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Дипломатической академии МИД России

Внешний долг России: оценка рисков, вызовов и угроз в контексте закона США Countering America's Adversaries Through Sanctions Act, H.R. 3364 (Закон о борьбе с противниками Америками посредством санкции (в части положений касающихся Российской Федерации(CAATSA).

Международное движение капитала представляет собой наиболее сложную теоретическую проблему, исключительно востребованную в современной мировой экономике как важнейший фактор экономического роста и устойчивого развития для национальных экономик. Основная цель этого процесса трансферта капитала между странами в товарной или денежной форме - получения прибыли. Причины движения капитала между странами известны и были обоснованы в теории классиков мировой экономической мысли А. Смита и Д. Рикардо разницей в норме прибыли. Они установили взаимосвязь между ограничениями на вывоз капитала и покупательной способностью национальной денежной единицы. Избыток капитала в стране, утверждали они, приводит к инфляции и падению курса национальной валюты.
Последователи неокейнсианской теории аргументируют связь между вывозом капитала и состоянием платежного баланса страны. Они утверждают, что вывоз капитала возрастает при превышении экспорта товаров и услуг над импортом.
Марксистская теория исходила из избыточности капитала в стране-доноре. С развитием интернационализации мировой экономике появились также концепции транснациональных корпораций и теория финансирования развивающихся государств. Наибольшей популярностью среди концепций ТНК в настоящее время пользуется модель, которая утверждает, что компания начинает вести бизнес за пределами материнской страны при совпадении, в том числе, следующих факторов: наличие определенных конкурентных преимуществ; возможность использования местных ресурсов (дешевое сырье, квалифицированная и дешевая рабочая сила, инфраструктура и т.д.); экономическая ситуация в регионе, обусловливающая получение большей прибыли при организации производства за рубежом.
Теория финансирования развивающихся государств была сформулирована американским экономистом С. Кузнецом, который утверждал, что иностранный капитал необходим слабым экономикам для получения необходимого им импорта и формирует сбережения для дальнейших инвестиций.

Капитал может перемещаться между странами в нескольких формах: ссудный каптал; производственный капитал, т.е. прямые и портфельные инвестиции; экономическая помощь развитию в виде льготных или бесплатных кредитов. К ссудному капталу относят кредитные и заемные средства, приносящие владельцу доход в виде определенного процента за их использование.

Размер прибыли от предпринимательского капитала зависит от результатов финансово-хозяйственной деятельности. Производственный капитал перемещается в форме прямых и портфельных инвестиций. Прямые инвестиции позволяют владельцу капитала получить доступ на внутренний рынок принимающей страны, влиять на структуру производства, осуществлять контроль над имеющейся в другой стране собственностью. Экономика России в этом отношении не исключение. Федеральный закон от 9 июля 1999 г. № 160-ФЗ «Об иностранных инвестициях в Российской Федерации» (ред. от 3 февраля 2014 г.) трактует прямые иностранные инвестиции как: приобретение иностранным инвестором не менее 10% уставного капитала коммерческой организации; вложение капитала в основные фонды филиала иностранного юридического лица; осуществление иностранным инвестором как арендодателем финансовой аренды (лизинга) оборудования таможенной стоимостью не менее 1 млн. руб.

Основные схемы прямых иностранных инвестиций реализуются в рамках межфирменных соглашений, в том числе, традиционных и функциональных контактов, участия в активах, путем создания филиалов за рубежом, либо благодаря трансграничным слияниям и поглощениям и т.д. 
Проблема привлечения инвестиционных ресурсов на мировых рынках капитала не менее значима и для развитых экономик и стран с переходной экономикой. Формы, цель и содержание инвестиционного процесса, за небольшим исключением, универсальны в современной мировой экономике. В то же время, при этом формируются определенные дисбалансы, которые оказывают исключительное влияние на динамику экономического роста. Показательны в этом отношении тренды инвестиционного механизма мирового хозяйства в условиях современных рисков, вызовов и угроз. Для целей настоящего исследования нами рассматривается данная проблема в контексте закона США Countering America's Adversaries Through Sanctions Act, H.R. 3364 (Закон о борьбе с противниками Америками посредством санкции (в части положений касающихся Российской Федерации), что и предопределяет объект нашего исследования.
Доходность в российские активы в новейший период оценивается нами как исключительно высокая. Из пяти фондов акций, показавших лучшую в мире доходность за последние 10 лет, четыре зарабатывали в России. Самым прибыльным оказался шведский фонд East Capital Russia, обогнавший индекс РТС более чем вдвое. По оценке Morningstar, ведущего мирового провайдера информации по инвестфондам, с 2000 г. по 15 декабря 2009 г. East Capital Russia принес инвесторам 1524% дохода (в долларовом эквиваленте). То есть вложив $10 000, можно было заработать $152 400. Индекс РТС, на который ориентируется фонд, вырос за то же время на 697%. Второе место занял шведский же HQ Rysslandsfond (962%), 3-е — финский FIM Russia (906%), 4-е — американский Baring Russia (839%). Единственным фондом в первой пятерке, специализирующимся не на России, оказался норвежский Odin Maritime управляющей компании Lars Mohagan (832%)— он работает в секторе морских перевозок. Девятое место в списке 20 фондов занимает Swedbank Robur Rysslandsfond (482,93%), 13-е место — Griffin Eastern European (420,9%)
.

В 2017 году ОФЗ принесли инвесторам 20 процентов в долларовом выражении, показав пятый результат среди развивающихся рынков в то время, как интерес инвесторов к высокодоходным облигациям возобладал над опасениями по поводу возможности новых санкций США.
По данным ЦБ РФ, доля иностранных держателей российских гособлигаций сейчас находится на историческом максимуме — по состоянию на 1 октября она составляла 33,2% (2,2 трлн рублей, или $37,6 млрд). Последние месяцы присутствие нерезидентов на рынке ОФЗ только расширялось: если на 1 августа их доля среди держателей российского госдолга была на уровне 30,2%, то к 1 сентября она увеличилась до 31,6%. На 1 ноября зарубежные инвесторы держали рублевый долг правительства РФ на 2,2 триллиона рублей, их доля на рынке достигла нового рекорда в 33,2%.

На деле, доля иностранцев значительно больше: цифра, которую дает ЦБ, учитывает неликвидные выпуски ОФЗ (например те, которые выдавались в качестве поддержки банковского сектора в 2014-15 гг). В тех же бумагах, которые торгуются на Московской бирже, нерезиденты де-факто уже контролируют рынок. Доля иностранных инвесторов в ликвидных выпусках с фиксированным купоном превышает 50%, а на дальнем участке кривой (в долгосрочных облигациях - ред.) - 70%
.

Но, чем больше иностранцев на рынке - тем более он чувствителен к рискам внезапного ухудшения настроений: самый серьезный из них - это риск введения санкций с полным запретом на вложения в российский госдолг. Соответствующий законопроект Минфин США должен подготовить к марту. 

Регулятор не видит серьезных негативных последствий для финансовых рынков в случае расширения санкций США на суверенный долг России. Мы не разделяем оценку сложившейся ситуации, которую высказала глава ЦБ РФ Эльвира Набиуллина заявив, что «Доходность (ОФЗ) может подскочить кратковременно, но, скорее всего, потом повышение общее будет не очень большое, может быть, 30-40 б.п.», а все, что продадут иностранцы, "с удовольствием" выкупят российские банки.

Но у российских госбанков денег на вложения в ОФЗ де-факто нет: все три крупнейших - Сбербанк, ВТБ и Газпромбанк - испытывают дефицит рублевой ликвидности, и вместо того чтобы кредитовать Минфин, сами занимают у него бюджетные деньги под 8,5% годовых.
В 2018 году на внешних рынках министерство рассчитывало разместить еврооблигации на $3 млрд и провести обмен старых выпусков на новые еще на $4 млрд, еще 868 млрд руб. ведомство намеревалось привлечь на внутреннем рынке. При этом Минфин заявил, что может расширить программу внешних заимствований в 2018 году за счет внутренних — при благоприятной конъюнктуре на нефтяном рынке. 

Очевидно, что рублевые ОФЗ популярны у иностранных инвесторов из-за высокой (по западным меркам) доходности. Спрос на них почти не падал даже в ожидании новых санкций: на конец декабря доля иностранных держателей сократилась лишь до 32,1% с зафиксированного в октябре максимума в 33,2%
. Не исключено, что часть покупателей евробондов — де-факто резиденты РФ.

Среди американских инвесторов со значительными вложениями в российский долг BlackRock Inc., Stone Harbor Investment Partners и JPMorgan Chase & Co входят в тройку крупнейших держателей рублевых бондов - общий объем их инвестиций составляет около $4,9 миллиарда
.

Очевидно, что Российскому валютному рынку предстоит пережить масштабный отток иностранного капитала, который приходил на покупку облигаций правительства РФ, поддерживая курс рубля в условиях упавших цен на нефть и санкций Запада. 
Самым серьезным риском для рынка российского госдолга и рубля остается новый пакет санкций США: в подписанный Дональдом Трампом законопроект США Countering America's Adversaries Through Sanctions Act, H.R. 3364 заложено поручение Минфину Штатов проработать полный запрет на вложения в гособлигации РФ. 
Именно этим можно объяснить то, что крупнейший зарубежный инвестор в рубль и российский госдолг - Пенсионный фонд Норвегии - объявил о решении полностью ликвидировать свои вложения в РФ. Самый богатый суверенный фонд современной экономики, чьи активы в 2017 году достигли 1 триллиона долларов, планирует распродать облигации развивающихся стран и оставить в портфеле лишь бумаги в долларах США, евро и британских фунтах. 

В 2017 году на балансе норвежского фонда находились облигации федерального займа на 2,9 млрд долларов. Согласно новым правилам, эти бумаги будут проданы, а вырученные рубли - конвертированы в валюту, которую фонд выведет из России.

В результате рынок госдолга РФ потеряет почти 20% всех иностранных инвестиций, сделанных за последние 1,5 года - в сумме за это время нерезиденты вложили в ОФЗ 14 млрд долларов. Этот рекордный в истории приток «отвязал» рубль от нефти и к лету 2017-го поднял его курс на 10% выше фундаментально обоснованных значений. 
Таким образом, основным источником покрытия дефицита бюджета в 2018 году будет Фонд национального благосостояния. Сама по себе оценка дефицита снижается: в бюджете он заложен на уровне 1,3% ВВП (1,27 трлн руб.) и сократится до 0,8% в 2019 и 2020 годах.

Начиная с 29 января 2018 года Госдепартамент начал вводить санкции в соответствии с разделом 231 закона «О противодействии противникам США посредством санкций» (Countering America's Adversaries Through Sanctions Act; CAATSA) за значительные транзакции организациями из российского оборонного или разведывательного сектора»,— сообщается в заявлении Госдепартамента.
Задача санкций в отношении российских предприятий оборонного сектора — «наложить бремя на Россию за ее действия». «Ограждая другие государства от покупки российской военной и разведывательной техники, мы лишаем Россию доходов от таких сделок, которые она использовала бы для продолжения своей международной кампании по вредоносному влиянию и дестабилизации,— сообщает ведомство.— Санкционная программа будет оставаться в силе до тех пор, пока Россия не предпримет шаги навстречу Конгрессу и нынешней администрации в контексте своих провокационных и дестабилизирующих действий, которые привели к принятию законодательства в этой сфере»
.
Доклад, который представлен Минфином США Конгрессу, касается «последствий расширения санкций в отношении России путем включения суверенного долга и деривативных продуктов». При этом в ст. 242 CAATSA упомянут и «полный спектр деривативов»
. 
Особую озабоченность вызывает задолженность нерезидентов России перед резидентами, которая составила на 1 декабря 2017 г. $125 млрд, а объем невозвращенных займов - $35 млрд. Предоставление кредитов нерезидентам зачастую используется в теневой экономике. Как показывает практика, эти деньги выводятся не в качестве реальной хозяйственной деятельности как займы, а это один из каналов вывода неблаговидных доходов, которые получены в результате преступлений, мошенничеств и так далее"
.
Баланс оценки результатов инвестиционного обмена с остальным миром один из самых значительных отрицательных показателей новейшего времени истории России: за период 2005- 2014 гг. из России, по данным проф. В.Ю.Касатонова, вывезено 1.067.9 млрд. долл. США (один триллион шестьдесят семь миллиардов девятьсот миллионов).

Итоговые показатели чистого оттока за 2017 год превысили ранние прогнозы регулятора и возросли в 1,6 раза в сравнении с 2016 годом и составили 31,3 миллиарда долларов в год. В 2016 году отток капитала из России составлял всего 19,8 миллиарда долларов. По данным ЦБ, основным источником чистого вывоза капитала за рубеж сейчас являются операции различных учреждений банковского сектора по сокращению внешних обязательств. Иными словами, то, что иностранные банки сворачивают свое присутствие на российском рынке
.

2017 году Россия стала вторым по объемам покупателем американских бумаг на рынке среди суверенных игроков. В 2017 года сумма вложений, равна примерно 110 миллиардам долларов, или в пересчёте на отечественную валюту 6 триллионов 230 миллиардов рублей.

Вложения больше статистика Минфина США зафиксировала только у Китая, который и на конец мая держал в госдолге США 1,102 трлн долларов.

В результате Россия поднялась на 13-е место в списке крупнейших кредиторов Вашингтона, хотя еще в декабре находилась на 18-й строчке. Ни один из других крупных держателей treasuries не увеличивал вложения в подобном объеме. Общая сумма долга Япония, крупнейшего кредитора Штатов, равна 1,111 трлн долларов.

Избыток иностранного капитала может привести и к неблагоприятным последствиям, в частности к вытеснению отечественных инвестиций. Занимая на внутреннем и внешнем рынке места отечественного производителя, иностранный капитал в лучшем случае сдерживает их развитие, а в худшем ведет к банкротству. Чрезмерный прилив капитала в одну или несколько отраслей вызывает риск развития «голландской болезни». Чтобы избежать подобной ситуации, необходимо стимулировать вложение иностранных инвестиций в новые отрасли, в формирование в принимающей стране спроса на новые товары и услуги. Кроме экономического ущерба, преобладание иностранного капитала в стратегически важных или высокорентабельных отраслях вызывает социальное напряжение. Как правило, население негативно относится к передаче важных промышленных объектов в «чужие» руки.

Немалую роль играют и географические направления движения капитала. В частности, в Докладе ЮНКТАД по международным инвестициям отмечается, что значительная часть прямых инвестиций России совершает некий международный кругооборот. Приток и отток капитала имеют высокую корреляцию и осуществляются между РФ и такими финансовыми центрами, как Кипр и Британские Виргинские острова. Суммарно Кипр, Британские Виргинские острова и Нидерланды аккумулируют примерно 60% российских прямых инвестиций, являясь одновременно и экспортерами, и импортерами капитала. Примечательно, что объем ввезенных и вывезенных в эти страны средств практически совпадает. Подобные тенденции могут скорее говорить о стремлении компаний добиться минимизации налоговой нагрузки, нежели о достижении иных целей.
В настоящее время российская экономика сталкивается с серьезными внешними вызовами для национальной экономической безопасности. Введение экономических санкций, в том числе в финансовой сфере, резко ограничивающих доступ российских экономических агентов на мировые рынки капитала оказывает влияние на структуру внешнего долга, динамику оттока капитала. Угрозы экономической безопасности России обусловлены, также, причинами внутреннего характера, выражающимися в отсутствии глубокой научной проработки и обоснованности мер, принимаемых в сфере денежно-кредитной политики. Основу решения проблемы должны составить меры, направленные на совершенствование денежно-кредитной политики, основанной на изменении регулируемой процентной ставки в зависимости от динамики инфляции, производства и уровня стабильности финансового сектора, а также на неинфляционное повышение уровня монетизации российской экономики.
Предполагается, что государственный долг России в ближайшие три года будет увеличиваться с рекордной за всю новейшую историю страны скоростью, в 2018-м году достигнет предельного уровня, определенного госпрограммой управления бюджетом, а в 2019-м году - превысит этот критический порог, следует из «Основных направлений государственной долговой политики РФ на 2017-19 гг». Как минимум до 2019 года правительство намерено занимать на внутреннем рынке по 1,05 трлн рублей ежегодно - втрое больше, чем в предыдущий трехлетний период.

По мере обнуления Резервного фонда (было запланировано на 2017 год) и исчерпания ресурсов ФНБ долг станет основным источником закрытия дыры в федеральном бюджете, которому грозит «существенное недополучение доходов» из-за неблагоприятных внешних условий и стагнации экономики.

Чистый объем займов (минус погашения) с 0,6% ВВП в 2016 году вырастет до 1,1% ВВП в 2019-м – «максимального значения за всю историю современной России», отмечает Минфин. К концу трехлетнего бюджетного цикла госдолг превысит «потолок», закрепленный госпрограммой «Управление государственными финансами и регулирование финансовых рынков». Она требует, чтобы предельный объем задолженности правительства не превышал 100% доходов бюджета.

Вместо заключения:

Оценки Президента России В.В. Путина относительно санкций.

«Мы, как вы знаете, ведем себя очень сдержанно, терпеливо, но в какой-то момент нам придется отвечать. Невозможно бесконечно терпеть какое-то хамство в отношении нашей страны», – так сказал президент России, добавив, что реакция последует позже, так как «мы не видели окончательного варианта еще, поэтому окончательных мнений на этот счет у нас тоже нет». В любом случае, речь идет о днях – после чего последуют российские меры. Каков будет ответ России на то, что Путин назвал «действиями с особым цинизмом»? Отвечая, Путин будет, прежде всего, исходить из того, чтобы не попасться в ловушку, которую расставляют те, кто, как он сам сказал, «на протяжении длительного времени нас пытаются постоянно провоцировать».

 «Скорее всего, это использование русофобских инструментов во внутриполитической борьбе, в данном случае в борьбе президента Трампа и его политических противников внутри Соединенных Штатов. Очень жаль, что российско-американские отношения приносятся в жертву в ходе решения внутриполитических американских вопросов.
На ваш вопрос, жалею ли я об ухудшении отношений с Соединенными Штатами или нет, я могу дать прямой ответ: конечно, нам очень жаль. Жаль, потому что, действуя согласованно, вместе, мы гораздо более эффективно могли бы решать очень острые проблемы, которые волнуют как народ России, так и народ Соединенных Штатов. Это урегулирование острых международных кризисов, борьба с терроризмом, забота о сохранении природы, решение экологических проблем, борьба с незаконной миграцией, с организованной преступностью и так далее, развитие экономики в конце концов. Но мы знаем, что у нас в США много друзей, что там очень много просто здравомыслящих людей. Надеюсь, сегодняшнее состояние дел когда-нибудь закончится и мы перейдем в другое качество наших отношений, будем их укреплять, наращивать в интересах народов Соединенных Штатов и Российской Федерации»
.

С этим трудно не согласиться!
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