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Значительные рентные доходы от эксплуатации природных ресурсов в развивающихся странах и странах с переходной экономикой, включая Россию, стимулируют повышенный интерес государства к природно-ресурсным отраслям. Нередко это ведет к национализации и даже экспроприации собственности владельцев соответствующих компаний. Владельцами таких компаний часто оказываются иностранные инвесторы. Вообще говоря, зарубежные инвестиции в развивающиеся страны, несмотря на их потенциально высокую отдачу, ввиду нехватки капитала в странах-реципиентах и наличия многочисленных возможностей его прибыльного вложения, нередко сдерживаются политическими рисками и, в первую очередь, угрозой экспроприации инвестиций, материализованных в виде производственных фондов. Такие риски возникают вследствие того, что возможности юридической защиты иностранных инвесторов в случае нарушения данных им гарантий крайне ограничены, и инвесторам приходится полагаться на качество национальных институтов, включая защиту прав собственности и верховенство закона. Опыт сотрудничества с иностранными инвесторами, в частности в России, свидетельствует о наличии существенных рисков для инвесторов. События последних лет в России демонстрируют возрастающую угрозу иностранным инвестициям в ресурсный сектор со стороны государства. Это объясняется, с одной стороны, невысокими правовыми стандартами российских властей и, с другой, стремительным ростом доходности ресурсных отраслей, обусловленным высокими мировыми ценами на сырьевые товары. Соглашения Сахалин-1 и Сахалин-2 были заключены в 90-е годы прошлого века, когда собственных ресурсов для их освоения в стране не было и когда мировые цены нефти и газа были низки. В последнее время, в условиях высоких цен нефти и газа и значительных финансовых возможностей, появились предложения к пересмотру этих соглашений ввиду их «невыгодности» для России. Один из последних примеров стремления к пересмотру действующих соглашений о разделе продукции – события вокруг проекта Сахалин-2, в результате которых компания Shell была вынуждена передать Газпрому часть своей доли в проекте. Совсем недавно, в начале 2008 г. компания ТНК-BP, половина акций которой принадлежит британской BP, столкнулась с претензиями со стороны государства, которые, хотя и носят чисто технический характер, фактически связаны со стремление Газпрома заполучить крупное Ковыктинское газоконденсатное месторождение. Хотя экспроприация, как правило, нарушает заключенные между правительством и иностранным инвестором соглашения, следует признать возможность подобного поведения властей, с которым обществу необходимо считаться. При этом интересы властей (правительства) и общества могут различаться. Возникает вопрос, каким образом следует выстраивать эти соглашения в условиях, когда инвесторы сомневаются в их надежности, и в частности, как выбирать пропорции раздела продукции и длительность соглашения. Хотя соглашения о разделе продукции являются предметом исследований в течение последних 50 лет и им посвящен ряд работ, работы, в которых на основе формальных моделей рассматриваются проблемы политических рисков в отношении проектов, реализуемых в рамках соглашений о разделе продукции, практически отсутствуют.

Задачей настоящей работы является характеристика «оптимума второго порядка», т.е. наилучших с общественной точки зрения параметров соглашения о разделе продукции в условиях политических рисков. Работа посвящена анализу того, к каким последствиям для общественного благосостояния может привести возможность экспроприации иностранной собственности в рамках соглашения о разделе продукции.

В рамках модели рассматриваются три экономических агента – общество, правительство и иностранный инвестор. Выразителем интересов общества выступает законодательный орган, устанавливающий основные параметры соглашения о разделе продукции. Правительство занимается техническими проблемами, связанными с реализацией проекта, и может, под тем или иным предлогом, экспроприировать собственность иностранного инвестора. В рамках соглашения о разделе продукции иностранный инвестор получает долю  доходов от эксплуатации месторождения в течение периода действия соглашения, равного. После окончания периода действия соглашения о разделе продукции проект переходит в собственность государства. Существует, однако, угроза того, что после осуществления инвестиций в проект, не дожидаясь окончания периода действия соглашения, правительство экспроприирует собственность иностранного инвестора. Вероятность этой экспроприации зависит от «честности» правительства. Если правительство «честное», то экспроприация невозможна. Если же правительство «нечестное», то вероятность экспроприации зависит от его внутренней нормы дисконтирования. Чем больше степень нетерпения «нечестного» правительства, тем выше вероятность экспроприации иностранной собственности. Экспроприация собственности иностранного инвестора сопряжена с транзакционными издержками, обусловленными судебными разбирательствами, как в стране осуществления проекта, так и за ее пределами, возможностью введения санкций в отношении «нечестного» правительства и т. д. 

Основные результаты работы сводятся к следующим. С увеличением степени «честности» правительства увеличивается объем инвестируемого иностранного капитала, снижаются доля иностранного инвестора в доходах и период действия соглашения о разделе продукции. Прибыль иностранного инвестора по мере снижения степени «честности» правительства возрастает, что может, на первый взгляд, показаться несколько парадоксальным (иностранному инвестору оказывается выгоднее иметь дело с «нечестным» правительством). Причина этого феномена заключается в том, что в случае «нечестного» правительства для привлечения иностранного капитала необходимо предложить инвестору более выгодные условия освоения и эксплуатации месторождения, т.е. увеличить долю иностранного инвестора в доходах и срок действия соглашения о разделе продукции, что ведет к росту прибыли инвестора. При этом, однако, совокупная прибыль инвестора и общества снижается. Чем более «нечестно» правительство, тем больше у общества стимулов отказаться от соглашения о разделе продукции и разрабатывать месторождение природных ресурсов самостоятельно, не прибегая к помощи иностранных инвесторов.

