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II. СИНТЕЗ НА ДИСЕРТАЦИОННИЯ ТРУД

.

ВЪВЕДЕНИЕ За теоретико-концептуалната рамка на дисертационния труд

В тази част на дисертационния труд е представено авторовото виждане как да се изследва основният проблем 

- Суверенните фондове като фактор в съвременните международни отношения. Представен е подходът, 

чрез който са определени обектът и предметът на изследване. Въз основа на предварителни проучвания  на 

различни източници, бази данни (SCOPUS), както и данни от библиометрични проучвания (Bahoo,Alon Paltrinieri 

2020) е дефиниран обхвата на изследването, неговия обект и предмет. 

     

1. За обекта и предмета на дисертационния труд

Въз основа на резултатите от тези анализи е определен обектът на изследване-суверенните фондове. Пред-

варителните проучвания, отразени и в собствените ми публикации по дисертационния труд, аргументират и 

определянето на предмета на изследване - "Суверенните фондове като фактор в съвременните международни 

отношения“. Акцентът е върху външноикономическите и политическите измерения на техните действия Липс-

ва стриктно позоваване на връзката суверенни фондове - международни отношения. Видно е, че се изследват 

политически аспекти в дейността на тези фондове. Взаимодействието суверенни фондове - международни 

отношения е слабо проучено.

Целесъобразно е да се направи още едно допълнение към поясняването на предмета на дисертационния 

труд. Става дума за категорията международни отношения. Известни са различни възгледи за категорията 

международни отношения и за тяхното съдържание. В дисертационния труд се следва разбирането, че това 

са отношения между държави, групи държави, нации и други социални формации (Стефанов Г. 2004). Успоредно 

с това се приема, че в тези отношения се вместват и международните икономически отношения с далеч по 

широк кръг от субекти - държави, компании др. В труда категорията международни отношения се разбира и  

като съвкупност от политически, икономически, военни, културни, религиозни отношения. 

В дисертационния труд суверенните фондове се изследват в тяхната интердисциплинарна природа - 

собственост на държавата, проявление на нейните икономическите и политически решения; инвеститор от 

най-висок ранг, изпълнител на правилата на доброто корпоративно направление и др.  

Тезата, защитавана в труда, е: От инструмент на икономическа политика на държавата за решаване 

на вътрешно ресурсни, икономически и социални въпроси, суверенните фондове/Sovereign Wealth Funds/се 

развиват и като инструмент на външната и външноикономическата политика на държавата и фактор в 

международите отношения.

    Дефинирани са следните хипотези:

•	 Хипотеза първа: двигател в превръщането на суверенните фондове във фактор в международните 

отношения са стратегическите приоритети на техния принципал, от една страна, и инвестиционните 

възможности в световен план (глава първа).

•	 Хипотеза втора: търсенето на баланс между свободното движение на капитали, от една страна, и 

противоречията между държавите - реципиенти и суверенните фондове, от друга, обуславя  установяването 

на неформален режим за поведението от на суверенните фондове (глава втора).

•	 Хипотеза трета: формалното разделение на властите в суверенните фондове: принципал - корпоративни 

ръководства - професионален мениджър не елиминира влиянието на политическите цели на принципала 

върху действията на суверенните фондове в международните отношения (глава трета).

•	 хипотеза четвърта: ролята на суверенните фондове в международните отношения се запазва и в 

условията на Индустриална Революция 4.0, и в търсенето на решения за преодоляване на негативните 

климатични промени и глобалната пандемия COVID 19. Утвърждават се нови приоритети и области на 

тяхната задграничната инвестиционна дейност (глава четвърта).
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На практика това е първият в света суверенен фонд, при все че по време на неговото създаване страната все 

още не се радва на суверенитет.

Малко след това, през 1956 г., на територията на Гилбъртовите о-ви (известни днес като Република Кири-

бати), британските власти създават по- добна инвестиционна схема, която да управлява за бъдещи нужди на 

администрацията, приходите от добива на фосфати (или около 50% от общите приходи на територията). 

Тяхното изчерпване става факт през 1979 г. и оттогава фондът служи като резерв за местния бюджет, вклю-

чително и за преодоляване на щети, причинени от глобалното затопляне.

Именно със създаването на тези два фонда се отбелязва появата на феномена суверенните фондове. Двете 

начинания първоначално притежават основните характеристики на стабилизационни фондове и на тях се гледа 

като на част от държавната администрация, тясно свързана с приходно-разходната част на бюджетната 

политика. Представеният период се свързва и появата на фондове като Публичният инвестиционен фонд на 

Саудитска Арабия (Public Investment Fund, 1971 г.), Инвестиционната администрация на Абу Даби (Abu Dhabi 

Investment Authority, 1976 г.) и сингапурският Темасек Холдингс (Temasek Holdings 1974 г.). За последния е важно да 

се отбележи, че се финансира не конкретно от приходи от добива на суровини, а от фискални излишъци.

Следващият етап в развитието на суверенните фондове се характеризира с нарастване на икономическата 

им мощ и активна инвестиционна дейност. В труда определянето на този етап се базира и на оценката на на 

УНКТАД (UNCTAD 2015). Посочен като пик на задграничните инвестиции на суверенните фондове - 2008/2009 

година, възлизащи на стойност 180 млрд. щ. д. и спад на 100 млрд. щ. д. през 2014 г.

Определено това е етапът на тяхното утвърждаване на глобален финансов играч. Това е и етапът на 

нарастващи опасения от страна на редица държави за тяхната национална сигурност, както и на международните 

организации за торпилиране на финансовата стабилност в световен мащаб и в страните-домакини

В литературата времевият аспект на Фондовете за национално богатство е представян като „вълни“ на 

създаване на тези фондове (Curzio, A. V. Miceli 2010)

3. Инвестиционни  приоритети и инвестиционни стратегии на суверенните фондове

За целите на очертаване на роля на суверенните фондове се проследяват и техни ключови характеристики 

като инвестиционни приоритети и инвестиционни стратегии. Суверенните фондове са дългосрочен 

институционален инвеститор, но от особен клас. В тази част на труда се прави изводът,че независимо колко 

професионално се управлява един суверенен фонд, той все пак представлява продължение на системата на 

държавната администрация и е подвластен на сили, които рядко засягат пряко неговите конкуренти от 

частния сектор. Това може да бъде натиск от страна на държавата да се инвестира в местна инфраструктура 

или национални компании, което да противоречи на заложените дългосрочни цели на фонда. По този начин 

политическата целесъобразност би могла да постави под въпрос провеждането на дългосрочна инвестиционна 

политика и дори да навреди на постигането на национални цели.  Това твърдение се следва и развива в следващите 

части на тази глава и останалите части на труда. В контекста и на тезата на труда е важно приведената 

класификация за инвестициионните подходи на специализирания изследователски център - Институтът за 

суверенните фондове. Откроява три характерни инвестиционни подхода: придобиването на малък процент 

от дяловете на голям брой публични компании; придобиване на по-голям дял от акциите на по-ограничен 

брой компании; комбинация от двата. Следва за се отбележи,че не се касае за формална характеристика, а за 

съществена характеристика с проекция върху задграничната дейност на суверенните фондове и реакция на 

техни партньори, страни-реципиенти, международна общност. 

4. Суверенните  фондове на световната сцена: възприятия и реакции

Изследването на действията на този клас инвеститори, и се базира на анализ на възприятия и реакции от 

страни-реципиенти и международната общрост. 

Повишеният интерес към дейността на суверенните фондове съвпада именно с глобалната финансова 

криза (2007-2008 г.) Това е съвсем логично, имайки предвид повишеното търсене на ликвидност от страна 
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глобалните макроикономически дисбаланси и търсенето на въглеродни горива. При оценка на предимствата и 

недостатъци на фондове заявява, че има малко основание да се вярва, че те могат да упражнят някакви същест-

вени ограничения на външната политика на САЩ (Biden, Hearings 2008) .

На следващо място са въпросите за опасностите за икономиката на САЩ и световната икономика, породени 

от нарастващата мощ на суверенни фондове и тяхната непрозрачност. В тази насока са и дебатите за 

влиянието на тези фондове върху националната сигурност и външната политика на САЩ.

Не на последно място са търсените решения за регулиране на дейността на суверенните фондове от САЩ 

и от международната общност. В основата на тези решения е: избягване протекционизъм, но и гарантиране 

на националната сигурност. Успоредно с това се търсят специфични решения и за външната политика и уси- 

лията на САЩ да насърчават демокрация в различни държави. В дисертацията по тази тема се изследва и 

позицията на американския политолог проф. Дрезнер. Разглежда суверенните фондове не само по отношение 

на мерките, които следва се предприемат от страна на САЩ - икономически и политически, а и в контекста 

на темата за демокрацията и външната политика. Неговата позиция като цяло е, че суверенните фондове 

не влияят на външната политика на САЩ. Същевременно посочва, че при икономическа зависимост от страна 

на суверенните фондове и техните държави ще е трудно да се заемат позиции срещу тях ако се окажат 

„нарушители на принципи на международните отношения“. Третира и въпроса за възможностите на САЩ чрез 

своята политика към суверенните фондове и техните държави, да насърчава демокрацията в тези държави, 

евентуално да се забави този процес. Приема, че един от подходите за насърчаване на демокрацията в тези 

държави е утвърждаване на стандарти за прозрачност за суверенните фондове и как разкриваната информация 

достига до гражданите на тези страни. Неговата позиция се свързва и с феномен, който слабо се изследва: 

противоречието между бедност и износ на капитали от държави, притежаващи суверенните фондове. Друг 

инструмент за насърчаване на демокрацията е значението на спазването на закона и придобиване на една 

приета на международните пазари репутация.

За позициите на САЩ към ролята на суверенните фондове в годините на глобалната финансова криза, сбито 

представени на предшестващите редове, би могло да се заяви, че има два лагера.

Лагерът на представители на законодателната власт и на заинтересованите лица (става дума за неправи-

телствени организации), които искат мерки за противодействие на суверенните фондове, поради опасността 

от тяхното въздействие върху националната сигурност и поради недемократичните режими в техните 

страни. Предлага по-стриктни мерки на контрол при навлизане на тези фондове в американските финансови 

институции.

Другият лагер е на представителите на изпълнителната власт - министърът на финансите Х. Полсън и 

неговият заместник Куммит. Те приемат необходимостта от инвестициите на суверенните фондове с оглед 

преодоляване на проблемите, произтичащи от ипотечната криза суверенните фондове.

В дисертационния труд на основата на направените проучвания за политиката на САЩ към суверенните 

фондове се дефинират няколко съществени извода.

На първо място суверенните фондове се разглеждат в контекста на стратегическите икономическите 

и политически интереси. Внимание заслужават ясно дефинираните разбирания за същността на тези фон-

дове. Оценява се необходимостта от балансиран подход по отношение на допускането на ресурси в САЩ - 

държавна собственост на различни страни. Залага се както на използване на съществуващите законови мерки 

по отношение на капиталовите пазари, банковия сектор и навлизането на чужди инвестиции в САЩ, така и на 

инициативи на международно равнище.

На следващо място се поставя въпросът за наличие или отсъствие за връзката суверенните фондове 

– външна политика. В началото на тази глава бе споменат ограниченият кръг от автори, изследващи тази 

тематика. Факт е,че се сочи, че влиянието суверенните фондове върху външната политика на САЩ е 

незначително. Същевременно се признава, че чрез външната политика би могло да се съдейства за утвърждаване 

на върховенството на закона и демократичността в държавите-принципали на суверенните фондове. Макар 
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Nacional Berhad), основан през 1993 г. и притежава активи под управление на стойност около 38 млрд. щ. д.

Става дума на нов тип за България инвеститори, както и предизвикателствата пред българската 

икономика и национална политика. Разкриват се и нови направления и възможности за изследвания.

5. Суверенните фондове  в  международните отношения: теорията за принципала и агента 

В заключителната част на глава първа се изследва и един друг аспект на собствеността на суверенните 

фондове: суверенните фондове в международните отношения в контекста на теорията за принципала и 

агента. В проучването не бяха открити автори, изследващи природата на суверенните Фондове в контекста 

на тази теория. Теория, свързвана с постановките на английския икономист Алфред Маршал за фирмата и мак-

симизиране на печалбата за акционера. Теория, в последствие развивана, допълвана от изследователите на 

разделяното на собствеността от управлението. Разделянето на собствеността от управлението е факт 

при суверенните фондове. Редно е да се отбележи, че държавата принципал, използва редица инструменти за 

подобряване на тези взаимоотношения и насочване действията на оперативния мениджмънт. Този аспект на 

осмисляне на суверенните фондове е от значение и за анализа на тяхната дейност.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Проведеният анализ послужи и за доказване на Хипотеза първа: двигател в превръщането на суверенните 

фондове във фактор в международните отношения са интересите и на техния принципал, от една страна, и 

инвестиционните потребности в световен план, от друга. Формира се и ново направление в движението на капитал 

Юг-Север.

Авторът приема, че суверенните фондове са самостоятелни инвестиционни структури, собственост 

на държавата - тяхна основателка с подчертана междупоко- ленческа насоченост за запазване и умножаване на 

националното богатство. Техните инвестиционни стратегии съответстват на вътрешните и задгранични 

приоритети на принципала с различни възможности за пряко или непряко реализиране на тези приоритети в 

международните отношения.

Резултатите, представени в първа глава, са основа за при разработване на иде- ите, заложени в глави втори и 

трета, както и за търсене на още аргументи: теоретични и фактологични, за ролята на суверенните фондове 

като феномен в междуна- родните отношения.

В приложение 1.3 са представени три казуса за три суверенни фонда. Избрани са двата най-големи - Норвежкият 

държавен пенсионен фонд - глобален и Китайската инвестиционна компания. 

Казусът за Норвежкия фонд илюстрира мащабността на инвестиционната дейност на суверенните фондове 

и следване на инвестиционния подход, посочен в първа глава - инвестиране малки дялове в множество компании. 

Успоредно с това данните свидетелстват за неговата прозрачност и политика за устойчиво развитие.

Казусът за Китайската инвестиционна компания, разработен в отсъствие на систематизирана информация 

предлага информация за фонд със силна задгранична дейност и влиянието на Китайската комунистическа пар-

тия върху нейната дейност 

Изборът на третия фонд - Кхазанах Насионал Берхад следва по-различна логика: да се изследва отрицателно 

влияние на проблемно поведение на принципала, върху дейността на фонда; да се изследва фонд, който непряко 

инвестира в болнично заведение в България - Ачи Бадем. Интересът към изследването на този фонд произтича и 

от неговата промяна от символ на корупционна държавна структура в прозрачен и следващ добрите междуна-

родни практики участник в националната и световна икономика.
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ГЛАВА ВТОРА

ЗА НОВИЯ ДНЕВЕН РЕД:

Принципите от Сантяго (Generally Accepted Principles and Practices - GAPP) и легитимността на Суверенните 

Фондове в международните отношения1

В тази глава на дисертационния труд се изследват колективните действия на правителствата на тези страни 

за справяне със заплахата от инвестиционните политики на тези фондове. Усилията са насочени към изясняване 

на приетите правила за поведение на суверенните Фондо- ве и доколко тези фондове възпроизвеждат модела на 

познати правила, разработвани от МВФ и ОИСР. Това са Принципите от Сантяго. В края на главата е представен 

и казус, доказващ прилагането на Принципите от Сантяго. Доказва се втората хипотеза на дисертационния труд 

и по конкретно: търсенето на баланс между свободното движение на капитали, от една страна, и противоречия-

та между държавите реципиенти и суверенните фондове, от друга обуславя установяването на интернационален 

неформален режим за поведението на суверенните фондове.

1. Международната общност за решения на проблемите, породени от икономическата мощ и международ-

ната активност на суверенните фондове. 

Загрижеността за оцеляването на банки и компании в развитите пазарни икономики по време на глобалната 

финансова криза от 2007 г. и потребността от свежи капитали, които суверенните фондове предлагат и 

инвестират, постепенно се трансформира в загриженост на правителствата за националната сигурност 

на държавите реципиенти. Последващите реакции на тези държави и техните правителства в национален 

и международен план се свързват с на нов етап в дейността на суверенните фондове - разработването, 

приемането и прилагането на Общоприети принципи и практики, познати като Принципите от Сантяго.

Опасенията са, че суверенните фондове могат да имат за цел чувствителни спрямо сигурността активи или 

други „стратегически активи“. Това определя и позицията на ОИСР за противодействие на неправомерната 

политика от страна на фондовете. Търси се компромис между рестриктивни мерки срещу тези инвеститори, 

от една страна, и свободното движение на капитали. 

Представената позицията на ОИСР е в съзвучие с позицията на Г-8 в една от приетите декларации по време 

на среща на Г-8 Heiligendamm Declaration (G8 2007): намаляване на националните ограничения по отношение на 

чуждите инвестиции. „Taкива ограничения следва да се прилагат при много ограничени случаи, които пряко за-

страшават националната сигурност. Оценката на тези случаи следва да бъде на основата на принципите за 

недискриминиране, прозрачност и "предвидимост".

2. МВФ  -  инициатор и координатор на изработването на мерките за поведение на суверенните фондове. 

В съответствие с позициите на отделни страни, коментирани в глава първа МВФ предлага правила на 

дейността на суверените фондове, за доброто управление на тяхната дейност, за следване на разумен риск 

и прозрачност.Вижданията са, че чрез тези правила ще се преодолее загрижеността на правителствата на 

развитите икономики относно действията на суверенните фондове и ще се преодолеят протекционистични 

прояви на тези правителства. Разбирането е, че чрез правилата ще се формира по-добра представа и 

информираност за работата на суверенните фондове, вкл. и за оценката на въздействието на техните 

решения и практики върху световната финансова система. Проблемите, съотв. загрижеността на международ-

ната общност се обуславят не толкова от величината на активите под управление от страна на суверенните 

фондове, а от естеството на тяхната собственост и принципал. 

1 Принципите са приети  в Сантяго (Чили). Това определя употребата на термина Принципите от Сантяго
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4. Принципите от Сантяго: вижданията на научната общност 

В дисертационния труд са представени противоречивите възгледи на научната общност относно Принципите 

от Сантяго. Обект на внимание е тяхната полезност, а не толкова природата им. Според Г. Кларк и А. Диксън 

(Clark L. G. A. Dixon 2017) Принципите допринасят за установяване на прозрачно и с ясна икономическа насо-

ченост поведение на суверенните фондове. Нещо повече, авторите акцентират върху съществен момент: 

предлаганият на суверенните фондове управленски модел следва до голяма степен конвенционалния западен 

модел на институционалните инвеститори. Интересна е трактовката на двамата автори за „доверието“ 

към суверенните фондове (Clark L. G. A.Dixon 2017) За разлика от традиционното приемане на доверието като 

вътрешно присъща необходимост за стабилността на капиталовите пазари, те изследват доверието в кон-

текста на доверието към политическите режими в страните-учредителки на суверенните фондове.

Критична оценка за Принципите от Сантяго, и то в контекста на международните отношения и право 

дава Р. Бисмут (Bismuth, R. 2017). От тези времеви позиции той квалифицира Принципите като безполезни, 

и то поради факта, че не гарантират защита на интересите на страните домакини. Според него в разра- 

ботването на Принципите от Сантяго участват главно суверенните фондове, докато представителите на 

страните-домакини заемат пасивна позиция (Bismuth, 2017). Международният валутен фонд има координираща 

роля в този процес. Съпоставянето на този аргумент с очертаните в глава първа дебати около поведението 

на суверенните фондове и иницииране на правила за тяхното поведение показва известна едностранчивост в 

позицията на професор Бисмут.

Има ли друг поглед към Принципите от Сантяго?

От позициите на международната политическа икономия Принципите от Сантяго се представят като 

компромис между представителите на развитите страни, международните организации и суверенните фондове 

(Lee,Y. 2010). Различията в позициите и трудното постигане на консенсус между тях изключва възможността за 

създаване на нова организация или установяване на нова правна рамка за действията на суверенните фондове. 

Принципите от Сантяго са базирани на гъвкав подход на управление и регулиране (Lee, Y. 2010). В отсъствие на 

възможност за прочит на документите около изработване на принципите за целите на анализа, се приемат 

становищата на отделни изследователи, както и на публикации и документи, цитирани на предшестващите 

страници.

5. Принципите от Сантяго, приложимост и доколко проблемите и рисковете са преодолени 

В дисертационния труд се изследва и реалната приложимост на Принципите от Сантяго.

Обект на анализ и тяхната своеобразна институционализация - създаване на Международен форум на суверен-

ните фондове (International Forum of Sovereign Wealth Fund). Неговите членовете са 37, като само една втора 

от тях са суверенни фондове, създадени и функциониращи на основата на приходи от добив и реализация на 

суровини. Този форум легитимира суверенните фондове - негови членове като прозрачни и спазващи етични 

принципи инвеститори.

Една от насоките на неговата дейност е именно разширяване на при- ложното поле на тези принципи 

чрез привличане на нови членове. Друго направление е обменът на знания между членовете и възлагането на 

създаване на продукти на знанието /проучвания и анализи/ на две реномирани академични институции: ита-

лианския университет Бокони (Bocсoni) и специализирано в подготовка на кадри и на анализи за международните 

отношения училището Флетчер (Fletcher School) към Университета Тъфтс (Tufts University).

Нов съществен момент в дейността на Форума е изработването и приемане на принципи (IFSWF b 2018) за 

включване в инициативата за Една Планета на френския президент Макрон.
 
Конкретно за суверенните фондове 

това е система от принципи, обединени от общата формулировка „Една Планета - Рамката на Суверенните 

Фондове (One Planet Sovereign Wealth Fund Framework www.idswef. org). Принципите са в съответствие с една 

от характерните особености на суверенните фондове: тяхната дългосрочна ориентираност и добавяне на 

стойност към управляваните от тях активи. Какво е определящото на тези принципи?
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8, три с оценка 7, два с оценка 6. Във втората група - с оценки от 5 до 2 са класирани останалите суверенни 

фондове. Най-непрозрачният се оказва Фондът от Казахстан.

Приведеното неравномерно разпределение не бива да се приема като отрицание на обявените насоки на 

работа на Международния форум да допринася за прозрачното и с добро управление на риска функциониране на 

неговите членове.

Необходимо е да се отбележи, че оценката 5 е гранична и критична. Оценки от 5 надолу са израз на 

непрозрачност и обратно оценки от 5 нагоре се приемат като прозрачни с различна стойност.

Индексът Линабург-Мадуел не дава голяма възможност да се прецени финансовият риск, който суверенните 

фондове представляват за функционирането на глобалната икономика, но данните от него помагат при 

формирането на някои работни хипотези.

На първо място може да се предположи, че държави-собственици, който имат развита пазарна икономика са 

по принцип по-склонни да разкриват информация, свързана с дейността на суверенните им фондове.

Второ, фондовете, които разкриват повече информация представляват по-малка заплаха от гледна 

точка на финансовия риск. Доколкото това е възможно може да се получи пълна картина на дейността им, 

на финансовото им състояние, на потенциални проблеми с ликвидността и инвестиции в „токсични“ активи.

Трето, суверенни фондове, които целенасочено отказват да разкриват информация за функционирането си 

са потенциални източници на рискове. Непрозрачността и нежеланието да се сподели информация относно 

икономическа дейност поражда несигурност в глобалната финансова система, а това води до увеличаването на 

финансовия риск.

6. Представляват ли Принципите от Сантяго  интернационален режим? 

Известно е, че темата за интернационалните режими се свързва с изследователи от областта на 

международната политическа икономия и международните отношения. Сред утвърдените имена са Р. Коухейн, 

Р. Джилпин, както и Дж. Доуърти, Р. Пфалцграф и др. В търсенето на отговор на въпроса дали Принципите от 

Сантяго са и вид интернационален режим, на следващите редове са представени тези възгледи.

Р. Коухейн (Keohane, R. 1982) приема интернационалните режими като продукт на противодействие на 

несигурността в световната икономика, като начин за улесняване на търговските контакти и като по-

ефективни от ad hoc споразуменията. Създават се от държави с оглед техните колективни и индивидуални 

интереси. Режимите не обвързват и не залагат принудителни мерки за участниците. В качеството на 

разкриването на информация и подобряването на общуването между приелите режима актьори, намаляване 

на рисковете и конфликтните ситуации. (Keohane R, 1982) 

В контекста на международната политическа икономия интернационалните режими (Gilpin, R. 2001) са съче-

тание от ясно дефинирани или подразбиращи се принципи, норми, правила и процес на вземане на решения. Това, 

което според него е съществено, е не толкова наличието на формална организация, а по-скоро установените 

правила. В цитираното изследване няма разграничение на формални и не формални режими. 

Аналогична позиция със стриктна дефиниция за формални и неформални режими се застъпва и в изследвания 

по въпроси на теориите за международните отношения. Международните формални режими (Доуърти, 

Дж. Р. Пфалцграф мл. 2004) могат да бъдат резултат от законодателството на международни организации, 

докато неформалните могат просто да се основават на консенсус на целите и взаимните интересите на 

участниците. Конкретизират приложното поле на интернационалните режими - областта на отбраната 

търговията, монетарната политика, законността и политиката за храните (Доуърти Дж. Р. Пфалцграф мл. 

2004).В дисертационния труд се  доказва че Принципите от Сантяго са вид неформален интернационален ре-

жим.  Становището е аргументирано чрез съпоставяне на естеството на този тип режим, от една страна и 

характеристиките на тези принципи, от друга - като широкият кръг на участващите международни актьори 

в тяхното създаване, постигане на консенус и че това са утвърдени правила за поведение в международните 

отношения.
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ГЛАВА ТРЕТА

Суверенни фондове в международните отношения: Суверенните фондове в Близкия Изток. Казусът 

Публичният Инвестиционен Фонд на Кралство Саудитска Арабия

В тази глава продължава линията, следвана в първа и втора глава на изясняване на природата на Суверенните 

Фондове и следваните от тях правила за поведение в международните отношения. Доказва се третата хипотеза, 

заложена в концептуалната рамка: Формалното разделение на властите в суверенните фондове: принципал 

- надзорни съвети/съвети на директори - професионален мениджмънт не елиминира влиянието на политиче- 

ските цели на принципала върху действията на суверенните фондове в международните отношения.

 В хода на доказване на третата хипотеза са представени позициите на изследователи за това как суверенните 

фондове участват в международните отношения. Очертани се сбито най-новите тенденции в отношенията на 

фондове с развитите страни - ЕС и САЩ. Подробно се анализира тяхната роля в Близкия Изток. На примера на 

Публичния Инвестиционен Фонд на Кралство Саудитска Арабия се открояват и новите аспекти на поведението на 

суверенните фондове в регионален и световен мащаб. 

 1. Суверенните фондове - икономическия актьор в съвременните международни отношения 

Проучването, направено за целите на дисертацията показва, че в литературата интерес има  към друг тип 

актьор - собственост на частния бизнес. Представителите на международната политическа икономия, както 

и на теорията на международните отношения изучават ролята на транснационалните компании и тяхната 

икономическа роля за международните икономически отношения като подсистема на международните отно-

шения. (Александров 2006, Стефанов, 2004, Gilpin 2001). Предприятията - собственост на държавата се изслед-

ват твърде ограничено, като участник в международните отношения, вкл. и в международните икономически 

отношения.

Търсейки отговора на въпроса как да се разбира ролята на суверенните фондове в международните отношения, 

то следва да се припомнят основни положения за влиянието на икономически фактор върху политически 

действия, и обратно за направляващата роля на политиката при определени обстоятелства (Стефанов 2004). 

В съответствие с тези постулати и проведените проучвания то изследването на суверенните фондове като 

фактор в международните отношения в тази част на труда се конкретизира върху:

•	Привеждане на факти, илюстриращи международната насоченост на дейността на суверенните 

фондове

•	Привеждане на виждания на изследователи за тази дейност и за „новата заплаха“ от тази дейност.

•	Привеждане на модел за механизмите на осъществяване на тази международна дейност.

В  дисертационния  труд  са систематизирани данни, илюстриращи  място то  на  суверенните фондове в 

международните отношения. Оценката за суверенните фондове и тяхната роля в международните отношения, 

както и в предшестващите части на труда се определя както от тяхната икономическа мощ, така и от съ-

пътстващата редица от тези фондове липса на достатъчна информация. В случая не само количественият 

фактор има значение. Тяхната величина, измервана с активите под управление, не надхвърля стойността на 

този показател, измерващ величината на водещи институционални инвеститори. Отново следва да се от-

бележи, че оценката за ролята на суверенните фондове отчита и техния собственик, както и ограниченото 

количество информация, които те публикуват. Проучванията, направени за целите на дисертационния труд за 

суверенните фондове отделно показват няколко тенденции. От една страна, фондовете публикуват данни за 

териториалната насоченост на техните инвестиции: разпределението се предлага по континенти. Данните 

се дават по отношение и на видовете инвестиции (преки и портфейлни). От друга страна суверенни фондо-

ве като Норвежкият, суверенният фонд на Абу Даби - Мубадала публикуват и данни за конкретни задгранични 
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В качество на илюстрация на третата група позиции - позициите на критиците на мерките за сигурност от 

края на втората декада на 21 век са приведени няколко изследвания. 

В дисертационния труд международната активност на суверенните фондове се изследва и в контекста 

и на най-новите регулациите на преките чужди инвестиции. В съвременните условия би могло да се заяви, че 

засилените мерки на скриниране на инвестициите са фокусирани върху сектор енергетика (ЕС и САЩ). Темата 

за енергийната сигурност не е сред целите на дисертационния труд и това обяснява сравнително беглото 

представяне на темата.

Редно е да се посочи,че през последните години поради причини от различно естество от тези,характерни за 

периода на глобалната криза, се откриват аналогични явления в световната икономика. Наблюдава се завишаване 

на стойностите на критериите и добавяне на нови критерии за допускане на преки чужди инвестиции в САЩ, 

Австралия, а от 2019 година и в ЕС. На фона на прокламираното свободно движение на капитали в съвременни-

те международни отношения се утвърждават нови, и то силно рестриктивни мерки, целящи недопускане на 

капитали, засягащи националната сигурност на страните домакини. В „Световния преглед на инвестициите“ 

(World Investment Report 2019) експертите на УНКТАД извеждат новата тенденции във външната политика 

на редица развити страни - утвърждаване на стриктни мерки за „филтриране“ на влизащите чуждестранни 

инвестиции. ЕС утвърди нова рамка за скриниране на чуждите инвестиции през 2019 година (EU Regulation 

2019/452). В контекста на спецификата на участие на суверенните фондове в различни стопански субекти 

в страните реципиенти внимание заслужава и още един критерий на скриниране: „достъп до чувствителна 

информация или способността да контролира такава.“ В ал. 2 на същия член. (EU Regulation 2019/452/ се визира 

и въпросът за собственика на преки чужди инвестиции, когато определят дали дадена пряка инвестиция има 

вероятност да засегне сигурността или обществения ред, държавите-членки и Комисията, може освен това да 

вземат предвид по-специално:

„Дали чуждестранният инвеститор пряко или косвено е контролиран от правителството, включително от 

държавните органи или въоръжените сили на трета държава, в т.ч. чрез структурата на собствеността или 

значително финансиране.“

В дисертационния труд  се посочва, че тези мерки не визират суверенните фондове, но те се разпростират и 

върху евентуални техни нови инвестиции. Внимателният прочит на приведените норми на Регламента показва, 

че те са адресирани и до инвеститорите пряко или косвено свързани с държавната собственост. Суверенните 

фондове и държавните стопански предприятия са тези адресати. Изводите, които се налагат е, че новите 

регулации са една косвена оценка за ролята на тези фондове в международните отношения.

Съществен етап в изследване на международната дейност на суверенните фондове е проучването в  

детайли  на механизмите  за решения за тази дейност, за политическите и икономическите намерения на 

техните принципали. В хода на подготовката на дисертационния труд бяха потърсени конкретни доказа-

телства за тези намерения - за политическата обвързаност на отделни решения. Анализът на уеб сайтовете 

на част от тези фондове (фондовете на Абу Даби, Китайска инвестиционна компания, Руският фонд за преки 

инвестиции и др.) показва, че има информация за конкретните членове на ръководни и контролни органи. 

Внимание заслужава и приведената подробност в казуса към първа глава за Китайския инвестиционен фонд - 

одобрението на ръководителите на фонда от страна на Китайската комунистическа партия. Има информация 

за механизмите на вземане на решения, одобряване и изпълнение. Органиграмите илюстрират следваното 

разделение на властите в суверенните фондове, доказващо и отделни правила за поведението на тези фондове 

в международните отношения.

Налага се и още един интересен извод: търсене на добра международна репутация чрез привлечените в 

техните консултационни и надзорни Съвети известни политици и бивши държавни ръководители. В казуса за КИК 

(глава първа) епосочено участието на бившия канцлер на Федералната Република на Германия Герхард Шрьодер в 

консултационния комитет към фонда. В надзорния съвет на Руския фонд за преки инвестиции участва бившият 

директор на МВФ Доминик Строс Кан. 
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Механизъм на участие на суверенните фондове в международните отношения

- Политически приоритети 

- Възлагане на ръководството на суверенния  фонд  осъществяването на 
тези приоритети
- Въздействие чрез назначените от принципала  членове на ръководството на 
суверенния фонд

- Политическо/професионално ръководство на суверенния  фонд
- Икономически инвестиционни решения
- Полилитически  обвързани  икономически инвестиционни  решения

Принципал

Принципал

СФ

- Изпълнене на  инвестиционните  решения и инвестиране в  
чуждестранни  компании - борсови и не борсови

- Представител на суверенния фонд  чрез участие в ръководен и контролен орган 
на чуждестранната компания  влияе  върху техните решения

- Възможно  негативно  въздействие върху националнат икономика, 

политика и сигурност на страната домакин

СФ

СРЕДСТВО

??

В дисертационният  труд приведените виждания за международната дейност на фондовете, за обвързаност-

та на тази дейност с приоритетите на техните принципали се илюстрират с изследване на суверенните 

фондове в Близкия Изток.

2. Суверенните фондове - фактор в международните отношения: Близкият Изток и суверенните Фондове

В съответствие с изследователските задачи в тази част на труда се анализират действията на суверенните 

фондове като проява на държавна политика в района на Персийския Залив. В известен смисъл регионът е 

люлката на суверенните фондове – първият е основан в Кувейт през 1953 г. В дисертационния труд се изследват 

и суверенните фондове на Абу Даби, на Бахрейн, на Катар, Оман, Саудитска Арабия. А доколкото фондовете 

представляват проява на държавната политика, то Близкият Изток е вероятно мястото, където това е 

най-осезаемо. Възникването на суверенните фондове е вплетено в процеса на превръщане на държавите от 

Персийския залив в износители на нефт и формиране на значителни приходи от тази дейност.

Независимо че с течение на времето мениджмънтът на суверенните фондове от Близкия Изток принципно 

остава професионален и пазарно ориентиран, не е лесно да се установи разделителната линия между политиката 

на принципала и стремежа му да се постигнат начертаните икономически цели. Например, повечето суверенни 

фондове от Близкия Изток приемат за крайъгълен камък на своето функциониране споменатите Принципи от 
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Под неговото ръководство суверенният фонд на Саудитска Арабия се превръща в глобален институционален 

инвеститор. През по-голямата част от своето съществуване фондът е инвестирал основно в икономиката на 

страната от- расли като нефтопреработване, телекомуникации (например, Сауди Телеком), транспорт и др. 

След 2015 г. инвестициите са в технологични фирми като Юбър (Uber) и Тесла (Tesla). На Публичния инвестиционен 

фонд се възлага една нова роля - финансиране на новия проект на Мохамед бин Салман Визия 2030 и отварянето 

на Публичния инвестиционен фонд към световните пазари.

В годините след като Мохамед бин Салман става председател на съвета на директорите, фондът изгражда 

портфейл от дялове във водещи енергийни, производствени международни компании, финансови институции, 

технологични компании и др. 

Системното изясняване на Публичния инвестиционен фонд като като един от големите фондове в региона, 

както и неговото участие във външноикономическите и външнополитическите отношения в Саудитска 

Арабия, изисква да се представи Визия 2030. 

Визия 2030 е стратегията на Мохамед бин Салман за трансформиране- то на икономиката на страната от 

добивна във високотехнологична във възможно най-кратки срокове, като този качествен преход послужи и 

за катализатор на модернизацията на саудитското общество. Акцентира се на промяна в образователните 

програми, засилване на участието на жените в икономиката и управлението в страна с доминираща мъжка 

работна сила, както и инвестиране в развлекателния сектор с цел осигуряване на заетост на младото население 

на страната.

Тя почива на три “стълба”, които описват в цялост миналото, настоящето и бъдещето на кралството:

•	Първият стълб се опира върху особеното място на Саудитска Арабия “в сърцето на арабския и ислямски 

свят”, което отрежда на страната огромни подземни богатства;

•	Вторият стълб почива върху стремежа на държавата да се превърне в “глобална инвестиционна сила”, 

което напълно отговаря на моментните възможности на саудитската икономика;

•	Третият стълб подпомага оползотворяването на стратегическото разположение на Арабския 

полуостров и трансформирането му в “глобален хъб, обединяващ континентите на Азия, Европа и Африка”.

Най-съществената политика, която Визия 2030 предвижда, е диверсификацията на националната икономика 

чрез намаляване на дяла на добива и преработката на нефт в нея. За осигуряването на нужните средства за 

постигането на тази цел е нужно Публичният инвестиционен фонд на Саудитска Арабия да се превърне в най-

големия суверенен фонд на света. 

С оглед на възможностите за осъществяването на толкова амбициозна програма, саудитското правителство 

се ангажира да поддържа стабилна и прозрачна политика по линия на държавните разходи, което предполага 

полити- ка на балансиран бюджет и диверсификация на приходите. Очаква се стабилна ценова политика в 

перспектива, като се запази необлагането с данъци на личните доходи и стоки от първа необходимост. В 

допълнение на това от държавната администрация се очаква да въведе отчетност и строг контрол при 

проектното финансиране с публични средства. Тези мерки пряко засягат и Публичния инвестиционен фонд. От 

неговия мениджмънт в бъдеще се очаква да повишава и допринася с около 40% към брутния вътрешен продукт 

на кралството.

Предвижда се ПИФ и в бъдеще да инвестира и в международни компании, най-вече в технологичния сектор. На 

фона на очертаните на предшестващите страници завишени изисквания спрямо чуждестранни инвестиции в 

стратегически сектори, вкл. във водещи технологии изпълнението на този инвестиционен приоритет ще бъде 

и едно предизвикателство за ръководството на суверенни фондове.

Практическата реализация на целите, заложени в амбициозната програма Визия 2030 намира изражение в три 

конкретни проекта (т.нар. “гига-проекти”), които ще бъдат в основата на трансформираната и дигитали-

зирана саудитска икономика: На първо място това е Неом (Neom) - високотехнологичен град на стойност 500 

млрд. щ.д. в северозападната част на страната, в провинция Табук, в близост до Йордания, Египет и Израел.
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ГЛАВА ЧЕТВЪРТА

ЗА БЪДЕЩЕТО НА СУВЕРЕННИТЕ ФОНДОВЕ

В тази глава се изследват новите приоритети в задграничната инвестиционна дейност на суверенните фондове. 

Обект на проучване е финансирането от тяхна страна на изследователски и иновационни проекти в САШ, Азия и 

Европа. В контекста на тезата на дисертационния труд се очертава тяхната нова позиция в международните 

отношения. От една страна това е позицията на желан инвеститор за целите на ресурсното осигуряване на 

изследователски проекти,от една страна, и заплаха за националната сигурност на държавите-реципиенти, от 

друга. Казусът, представящ един от фондовете на Абу Даби. Мубадала, предлага съществена информация на промя-

ната в портфейлите на суверенните фондове с включване на инвестиране в изследователски проекти зад граница и 

собствените им страни. Привеждат се и данни в подкрепа на становището, че чрез фондовете се осъществява и 

технологичен трансфер.

Отделя се внимание и на въздействието на COVID 19 върху суверенните фондове фондове. Изследването на 

споменатите насоки в дейността на тези фондове доказва как и в новите реалности в световната икономика - 

Индустриална Революция 4.0, устойчиво развитие и мащабността на проявление на един от глобалните рискове 

- глобалната пандемия COVID 19 се запазва ролята им в международните отношения. Доказва се и последната 

хипотеза - четвърта, приета в концептуалната рамка на дисертационния труд.

1. Суверенните фондове - за движението на инвестиции в посока Юг-Север и за трансфера на технологии 

Север- Юг

Изследването разкрива връзката на суверенните фондове с трансфера на технологии в посока Север Юг, както 

и инвестиране от страна на фондовете в нови области в развитите страни. Така например за периода 2015-

2019 г. суверенните фондове осъществяват задгранични инвестиции в областта на технологиите и здравеопаз- 

ването, съответно 164 и 154 сделки. В същите направления, но в местните икономики са реализирани 18 сделки 

в технологии и 67 сделки в областта на здравеопазването /GII 2020/. Приоритетите са към задграничните 

инвестиции. Териториалната насоченост е ограничена - преобладават инвестиции в технологичния сектор на 

САЩ и Азия. Сравнително малък е обемът на инвестиции в ЕС. Интересно е да се отбележи, че новите области 

на инвестиране поставят отново на преден план въпросът за политическите измерения на действията на 

суверенните фондове. Дискусиите от 2007 г. и 2008 г. относно тяхната прозрачност, съотв. заплахата за 

отделните държави тяхната национална сигурност се завръщат във връзка с технологичната насоченост на 

техните инвестиции (Engel, J., Barbary, V., Hamerani, H. K. Saklatvala. (2020)

Естеството на новия тип задгранична инвестиционна политика на тези фондове  -  достигане до технологичните 

постижения на отделните държави, е причината за съвременните опасения на представителите на посочените 

държави. 

Проучванията показват, че фондовете инвестират в новосъздавани изследователски компании, във венчърни 

фондове и не на последно място в - установени компании. Инвестициите се насочват към компании с водещи 

постижения в областта на ориентирани към бизнеса със софтуерни продукти. Съзнателно се подбират и 

инвестиционни възможности в сектора на биотехнологиите - за разлика от фармацевтичната промишленост, 

регулациите от страна на държавата са далеч по малко (GII 2020).

Вярно е, че има преки инвестиции и в големия фармацевтичен бизнес. Примерът е с инвестициите на фондове 

като Темасек /Temasek/ и Инвестиционният Фонд на Абу Даби /Abu Dhabi Investment Authority/ в Vir Biotechnology, 

която работи над ваксина срещу COVID 19 с инвестициите. Има факти за отделни от тези фондове - напр. 

Мубадала (Mubadala), които действат и като канал за навлизане на чуждестранни технологии в страната. 

Счита се (Engel,J., Barbary, V., Hamerani. H. K. Saklatvalа 2020), че чрез него е трансферирана технология за про-

изводство на полупроводници в страната. Безспорно Мубадала, и то преди всичко чрез неговата дъщерна 

компания Маздар (Mazdar), е пример за суверенен фонд, с ясно изразени инвестиционни приоритети в областта 

на иновационни проекти зад граница, но и в страната. Компанията се отъждествява като структура, която 
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фондове, е пъстра. Обобщения в подкрепа на връзка между задграничната технологична ориентация на суверенни 

фондове, от една страна и равнището на иновационна дейност в техните държави, от друга не могат да се 

правят. Не е коректно и да се приема, че фондовете са единственият канал за навлизане на нови знания в 

техните страни.

Задграничната технологична ориентация на суверенните фондове, тяхното „нахлуване“ в изследователски 

и иновационни структури в развитите пазарни икономики пораждат нов тип „загриженост“ от страна 

на правителствата на тези страни. Проблемите от 2007 и 2008 година се решават с утвърждаването на 

неформалния интернационален режим - Принципите от Сантяго. Прозрачността, разкриването на информация-

та съпътстват действията на част от тези фондове. Независимо, както бе подчертано и във въведението на 

дисертационния труд, данни се публикуват на уебстраниците, но те информират за върха на айсберга. Често 

пъти липсват данни за техните портфейли и преки задгранични инвестиции.

2. Суверенните фондове в подкрепа на битката срещу COVID 19 

Направените проучвания разкриват и едно друго направление на дейността на суверенните фондове - 

битката срещу с COVID 19. Отделни фондове подкрепят създаването на ваксини срещу причиняваните 

заболявания от вируса.

Сингапурският суверенен фонд Темасек (Temasek) участва както в подпомагането на местната икономика, 

така и в намирането на ваксина срещу COVID 19. Фондът се включва директно в опитите да се сложи край 

на глобалната пандемия. Темасек е част от група инвеститори, които през юни 2020 г. предоставят 250 млн. 

щ. д. на германската компания БионТек (BionTech), разработила една от ваксините срещу COVID 19. Успоредно с 

основните си дейности, Темасек (Temasek) подпомага борбата с пандемията и чрез разпространение на лич-

ни предпазни средства за нуждите на медицинските служители на първа линия и на най-уязвимата част от 

сингапурското общество.

Подобно на Темасек (Temasek), Руският фонд за директни инвестиции използва ресурсите си за противо-

действие на глобалната пандемия. В случая става дума за Спутник V, първата официално одобрена ваксина 

срещу COVID 19, която се разработва от Института по епидемология и микробиология “Гамалея”. Въпреки че 

конкретният финансов механизъм, по който суверенният фонд на Русия подпомага това начинание не е оповестен 

публично, от наличната информация става ясно, че масовото производство на ваксината ще се осъществи 

от дъщерните компании на Руския фонд за директни инвестиции Р-фарм и Биннофарм. Това е съвместното 

предприятие с фармацевтичната компания ХемРар. В международен план се планира сътрудничество в тази 

област с други институционални инвеститори от този тип, като конкретно става дума за Руско-китайския 

инвестиционен фонд, смесено дружество за дялови инвестиции с участието на Китайската инвестиционна 

корпорация. Във видеообръщение към Общото събрание на ООН от 22 септември 2020, Владимир Путин обяви 

успешните изпитания на първата, по неговите думи, в света успешна ваксина срещу COVID 19, наречена 

Спутник V. Руският президент сподели и готовността на Руската федерация да сътрудничи с държавите по 

света за бързото разпространение на ваксината. От изявлението се  потвърждава, че в разработването е 

участвал и Руският фонд за директни инвестиции, суверенният фонд на Руската федерация. Съобщението с 

пропагандна цел за участие във фармацевтични дружества на РФДИ следва да се оценява и в контекста на акти-

вите под управление на този Фонд - 13 млрд. щ. д, показател по който този Фонд бледнее пред възможностите, 

с които разполагат неговите аналози от Персийския залив. COVID 19 и съпътстващите проблеми обуславят и 

стратегическата промяна на инвестиционните проекти на Руския фонд за преки инвестиции - утвърждава се 

ново инвестиционно направление - Здравеопазване в края на 2020. Предполага се активиране на дейности по 

сътрудничество в областта на иновациите и инвестиране в различни области на здравеопазването.
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Не е трудно да се потвърдят и направените изводи от първа и втора глава на дисертационния труд - в 

своята инвестиционна политика, съобразена и с изискванията за устойчиво развитие суверенните фондове 

действат както в съответствие с дневния ред на техните принципали, в съответствие с политиката за от-

говорно инвестиране, следвана и от  други инвеститори в световната икономика - частните институционал-

ни инвеститори.

Каква е перспективата на тази нова линия на поведение? Определено анализът на политиките на посочените 

по-горе фондове, а и на редица други, позволява да се предположи тази линия на поведение да бъде следвана 

и в бъдеще. Това са обективни потребности, това е и природата и предназначението на суверенните фон-

дове - дългосрочен инвеститор. Перспективността изисква повишаване на равнището на професионалното 

(съобразявано с климатичните промени) управление на техните инвестиции. Привличане и стимулиране на 

квалифицирани кадри в ориентираното към устойчиво развитие инвестиране - зелени проекти, зелени обли-

гации. Вероятно ще се предприемат и промени в Принципите от Сантяго. Очаква се нарастване на тяхната 

роля и по-скоро разкриване на информация във връзка със зеленото инвестиране, вкл. и при проекти с други 

инвеститори. Независимо дали тези прогнози ще се реализират, или не, то при всички случаи суверенните 

фондове остават важен фактор в съвременните международни отношения, интегриращи направлението на 

устойчивото развитие(OECD f 2020). С активи под управление на стойност 8,32 трлн. щ. д. те имат шансове 

и за добро представяне и в климатичната дипломация.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Ангажираността на суверенните фондове в инвестиции, в унисон с Индустриална Революция 4.0 и устойчивото 

развитие, независимо от кризисните процеси и тяхното негативно отражение, показва, че те продължават 

да бъдат фактор в съвременните икономически, социални и политически процеси - национални и международни. 

Изправени са пред нови предизвикателства, които определено ще внесат промени в насоките на тяхната вътрешна 

и задгранична дейност.

В тази  част на дисертационния труд  защитаваните позиции  по отношение на ангажираността на суверен-

ните фондове  в  Индустриална  революция 4.0 се доказват  с разработения  казус за суверенния фонд  Мубадала.

Казусът Мубадала (Mubadala)

Eдин от суверенните фондове, утвърждаващ новата насока на тяхната дейност - инвестиране в 

научноизследователски проекти зад граница и в собствената си страна е Мубадала (Mubadala). Това е един 

от двата Фонда на Абу Даби. Принципалът е представен от престолонаследника - Шейх Мохамед Зайед Ал 

Нахян,председател на Съвета на Директорите. Активите под управление са 232,2 млрд.щ.д

Вниманието е насочено към доказване на новите тенденции в дейността на суверенните фондове от една 

страна, както и новите измерения на тяхната роля в международните отношения. Няколко са направления-

та, чрез които този фонд инвестира с оглед мултиплициране на националното богатство в проекти с висока 

научно-техническа стойност.

Научнотехническата ориентация на инвестиране на Мубадала (Mubadala) се следва от нейната дъщерна ком-

панията Маздар (Masdar). 

Един от най-интересните проекти в Маздар, въплъщаващ външнополитическите действия на ОАЕ и 

инвестиционните приоритети на едно от емиратствата Абу-Даби, е проектът за новия университет. Става 

дума за открития в Маздар Университет за изкуствен интелект (MBZUAI - Mohamed bin Zayed University of 

Artificial Intelligence). 

Създаденият университет е едно от доказателствата на изследваната линия: външна и външноикономиче-

ската политика на принципала - инвестиционна политика на суверенния фонд. Съществен е не фактът за новия 

проект per se. В съответствие с тезата и четвъртата хипотеза същественото е, че този университет 

се създава почти синхронно с постигнато постигнатото (август 2020) и подписано споразумение (септември 





37 

ФАКУЛТЕТ "МЕЖДУНАРОДНА ИКОНОМИКА И ПОЛИТИКА", КАТЕДPА "МЕЖДУНАРОДНИ ОТНОШЕНИЯ"

Емил Людмилов Тодоров - Суверенните фондове като фактор в съвременните международни отношения

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Последователно в хода на работата се доказват основните хипотези и реализирани основните изследователски 

цели и задачи. Проучванията и анализите залегнали в отделните части на труда позволяват да се направят 

съществени изводи и препоръки.

Суверенните фондове, както разкриват резултатите от изследванията и анализа в първа глава, следват 

дълъг път на развитие в утвърждаването им на инструмент на икономическата и политическата функция 

на съвременната държава. Тяхната еволюция и целева насоченост се обуславят от дългосрочните намерения 

на отделните суверени за съхраняване и умножаване на национално богатство. В този смисъл те не са само 

обикновен продукт на съчетанието на държава и капитал, но са и участник в националния и международния 

икономически живот със значителен времеви хоризонт на действие. Тяхната международна пазарна позиция се 

обуславя от плановете на техния принципал и финансови възможности, от една страна, както и от либералния 

режим на движение на инвестициите в световен мащаб и потребностите от ресурси на равнище компании 

и държави, от друга. В рамките на това взаимодействие на предлагане и на търсене на финансов ресурс на 

глобалната арена, през последните десетилетия на двадесети и двадесет и първи век суверенните фондове се 

утвърждават като инвеститор от особен порядък: собственост на държавата, инвеститор, често асоцииран 

с политическите амбиции на принципала в областта на на международните отношения. Многоаспектната 

природа на суверенните фондове, както показват представените резултати от изследванията в глава първа, 

е безспорен факт. Това е залегнало и в предложеното в дисертационния труд разбиране за тези фондове 

като самостоятелни инвестиционни структури, собственост на държавата – тяхна основателка. Техните 

стратегически действия съответстват на вътрешните и задграничните приоритети на принципала с 

различни възможности за пряко или непряко реализиране на тези приоритети в международните отношения. 

Доказва се и хипотезата, че принципалът на суверенния фонд е движещата сила за насоките и мащабите на 

дейността на фондовете и тяхното утвърждаване в международните отношения.

Съществен извод от проведените проучвания анализи в хода на доказване на втората хипотеза(глава 

втора) е за това как международната дейност на суверенните фондове и последващата реакция на 

развитите страни определя и нов, макар и неформален режим в международните отношения. Акцентът 

върху международната ориентация на действията на суверенните фондове и произтичащите разнопосочни 

реакции от отделни правителства и международни организации определя и търсенето на възможности за 

трансформации в по- литиката на собственика на този инвеститор от особен порядък. С Принципите от 

Сантяго, и по-конкретно, чрез нормите за разкриване на информация и “деполитизация“ на инвестиционните 

решения на фондовете се цели преодоляване на опасения от рискове за дестабилизиране на отделни икономики 

и поражения на националната сигурност на страните реципиенти.

Изследванията и анализите по доказване на втората хипотеза потвърдиха съществуващите разбирания, че 

Принципите от Сантяго са вид саморегулиране. Успоредно с това бе доказана и тяхната природа на неформален 

интернационален режим. Това доказателство, базирано на проучвания и теоретични постановки от глобалната 

политическа икономия и международните отношения, е и един от приносите на автора на дисертационния 

труд. Редно е да се отбележи, че този неформален интернационален режим, е и още едно потвърждение, че 

суверенните фондове не само инвестират, но и участват в дефиниране на нов тип регулации в международните 

отношения.

Изследванията и анализите за доказване на третата хипотеза позволиха да се разкрие въздействието на 

приоритетите на принципала върху конкретния международен курс на суверенните фондове. Изследването 

на инвестиционния процес в контекста на отделни държави и фондове предостави съществен доказателствен 

материал за аргументиране на становището, че типът държавно управление и политическите планове на 

суверена оформят действията на тези фондове. В качеството на доказателства са ползволни данни за отделни 
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В заключение могат да се дефинират и определени предложения. 

В качеството на първа група предложения са тези за бъдещи изследвания. В хода на подготовката на този 

труд бе разкрита липсата на изследвания по темата от страна на българската академична общност. В това 

отношение може да се предложат и бъдещи насоки по изследване на проблемите на суверенните фондове:

•	продължаване на изследователската линия суверенните фондове - фактор в международните отношения;

•	конкретни странови проучвания с оглед разкриване и оценяване на възможности за партньорство с 

отделни суверенни фондове

•	утвърждаване на темата в научноизследователската програма на катедра Международни отношения и 

превръщането й в център на интердисциплинарни изследвания по темата на суверенните фондове.

Втората група предложения са адресирани към представителите на българската законодателна и 

изпълнителна власт, както и към представителите на българския бизнес, определяни от постигнатите 

резултати от автора на този труд. Могат да се посочат:

•	оползотворяване на добрите резултати от външната политика на Република България с държавите-

собственици на суверенни фондове за привличане на техни инвестиции в обекти на територията на 

България;

•	продължаване на усилията на българската държава и бизнес да работят за привличане на суверенни 

фондове в качеството им на инвеститори на мащабни проекти. Потребностите от инвестиции са 

значими. По отношение на България това са инвестиции, необходими във връзка с приоритетите на ЕС за 

устойчиво развитие - Зелена сделка, Европа следващото поколение и безспорно задачите на Националния 

план за възстановяване и устойчивост;

•	използване на натрупания опит на суверенните фондове в работата на своеобразния пазител на 

национално богатство на Република България - Сребърния фонд. В тази насока е целесъобразно да се 

потърсят и оползотворяват по-ефективно източници за този фонд, като концесионни такси, приходи от 

приватизационни сделки и продажби на земни масиви, ако има такива. В рамките на законно допустимото 

обмисляне на възможности за използване и на опита на суверенните фондове в тяхната задгранична 

дейност.

В заключение могат да се представят и приносите ми в резултат на разработването на дисертационния 

труд. Могат да се посочат:

•	пионерският характер на изследването на темата суверенните фондове в рамките на изследванията 

на българската академична общност вкл. и създаване на банка от данни за тези фондове;

•	изследване и доказване на ролята на суверенните фондове в международните отношения. Цялостно 

самостоятелно изследване не бе открито в хода на работата по подготовката на този труд;

•	осъщественият прочит и доказване на Принципите от Сантяго като вид неформален интернационален 

режим;

•	утвърждаване на нова перспектива изследователска тема в областта не международните отношения.




