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ÌÈÐÎÂÀß ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ: ÂÎÑÑÒÀÍÎÂËÅÍÈÅ 
È ÏÎÑËÅÊÐÈÇÈÑÍÎÅ ÐÀÇÂÈÒÈÅ

Мировой финансово�эко�
номический кризис и па�
дение курса доллара уси�

лили опасения Пекина относи�
тельно доллара как мировой ре�
зервной валюты и подтвердили
правильность решения о созда�
нии КИК, ставшей одним из
крупных эффективных инстру�
ментов содействия экспортно�
импортным операциям и скупки
зарубежных активов � сырьевых,
энергетических, финансовых,

высокотехнологичных и др. На
нынешнем этапе медленного
восстановления мировой эконо�
мики корпорация продолжает
играть важную роль наряду с
другими государственными ин�
вестиционными институтами �
Инвестиционной компанией го�
сударственного управления по
валютным рынкам (State
Administration of Foreign Exchan�
ge Investment Co. � SAFE) и Наци�
ональным фондом социального

страхования (China National
Social Security Fund). 

НОВАЯ ПОРОДА 
ИНВЕСТОРОВ

У суверенных фондов разви�
тия нет единых стандартов и даже
названий. Их именуют по�разно�
му: стабилизационный фонд, ре�
зервный фонд, инвестиционное
агентство, фонд наследия и т.д. 

Они образуются государством

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ЭКСПАНСИЯ БЫСТРОРАСТУЩИХ СТРАН 

В последнее десятилетие бурное развитие ряда наиболее динамичных государств бывшего
«третьего мира», прежде всего Китая и Индии, вносит существенные коррективы в соотношение
сил в мировой экономике и финансах. Важное место в этом процессе занимают т.н. суверенные
фонды благосостояния (Sovereign Wealth Funds). Они значительно активизировали свою инве�
стиционную деятельность даже в условиях мирового финансово�экономического кризиса и про�
должают наращивать усилия на нынешнем этапе медленного восстановления глобальной эко�
номики. 

Об этом говорится в статьях В.В.Самарцева и к.и.н. Е.М.Русакова. 

В.В. САМАРЦЕВ 
(Владивосток)

В КНР благодаря положительному внешнеторговому балансу и стимулированию притока
иностранного капитала с конца 1990�х гг. стремительно растут золотовалютные запасы (в октябре
2010 г. их объем достиг $2,65 трлн1). Первоначально накопленные средства инвестировались
в долгосрочные долговые обязательства правительства США (T-bonds), однако гигантский дефицит
госбюджета Соединенных Штатов вызвал обеспокоенность китайских властей. 
В поисках наиболее эффективного использования международных резервов было принято решение
о создании государственного инвестиционного фонда � Китайской инвестиционной корпорации (КИК)
(China Investment Corporation - CIC). Уставный капитал нового учреждения составил $200 млрд.
Основные направления деятельности компании � вложения в энергетику, недвижимость, высокие
технологии, финансирование и кредитование, импорт и экспорт.

АКТУАЛЬНАЯ ПРОБЛЕМА
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при благоприятной конъюнктуре,
значительном бюджетном или
торговом профиците. Источни�
ком капитала фондов благососто�
яния служат доходы, полученные
от продажи природных ресурсов:
энергоносители в странах Пер�
сидского залива, России, Ливии,
Брунее, Венесуэле, Нигерии, а
также в экономически развитой
Норвегии, минеральное сырье в
Чили, Ботсване и американском
штате Вайоминг, товары в Китае
и услуги в Сингапуре. Иногда по�
добный резерв формируется за
счет выручки от приватизацион�
ных мероприятий, налоговых по�
ступлений, прибыли государст�
венных предприятий. 

По роду деятельности это
обычно инвестиционные компа�
нии, аккумулирующие валютные
накопления, акции, облигации,
недвижимость, трансферты и
прочие активы. Цель � создание
денежных сбережений для смяг�
чения последствий экономичес�
кого спада, финансирования дол�
госрочных стратегических проек�
тов или проведения реструктури�
зации экономики в будущем.

Существуют различные моде�
ли управления средствами фонда.
В Казахстане эту функцию осу�
ществляет Центробанк, в канад�
ской провинции Альберта � депар�
тамент финансов, на Аляске � на�
емные менеджеры, в КНР � специ�
ализированная корпорация. Не�
которые государственные фонды
проводят консервативную, осто�
рожную политику (Россия), дру�
гие предпочитают агрессивные
действия на рынке (Катар). Дей�
ствия одних фондов прозрачны

(Норвегия), большинство же не
стремятся раскрыть структуру
инвестиционного портфеля. 

Главным средством вложения
денег являются облигации займа
других государств, из которых са�
мыми надежными и ликвидными,
даже несмотря на ослабление
доллара, по�прежнему считаются
долгосрочные обязательства пра�
вительства (министерства фи�
нансов) США. 

Еще в докризисный период
внимание фондов благосостоя�
ния привлекли прямые иностран�
ные инвестиции. В докладе Ко�
миссии ООН по торговле и раз�
витию за 2008 г. указывалось, что
если в 1987 г. была проведена
лишь одна трансграничная опера�
ция с участием суверенного фон�
да, то в 2007 г. были заключены
уже 30 подобных соглашений2.
Наиболее активными покупате�
лями были инвесторы из ОАЭ,
Китая, Кувейта и Сингапура.

Они еще относительно неве�
лики в сравнении с другими уча�
стниками финансового рынка
(табл. 1). 

Но эти «выскочки» динамич�
но развиваются и имеют хорошие
перспективы потеснить традици�
онных инвесторов (рис. 1).

В июне 2010 г. список Инсти�
тута суверенных фондов (SWF
Institute) насчитывал уже 37
стран�владельцев подобных уч�
реждений (рис. 1)4. На рисунке
первая их десятка изображена по
нисходящей в соответствии с
объемом, начиная с крупнейшего
фонда � Инвестиционного управ�
ления Абу Даби � Abu Dhabi
Investment Authority ($627 млрд),
на 3�м месте саудовские валют�
ные холдинги � Saudi Arabia
Monetary Agency (SAMA) ($415
млрд). Китайская инвестицион�
ная корпорация занимает в этом
списке 5�е место ($332,4 млрд), в
нем представлены еще два китай�
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Таблица 1 
Приблизительная оценка капитализации отдельных финансовых

секторов мировой экономики*

* Составлена автором3.

Рис. 1. Крупнейшие суверенные фонды, $ млрд.



ских фонда � Инвестиционная
компания государственного уп�
равления по валютным рынкам
(SAFE) ($347,1 млрд) и Нацио�
нальный фонд социального стра�
хования ($146,5 млрд), а также
гонконгский HongKong Monetary
Authority Investment Portfolio
($227,6 млрд). 

Деятельность суверенных
фондов зачастую оценивается
критически как в инвестирую�
щих странах, так и в государст�
вах�реципиентах. 

Причина � резко возросшие по
всему миру правительственные
вливания в эти учреждения. 

Сторонники «свободного»
рынка недовольны централизо�
ванным подчинением � офици�
альным или негласным � подоб�
ных инвестфондов. Государст�
венные агентства, доказывают
они, в большей степени ориенти�
рованы на решение социальных и
политических задач, а не на до�
стижение прибыли, а это повы�
шает риск неэффективного уп�
равления средствами. Чрезмер�
ное расширение государственно�
го сектора приводит к дискрими�
нации частных предприятий, раз�
рушению конкурентной среды,
национальному протекционизму,
бюрократии и коррупции. 

На управляющих средствами
фонда оказывается постоянное
давление. Они призваны увели�
чить доходность золотовалютных
резервов страны путем вложений
в рискованные финансовые инст�
рументы � акции, корпоративные

обязательства, недвижимость.
Рыночные колебания могут вы�
звать падение стоимости имею�
щихся активов. При этом специа�
листов высокой квалификации, с
опытом и международными свя�
зями, способных разработать дол�
госрочные планы, в стране может
и не быть. Метод проб и ошибок
вызывает резкую реакцию влас�
тей, а приглашение консультан�
тов из�за рубежа не всегда оправ�
дано, поскольку международные
инвесторы конкурируют с суве�
ренными фондами, например при
покупке стратегических ресурсов. 

КУДА ВКЛАДЫВАТЬ 
ЛИШНЮЮ ВАЛЮТУ?

Появлению китайского суве�
ренного фонда предшествовали
несколько лет правительствен�
ных дебатов. В начале нынешнего
десятилетия благодаря положи�
тельному внешнеторговому ба�
лансу и стимулированию притока
иностранного капитала резко
увеличились международные ре�
зервы страны5 (рис. 2). Как отме�
чалось выше, в октябре 2010 г. зо�
лотовалютные резервы КНР уве�
личились до $2,65 трлн. 

Они намного превышали уро�
вень, необходимый для проведе�
ния стабильной денежной поли�
тики. Управление валютными ак�
тивами поручили специальному
агентству (State Administration of
Foreign Exchange), созданному в
системе Центрального Народно�
го банка Китая (НБК).

Сразу возникли новые труд�
ности.

Управление валютными акти�
вами предпочитало вкладывать в
долгосрочные правительствен�
ные (казначейские) облигации
США. Эти ценные бумаги, обес�
печенные государственными га�
рантиями, имели высокую сте�
пень безопасности и ликвиднос�
ти, но предлагали относительно
низкие процентные ставки, в
среднем 2�4% в год. Не слишком
эффективно для экономики, рас�
тущей ежегодно на 8�10%6. Кроме
того, постепенное укрепление юа�
ня приводило к негативным ре�
зультатам при обратной конвер�
тации долларовой выручки, так
как нивелировался доход по кон�
сервативным инвестициям7. 

Значительный приток валюты
на внутренний рынок и увеличе�
ние денежной массы в обращении
способствовали инфляционному
давлению, главным образом на
рынках недвижимости и ценных
бумаг. Чтобы убрать излишнюю
ликвидность, НБК выпускал
краткосрочные «стерилизацион�
ные» облигации доходностью
около 4%. В то же время процент�
ный доход по казначейским обя�
зательствам сроком на 10 лет со�
ставлял только 3,5%. В результа�
те, поддерживая уровень цен в
экономике, Китай нес очевидные
потери8. 

Быстрый выход из долларо�
вой зоны � тоже не выход, по�
скольку вызовет падение стоимо�
сти оставшихся долларов. Да и
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Рис. 2. Золотовалютные резервы КНР, $ млрд.



какой другой рынок может погло�
тить сотни миллиардов наличных
средств? Страна оказалась в ло�
вушке, когда сам размер валют�
ных запасов приводит к наращи�
ванию их объема. 

В поисках новых сфер прило�
жения международных резервов
высказывались различные идеи:
финансирование деятельности
Международного валютного фон�
да (МВФ) в развивающихся стра�
нах, поддержка мелких и средних
банков, перевод средств в пенси�
онный фонд, продвижение гос�
предприятий на внешний рынок,
вложения в инфраструктуру и со�
циальное обеспечение и т.д. 

Победили сторонники созда�
ния национальной инвестицион�
ной корпорации. 

Сначала предполагалось, что
осуществлять размещение части
международных резервов будет
Central Huijin Investments. Этот го�
сударственный холдинг подчи�
нялся Управлению валютными
активами и проводил реструкту�
ризацию банков с большими не�
возвратными долгами, способст�
вуя их листингу на бирже в Гон�
конге. 

Министерство финансов вы�
ступило против, считая, что по�
мощь национальным банкам и их
последующий выход на иност�
ранные рынки приведут к еще бо�
лее крупным накоплениям и уве�
личат избыточную ликвидность
внутри страны9. Чиновники дока�
зывали, что Центробанк должен
разделить ответственность за уп�
равление золотовалютными запа�
сами с другим ведомством, как
например, в Японии или в США,
где эту функцию осуществляют
министерства финансов. Комис�
сия по национальному развитию
и министерство торговли также
выразили желание определять

политику нового учреждения.
Разгорелась ожесточенная борьба
за доступ к его активам. В итоге,
было принято решение о прямом
подчинении инвестиционной
корпорации Государственному
совету КНР. Моделью эффектив�
ного использования валютных
средств послужили суверенные
фонды Сингапура: Government of
Singapore Investments и Temasek
Holdings.

Рождению Китайской инвес�
тиционной корпорации (КИК)
предшествовала сложная финан�
совая операция. Министерство
финансов выпустило 10� и
15�летние облигации займа на об�
щую сумму 1,55 трлн юаней и
приобрело $199 млрд из различ�
ных источников10 (табл. 2).

Практически все выпущенные
облигации остались в руках госу�
дарства. С бухгалтерской точки
зрения, произошла замена налич�
ных долларов на счетах Центро�
банка долговыми расписками ми�
нистерства финансов. Привле�
ченные средства образовали ус�
тавный капитал суверенного
фонда, который официально на�
чал свою деятельность 29 сентяб�
ря 2007 г. 

Первоначально средства, вло�
женные в суверенный фонд, счи�
тались заемными. Доход от его
деятельности предполагалось на�
правлять на обслуживание кре�
дита в размере 4,3% на первона�
чальный капитал. Ежегодно за�
долженность фонда перед госу�
дарством росла на 66,65 млрд юа�
ней ($9,72 млрд), и сейчас прави�
тельству приходится рассматри�
вать вопрос о признании своего
вклада в уставный капитал акти�
вом, а не займом. 

В случае положительного ре�
шения корпорация будет отдавать
государству только дивиденды,

как и любое предприятие цент�
рального подчинения. По действу�
ющему законодательству выпла�
ты табачных, нефтяных, химичес�
ких и энергетических госкомпа�
ний составляют 10% от доходнос�
ти капитала; производителей эле�
ктроники, сталелитейных и транс�
портных предприятий � 5%11.

ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
ИНВЕСТФОНДА

Контроль над работой КИК
осуществляет Госсовет КНР в ли�
це совета директоров, определяю�
щего ее цели, задачи, стратегию,
надзорного совета (внутренний
аудит, этика) и исполнительного
комитета (тактика, повседневные
операции). Ключевые посты за�
нимают Лоу Цзивэй (председа�
тель), Цзинь Лицюнь и Гао Си�
цин. Корпорацию консультируют
15 экспертов в области рыночных
стратегий из США, Канады, Япо�
нии, Гонконга, Англии, Франции,
Норвегии, Бразилии, Малай�
зии12. Основные направления де�
ятельности � энергетика, машино�
строение, транспорт, финансы,
кредит, образование, недвижи�
мость, городское строительство,
реклама, высокие технологии,
импорт и экспорт. Формируя об�
раз социально ответственной ор�
ганизации, менеджмент избегает
участия своего капитала в табач�
ном и игорном бизнесе. 

Начало работы КИК при�
шлось на разгар мирового финан�
сово�экономического кризиса.
Наличные средства стали глав�
ной ценностью, и требовался
крайне осторожный подход к ин�
вестиционной деятельности. В
этой связи в период с сентября
2007 г. до конца 2008 г. фонд раз�
местил на рынках только $21
млрд13 (рис. 3). 
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Таблица 2 
Размещение облигаций Министерства финансов КНР при образовании КИК

* Юридически невозможно осуществить сделку напрямую, поэтому в качестве посредника выступил Сельскохозяй�
ственный банк Китая.



В 2009 г., стимулируя восста�
новление предпринимательского
климата, центральные банки мно�
гих стран снизили процентные
ставки почти до нулевой отметки.
Возросла альтернативная стои�
мость банковских вкладов, и
фонд активизировался. Новые
приобретения стоимостью около
$58 млрд изменили структуру
инвестиционного портфеля КИК:

денежные активы переводились в
предприятия «реальной экономи�
ки», в основном в Северной Аме�
рике, АТР и европейских госу�
дарствах (рис. 4, 5). 

В первый год положительный
финансовый результат был до�
стигнут благодаря операциям
внутри страны, во второй � дву�
значную доходность принесли
международные вложения14

(табл. 3). 
Суверенный фонд позициони�

рует себя коммерчески ориенти�
рованной компанией, декларируя

отсутствие интереса к инфраст�
руктурным приобретениям и по�
гоне за новейшими зарубежными
разработками. 

При этом в стране не утихают
споры о сфере приложения внеш�
них инвестиций. Одни чиновни�
ки считают, что необходимо де�
лать стратегические запасы угле�
водородного и минерального сы�
рья, поскольку на рынке устано�

вились цены семилетнего мини�
мума. Кроме того, растущей эко�
номике Китая требуется стабиль�
ность поставок и более плавный
рост цен на ресурсы в будущем.
Другие настаивают на вхождении
в высокотехнологичные произ�
водства, чтобы быстрее сократить
отставание от передовых госу�
дарств. 

Особое значение для китай�
ских управляющих международ�
ными резервами имеет рынок в
США. Последние 15 лет амери�
канские потребители стремились
покупать дешевые товары из Ки�
тая, предприятия этой азиатской
страны продавали излишки дол�
ларовой выручки Центробанку,
который затем вкладывал их в
долговые обязательства прави�
тельства США. Возникшие эко�
номические споры по поводу
скрытого протекционизма, а так�
же политические разногласия
после решения Вашингтона о
продаже оружия Тайваню охла�
дили отношения между двумя
странами. 

Пекин остается одним из
крупнейших кредиторов США,
но уже открыто выражает обеспо�
коенность долгосрочными пер�
спективами американской эконо�
мики, связанной с ее многомил�
лиардным бюджетным дефици�
том. В Китае пришли к выводу,
что необходимо диверсифициро�
вать свои инвестиции по структу�
ре, географическому положению
и срокам действия.

В феврале 2010 г. по требова�
нию американской Комиссии по
ценным бумагам и биржам КИК
впервые раскрыла подробную ин�
формацию о своих активах в
США. В отчете, насчитывающем
84 позиции, указаны в основном
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Рис. 3. Состав инвестиционного портфеля КИК, 31.12.2008: денежные
инструменты (87,4%), ценные бумаги с фиксированным доходом (9%), доG
левое участие (3,2%), прочее (0,4%).

Рис. 4. Состав международного портфеля КИК, 31.12.2009: денежные
инструменты (32%), долевое участие (36%), ценные бумаги с фиксированG
ным доходом (26%), альтернативные инвестиции (6%).

Рис. 5. Региональные вложения КИК, 31.12.2009: Северная Америка
(44%), Азия (28%), Европа (21%), Латинская Америка (6%), Африка (1%).

* Наличные, банковские депозиты, сче�
та денежного рынка, краткосрочные обяза�
тельства.

Северная Америка

Страны АТР

Европа

Латинская Америка

Африка



небольшие доли в предприятиях,
чьи ценные бумаги обращаются
на американских фондовых рын�
ках. Общая сумма вложений со�
ставила $ 9,63 млрд15 (табл. 4). 

Инвестиции в американские
акции были относительно выгод�
ными, поскольку в 2009 г. индекс
Dow Jones поднялся на 24%16.

ПОДРАЗДЕЛЕНИЯ 
КОРПОРАЦИИ

На внутреннем рынке суве�
ренный фонд действует через
Central Huijin Investment. Выкуп
этой фирмы у Центробанка за 500
млрд юаней17 ($67 млрд), также
как и активное участие фонда в
реформировании госбанков стра�
ны были вероятными условиями
образования КИК. 

Central Huijin основана 26 де�
кабря 2003 г. в ходе реформы фи�
нансового сектора страны. Имеет
независимую организационную
структуру. Члены правления на�
значаются Госсоветом КНР и по�
дотчетны ему. Капитализирует
крупные национальные предпри�
ятия с целью совершенствования

их работы и роста стоимости их
активов. Не вмешивается в опе�
ративное управление контроли�
руемых компаний (табл. 5). 

В 2004 г. в системе Central

Huijin появилась фирма China
Jianyin Investment с уставным ка�
питалом $20,69 млрд. Отделение

занималось управлением про�
блемными активами государст�
венных банков и биржевых фирм.
Сейчас фирма служит инвести�
ционной платформой для нацио�
нальных предприятий.

С момента основания Central
Huijin потратила миллиарды дол�
ларов на улучшение бухгалтер�
ской отчетности китайских бан�
ков, но в 2010 г. денежные влива�
ния продолжились. 

В поисках путей преодоления
финансового кризиса и стимули�
рования внутреннего потребле�

ния правительство призвало бан�
ки «большой четверки» � Промы�
шленно�коммерческий банк,
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Таблица 3
Результаты инвестиционной деятельности КИК

Таблица 4
Инвестиции КИК в США, 2009 г.

Таблица 5
Доля Central Huijin в ведущих кредитных учреждениях КНР, 

июнь 2009 г.



Строительный банк, Банк Китая
и Сельскохозяйственный банк �
нарастить объемы кредитования.
Банки подчинились; при этом од�
ни рисковали нарушить установ�
ленный регулятором минимум
достаточности собственного ка�
питала, а у других увеличился
процент выдачи «плохих креди�
тов». Необходимость срочной ре�
капитализации заставила их при�
влечь дополнительные средства
через выпуск конвертируемых
облигаций и проведение первич�
ного размещения акций на бир�
жах Гонконга и Шанхая. 

Национальные и зарубежные
инвестиционные группы прояви�
ли интерес к торгуемым бумагам,
что грозило размыванием доли го�
сударства в крупнейших банках.
Чтобы сохранить контроль над от�
раслью, Central Huijin обязалась
участвовать в программах банков�
ского рефинансирования. Предва�
рительно до конца 2011 г. компа�
ния разместит свои обязательства
на сумму 187,5 млрд юаней ($27,7
млрд). Первый транш облигаций
на сумму 54 млрд юаней ($7,94

млрд) в августе 2010 г. пользовал�
ся большим спросом: доходность
7�летних долговых расписок была
установлена на уровне 2,85�3,45%,
20�летних � 3,87�4,47%, что выше
других бумаг, обеспеченных пра�
вительством18. 

На внешнем рынке КИК дей�
ствует через специально создан�
ные филиалы (табл. 6).

Это обычная практика для су�
веренных фондов, сталкиваю�
щихся с негостеприимным отно�
шением при заключении транс�
граничных сделок. Есть и другие
способы остаться в тени: владе�
ние неторгуемым публично парт�
нерским паем, не требующее от�
четности перед биржевым регу�
лятором, покупки через третьих
лиц или финансирование экспан�
сии за рубеж отечественных
предприятий. Таким образом,
сторонний наблюдатель вряд ли
может получить полное представ�
ление о масштабе деятельности
компании. 

Для более «глубокой» дивер�
сификации � по регионам и по
классам активов � КИК привле�

кает внешних портфельных уп�
равляющих. Помимо хорошей ис�
тории доходности и привлека�
тельных расценок на свои услуги,
претенденты должны предоста�
вить обучение персоналу китай�
ской стороны. Многие участники
рынка прямых инвестиций выра�
зили желание вести счета столь
солидного инвестора. Первый до�
говор, по которому КИК обяза�
лась предоставить $3,2 млрд нью�
йоркской фирме JC Flowers, был
подписан в 2008 г. Подтвержда�
ются партнерские соглашения,
заключенные с Apax Partners
($890 млн), Lexington Partners,
Goldman Sachs и Pantheon Ventures
(по $500 млн)20.

ЧТО ДАЛЬШЕ? 

В ближайшие годы КИК будет
действовать в острой конкурен�
ции с другими китайскими фон�
дами.

Первоначально инвесткорпо�
рация, созданная осенью 2007 г.,
получила в свое распоряжение
$200 млрд из $1,4 трлн, накоп�
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Таблица 6
Прямые инвестиции КИК за рубежом

Источники: см. сноску 19.



ленных КНР на тот момент21. Ло�
гично предположить, что по мере
использования наличных денег и
увеличения золотовалютных за�
пасов страны будет продолжаться
и финансирование суверенного
фонда. Но КИК еще предстоит
доказать свое преимущество в уп�
равлении частью международных
резервов в споре с другими госу�
дарственными агентствами � На�
циональным пенсионным фон�
дом, Фондом развития китайско�
африканских отношений и др. 

Ключевым показателем эф�
фективности может оказаться не
долгосрочная стратегия инвести�
рования, а немедленная прибыль. 

Основным соперником КИК
является инвестиционное крыло
Управления валютными актива�
ми (SAFE Investment), поскольку
бюрократический конфликт меж�
ду министерством финансов и
Центробанком так и не разре�
шился. 

Результаты деятельности этой
фирмы покрыты завесой секрет�
ности. Информация о ее приобре�
тениях становится известна уже
после свершившегося факта, и да�
же затем обычно следует офици�
альное опровержение. В разных
странах компания скупает мино�
ритарные доли предприятий, что�
бы избежать действия биржевых
правил о раскрытии информа�
ции. Приоритет принадлежит Ве�
ликобритании � в 2008 г. фирме
принадлежали котируемые на
Лондонской бирже ценные бума�
ги общей стоимостью 3,352 млрд
фунтов стерлингов22 (табл. 7). 

В ее собственности также на�
ходились акции французской
Total (1,6% = $2,8 млрд), амери�
канского фонда TPG (20% = $2,5
млрд), британской BP (1% = $1,97
млрд), австралийских банков
ANZ, CBA, NAB (1% = $0,176
млрд)23.

Обе стороны имеют покрови�
телей в Госсовете КНР, поэтому
итог их противостояния трудно
предугадать. Возможны вариан�
ты с передачей активов SAFE в
пользу суверенного фонда в об�
мен на дополнительные облига�
ции или же переориентация КИК
на развитие национальной эконо�
мики. 

Однако в ближайшем буду�
щем статус�кво сохранится при
постепенном укреплении финан�
совой базы всех институциональ�
ных инвесторов. 

Быстро растущие междуна�
родные резервы позволяют Ки�

таю существенно увеличить ка�
питализацию фондов благососто�
яния без ущерба для выплат по
государственному долгу и защи�
ты национальной валюты от спе�
кулятивных атак. Дело � за ме�
неджментом, который результа�
тами своей работы должен убе�
дить правительство в эффектив�
ном использовании выделяемых
средств.

* * *
Традиционную гегемонию

американских и английских бан�
ковских групп подрывают фонды
из Ближнего Востока и АТР � ре�
гионов, исторически предостав�
лявших сырьевые ресурсы или
дешевую рабочую силу и не пре�
тендовавших на значительную
долю мирового рынка капитала. 

Резкую критику в западной
прессе вызвало намерение араб�
ской компании Borse Dubai полу�
чить контроль над скандинав�
ским биржевым оператором
OMX24. Но с вхождением преж�
них аутсайдеров отрасли в состав
акционеров крупных американ�
ских и английских банков
Citigroup, Morgan Stanley, Merrill
Lynch, Barclays Bank, Standard
Chartered, UBS пришлось сми�
риться: эти банки крайне нужда�
лись в ликвидности, понеся боль�
шие убытки во время ипотечного
кризиса 2007 г., ставшего спуско�
вым крючком мирового финансо�
во�экономического кризиса25. 

Отношение к приобретениям
суверенных фондов на мировых
рынках неоднозначно. Они при�
вносят большие наличные сред�
ства, склонны к диверсификации
собственности, не вмешиваются в

оперативное управление, работа�
ют на перспективу. 

Но при этом не подчиняются
международному регулирова�
нию, не предоставляют финансо�
вую информацию, благодаря под�
держке различных ведомств сво�
ей страны получают нерыночные
преимущества в сравнении с дру�
гими предприятиями, могут пре�
следовать геополитические цели
страны происхождения. 

Как следствие, многие госу�
дарства установили барьеры, пре�
пятствующие экспансии крупно�
го зарубежного капитала на свой
рынок. 

В Германии нечленам Евросо�
юза разрешено свободно покупать
не более 25% голосующих ак�
ций26. США блокирует сделки,
угрожающие национальной безо�
пасности страны27. КНР ограни�
чивает доступ прямых иностран�
ных инвестиций в сельскохозяй�
ственные и рыбные сектора, гео�
логоразведку, горнодобывающую
промышленность, производство
электрического оборудования,
почтовые услуги, телекоммуника�
ции, новостные агентства и сред�
ства массовой информации28. 

Многое зависит от статуса
страны происхождения финансо�
вого источника. Даже крупные
инвестиции из Южной Кореи
или Новой Зеландии вряд ли вы�
зовут чей�либо интерес. А вот ак�
тивность КНР может взбудора�
жить любое общество. 

Однако опыт показывает, что
китайские инвесторы умеют про�
явить гибкость и различными
способами достаточно успешно
преодолевают всякого рода барь�
еры в зарубежных странах. 
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Крупнейшие инвестиции SAFE Investment на Лондонской бирже
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