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Аннотация
В статье рассматривается возможность использования инструментов исламского фи-

нансирования при осуществлении экспортных поставок продукции агропромышленно-
го комплекса (АПК) России. Авторами предлагается вариант создания исламского фонда 
прямых инвестиций. Иллюстрируется общая организационная модель исламского фонда 
прямых инвестиций.  Приводится пример ролевой модели. Предлагается создание зерно-
вого фонда в рамках Российского фонда прямых инвестиций.
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Abstract
Th e article considers the possibility of using Islamic fi nance instruments when exporting Rus-

sian agricultural products. Th e authors propose the option of creating an Islamic private equity 
fund. Th e general organizational model of the Islamic private equity fund is illustrated. An ex-
ample of a role model is given. Th e creation of a grain fund within the framework of the Russian 
Direct Investment Fund is proposed.
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ВВЕДЕНИЕ

В апреле 2019 г. НИУ Высшая Школа Экономики провела юбилейную XX кон-
ференцию по проблемам развития экономики и общества. В рамках конференции 
проходило пленарное заседание «Стратегия присутствия России на мировых про-
довольственных рынках» по результатам которого был опубликован одноименный 
доклад. На заседании, в частности, рассматривалась возможность использования 
инструментов исламского финансирования при осуществлении экспортных поста-
вок продукции АПК России. Обсуждаемые вопросы весьма актуальны с учетом 
высокой зависимости стран исламского мира от импорта продовольствия с одной 
стороны и Национальной целью Российской Федерации по достижению объемов 
экспорта продукции агропромышленного комплекса до 45 млрд долл. США в год, 
вытекающей из Указа Президента Российской Федерации от 7 мая 2018 г. № 204 
«О национальных целях и стратегических задачах развития Российской Федера-
ции на  период до  2024  года» с другой.

На конференции было почетное выступление Шейха Муфтия Мухаммада Таки 
Усмани (Университет Джамия Даруль Улюм, Международная организация по бух-
галтерскому учету и аудиту для финансовых организаций, Исламский банк Абу 
Даби), который занимает 6 место в рейтинге самых влиятельных мусульман мира 
(The Muslims 500). Это говорит о высокой значимости обсуждаемой темы.

ЧТО ПРЕДЛАГАЕТСЯ?

В рамках пленарного заседания отмечалось, что в сфере агропромышленного 
сектора, в частности финансирования поставок продуктов питания, могут исполь-
зоваться различные инструменты исламских финансов. 

Для привлечения инвестиций из арабо-мусульманских стран для того, чтобы 
сделки были не разовыми, а объемы существенными, в качестве инструментария 
предлагалось использовать: 
 фонды прямых инвестиций;
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 выпуск ценных бумаг сукук.
Что касается выпуска сукук, то в вышеупомянутом докладе сделан акцент 

именно на данный инструмент. Авторы делают вывод, что системное решение 
указанных проблем России (проблем развития российского АПК – прим. авто-
ров) и государств мусульманского мира должно быть проведено за счет средств, 
привлеченных от эмиссии российских долгосрочных поставочных ценных бумаг, 
структурированных в соответствии с традиционными исламскими контрактами, 
на биржах исламских стран. 

Вопрос о том, какую модель лучше использовать, был задан и уважаемому муф-
тию Таки Усмани в рамках последующего интервью. По его мнению, мушарака 
(партнерства, совместного предприятия, подразумевается партнерская компания 
с инвесторами исламских стран) с точки зрения шариата лучше, но если это по 
каким-либо причинам не осуществимо, то может быть сочетание двух вариантов.

АЛЬТЕРНАТИВНЫЙ ВАРИНАТ

По мнению авторов данной статьи, вариант создания исламских фондов пря-
мых инвестиций недостаточно раскрыт в докладе, как и в целом в научной лите-
ратуре. Справедливости ради отметим, что авторы доклада подчеркивают, что в 
российской практике пока отсутствуют примеры прямых инвестиций со стороны 
исламских (арабских) инвесторов в виде участия в капитале сельскохозяйственных 
холдингов. При этом схема мушарака может применяться и при выпуске сукук, что 
позволяет привлечь в число совладельцев проекта большое число инвесторов.

В развитии данной темы авторами данной статьи предлагается вариант созда-
ния исламского фонда прямых инвестиций, который работает на основе модели 
мудараба (как разновидность мушарака). Договор мудараба – это договор партнер-
ства в получении прибыли, на основе которого одна сторона (раббуль-маль) предо-
ставляет капитал, а другая сторона (мудариб) предоставляет свои предпринима-
тельские способности (труд) для управления капиталом. В соответствии с данным 
договором, полученная прибыль распределяется между сторонами в соответствии 
с ранее заключенным соглашением о долях. Убытки несет раббуль-маль. Мудариб 
в случае убытков не получает вознаграждение за труд, а также несет репутацион-
ные потери. 

Подробно об исламских фондах прямых инвестиций мы писали в статье «Пер-
спективы развития исламских фондов прямых инвестиций в России», опубли-
кованной в № 5 и 6 журнала Российский внешнеэкономический вестник  2017 г. 
Поэтому на особенностях их функционирования останавливаться не будем. Для 
целей данной статьи приведем модель функционирования исламских фондов пря-
мых инвестиций (см. рисунок 1).
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Рисунок 1
Общая организационная модель исламского фонда прямых инвестиций 

Источник: Составлено авторами

Как показано на схеме, организационная модель исламского фонда прямых ин-
вестиций отличается от модели традиционного фонда наличием шариатского со-
вета. Данная модель подразумевает, что прибыль фонда формируется за счет двух 
составляющих: 
 комиссия за управление активами подписчиков фонда;
 доля прибыли от инвестиционной деятельности. 
В таблице 1 представлена ролевая схема исламского фонда прямых инвестиций.

Таблица 1
Ролевая схема исламского фонда прямых инвестиций

Участник Роль Функции

Инвесторы Собственники 
капитала

Предоставление капитала через заключение 
договоров доверительного управления / покупки 
акций
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Участник Роль Функции

УК 
(управляющая 
компания)

Управление 
фондом

Инвестиционная стратегия, политика

Регистрация и взаимодействие с регулятором

Поиск и привлечение экспертов, обеспечение 
кадровыми ресурсами

Проведение мероприятий по продвижению
Обеспечение административно-хозяйственной 
деятельности Фонда
Организация процессов эксплуатации

Реципиенты Реализация 
проектов

Эффективное использование полученного 
капитала

Шариатский 
совет

Шариатский 
комплаенс и
предотвращение 
конфликтов 
интересов

Изучение и контроль инвестиционного 
меморандума, учредительных документов, сделок 
по финансированию и выходу
Выдача заключений инвесторам и управляющим 
фонда по вопросам соответствия / несоответствия 
сделок шариату
Консультирование по использованию различных 
финансовых инструментов и их соответствию 
шариату

Источник: Составлено авторами

По нашему мнению, целесообразно рассмотреть вариант создания зернового 
фонда. Это обусловлено следующими факторами:
 основная доля экспорта АПК России приходится на зерно (по данным Мин-

сельхоза России, зерновая группа составляла не менее 40% в общем объеме экс-
порта АПК все последние годы);
объемы экспорта российского зерна неуклонно растут.  За последние пять 

лет объем экспорта злаков в натуральном выражении вырос почти в два раза (см.
рисунок 2);
 тенденции по консолидации связанных с экспортом и хранением зерна ак-

тивов.
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Рисунок 2
Динамика  экспорта злаков из России с 2012 по 2018 гг., млн тонн

Источник: Составлено авторами по данным Росстата

Рассмотрим, как могла бы быть выстроена модель для целей привлечения ин-
вестиций из арабо-мусульманских стран и целей экспортных поставок продукции 
АПК России в эти страны (см. таблицу 2).

Таблица 2
Ролевая схема исламского фонда прямых инвестиций 

(возможный вариант)

Участник Возможная организация

Инвесторы Инвесторы из стран исламского мира
Российские стратегические инвесторы

УК (управляющая компания) РФПИ Управляющая компания

Реципиенты

Портфельные компании:
СХТП – производители зерна
Торговые компании – экспортеры зерна
Логистические компании

Шариатский совет Авторитетные советы ученых при духовных 
управлениях мусульман России

Источник: Составлено авторами
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Предлагаем создание фонда в рамках Российского фонда прямых инвестиций 
(РФПИ), так как у него есть опыт привлечения инвестиций в совместные фонды, в 
т.ч. с Турцией и Саудовской Аравией. За свою деятельность фонд привлек 40 млрд 
долл. США иностранных инвестиций.

Предлагаем определить круг портфельных компании из:
  СХТП – производители зерна;
 торговые компании – экспортеры зерна;
 логистические компании.
Это позволит направить инвестиции напрямую на достижение Национальных 

целей по экспорту продукции АПК. В рамках меморандумов о взаимодействии с 
инвесторами целесообразно предусмотреть соглашения о поставках продукции на 
интересующие их рынки арабо-мусульманских стран. 

По данным стратегии развития зерновой отрасли до 2035 года оценочный объ-
ем инвестиций в наращивание производства зерновых составляет 3,4 трлн руб. в 
2019-2035 годах. Поэтому привлечение длинных денег позволит реализовать в т.ч. 
и долгосрочную стратегию развития зерновой отрасли. 

Необходимость создания такого фонда также обусловлена высокой долей ино-
странных трейдеров на рынке. Сейчас около 50% экспорта российской пшеницы 
приходится на международных трейдеров, они контролируют 25% мощностей по 
перевалке зерна в морских портах, при этом значительная часть добавленной сто-
имости остается в офшорах. Создание фонда с последующим возможным объеди-
нением активов позволит государству повысить контроль над экспортом продук-
ции отрасли, которая является стратегической.

Важно отметить, что в определении методологии формирования инвестицион-
ной стратегии и в проведении последующего отбора проектов очень важно нали-
чие шариатского совета. Основной функцией шариатского совета является утверж-
дение правил, по которым должны работать исламские финансовые учреждения, 
в т.ч. исламские фонды. Шариатским советом должен быть внешний независимый 
орган. Наличие шариатского совета позволит сформировать доверие у потенциаль-
ных инвесторов, для которых важно соблюдение норм ислама. В России возможно 
создание шариатского совета из авторитетных ученых при духовных управлениях 
мусульман, в которых имеется компетенция в сфере исламских финансов.

Считаем, что для повышения инвестиционного климата и прихода иностранных 
инвесторов в отрасль необходимо внедрить систему защиты инвестиций, причем 
не только для иностранного, но и отечественного инвестора, поскольку в настоя-
щее время данные вопросы решаются исключительно за счет личных контактов с 
высокопоставленными чиновниками. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Таким образом, создание исламского фонда прямых инвестиций весьма акту-
ально именно сегодня. Вопрос требует дальнейшей проработки. Однако можно 
констатировать, что отсутствие необходимости изменения законодательства, фи-
нансового инжиниринга для структурирования сложных сделок, таких как сукук, 
а также наличие институциональной инфраструктуры являются весомыми аргу-
ментами в пользу использования модели  исламского фонда прямых инвестиций. 
Подчеркнем, что создание такого фонда будет способствовать синергетическому 
эффекту, а именно укреплению партнерских отношений с арабо-мусульмански-
ми странами в части привлечения инвестиций и увеличению экспорта продукции 
АПК в эти страны как следствие.
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