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ä³ÿëüíîñò³. Àëå âñå æ â³í çóì³â â ö³ëîìó çáåðåãòè ñâ³é ïîòåíö³àë ³ âèé-
øîâ íà äîðîãó àäàïòàö³¿ äî íîâèõ ðèíêîâèõ óìîâ ³ îñâîºííÿ íîâèõ ïðî-
ìèñëîâèõ ðèíê³â. 

Äëÿ òîãî, ùîá ìàøèíîáóä³âíà ãàëóçü çàïðàöþâàëà, äåðæàâ³ ïîòð³á-
íî äîêëàñòè ìàêñèìóì çóñèëü äëÿ ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ìàøèíîáóä³âíèê³â, ïîòð³áí³ äåðæàâí³ ïðîãðàìè, ÿê³ ñòèìóëþþòü 
åíåðãîçáåð³ãàþ÷³ òåõíîëîã³¿ íà ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâàõ, ó òîìó ÷èñ-
ë³ çà äîïîìîãîþ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã, ÿê³ áóäóòü ñïðÿìîâàí³ íà ïðîâåäåííÿ 
ìàñøòàáíèõ ïðîåêò³â ùîäî ìîäåðí³çàö³¿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé. Òàêîæ 
ïîòð³áíå ñòâîðåííÿ ìàêñèìàëüíî ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ ðîáîòè ï³äïðè-
ºìñòâ ìàøèíîáóä³âíî¿ ãàëóç³, à ñàìå çàáåçïå÷èòè â³ò÷èçíÿíèõ âèðîáíèê³â 
äåðæàâíèìè çàìîâëåííÿìè, ó òîìó ÷èñë³ íà ³ííîâàö³éíó ïðîäóêö³þ. Êð³ì 
òîãî, íåîáõ³äíî ñóòòºâå çá³ëüøåííÿ ô³íàíñóâàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ íàóêè, áåç 
ÿêî¿ íå ìàº ìàéáóòíüîãî. 
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ñ èïîòå÷íûõ ðûíêîâ ÑØÀ, ïîãëîòèë âåñü ìèðîâîé áàíêîâñêèé ñåêòîð, 
÷òî ñïðîâîöèðîâàëî ïîòåðþ åãî ëèêâèäíîñòè è ñíèæåíèå ïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ìèðå, õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ âûñîêîé 
ñòåïåíüþ ãëîáàëèçàöèè, ïîääåðæàëà ðàñïðîñòðàíåíèå êðèçèñíûõ ÿâëå-
íèé ñ ðûíêîâ ÑØÀ íà åâðîïåéñêèé ðûíîê, ÷òî â ïîñëåäñòâèè ïðèâåëî 
óæå ê ãëîáàëüíîìó êðèçèñó ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Ýòî íå ìîãëî íå îòðàçèòü-
ñÿ íà ñíèæåíèè ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè íàñåëåíèÿ è, ñîîòâåòñòâåí-
íî, ñïðîñà, à â ãëîáàëüíîì àñïåêòå âûçâàëî ñíèæåíèé òåìïîâ ïðèðîñòà 
ÂÂÏ, ðåöåññèþ, à â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ ñî ñëàáîé ýêîíîìèêîé – êà-
òàñòðîôè÷åñêèé ñïàä ïðîèçâîäñòâà. Àíàëèç ïîñëåäíèõ ñîáûòèé ñâèäå-
òåëüñòâóåò î ãëîáàëüíîì ñèñòåìíîì ôèíàíñîâîì êðèçèñå, îòðàçèâøåìñÿ 
íà ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè îòäåëüíûõ ñòðàí, î êðèçèñå äîâåðèÿ è 
âçàèìîîòíîøåíèé ìåæäó ñòðàíàìè. 

Íà íûíåøíåì ýòàïå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èçìåíåíèé îñíîâîïî-
ëàãàþùèì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ ïîèñê ïðè÷èí, ñïðîâîöèðîâàâøèõ ñòîëü 
ãëîáàëüíûå èçìåíåíèÿ ìèðîâîãî õîçÿéñòâà è ñîçäàíèå íîâîé ïàðàäèãìû 
ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé. Áîëüøèíñòâî ýêîíîìèñòîâ ñîãëàøàþòñÿ ñ 
òåì, ÷òî çàêîí÷èëàñü ýðà ìîäåëè ñâîáîäíîãî ðûíêà, õàðàêòåðèçóþùåé-
ñÿ ýêñïîíåíöèàëüíî íàðàñòàþùèì ðàçäåëåíèåì íàñåëåíèÿ íà áîãàòîå è 
áåäíîå. Ýòà ýêîíîìè÷åñêàÿ ìîäåëü, îòëè÷íî ñåáÿ çàðåêîìåíäîâàâøàÿ â 
ÕÕ â., àêòèâíî êðèòèêóåòñÿ ñåãîäíÿ, ïîëó÷àÿ íåëèöåïðèÿòíûå ýïèòåòû – 
«ýêîíîìèêè êàçèíî», «áèðæåâîãî êàïèòàëèçìà», «êàïèòàëèçìà êàòàêëèç-
ìîâ». 

Ñëîæíîñòü ñîâðåìåííîãî ïîäõîäà ê ïîíèìàíèþ ìîäåëè ìèðîâûõ 
ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü âîçâðàòà ê èñòîêàì ñîçäàíèÿ ìîäåëè ñ ïîçè-
öèè ñèñòåìû ñòîèìîñòè. Ýòî ïîçâîëÿò ïîñòàâèòü ïîä ñîìíåíèå ñàìî ñó-
ùåñòâîâàíèÿ ðàçäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ íà ôîíäû ïîòðåáëåíèÿ è 
ôîíäû íàêîïëåíèÿ, ñèñòåìó ïðîöåíòîâ è ýêñïîíåíöèàëüíîãî ïîäõîäà ïðè 
ðàñ÷åòå òåìïîâ ðîñòà ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. Ðûíî÷íàÿ 
ýêîíîìèêà äîëæíà ôóíêöèîíèðîâàòü äëÿ ÷åëîâåêà, à íå íàîáîðîò, ïðåä-
ñòàâëÿÿ ÷åëîâåêà, êàê ïðèëîæåíèå ê êàïèòàëó. 

Ïîèñê íîâîãî óêëàäà ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
âûçâàí âîëíîé íåîïðîòåêöèîíèçìà è âåäåò ê ôîðìèðîâàíèþ íîâûõ ïà-
ðàäèãì ìèðîõîçÿéñòâåííûõ îòíîøåíèé. Ê ïðèìåðó, òåîðèÿ ðåôëåêñèâ-
íîñòè Äæ. Ñîðîñà, ñîçäàííàÿ åùå â 70-å ãîäû, íî ïîëó÷èâøàÿ ïîäòâåðæ-
äåíèå òîëüêî ñåé÷àñ [1]. Òåîðèÿ ðàâíîâåñèÿ ðûíêîâ îòðèöàåòñÿ, êàê íå 
ñîñòîÿòåëüíàÿ, à ïðîöåññû, îïèñûâàåìûå â ýêîíîìèêå, ðàññìàòðèâàþòñÿ 
êàê äâóñòîðîííèå ñâÿçè ìåæäó ìûøëåíèåì ó÷àñòíèêîâ ðûíêîâ è ñèòóà-
öèÿìè. 

Ã. Êîëîäêî ïðåäëàãàåò òåîðèþ ðàçâèòèÿ, îïðåäåëÿþùóþ ìíîãîìåð-
íîñòü ÷åëîâå÷åñêîãî ïðîøëîãî è áóäóùåãî, àêöåíòèðóÿ âíèìàíèå íà 
íåîáõîäèìîñòè èíòåðäèñöèïëèíàðíîãî ìûøëåíèÿ, îðèåíòèðîâàííîãî â 
áóäóùåå, ñ îäíîâðåìåííûì ïðàãìàòè÷íûì ïîäõîäîì ê ðåøåíèþ ïðîáëåì 
ñîâðåìåííîñòè [2].

Öåëüþ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàññìîòðåíèå àëüòåðíàòèâíûõ 
ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêîé ãîñóäàðñòâà ñ èñïîëüçî-
âàíèåì ôîíäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ êàê êëþ÷åâûõ ðåãóëÿòî-
ðîâ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ ìåæäó ñòðàíàìè è ñåêòîðàìè ýêîíîìèêè.
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Çàäà÷è èññëåäîâàíèÿ:
– àíàëèç ìåñòà è ðîëè ôîíäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â 

ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, à òàêæå öåëåé èõ ñîçäàíèÿ, ïðèíöèïîâ 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ è îðãàíèçàöèè;

– îöåíêà èñòî÷íèêîâ àêòèâîâ ôîíäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ è ìåõàíèçìà èõ ôîðìèðîâàíèÿ;

– àíàëèç ãåîãðàôè÷åñêîãî ðàçìåùåíèÿ, ðàçìåðîâ è êîíöåíòðàöèè 
ôîíäîâ â ìèðå, à òàêæå èõ äèíàìèêè;

– èññëåäîâàíèå íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèé ôîíäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî 
èíâåñòèðîâàíèÿ è èõ çíà÷åíèÿ äëÿ ñòðàí-áåíåôèöèàíòîâ.

Ñëîæíîñòü ñîâðåìåííîãî ýòàïà ñîñòîèò èìåííî â âûáîðå íàèáîëåå 
àäåêâàòíîé ìîäåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Èìåííî 
äàííûé ýòàï ñòàíîâëåíèÿ îïðåäåëèò ðàçâèòèÿ âñåãî áóäóùåãî ìèðîâîãî 
õîçÿéñòâà. 

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ íà ïåðâûé ïëàí âûõîäèò ãîñóäàðñòâåííîå ðå-
ãóëèðîâàíèå ýêîíîìèêè è îòäåëüíûõ åå ñåãìåíòîâ, îñîáåííî â ñôåðå 
äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ôóíêöèîíèðîâàíèå îðãàíèçàöèîííûõ 
ñòðóêòóð, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñîäåéñòâóþùèõ ðàçâèòèþ ñòðàòåãè÷åñ-
êèõ íàïðàâëåíèé, à ñ äðóãîé – âñåöåëî êîíòðîëèðóþùèõ ïðîöåññû 
â ýêîíîìèêå, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå íåîáõîäèìûì. 
Òàêóþ ðîëü íà ñåáÿ âçÿëè ôîíäû ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ 
(Sovereign Wealth Funds – SWFs), ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé ïóëû ãî-
ñóäàðñòâåííîãî êàïèòàëà, àêêóìóëèðóþùèå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, 
ïîëó÷åííûå îò ïðîäàæè ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ ëèáî ñôîðìèðîâàííûå 
çà ñ÷åò çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ãîñóäàðñòâà. Èñòîðèÿ èõ ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ íàñ÷èòûâàåò áîëåå 50 ëåò, íî ëèøü â ïîñëåäíèå 5 ëåò îíè 
ïîëó÷èëè òàêîå ìàñøòàáíîå ðàñïðîñòðàíåíèå. 

Îáúåìû ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ çà äâà ãîäà, íà÷èíàÿ ñ 2007, âûðîñëè ñ 
3,2 òðëí äîë. ÑØÀ äî 3,8 òðëí äîë. ÑØÀ, ÷òî, êîíå÷íî æå, íå ïîçâîëÿåò 
êîíêóðèðîâàòü ñ òàêèìè ìîùíûìè èíñòèòóòàìè, êàê áàíêè (ñ îáúåìîì 
àêòèâîâ â áîëåå ÷åì 70 òðëí äîë.), íî äàåò âîçìîæíîñòü çàíÿòü äîâîëüíî 
ñòàáèëüíóþ ïîçèöèþ íà ðûíêå (ðèñ. 1). Ñîãëàñíî îöåíêàì Ìåæäóíàðîä-
íîãî âàëþòíîãî ôîíäà òåíäåíöèè ê ðîñòó SWFs áóäóò íàáëþäàòüñÿ âñå 
ñëåäóþùåå äåñÿòèëåòèå è óæå ê 2012 ã. îáúåìû àêòèâîâ SWFs äîñòèãíóò 
12 òðëí äîë. [3].

Èñòî÷íèêàìè ïîïîëíåíèÿ àêòèâîâ ãîñóäàðñòâåííûõ ôîíäîâ èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, ÿâëÿþòñÿ äîõîäû ïîëó÷àåìûå ãîñóäàðñòâà-
ìè îò ýêñïîðòà ãàçà è íåôòè (60%), à â äðóãîé ñòîðîíû – ôèíàíñîâûå 
ðåñóðñû, àêêóìóëèðóåìûå çà ñ÷åò òàìîæåííûå ïîøëèí è òîðãîâûõ íàäáà-
âîê (40%). Âñå áëèæíåâîñòî÷íûå ñòðàíû, Íîðâåãèÿ (Government Pension 
Fund – Global), Ðîññèÿ (National Welfare Fund), Êàçàõñòàí (Kazakhstan 
National Fund) ôîðìèðóþò àêòèâû ñâîèõ ãîñóäàðñòâåííûõ ôîíäîâ èíâåñ-
òèðîâàíèÿ èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò ýêñïîðòà ñûðüÿ, íî ëèäèðóþùóþ ïî-
çèöèþ ñðåäè ñòðàí çàíèìàåò Êèòàé, èìåþùèé 4 ôîíäà, ôèíàíñèðóåìûõ 
çà ñ÷åò íåòîâàðíîãî ñåêòîðà (SAFE Investment Company – 347 ìëðä äîë., 
China Investment Corporation – 288,8 ìëðä äîë., National Social Security 
Fund – 146,5 ìëðä äîë., China-Africa Development Fund – 5 ìëðä äîë.) 
(ðèñ. 2). (Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ÌÂÔ, 
ÂÁ è Sovereing Wealth Fund Institute).
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Ðèñ. 1. Ñðàâíåíèå ñóììàðíûõ àêòèâîâ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ 
ïîêàçàòåëåé ïî ìèðó íà 2008 ãîä (òðëí äîë. ÑØÀ)1

Ðèñ. 2. Àêòèâû ãîñóäàðñòâåííûõ ôîíäîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ïî ñòðàíàì íà äåêàáðü 2009 
ãîäà (ìëðä äîë. ÑØÀ)2
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1Рассчитано автором на основе статистических данных МВФ, ВБ и Sovereing Wealth Fund 
Institute.

2Рассчитано автором на основе статистических данных МВФ, ВБ и Sovereing Wealth Fund 
Institute.
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Íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå íà ñëàáóþ âîâëå÷åííîñòü â ñîçäà-
íèå ïîäîáíûõ èíñòèòóòîâ ðàçâèòûìè ñòðàíàìè. Áîëüøèíñòâî ñòðàí Åâ-
ðîïåéñêîãî Ñîþçà è ßïîíèÿ âîîáùå íå èìåþò ïîäîáíûõ ôîíäîâ, à ÑØÀ 
è Êàíàäà ïðåäñòàâëåíû äîñòàòî÷íî ñëàáî (ðèñ. 3). Òàêæå íå âñå ñòðàíû 
ýêñïîðòåðû íåôòè ôîðìèðóþò ïîäîáíûå ôîíäû, íàïðèìåð, íåêîòîðûå 
ñòðàíû Þæíîé Àìåðèêè. 

Ðèñ. 3. Ðàçìåðû è êîíöåíòðàöèÿ SWFs ïî ñòðàíàì íà 2008 ã. [4]

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü äîñòàòî÷íî èíòåðåñíóþ äèíàìèêó â ðàçâèòèè 
ôîíäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â Ðîññèè. Òîëüêî çà ïåðèîä 
ñ ñåíòÿáðÿ 2008 ã. ïî ÿíâàðü 2009 ã. îíà ñìîãëà íàðàñòèòü ñî 174,5 äî 
225 ìëðä äîë. ÑØÀ ñîâîêóïíûå àêòèâû. Âàæíûì ôàêòîðîì òàêæå ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî ýòîò ôîíä ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äâà íåçàâèñèìûõ ôîíäà: 
Ðåçåðâíûé ôîíä è Ôîíä íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ (ñì. ðèñ. 4.). 
Ó÷èòûâàÿ õàðàêòåðèñòèêó äàííûõ ôîíäîâ è èñòî÷íèêîâ èõ ôîðìèðî-
âàíèÿ, â îñíîâ-íîì ñâÿçàííûõ ñ äîáû÷åé è ðåàëèçàöèåé íåôòè è ãàçà, 
ìîæíî ïðîñëåäèòü äèíàìèêó è îáúÿñíèòü ñíèæåíèå àêòèâîâ ïîä âîç-
äåéñòâèåì êàê ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, òàê è âíóòðåííèõ ïðî-
áëåì ñòðàíû. Íî áîëüøåå âíèìàíèå íåîáõîäèìî îáðàòèòü íà ñòðóêòóðó 
ýòèõ ôîíäîâ è ñîîòâåòñòâåííî ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó ãîñóäàðñòâà. Â íà-
÷àëå 2008 ã. 80% àêòèâîâ ïðèõîäèëîñü íà Ðåçåðâíûé ôîíä è 20% – íà 
Ôîíä íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ, à óæå â ìàðòå 2010 ã. ñèòóàöèÿ ïî-
ìåíÿëàñü íà äèàìåòðàëüíî ïðîòèâîïîëîæíóþ – 40 ê 60%, ñîîòâåòñòâåí-
íî. (Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ÌÂÔ, ÂÁ è 
Sovereing Wealth Fund Institute).

Ôóíêöèîíèðîâàíèå òàêîãî ðîäà ôîíäîâ âî âñåì ìèðå ïîçâîëÿåò ïî-
íîâîìó âçãëÿíóòü íà ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê êàïèòàëîâ è èíà÷å îöåíèòü 
ðîëü ãîñóäàðñòâà â åãî óïðàâëåíèè. Íà ïåðâûé ïëàí âûõîäèò ÷åòêîå îáî-
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çíà÷åíèå êàíàëîâ è íàïðàâëåíèé äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ, àêêóìóëèðóåìûõ 
ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè âëàñòè, à òàêæå âîçìîæíîñòü ïåðåðàñïðåäå-
ëåíèÿ ýòèõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ èç ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà â ÷àñòíûé. 
Äàííûå íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà â îñíîâíîì çàâèñÿò îò ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè è, ñîîòâåòñòâåííî, îò öåëåé ñîçäàíèÿ äàííûõ 
ôîíäîâ.

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà îáúåìîâ è ñòðóêòóðû ôîíäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ 
â Ðîññèè çà 2008–2010 ãã. (ìëðä äîë. ÑØÀ)3

Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä âûäåëÿåò ïÿòü îñíîâíûõ âèäîâ 
SWFs:

1. Ñòàáèëèçàöèîííûå ôîíäû, öåëüþ êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ âûäåëåíèå èç 
áþäæåòà äîõîäîâ íà ñëó÷àé èçìåíåíèÿ öåí íà ðåñóðñû (â îñíîâíîì ýòî 
êàñàåòñÿ öåí íà íåôòü è ãàç);

2. Ñáåðåãàòåëüíûå ôîíäû, ôîðìèðóåìûå äëÿ áóäóùèõ ïîêîëåíèé;
3. Ôîíäû, îñóùåñòâëÿþùèå èíâåñòèðîâàíèå â ðàçíîãî ðîäà ïðåä-

ïðèÿòèÿ;
4. Ôîíäû ðàçâèòèÿ, èñïîëüçóåìûå äëÿ ïðîäâèæåíèÿ õîçÿéñòâåííîé 

ïîëèòèêè ñòðàíû èëè ðåãèîíà;

3Рассчитано автором на основе данных Sovereing Wealth Fund Institute и Министерства фи-
нансов России.
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5. Ïåíñèîííûå ðåçåðâû, ñëóæàùèå äëÿ ïîêðûòèÿ áóäóùèõ 
ãîñóäàðñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Îñîáåííîñòÿìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôîíäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ ìîæíî íàçâàòü [5]:

– áîëåå äëèòåëüíûå ñðîêè èíâåñòèðîâàíèÿ, â ñðàâíåíèè ñ ÷àñòíûìè 
èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè è âåí÷óðíûìè ôîíäàìè;

– ïàññèâíûé õàðàêòåð èíâåñòèðîâàíèÿ, áåç ó÷àñòèÿ ñâîèõ ïðåäñòàâè-
òåëåé â íàäçîðíûõ ñîâåòàõ è ñîâåòàõ óïðàâëÿþùèõ;

– ñòàáèëèçàöèÿ áàçû àêöèîíåðîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò ñêîíöåíòðèðîâàòü 
âíèìàíèå íà ïîâûøåíèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîðïîðàöèé.

Â òî æå âðåìÿ â ñòðàíàõ, ãäå ïðîâîäÿò ýêñïàíñèþ SWFs, à ýòî â 
îñíîâíîì ðàçâèòûå ñòðàíû Åâðîïû è ÑØÀ, âîçíèêàåò áåñïîêîéñòâî, 
âûçâàííîå îïàñåíèÿìè, ÷òî èíîñòðàííûå ôîíäû ãîñóäàðñòâåííîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ, ÿâëÿÿñü ñîáñòâåííîñòüþ èíîñòðàííûõ ïðàâèòåëüñòâ, ìî-
ãóò ïîäîðâàòü íàöèîíàëüíóþ áåçîïàñíîñòü, ïðåñëåäóÿ ñâîè ïîëèòè÷åñêèå 
öåëè (òàáë. 1). Ê òàêîìó ìíåíèþ ïðèøëè 55% îïðîøåííûõ àìåðèêàíöåâ 
è îêîëî 40% æèòåëåé Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà. 

Òàáëèöà 1
Íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèé ôîíäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (SWFs)

 íà 01.01.2009 (ìëðä äîë. ÑØÀ) [6]

Отрасли ЕС США Азия Другие Всего

Финансы 26,9 59,6 17,9 12,5 116,9

Недвижимость 3,7 2,4 6,8 3,7 16,6

Энергетика 4,5 8,6 0 0 13,1

Услуги 6,3 0,5 2,8 1,1 10,7

Технологии 0,3 0,6 7,8 0,1 8,8

Инфраструктура 0 0 7,4 1,3 8,7

Промышленность 5,9 0 0,4 0 6,3

Оборона 0,8 0 0 0 0,8

Сельское хозяйство 0 0,2 0,2 0 0,4

Другие 0 2,8 0,4 0 3,2

Ñ öåëüþ ðåãóëèðîâàíèÿ âçàèìîîòíîøåíèé ìåæäó ñòðàíàìè è ñíè-
æåíèÿ ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ Ìåæäóíàðîäíàÿ ðàáî÷àÿ ãðóïïà ôîíäîâ 
ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (International Working Group of Sov-
ereign Wealth Funds) ïðåäñòàâèëà ðÿä ïðèíöèïîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ 
SWFs ïîä íàçâàíèåì «Santiago Principals» [7]. Îíè íîñÿò èñêëþ÷èòåëüíî 
ðåêîìåíäàòåëüíûé õàðàêòåð è íå îãðàíè÷èâàþò ãîñóäàðñòâà â âîïðîñàõ 
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. Îñíîâíàÿ ÷àñòü ïðèíöèïîâ ðåãëàìåíòèðóåò âîïðîñû 
îòêðûòîñòè è îáùåäîñòóïíîñòè èíôîðìàöèè îòíîñèòåëüíî èñòî÷íèêîâ 
ôîðìèðîâàíèÿ, öåëåé èñïîëüçîâàíèÿ, äâèæåíèÿ êàïèòàëà, à òàêæå ðå-
êîìåíäóåò ïðîöåññóàëüíî çàêðåïèòü ïîðÿäîê è ìåõàíèçì ôóíêöèîíè-
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ðîâàíèÿ ôîíäîâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðàâíûõ âîçìîæíîñòåé âñåõ ñóáúåêòîâ 
ðûíêà. Ìîæíî âûäåëèòü ïÿòü îñíîâíûõ ðåêîìåíäàöèé [5]:

1. Íåäîïóùåíèå äèñêðèìèíàöèè;
2. Èíôîðìàöèîííàÿ îòêðûòîñòü ôîíäîâ;
3. Íåââåäåíèå íîâûõ îãðàíè÷åíèé;
4. Ïðîäîëæåíèå ïðèíÿòîé ïîëèòèêè è ëèáåðàëèçàöèÿ;
5. Íåèñïîëüçîâàíèå ïðèíöèïîâ âçàèìíîñòè â ïðîäîëæåíèå ëèáåðà-

ëèçàöèè îòíîøåíèé.
Äâîÿêîå îòíîøåíèå ê ôîíäàì ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â 

îñíîâíîì âûçâàíî àãðåññèâíîé ïîëèòèêîé Êèòàÿ è Ðîññèè, îñîáåííî 
ñ ó÷åòîâ âñå áîëåå ðàñòóùåãî èõ âëèÿíèÿ íà ìèðîâîì ðûíêå. Îäíàêî 
â ñâîåì äîêëàäå Äæîí Ãåâ4, çàìåñòèòåëü óïðàâëÿþùåãî Áàíêà Àíãëèè, 
âûñêàçàë ìíåíèå, ÷òî «ôîíäû ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ SWFs 
èãðàþò ñòàáèëèçàöèîííóþ ðîëü â ïåðèîä òóðáóëåíòíîñòè è êðèçè-
ñà íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ïðåäîñòàâëÿÿ êàïèòàë çàïàäíûì 
ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì è ïîìîãàÿ ïåðåæèòü ôèíàíñîâûé êðèçèñ» [8]. 
Ñîâîêóïíî èíâåñòèöèè SWFs çà 1995–2008 ãã. ñîñòàâèëè îêîëî 185 ìëðä 
äîë. ÑØÀ, èç êîòîðûõ 80 ìëðä ïðèøëîñü íà 2007–2008 ãã. À ãëàâíûìè 
áåíåôèöèàíòàìè ñòàëè êðóïíåéøèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, óæå ê 
òîìó âðåìåíè ñåðüåçíî ïîñòðàäàâøèå îò êîëåáàíèé íà ôèíàíñîâûõ 
ðûíêàõ (òàêèå êàê Citigroup, UBS, Merrill Lynch, UniCredit, London 
Stock Exchange, Nasdaq, OMX, Euronext, Apollo Management è äð.).
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