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В статье проводится разбормнений российских ученых относительно преодоления инвестиционно-

го голода бизнеса, сложившегося под влиянием экономических санкций 2014 г. и 2022 г. Выделены

направления разработки стратегий по привлечению иностранного капитала в Российскую эко-

номику и консолидации внутренних инвестиционных ресурсов. В заключении приводится вывод

об увеличении финансовых потоков в российские разработки для достижения самообеспечения

технологиями, а также работа с инвесторами из стран Саудовской Аравии и Азии.

Введение

ESG-концепция, внедряемая по всему миру, так-

же нашла отражение в российской практике.

Они базируются на бережном отношении к эко-

логии, учете потребностей работников и контр-

агентов, благотворительности и т.д. Но при этом

стоит отметить, что социальная ответственность

предприятий перед сотрудниками нашла широ-

кое распространение в советские годы, чему

способствовала концепция построения соци-

ализма. Безусловно, следование бизнеса кон-

цепциям устойчивого развития предлагаемых

ООН (на которых базируются ESG-концепции)

имеет свои достоинства и в первую очередь

формирует инвестиционный климат, способству-

ющий притоку иностранных инвестиций. Но со-

бытия 2014 г. и 2022 г., а именно экономические

санкции в отношении Российской Федерации,

ставят под сомнение инвестиции из западных

стран. В этих условиях наиболее привлекатель-

ным направлением является разворот в сторону

стран Саудовской Аравии и Азии. В этой связи

представляет интерес обобщение мнений рос-

сийских ученых по формированию стратегий по

преодолению инвестиционного голода и привле-

чению иностранного капитала в долгосрочной

перспективе.

Материалы и методы

В работе проведен критический обзор мнений

российских ученых относительно притока ино-

странных инвестиций в бизнес, для этого исполь-

зовались библиографический и исторический

методы научного познания.

Результаты исследования

На протяжении ряда лет отечественная эконо-

мика постепенно включалась в мировой финан-

совый рынок, интегрируя в политику управления

компаниями принятые в международной практи-

ке основы правового регулирования социально
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и климатически ответственного инвестирова-

ния [9], задачи по выполнению целей устойчи-

вого развития, гендерного разнообразия, эле-

менты ответственной инвестиционной практики

и ряд других пунктов корпоративной этики [2,

с. 3]. Отчасти данные цели имели и положитель-

ные стороны отказа от капитализма в современ-

ном его виде, представляющем угрозу устойчи-

вого развития мировой экономики, что отмечает

в своем исследовании Кудина М. В. [8]. Одна-

ко низкая социальная направленность бизнеса

скорее характерна для зарубежной практики,

тогда как в постсоветской экономике всё ещё ис-

торически сильна социальная ответственность

власти и бизнеса.

Исходя из этого, можно заключить, что ESG-

концепции, во многом уже используются отече-

ственными компаниями в планефинансирования

экологических и социально значимых проектов,

хотя это не преподносится как ESG-политика.

Поэтому российский декларативный имидже-

вый переход к ориентации на цели устойчивого

развития ООН имеет основной целью повыше-

ние интереса иностранных инвесторов. Конечно,

явление гринвошинга, в общем, не ново и до-

статочно распространено в мировой практике,

и в данном случае мы имеем дело с подобным

его случаем.

Примечательно, что ни последовательное уве-

личение санкционного давления с 2014 г., ни

их шквал после 2022 года не повлияло на уве-

ренность в правильности выбора направления

выхода на международные рынки капитала и уве-

личения притока иностранных инвестиций. При-

мер этому письмо Центробанка России № ИН-

02-05/46 от 30.06.2023 г., посвященное реко-

мендациям по разработке методологии и при-

своению ESG-рейтингов отечественным компа-

ниям. Как следует из текста данного письма,

сравнимость предлагаемых методических ре-

комендаций с международной системой оцен-

ки позволит российским компаниям сохранить

и укрепить свои позиции на международном

финансовом рынке.

Однако, судя по текущей риторике как западных,

так и российских органов власти, не предви-

дится никаких позитивных изменений в бли-

жайшей перспективе по разрешению взаимных

препятствий в доступе в собственные бирже-

вые пространства. И это ставит под вопрос сам

смысл создания собственной системы присво-

ения нацеленных на трансграничную деятель-

ность ESG-рейтингов как таковых, и других по-

добных оценок, рассчитанных на привлечение

иностранных инвесторов, которым доступ на

российский рынок после февраля 2022 г. суще-

ственно затруднён [3; 11; 14]. Например, продажа

активов, принадлежащих инвесторам из недру-

жественных государств, происходит на условиях

50%-го дисконтирования. А акции российских

компаний в обратном порядке имеют схожие

проблемы с обращением на международных

торговых площадках, при этом ещё и испытывая

существенный санкционный риск их принуди-

тельного замораживания или изъятия. В частно-

сти, как показал свежий пример ПАО «Акрон»,

которое имело долю в польском химическом

холдинге Grupa Azoty (портфельные инвести-

ции в размере 19,82% акций), и в отношении,

которого польским правительством была вве-

дена процедура принудительного управления

с последующим поиском потенциального поку-

пателя. Фактически, доля ПАО «Акрон» в Grupa

Azoty была изъята без какой-либо компенсации.

И подобные примеры, скорее всего, приведут

к полному исключению из инвестиционных порт-

фелей российских компаний инструментов порт-

фельных и прямых инвестиций в недружествен-

ные государства.

Конечно, первоначальное стремление к откры-

тию российской экономики для иностранно-

го капитала было связано с катастрофическим

положением страны в конце 1990 годов, кото-

рое в общих чертах описано в работе Логи-

нова Е. Л. [10]. Хотя в тот период зарубежный

капитал не выполнял ожидаемой от него функ-

ции восстановления российской промышлен-

ности. По мнению автора, иностранное инве-

стирование носило либо характер спекуляции

с быстрым выводом прибыли от портфельного

инвестирования в российскую экономику, ли-
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бо вложения осуществлялись преимуществен-

но в экспортоориентированные секторы про-

мышленности: топливно-энергетический и ме-

таллургический [4]. При видимом росте общих

показателей народного хозяйства в реально-

сти данная практика создавала в российском

индустриальном секторе структурные эконо-

мические диспропорции и приводила к упадку

высокотехнологичных наукоёмких направлений.

Несмотря на крайне неравномерное распреде-

ление иностранных инвестиций по стратегиче-

ски важным отраслям, даже после мирового

кризиса 2008 г. в корпоративном и государ-

ственном планировании по-прежнему сохранял-

ся ориентир на привлечение иностранных инве-

сторов в российский промышленный сектор. Это

усугубляло заложенные тенденции увеличения

зависимости от импорта технологий и обору-

дования, а также преимущественного развития

отраслей, ориентированных на экспорт сырья

и продуктов невысокой степени переработки.

Уход иностранных инвесторов из российско-

го экономического поля создал определённый

дефицит денежных средств у российских ком-

паний [15]. Корень А. В. считает, что создание

налоговых стимулов могло бы способствовать

частичному покрытию нехватки денег за счёт по-

вышения инвестиционной активности населения

на внутреннем фондовом рынке [7].

По мнению Агеевой Е. В. и Казаковой Г. Я.,

развитие крупных государственных инфраструк-

турных и импортозамещающих проектов в эко-

номике в условиях санкционной политики за-

падных стран будет способствовать снижению

зависимости от иностранного инвестирования

для российских компаний [1, с. 13].

Романова Л. А. полагает, что новая модель

формирования паевых инвестиционных фондов

(ПИФ) с выведенной частью заблокированных

иностранных ценных бумаг будет способство-

вать восстановлению и развитию внутренне-

го фондового рынка и увеличит возможности

по корпоративному финансированию [13]. Пет-

ров М. В. добавляет к этому необходимость

наращивания инвестиций в исследования и раз-

работки для снижения технологической зависи-

мости от импорта [12].

Таким образом, мы видим постоянный интерес

отечественных исследователей к анализу осо-

бенностей формирования инвестиционных про-

грамм отечественного корпоративного сектора,

а также к поиску решений по выходу из инве-

стиционного кризиса, созданного агрессивными

экономическими санкциями со стороны стран

запада.

Заключение

В ходе текущего исследования было наглядно

показано, что существующая на протяжении

десятилетий в российской экономике практика

формирования инвестиционного портфеля про-

мышленных предприятий основывалась на вы-

полнении требований иностранных инвесторов

для получения доступа на мировые финансовые

рынки. Причины этому заключаются и в кризис-

ном состоянии экономики после рыночных пре-

образований, и в более комфортных условиях

зарубежного капитала, и в ограниченных внут-

ренних финансовых возможностях. Тем не ме-

нее, уже с 2014 г. с первым витком зарубежных

санкций доступность зарубежных финансовых

инструментов начала снижаться.

В 2022 г. взаимный товарный и инвестицион-

ный обмен с недружественными государствами

значительно сократился, что поставило инду-

стриальный сектор одновременно перед двумя

проблемами. Во-первых, прекратился финансо-

вый поток из-за рубежа. Зарубежные инвесторы

ушли и с внутреннего рынка облигаций. Во-

вторых, затруднился доступ к обслуживанию

и обновлению производственных активов.

Происходящие события приводят к двум важным

следствиям изменения в методах формирования

инвестиционных портфелей компаний: снимает-

ся необходимость следования международным

стандартам в области климат-ориентированной

и гендерной повестки, ESG-менеджмента и ряда

других общепринятых практик в управлении биз-

несом. Это уже выразилось в 40%-м снижении
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бюджетов на ESG-развитие.

Одновременно с этим появляется необходи-

мость в значительном наращивании инвестиций

в развитие внутренних исследований и раз-

работок, поскольку на протяжении последних

лет доля старых производственных технологий

оставалась высокой, а удельный вес российских

разработок имел тенденцию к сокращению.

Отдельно следует упомянуть случаи принуди-

тельного изъятия долей участия российских

промышленных корпораций в капитале зару-

бежных производств. Эти прецеденты создают

высокие риски инвестирования в иностранные

организации, что также окажет существенное

воздействие на структуру и методы управления

инвестиционным портфелем российских пред-

приятий.
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