вания российской экономики требует коррек-
тировки подходов к реализации монетарной 
политики Банка России. Это обусловлено повы-
шением спроса на ликвидность в российских ру-
блях для урегулирования внешней задолженно-
сти. В 2014 г., когда были введены секторальные 
санкции в отношении российских заемщиков, 
крупные нефинансовые предприятия трансфор-
мировали внешнюю задолженность, номини-
рованную в иностранной валюте, в рублевый 
долг. Механизм такой трансформации предус-
матривал, в частности, фондирование долговых 
выплат в иностранной валюте посредством ана-
логичного по срокам рублевого займа, привле-
ченного у российского банка, с его последующей 
конверсией в иностранную валюту. Часть заем-
щиков, погасив имеющуюся задолженность в 
иностранной валюте, прибегла к фондированию 
вложений в оборотные средства за счет новых 
заимствований уже в российских кредитных ор-
ганизациях.

Изменение условий внешнего фондирования 
потребовало адекватной реакции мегарегулято-
ра — Банка России, которому пришлось пойти на 
смягчение условий предоставления централизо-
ванных ресурсов вплоть до выдачи бесплатных 
и беззалоговых кредитов.
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4. Разработка и создание институциональных 
предпосылок для обеспечения финансовой стабиль-
ности и национальной экономической безопасно-
сти должна предусматривать три основных на-
правления:

1) постепенное смещение структуры меж-
дународных расчетов Российской Федерации в 
пользу использования российского рубля и ва-
лют развивающихся стран (модель долгосрочной 
финансовой безопасности);

2) трансформацию подходов к управлению 
резервными активами Российской Федерации;

3) развитие коллективных антикризисных 
механизмов на базе Евразийского экономиче-
ского союза (далее — ЕАЭС).

1. Одним из направлений обеспечения фи-
нансовой безопасности Российской Федерации 
может стать частичный перевод расчетов за по-
ставляемые Россией на внешние рынки энерго-
ресурсы и металлы из свободно конвертируемых 
валют в рубли и валюты стран с формирующи-
мися рынками — китайский юань, корейскую 
вону, сингапурский и гонконгский доллар, бра-
зильский реал, южноафриканский рэнд и др. 
Снижение масштабов использования доллара 
США и евро в трансграничных расчетах создаст 
условия для ослабления политического и эконо-
мического давления на Россию, а также ограни-
чит риски, связанные с санкциями в отношении 
российских банков и компаний.

2. Важным направлением создания инсти-
туциональных предпосылок для обеспечения 
финансовой стабильности выступает модифи-
кация подходов к наполнению международных 
резервов Российской Федерации. Основным 
направлением модификации политики управ-
ления резервными активами могло бы стать 
увеличение официальных авуаров в золоте. 
С учетом складывающейся геополитической и 
геоэкономической ситуации приобретение зо-
лота Банком России на внутреннем рынке для 
пополнения международных резервов может 
поддерживаться на уровне 150 тонн ежегодно. 
Кроме того, целесообразно поставить вопрос о 
частичной конверсии валютной компоненты 
резервов в золотые авуары. В целом на основе 
произведенных автором расчетов необходимый 
объем золотого запаса России должен возра-
сти до 2,5 тыс. тонн, а доля золота в структуре 

международных резервов должна увеличиться 
не менее чем до 25%.

Особого решения требует проблема разме-
щения средств, имеющихся в российских суве-
ренных фондах благосостояния (далее — СФБ), 
учтенных в составе международных резервов 
Российской Федерации. Следует пересмотреть 
направления использования средств СФБ в целях 
фондирования целевых программ закупки за ру-
бежом импортного оборудования, передовых тех-
нологий и НИОКР. Реализация новых подходов к 
управлению средствами СФБ позволит трансфор-
мировать «замороженный» эквивалент чистого 
российского экспорта в сумме не менее 150 млрд 
долл. США в товарно-вещественную форму.

3. Важным направлением формирования 
предпосылок финансовой стабильности пред-
ставляется дальнейшее развитие интеграцион-
ных объединений на постсоветском простран-
стве.

Выводы
Современные реалии глобального валютно-фи-
нансового миропорядка обусловили необхо-
димость трансформации модели интеграции 
России в систему трансграничного движения 
капитала. Смена доминант финансового взаи-
модействия Российской Федерации с внешним 
миром должна быть направлена на:

• мобилизацию внешних активов в целях до-
срочного погашения внешней задолженности;

• пересмотр подходов к управлению между-
народными резервами РФ, в первую очередь 
за счет расширения компоненты монетар-
ного золота;

• развитие коллективных институтов противо-
действия кризисным явлениям на мировом 
финансовом рынке на уровне региональных 
интеграционных объединений, прежде всего 
на базе новой структуры — ЕАЭС;

• перенос акцента в привлечении и разме-
щении ресурсов с западноевропейского и 
американского направления на более ста-
бильное и перспективное азиатско-тихо-
океанское направление;

• ослабление рисков, связанных с асимме-
тричным вовлечением России в систему гло-
бальных финансов, на основе ограничения 
сферы приложения российского капитала 
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наиболее перспективными регионами — 
странами — членами ЕАЭС и БРИКС.

Комплексная реализация концепции финан-
сового импортозамещения для Российской 
Федерации позволит не только преодолеть сис-

темные угрозы в краткосрочном периоде, но и 
создаст предпосылки для долгосрочного посту-
пательного развития страны на основе более ра-
ционального участия в системе международного 
разделения труда.
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