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ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ Â ÑÒÐÀÍÀÕ ÅÝÏ: ÁÓÄÅÒ ËÈ ÑÎÇÄÀÍ
ÔÓÍÄÀÌÅÍÒ ÄÎËÃÎÑÐÎ×ÍÎÃÎ ÐÎÑÒÀ?

Â 2004 ã. âñå ñòðàíû ÅÝÏ ïðîäåìîíñòðèðîâàëè âû-
ñîêèå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, âïå÷àòëÿþùèå
äàæå íà ôîíå îáùåãî ïîäúåìà â ìèðîâîé ýêîíîìè-
êå. Îäíàêî îñíîâîé èõ ðîñòà ñòàë èìåííî ãëîáàëü-
íûé ïîäúåì, ñîïðîâîæäàþùèéñÿ ïîâûøåíèåì öåí è
ñïðîñà íà ýíåðãîíîñèòåëè, ìåòàëëû è ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííóþ ïðîäóêöèþ. Âíóòðåííèé ñïðîñ â ñòðàíàõ
ÅÝÏ òàêæå óâåëè÷èâàëñÿ âûñîêèìè òåìïàìè, ïðåèìó-
ùåñòâåííî âñëåäñòâèå ïîòðåáèòåëüñêîãî áóìà, êîòî-
ðûé íàáëþäàëñÿ âî âñåõ ÷åòûðåõ ñòðàíàõ. Ðîñò èí-
âåñòèöèé õîòÿ è âíåñ ñóùåñòâåííûé âêëàä â óâåëè-
÷åíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, îäíàêî âî âòîðîì ïîëóãî-
äèè òåìïû èõ ðîñòà íåñêîëüêî ñíèçèëèñü.

Ïðè÷èíû çàìåäëåíèÿ ðîñòà èíâåñòèöèé áûëè ðàç-
íûìè âî âñåõ ñòðàíàõ. Â Êàçàõñòàíå íàáëþäàëîñü
ñíèæåíèå èíâåñòèöèé â ãîðíîäîáûâàþùåé ïðîìûø-
ëåííîñòè – îäíîé èç êëþ÷åâûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè,
êîòîðàÿ óæå ïåðåíàñûùåíà êàïèòàëîâëîæåíèÿìè.
Ïðè ýòîì ìíîãèå ìåëêèå îòðàñëè íàðàùèâàëè èíâå-
ñòèöèè âåñüìà âûñîêèìè òåìïàìè, íî ïîñêîëüêó èõ
óäåëüíûé âåñ â ñòðóêòóðå ýêîíîìèêè ñëèøêîì ìàë,
ýòî íå ðåøèëî ïðîáëåìó. Â Óêðàèíå ñïàä èíâåñòèöè-
îííîé àêòèâíîñòè áûë ñâÿçàí ñ ïîëèòè÷åñêîé ñèòóà-
öèåé â ñòðàíå, è ïîýòîìó, âåðîÿòíî, íîñèë âðåìåí-
íûé õàðàêòåð. Â Áåëàðóñè çàìåäëåíèå ðîñòà èíâåñ-
òèöèé áûëî ñâÿçàíî ñî ñíèæåíèåì òåìïîâ ðîñòà êðå-
äèòîâàíèÿ ýêîíîìèêè, ÷òî, â óñëîâèÿõ íåõâàòêè ñîá-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ, âûíóæäàëî ïðåäïðèÿòèÿ èíâåñòè-
ðîâàòü â îáîðîòíûé êàïèòàë. Â Ðîññèè îïðåäåëåí-
íóþ ðîëü â çàìåäëåíèè ðîñòà êàïèòàëîâëîæåíèé
ñûãðàëè áàíêîâñêèé êðèçèñ, íàáëþäàâøèéñÿ ëåòîì,
à òàêæå óâåëè÷åíèå íàëîãîâûõ ïðåòåíçèé ê êðóïíûì
êîìïàíèÿì â êîíöå 2004 ã.

Íàáëþäàâøååñÿ â ñòðàíàõ ÅÝÏ çàìåäëåíèå ðîñ-
òà èíâåñòèöèé âðÿä ëè ìîæíî íàçâàòü òåíäåíöèåé.
Îäíàêî ñìîãóò ëè îíè íå äîïóñòèòü äàëüíåéøåãî ñíè-
æåíèÿ òåìïîâ ðîñòà èíâåñòèöèé, áóäåò çàâèñåòü îò
âíóòðåííåé ïîëèòèêè êàæäîé èç ñòðàí. Íåñìîòðÿ íà
îáùóþ çàèíòåðåñîâàííîñòü ýêîíîìèê â ïðèâëå÷åíèè
èíâåñòèöèé, èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè èãðàþò áîëåå
èëè ìåíåå çàìåòíóþ ðîëü òîëüêî â Êàçàõñòàíå. Îò-
íîøåíèå ê èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì â îñòàëüíûõ
ñòðàíàõ ÅÝÏ ñêðûòî èëè ÿâíî íåãàòèâíîå. Â 2003 ã.
íà äîëþ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïè-
òàë â Êàçàõñòàíå ïðèõîäèëîñü 22%, à â äðóãèõ ñòðà-
íàõ ÅÝÏ – ìåíåå 7%. Îáîñòðåíèå ñèòóàöèè â ïîñëå-
äíèå ãîäû âûçâàíî êîíôëèêòîì ìåæäó ïîäðîñøèìè
íàöèîíàëüíûìè è ïîëèòè÷åñêèìè ýëèòàìè. Íàèáîëåå
ÿâíî ðàçâèâàëñÿ ýòîò ïðîöåññ â ñâÿçè äåëîì «ÞÊÎ-
Ñà» â Ðîññèè, êîòîðîå ñîçäàëî ïðåöåäåíò íàöèîíà-
ëèçàöèè ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåõàíèçìîâ äåéñòâóþùå-
ãî çàêîíîäàòåëüñòâà, â òî âðåìÿ êàê â Óêðàèíå óæå
áîëåå ïîëóãîäà âåäóòñÿ äåáàòû î ïðèíÿòèè ñïåöè-
àëüíîãî çàêîíà. Ýòî ïîâûøàåò ðèñêè âëîæåíèé
ñðåäñòâ êàê èíîñòðàííûõ, òàê è íàöèîíàëüíûõ èíâå-

ñòîðîâ â êàïèòàë êðóïíûõ ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðèçíàíû «ñòðàòåãè÷åñ-
êè âàæíûìè» è íàöèîíàëèçèðîâàíû.

Â Ðîññèè ãîòîâèòñÿ çàêîíîäàòåëüñòâî î ðåãóëè-
ðîâàíèè ó÷àñòèÿ èíîñòðàíöåâ â ðàçðàáîòêå íîâûõ
ìåñòîðîæäåíèé. Ïðè ïîäãîòîâêå íîâîé ðåäàêöèè
Çàêîíà «Î íåäðàõ» Ìèíèñòåðñòâî ïðèðîäíûõ ðåñóð-
ñîâ Ðîññèè ïðåäëàãàåò îãðàíè÷èòü ó÷àñòèå â àóêöè-
îíàõ íà ðàçðàáîòêó íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé êîìïàíèé
ñ èíîñòðàííûì êàïèòàëîì. Ìèíèñòåðñòâî ïðèðîä-
íûõ ðåñóðñîâ è Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ Ðîññèè ïëàíèðóþò ðàññìîòðåòü íîâóþ ðåäàê-
öèþ çàêîíà â èþíå.

Â Óêðàèíå, ïîñëå ïîáåäû íà âûáîðàõ Â. Þùåíêî
ñîçäàíû ïîëèòè÷åñêè áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ
ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Îäíàêî â ðå-
àëüíîñòè áîëåå çíà÷èìûì äëÿ ðàñøèðåíèÿ äîëãî-
ñðî÷íûõ èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ ïðîçðà÷íîñòü ïðîöåñ-
ñîâ ïðèâàòèçàöèè. Õîòÿ ðîëü ïðèâàòèçèðîâàííûõ
ïðåäïðèÿòèé â Óêðàèíå óæå äîâîëüíî çíà÷èòåëüíà
(â 2001 ã. íà èõ äîëþ ïðèõîäèëîñü îêîëî 22% çàíÿ-
òûõ è 55% âûïóñêà ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè), ïðè-
âàòèçàöèÿ îñíîâíûõ êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé ïðàêòè÷åñ-
êè íå íà÷àòà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ åùå åñòü âîçìîæíîñòü
èçáåæàíèÿ îøèáîê, ïîýòîìó ïîëèòèêà â îòíîøåíèè
ïðèâàòèçàöèè êðóïíûõ èíôðàñòðóêòóðíûõ êîìïàíèé
â Óêðàèíå ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì âîïðîñîì íà áëèæàé-
øóþ ïåðñïåêòèâó.

Ãëîáàëüíûå ïåðñïåêòèâû äëÿ ðîñòà èíâåñòèöèé
äàëåêî íå ñàìûå áëàãîïðèÿòíûå. Âî-ïåðâûõ, îæèäà-
åòñÿ ïîñòåïåííîå òîðìîæåíèå ðîñòà ñûðüåâûõ öåí.
Âî-âòîðûõ, ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ áóäåò ñî-
ïðîâîæäàòüñÿ ïåðåñìîòðîì «áåçðèñêîâûõ» ñòàâîê
âëîæåíèÿ â äîëãîñðî÷íûå ïðîåêòû. Â óñëîâèÿõ äè-
íàìèêè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è èíôëÿöèè, ìåíåå áëà-
ãîïðèÿòíîé äëÿ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé, íà ðàçâè-
âàþùèõñÿ ðûíêàõ áóäåò ïðîèñõîäèòü èõ ïîñòåïåííîå
ñîêðàùåíèå. Â ïåðâóþ î÷åðåäü îíî çàòðîíåò èíñòðó-
ìåíòû ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ. Ñòðàòåãèÿ
ïîãàøåíèÿ âíåøíåãî äîëãà, èçáðàííàÿ Ðîññèåé, à
òàêæå ñîêðàùåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â Êàçàõ-
ñòàíå â êîíöå ïðîøëîãî ãîäà ÿâëÿþòñÿ àäåêâàòíîé
ðåàêöèåé íà ïîäîáíûå èçìåíåíèÿ. Èíâåñòèöèîííûå
ïîòîêè, ñêîðåå âñåãî, ïîñòåïåííî ïåðåîðèåíòèðóþò-
ñÿ â ïðÿìûå èíâåñòèöèè.

Â óñëîâèÿõ íèçêèõ äîëãîñðî÷íûõ ñáåðåæåíèé âîç-
ìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ áîëåå âåñîìûõ ïðÿìûõ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé â íåñûðüåâîé ñåêòîð â ñòðà-
íàõ ÅÝÏ ñòàíîâèòñÿ êëþ÷åâûì âîïðîñîì ïîääåðæà-
íèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèî-
äå. Ê ýòîìó â ïîëíîé ìåðå îòíîñèòñÿ è ðàñøèðåíèå
âîçìîæíîñòåé äëÿ âçàèìíûõ èíâåñòèöèé âíóòðè ÅÝÏ.
Íåôèíàíñîâûé ñåêòîð â Êàçàõñòàíå óæå äåìîíñòðè-
ðóåò, ïóñòü ïîêà è ñëàáîå, íî äâèæåíèå â ýòîì íà-
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ïðàâëåíèè. ×èñòûå ïðÿìûå èíâåñòèöèè ðåçèäåíòîâ,
êîòîðûå â îñíîâíîì íàïðàâëÿëèñü â ñòðàíû ÑÍÃ, ïî
èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2004 ã. ñîñòàâèëè USD 36 ìëí. Â
öåëîì, íåñìîòðÿ íà íàìåòèâøèéñÿ ðîñò ïðÿìûõ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ðåãèîíå â ïðîøåäøåì ãîäó,
èõ ãîäîâîé ïðèòîê íå ïðåâûñèò, ïî íàøèì îöåíêàì,
5% îò îáùåãî îáúåìà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â ðàçâè-
âàþùèåñÿ ñòðàíû (ñì. òàáë.).

Èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ â ðåàëüíîì ñåêòîðå
ñâÿçàíû ñ ïîëèòèêîé â îòíîøåíèè ðåôîðìèðîâàíèÿ
ðûíêà óñëóã è ëèáåðàëèçàöèè öåí â ñåêòîðå åñòå-

ñòâåííûõ ìîíîïîëèé, ïðåäñêàçóåìîñòü ïîâåäåíèÿ
êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíûõ ôàêòîðîâ äëÿ
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé.

Âàæíóþ ðîëü èãðàåò è èñïîëüçîâàíèå èíâåñòèöèé
äëÿ ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà. Â 2000–2003 ãã. â Ðîñ-
ñèè ïðè ñðåäíåãîäîâîì òåìïå ðîñòà èíâåñòèöèé â
îñíîâíîé êàïèòàë íà 10.5% îñíîâíûå ôîíäû óâåëè-
÷èâàëèñü íà 0.6% â ãîä, â Áåëàðóñè çà 2003–2004 ãã.
èíâåñòèöèè âûðîñëè íà 45.2%, à îñíîâíûå ôîíäû –
íà 3.5%.

Îãðàíè÷åíèÿ äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â Ðîñ-
ñèè ïðåèìóùåñòâåííî ñâîäÿòñÿ ê êîððóïöèè, àäìè-
íèñòðàòèâíûì áàðüåðàì è ñëàáîé ïðîçðà÷íîñòè ãî-
ñóäàðñòâåííîãî àïïàðàòà, â òî âðåìÿ êàê ïðîáëåìû
íàëîãîîáëîæåíèÿ ïîñòåïåííî îòõîäÿò íà âòîðîé
ïëàí1 . Ýòè ðåçóëüòàòû íåçíà÷èòåëüíî îòëè÷àþòñÿ îò
îáñëåäîâàíèÿ â ñòðàíàõ ÑÍÃ, ïðîâåäåííîãî ÌÂÔ, â
êîòîðîì êîððóïöèÿ è ðåãóëèðîâàíèå ïðàâ ñîáñòâåí-
íîñòè íàçûâàëèñü â êà÷åñòâå îñíîâíûõ ïðåïÿòñòâèé
äëÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà2 . Ïî îïðîñàì èíîñòðàííûõ èí-
âåñòîðîâ ýêîíîìè÷åñêèìè ïðåèìóùåñòâàìè äëÿ èí-
âåñòèöèé â Ðîññèþ ÿâëÿþòñÿ îáúåì ðûíêà, óñòîé÷è-
âûå òåìïû ðîñòà ýêîíîìèêè, îòíîñèòåëüíî âûñîêîå
êà÷åñòâî ðàáî÷åé ñèëû ïðè äîñòàòî÷íî íèçêîé åå ñòî-
èìîñòè, à òàêæå ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü.
Ýòè ïðåèìóùåñòâà ìîãóò áûòü â ïîëíîé ìåðå îòíå-
ñåíû è ê äðóãèì ñòðàíàì ÅÝÏ, à èõ ðîëü â ïðîöåññå
ôîðìèðîâàíèÿ åäèíîãî ðûíêà òîëüêî ïîâûñèòñÿ.

Îêñàíà Îñèïîâà

1 Âûñòóïëåíèå Ìèíèñòðà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè Ã. Ãðåôà íà âñòðå÷å ñ Àññîöèàöèåé åâ-
ðîïåéñêîãî áèçíåñà.
2 FDI and Investment Climate in the CIS Countries, IMF, Working
paper, November, 2003, http://www.imf.org/external/pubs/ft/pdp/
2003/pdp05.pdf.

Ïðÿìûå è ïîðò åë íûå èíâåñòè èè

 2001 2002 2003 2004* 
Ðàçâèâà èåñÿ ñòðàíû     
Ïðÿìûå èíâåñòèöèè 178.1 152.3 135.4 147.6 
Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè -35.7 -15.6 1.0 -22.8 
Áåëàð ñ     
Ïðÿìûå èíâåñòèöèè 0.096 0.453 0.170 0.168 
Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè -0.020 -0.009 0.006 0.060 
Êàçà ñòàí     
Ïðÿìûå èíâåñòèöèè 2.861 2.164 2.210 2.628 
Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè -1.317 -1.247 -1.891 0.306 
Ðîññèÿ     
Ïðÿìûå èíâåñòèöèè 0.216 -0.072 -1.769 1.900 
Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè -0.653 2.960 -4.880 4.100 
Óêðàèíà     
Ïðÿìûå èíâåñòèöèè 0.746 0.698 1.411 1.711 
Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè -0.864 -1.716 -0.922 -0.076 
Ïðèìå÷àíèå. Äàííûå ïðèâåäåíû â USD ìëðä. 2004 ã. – 
ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå. Êàçàõñòàí – äàííûå çà 9 ìåñÿöåâ, 
Ðîññèÿ – îöåíêà. 

ñòî÷íèê: ÌÂÔ, ÍÁÁ, ÍÁÊ, ÖÁÐ, ÍÁÓ. 


