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ÐÎÑÑÈß È ÃËÎÁÀËÜÍÛÅ ÏÐÎÁËÅÌÛ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÐÀÇÂÈÒÈß

Ë. ÃÐÈÃÎÐÜÅÂ,
ýêîíîìèñò

ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈß
ÁÅÇ ÈÍÎÑÒÐÀÍÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ:

10 ËÅÒ ÑÏÓÑÒß*

Â áîëüøèíñòâå ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîãðàìì è âî ìíîãèõ âûñòóï-
ëåíèÿõ ïîëèòèêîâ ïîä÷åðêèâàåòñÿ âàæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé äëÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ïîðåôîðìåííîé Ðîññèè. Â
èçâåñòíîì ñìûñëå ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ íàäåæ-
íûì èíäèêàòîðîì ôîðìèðîâàíèÿ ïîçèòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëè-
ìàòà è äëÿ íàöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó èíîñòðàííûå èíâå-
ñòèöèè îáû÷íî ñïîñîáñòâóþò ïîäúåìó íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, à
íå ìàñêèðóþò îòå÷åñòâåííûé èíâåñòèöèîííûé çàñòîé. Ïðîöåññû òðàíñ-
ôîðìàöèè è ôîðìèðîâàíèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè âî ìíîãèõ ñòðà-
íàõ ìèðà â 1990-å ãîäû ñîïðîâîæäàëèñü âîçðàñòàíèåì ðîëè èíî-
ñòðàííîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî êàïèòàëà â ñîçäàíèè è ðàçâèòèè
ðûíî÷íûõ èíñòèòóòîâ. Ïîñëå îòêðûòèÿ íàøåé ñòðàíû äëÿ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòîðîâ ïðîøëî óæå öåëîå äåñÿòèëåòèå (ýòèì ëåòîì èñïîë-
íÿåòñÿ 10 ëåò ñî äíÿ ïðèíÿòèÿ ïåðâîãî çàêîíà �Îá èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèÿõ â ÑÑÑÐ�, â ïðîøëîì ãîäó Ãîñóäàðñòâåííàÿ äóìà ÐÔ
îäîáðèëà åãî íîâûé âàðèàíò), íî Ðîññèÿ âñå åùå ñèëüíî îòñòàåò ïî
îáúåìàì ïîñòóïàþùåãî êàïèòàëà îò ìíîãèõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêî-
íîìèêîé. Íåñìîòðÿ íà ïîëèòè÷åñêóþ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñòàáè-
ëèçàöèþ, ïðèòîê ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â 2000 ã., ïî äàííûì ðîññèé-
ñêîãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà, äàæå ñíèçèëñÿ.

Äåáàòû î ðîëè èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, êîòîðûå âåëèñü âî ìíî-
ãèõ ñòðàíàõ ìèðà â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ XX â., îòðàæàëè ñëîæíûé
êîìïëåêñ èíòåðåñîâ íàöèîíàëüíîãî ðàçâèòèÿ, ïîòðåáíîñòåé ðåøåíèÿ
áþäæåòíûõ è äîëãîâûõ ïðîáëåì, íî òàêæå è èíòåðåñîâ áþðîêðàòè-
÷åñêîãî ãîñóäàðñòâà, ñòðåìÿùåãîñÿ óñòàíîâèòü êîíòðîëü íàä áèçíåñîì,
èëè êîíêðåòíûõ êîìïàíèé, ïðåïÿòñòâóþùèõ îòêðûòèþ ýêîíîìèêè
ñâîèõ ñòðàí äëÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, ÷àñòî ïîä íàöèîíàëèñòè÷åñ-
êèìè ëîçóíãàìè � çäåñü Ðîññèÿ íå áûëà èñêëþ÷åíèåì. Ê êîíöó XX â.

*Æóðíàëüíûé âàðèàíò ãëàâû â ìîíîãðàôèè, ïîäãîòîâëåííîé Áþðî ýêîíîìè÷åñ-
êîãî àíàëèçà, �Ïîëèòèêà ïðèâëå÷åíèÿ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ðîññèé-
ñêóþ ýêîíîìèêó�. Ì.: ÒÅÈÑ, 2001 (â ïå÷àòè).
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â áîëüøèíñòâå ñòðàí ìèðà âîïðîñ î òîì, íóæåí ëè èì èíîñòðàííûé
êàïèòàë, áûë ðåøåí ïîëîæèòåëüíî. Íå âñåì óäàëîñü ïðèâëå÷ü åãî â
æåëàåìîì îáúåìå, íî ñîçäàíèå íîðìàëüíîãî êëèìàòà äëÿ íàêîïëåíèÿ
è óñëîâèé äëÿ ïðèõîäà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ñòàëî àêñè-
îìîé. Íåïîñðåäñòâåííûå öåëè ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
ðàçëè÷àþòñÿ ïî ñòðàíàì, íî êëþ÷åâîé ÿâëÿåòñÿ íå òîëüêî è íå ñòîëüêî
îáåñïå÷åíèå ïðèòîêà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ñêîëüêî ðàçâèòèå ýêîíî-
ìèêè ñòðàíû ñ ó÷åòîì ïðîöåññîâ ãëîáàëèçàöèè è óñèëèâàþùåéñÿ
èíòåãðàöèè. Ðîññèÿ îêàçàëàñü îäíîé èç íåìíîãèõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé, êîòîðûå ýêïîðòèðîâàëè êàïèòàë de facto â áîëüøèõ ìàñ-
øòàáàõ. Òàê ÷òî ñòðàíà íóæäàëàñü áîëüøå â ïðèõîäå èíîñòðàííîãî
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî êàïèòàëà â öåëÿõ òðàíñôîðìàöèè èíñòèòóöè-
îíàëüíîé ñðåäû, ÷åì ñîáñòâåííî â ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ.

Ðåøåíèå ïðîáëåìû ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ñòðà-
íû ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé çàâèñèò îò óâÿçêè èõ òðàíñôîðìàöè-
îííûõ öåëåé è çàäà÷ ðàçâèòèÿ. Ýòè ñòðàíû âåäóò êîíêóðåíöèþ çà
ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, ñîçíàâàÿ èõ âàæíîñòü äëÿ ìîäåð-
íèçàöèè ñâîåé ýêîíîìèêè è ñîõðàíåíèÿ óñòîé÷èâîñòè ïåðåä ëèöîì
ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé. Îäíàêî äëÿ ìíîãèõ ñòðàí èíîñòðàííûé êà-
ïèòàë ÿâëÿåòñÿ îäíîâðåìåííî ñðåäñòâîì ôîðìèðîâàíèÿ ðûíî÷íîé
èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû. Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè îêàçàëèñü òåì
çåðêàëîì, â êîòîðîì îòðàæàþòñÿ óñïåõè èëè íåóäà÷è íàöèîíàëü-
íîé ïîëèòèêè ðàçâèòèÿ. ×àñòíûé èíîñòðàííûé èíâåñòîð ðèñêóåò ñîá-
ñòâåííûìè êàïèòàëàìè (â ñëó÷àå ìåíåäæåðà � êàðüåðîé) è íå ìî-
æåò áûòü îáúåêòîì íàöèîíàëüíîé ïîëèòèêè ïðèíèìàþùåé êàïèòàë
ñòðàíû â áóêâàëüíîì ñìûñëå ñëîâà, âî âñÿêîì ñëó÷àå, ïîêà îí íå
ïðèíÿë ðåøåíèÿ èíâåñòèðîâàòü. ×òîáû èíâåñòîðû ïðèøëè íàäîëãî
è â áîëüøîì êîëè÷åñòâå, òðåáóþòñÿ âûñîêîäîõîäíûå ïðîåêòû, ïîëè-
òè÷åñêàÿ è ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü è ïðåäñêàçóåìîñòü èçìåíå-
íèé â èíâåñòèöèîííîì êëèìàòå ñòðàíû. Åñëè óñëîâèÿ äëÿ èíâåñòèðî-
âàíèÿ òîëüêî ñêëàäûâàþòñÿ, íåîáõîäèìû îïðåäåëåííîå âðåìÿ è ôîð-
ìèðîâàíèå êðèòè÷åñêîé ìàññû èíîñòðàííîãî êàïèòàëà äëÿ òîãî, ÷òî-
áû îí ñòàë íîðìàëüíûì ýëåìåíòîì ïðîöåññà íàêîïëåíèÿ ïðèíèìàþ-
ùåé ñòðàíû, ñïîñîáñòâóþùèì ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè åå ýêîíî-
ìèêè è îòäà÷è îò åå ó÷àñòèÿ â ïðîöåññàõ ãëîáàëèçàöèè.

Êàê ïîêàçàë îïûò äðóãèõ ñòðàí, ïðÿìîé êàïèòàë ïðèõîäèò íå
ìãíîâåííî, à â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò ïî íàðàñòàþùåé ïî ìåðå ñî-
çäàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ óñëîâèé, âêëþ÷àÿñü â ïðîöåññ íàöèîíàëü-
íîãî íàêîïëåíèÿ, ïðè÷åì îí ìîæåò èãðàòü â íåì âåñüìà çíà÷èòåëü-
íóþ ðîëü. Ðîññèÿ óïóñòèëà âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷ü êðóïíûé èíî-
ñòðàííûé êàïèòàë ê ïðîöåññàì òðàíñôîðìàöèè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ
íåîáõîäèìî ñîçäàòü ëó÷øèå óñëîâèÿ êàê äëÿ íåãî, òàê è äëÿ íàöèî-
íàëüíîãî �íîâîãî� êàïèòàëà. Èìåííî ðîññèéñêèé êàïèòàë (à íå ãîñó-
äàðñòâî) áóäåò, âèäèìî, èãðàòü ïðåîáëàäàþùóþ ðîëü â îïðåäåëåíèè
óñëîâèé è òåìïîâ ïðèõîäà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â îáîçðèìîì áó-
äóùåì, ÷òî âïîëíå ñîãëàñóåòñÿ ñ ëèáåðàëüíîé äîêòðèíîé. Íå ñóùåñò-
âóåò íèêàêîé çàãàäêè â ñïîñîáàõ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòà-
ëà � ýòî ïðîáëåìà ïîëèòè÷åñêîãî âûáîðà ïðè ïðèíÿòèè ïðàãìàòè-
÷åñêîé ñòðàòåãèè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.
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Óñèëåíèå ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà
â ìèðå íà ðóáåæå âåêîâ

Ïðîöåññû ãëîáàëèçàöèè, çàïàäíîåâðîïåéñêîé è ñåâåðîàìåðèêàí-
ñêîé èíòåãðàöèè â 1990-å ãîäû ñïîñîáñòâîâàëè óñèëåíèþ ìåæäóíàðîä-
íîé ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà. Èíôîðìàöèîííàÿ ðåâîëþöèÿ ñîçäàëà íî-
âûå ñðåäñòâà êîììóíèêàöèé è ñíèçèëà èçäåðæêè òðàíñàêöèé. Íà ïåð-
âûé ïëàí âûøëè ðàçâåðíóâøèåñÿ íà ðóáåæå ñòîëåòèé ãîðèçîíòàëüíûå
ìåãàñëèÿíèÿ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, ìíîãèå èç êîòîðûõ íîñÿò ìåæñòðàíî-
âîé õàðàêòåð. Ñâîþ ðîëü ñûãðàëè ïîÿâëåíèå áîëüøîãî ÷èñëà ñòðàí ñ
�íàðîæäàþùèìèñÿ ðûíêàìè�, à òàêæå òåíäåíöèÿ ê óíèôèêàöèè �ïðà-
âèë èãðû� â ðàçëè÷íûõ ðåãèîíàõ è íà ðàçëè÷íûõ ðûíêàõ. Ìàññîâàÿ
ïðèâàòèçàöèÿ ïóòåì ïðîäàæ ïðåäïðèÿòèé ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðàì
â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè îáåñïå÷èëà óñëîâèÿ äëÿ ïðèõîäà èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. �Àçèàòñêèé� êðèçèñ 1997�1998 ãã. ïðèâåë ê èçìå-
íåíèþ ïðèíöèïîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â ñòðàíàõ Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè. Ïîñòåïåííàÿ òðàíñ-
ôîðìàöèÿ ÿïîíñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ïîä âëèÿíèåì êðèçèñíûõ
ÿâëåíèé â ñòðàíå áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðàñøèðåíèþ ñôåðû äåéñòâèÿ
îáùèõ ïðèíöèïîâ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, èõ ëèáåðàëèçàöèè â öåëÿõ ñî-
äåéñòâèÿ ãëîáàëüíîé êîíêóðåíöèè è ïðèòîêó êàïèòàëà.

Ïî ìåðå ðîñòà ìèðîâîé ýêîíîìèêè óâåëè÷èâàåòñÿ îáúåì äîñ-
òóïíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðàçâèòèÿ, õîòÿ îíè ïî-ïðåæíåìó ñîñðåäîòî÷å-
íû â îãðàíè÷åííîì ÷èñëå ñòðàí. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ íîðìû ñáåðåæå-
íèé è íàêîïëåíèÿ â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé îñòàþòñÿ â ïðå-
äåëàõ 23�24% ÂÂÏ. Â öåëîì îíè âûñòóïàþò êàê íàäåæíûé è ïðè-
âëåêàòåëüíûé îáúåêò äëÿ èíâåñòèöèé, è ïîäàâëÿþùàÿ ÷àñòü ìèðî-
âûõ êàïèòàëîâëîæåíèé îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðàìêàõ äàííîé ãðóïïû
ñòðàí. Ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì ÌÂÔ, âàëîâîå íàêîïëåíèå â íèõ ïðåâûøà-
åò ñîáñòâåííûå ñáåðåæåíèÿ ïðèìåðíî íà 0,8�1,2 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà
èõ ñîâîêóïíîãî ÂÂÏ. Îãðàíè÷åííîñòü ìèðîâûõ ñáåðåæåíèé è íåîá-
õîäèìîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñîçäàþò îïðåäåëåííóþ êîíêó-
ðåíöèþ çà èíâåñòèöèè, â òîì ÷èñëå è ìåæäóíàðîäíóþ � êàê âíóòðè
ðàçâèòîãî ìèðà, òàê è ñî ñòîðîíû ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, âêëþ÷àÿ
ñòðàíû ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé.

Äâèæåíèå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â ìèðå � ÷àñòü áîëåå ñëîæíîãî
ïðîöåññà äâèæåíèÿ êàïèòàëà, îõâàòûâàþùåãî ïîðòôåëüíûå âëîæå-
íèÿ, áàíêîâñêèå è îáëèãàöèîííûå çàéìû, ìåæäó ðàçâèòûìè è ìåæ-
äó ðàçâèòûìè è ðàçâèâàþùèìèñÿ (â òîì ÷èñëå ïåðåõîäíûìè ýêî-
íîìèêàìè) ñòðàíàìè. Ðàññìîòðåíèå ýòîãî ïðîöåññà âûõîäèò çà ðàì-
êè äàííîé ðàáîòû. Äëÿ Ðîññèè êëþ÷åâûì âîïðîñîì ïî-ïðåæíåìó
îñòàåòñÿ ïðèâëå÷åíèå èìåííî ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Òåìïû èõ ðîñòà
çíà÷èòåëüíî îáãîíÿþò òåìïû ðîñòà ÂÂÏ è äàæå ìåæäóíàðîäíîé
òîðãîâëè êàê äëÿ ðàçâèòûõ, òàê è (â 1990-å ãîäû) äëÿ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí. Ñðåäíåãîäîâûå òåìïû ïðèðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ ñî-
ñòàâëÿþò â ìèðå ïðèìåðíî 3,5%, òîðãîâëè òîâàðàìè è óñëóãàìè â
1982�1991 ãã. � 5,0 è â ñåðåäèíå ïðîøëîãî äåñÿòèëåòèÿ � áîëåå 7%.
Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè ðîñëè íàìíîãî áûñòðåå, íî èõ äèíàìèêà
áûëà íå ëèíåéíîé, à ñêà÷êîîáðàçíîé (ñì. òàáë. 1).

2. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹6
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Îãðîìíûé ïðèòîê ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èç ðàçâèòûõ â ðàçâèâàþ-
ùèåñÿ ñòðàíû íàáëþäàëñÿ â ñåðåäèíå 1990-õ ãîäîâ. Ïåðåëîì � õîòÿ
âîçìîæíî, âðåìåííûé � íàñòóïèë â ðåçóëüòàòå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà
1997�1998 ãã. Ïîñëå íåãî ïðîèçîøëî �çàìûêàíèå� îñíîâíîé ìàññû èí-
âåñòèöèé âíóòðè ãðóïïû ðàçâèòûõ è íåáîëüøîé ãðóïïû ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí, ÷òî ñòàëî áîëåå çàìåòíûì íà ôîíå îáùåãî óâåëè÷åíèÿ
ìàñøòàáîâ ïåðåìåùåíèÿ êàïèòàëà.

Â öåëîì �G 7� íà êîíåö 1999 ã. áûëà �äîëæíà� îñòàëüíîìó ìèðó ÷óòü
ìåíüøå 1 òðëí. äîëë. (ñì. òàáë. 2). Åùå â 1990 ã. çàðóáåæíûå àêòèâû è
îáÿçàòåëüñòâà ñòðàí �áîëüøîé ñåìåðêè� áûëè ñáàëàíñèðîâàíû (ñîîòâåò-
ñòâåííî 8,3 òðëí. è 8,15 òðëí. äîëë.). Çà äåñÿòèëåòèå àêòèâû âîçðîñëè â
2,3 ðàçà, à ïàññèâû � áîëåå ÷åì â 2,5 ðàçà. Êîíå÷íî, çà àãðåãèðîâàííûìè
äàííûìè ñêðûâàþòñÿ ðàçëè÷íûå ñòðàíîâûå ïîçèöèè â îáëàñòè äâè-
æåíèÿ êàïèòàëà. Â ÷àñòíîñòè, ýêîíîìèêè ÑØÀ è Ãåðìàíèè ïðåäñòàâ-
ëÿëèñü îêðóæàþùåìó ìèðó íàñòîëüêî óñòîé÷èâûìè, õàðàêòåðèçóþùè-
ìèñÿ íèçêèìè ñòðàíîâûìè, âàëþòíûìè è ïðî÷èìè ðèñêàìè, ÷òî ñìîã-
ëè ïðèâëå÷ü îãðîìíûå (îñîáåííî ÑØÀ) äîëãîâûå êàïèòàëû. Ïî ñóì-
ìàðíûì ïîêàçàòåëÿì ÷èñòûìè çàåìùèêàìè îòíîñèòåëüíî îñòàëüíîãî
ìèðà ÿâëÿþòñÿ ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèÿ, à òàêæå Ôðàíöèÿ è Êàíàäà.

Ò à á ë è ö à  1

Äèíàìèêà ÂÂÏ, òîðãîâëè è ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
(â ñðåäíåì çà ãîä, %)

1982�1991 ãã. 1992�1997 ãã. 1998�1999 ãã. 2000 ã.

Ðåàëüíûé ÂÂÏ
Âåñü ìèð 3,3  3,3  3,2 4,8
Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû 4,3  6,3  3,7 5,8
Ñòðàíû ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé 1,4 -5,2  0,8 5,8
Ðîññèÿ � -8,3 -0,9 8,3

Ìèðîâàÿ òîðãîâëÿ
(òîâàðû è óñëóãè)
Âåñü ìèð, îáúåì 5,0  7,2  4,8 12,4
Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû,
îáúåì ýêñïîðòà 4,6  8,8  4,7 15,7
Ðîññèÿ, îáúåì ýêñïîðòà
(ðàñ÷åò â äîëëàðàõ)

�   10,6** -9,3 36,0

Ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè
Âûâîç èç 12 ðàçâèòûõ ñòðàí* � 12,7 42,8 �
Ââîç â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû 21,8*** 30,2  3,6 -4,0
Ââîç â ñòðàíû ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé

�     26,8**** 18,0 11,0

Ââîç â Ðîññèþ (ñòàòèñòèêà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà)

�   96,1** -23,3 -12,0

* � ÑØÀ, ßïîíèÿ, Ãåðìàíèÿ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, Ôðàíöèÿ, Èòàëèÿ, Êàíàäà, Ãîëëàí-
äèÿ, Áåëüãèÿ, Èñïàíèÿ, Øâåöèÿ, Øâåéöàðèÿ; ** � 1995�1997 ãã.; *** � 1985�1991 ãã.;
**** � 1993�1997 ãã.

Èñòî÷íèêè: ðàññ÷èòàíî ïî: IMF, World Economic Outlook, October 2000, May
2001; IMF, IFS, February 2001; Recent trends in the transfer of resources to developing
countries. World Bank, April 2, 2001; ÖÁÐ. Áþëëåòåíü áàíêîâñêîé ñòàòèñòèêè, 2001,
¹ 4, òàáë. 1.4.
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Ôîðìàëüíî ïî÷òè âñå �óõóäøåíèå� èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè
�áîëüøîé ñåìåðêè� ìîæåò áûòü îòíåñåíî íà ñ÷åò ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ
ïîêóïêè àìåðèêàíñêèõ äîëãîâûõ áóìàã îñòàëüíûì ìèðîì: ñ 685 ìëðä.
äîëë. â 1990 ã. äî 2363 ìëðä. äîëë. íà êîíåö 1999 ã. Àìåðèêàíñêèå
èíâåñòîðû íà êîíåö 1999 ã. äåðæàëè â ñâîèõ ïîðòôåëÿõ âñåãî ëèøü
557 ìëðä. �÷óæèõ� äîëãîâûõ áóìàã, çàòî âëîæèëè áîëåå 2 òðëí. äîëë.
â ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû äðóãèõ ñòðàí.

Â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ðîñò îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ ïåðåä îñòàëü-
íûì ìèðîì îòðàæàåò ïîêðûòèå ïðèâëå÷åííûì êàïèòàëîì îòðèöàòåëü-
íîãî ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ÑØÀ (ïî òîâàðàì). Ïîñëå 1997 ã. åùå
áîëåå óñêîðèëñÿ ðîñò ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ âëîæåíèé â àìåðèêàíñêóþ
ýêîíîìèêó, êîòîðûå äàæå ïðåâûñèëè àìåðèêàíñêèå èíâåñòèöèè çà ðó-
áåæîì (ñîîòâåòñòâåííî 2,8 òðëí. è 2,6 òðëí. äîëë. íà êîíåö 1999 ã.).
Ñõîæàÿ ñòðóêòóðà ìåæäóíàðîäíûõ âëîæåíèé ïðèñóùà Ãåðìàíèè1. ßïî-
íèÿ è Âåëèêîáðèòàíèÿ â áîëüøåé ñòåïåíè êðåäèòóþò îñòàëüíîé ìèð, à
ñàìè âûñòóïàþò îáúåêòàìè âëîæåíèé ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëà.

Â ÑØÀ ôàêòè÷åñêè ðå÷ü èäåò î ïðèåìå êàïèòàëà ñ ïðåèìó-
ùåñòâåííî ôèêñèðîâàííûì (è îòíîñèòåëüíî íèçêèì) äîõîäîì. Áîëåå
ðèñêîâàííûå âëîæåíèÿ â îñòàëüíûå ñòðàíû ïðèíîñÿò áîëüøèé äîõîä,
íî çàâèñÿò îò ïîëèòè÷åñêîé è ïðàâîâîé ñèòóàöèè, ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñòàáèëüíîñòè â ñòðàíàõ � îáúåêòàõ âëîæåíèé. Ðèñêîâàÿ ïðåìèÿ
ïî îáëèãàöèÿì ïðåâðàùàåòñÿ â ðåàëèçîâàííûé äîõîä, åñëè ðèñêè
(è ïîòåðè), ñòàâøèå ïðè÷èíîé âûñîêîé ïðåìèè, ôàêòè÷åñêè íå

Ò à á ë è ö à  2

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ âåäóùèõ ðûíî÷íûõ ýêîíîìèê
íà êîíåö 1999 ã. (â ìëðä. äîëë.)
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1. Ñóììàðíûå çàðóáåæíûå àêòèâû* 7173 3781 3014 2370 19591
Ñóììàðíûå çàðóáåæíûå ïàññèâû* 8647 4005 2184 2271 20553
Ïðåâûøåíèå àêòèâîâ íàä ïàññèâàìè -1484 -224 830 99 -962

2.Ñóììàðíûå ïðÿìûå èíâåñòèöèè 2616 694 249 422 4684
Ïðåâûøåíèå íàä âëîæåíèÿìè â ñòðàíó èçâíå -185 307 203 169 682

3. Ïîðòôåëüíûå âëîæåíèÿ 2027 608 285 508 3906
Ïðåâûøåíèå íàä âëîæåíèÿìè â ñòðàíó èçâíå 504 -276 -548 127 -251

4.Âëîæåíèÿ â äîëãîâûå áóìàãè 557 608 957 385 3252
Ïðåâûøåíèå íàä âëîæåíèÿìè â ñòðàíó èçâíå -1806 115 625 -301 -1756

* Ñîäåðæèò ïîêàçàòåëè, íå ïðèâåäåííûå â òàáëèöå.
Èñòî÷íèê: ðàññ÷èòàíî ïî: IMF, IFS, February 2001.

Ïîêàçàòåëè

1 Ýòî, â ÷àñòíîñòè, îòðàæàåò óñòîé÷èâîñòü äîëëàðà è íåìåöêîé ìàðêè. Êàïè-
òàë èç ðàçâèàþùèõñÿ ñòðàí, åñòåñòâåííî, �áåæèò� â çîíó íèçêèõ ðèñêîâ è ñòà-
áèëüíûõ âàëþò.

2*
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Ë. Ãðèãîðüåâ

íàñòóïàþò2. Åñòåñòâåííî, äîëãîâûå è ôîíäîâûå èíñòðóìåíòû ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàí ñëóæàò îáúåêòîì âëîæåíèé èíâåñòîðîâ èç ðàçâè-
òûõ ñòðàí. Îäíàêî äâèæåíèå ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëà â çîíó ðàçâè-
âàþùèõñÿ ðûíêîâ çàòðóäíåíî çíà÷èòåëüíûìè ñòðàíîâûìè ðèñêà-
ìè. Â òî æå âðåìÿ èíâåñòîðû âêëàäûâàþò ñðåäñòâà â ýòè èíñòðóìåí-
òû òîëüêî ïðè óñëîâèè âûñîêèõ ïðåìèé çà ðèñê. Äëÿ ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí ïðèåì òàêîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ æåëàííûì, íî ðèñêîâàí-
íûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Â ñëó÷àå âàëþòíûõ, áàíêîâ-
ñêèõ èëè èíûõ ôèíàíñîâûõ (è ïîëèòè÷åñêèõ) ïîòðÿñåíèé âîçíèêà-
åò îáúåêòèâíàÿ ïðîáëåìà âîçìîæíîãî áûñòðîãî (è äàæå ïàíè÷åñêî-
ãî) îòòîêà ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëà.

Èíòåðåñíî, ÷òî ñòðàíû �G 7� ïî ñâîåé àãðåãèðîâàííîé èíâåñòèöè-
îííîé ïîçèöèè �äîëæíû� îñòàëüíîìó ìèðó îêîëî 250 ìëðä. äîëë.
ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëà, õîòÿ ïî ïðÿìûì èíâåñòèöèÿì èõ �ïëþñ� ñîñòàâ-
ëÿåò ïðèìåðíî 700 ìëðä. äîëë. (ñîîòâåòñòâåííî 4,7 òðëí. è 4,0 òðëí.
äîëë.). Çàðóáåæíûå âëîæåíèÿ ïðèíîñÿò äîõîä, êîòîðûé ðåèíâåñòèðó-
åòñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè â ÑØÀ, ÷åì â äðóãèõ ñòðàíàõ. Íàïðèìåð,
ðåïàòðèèðîâàííûé èíâåñòèöèîííûé äîõîä ÑØÀ îò ïðÿìûõ èíâåñòè-
öèé çà ðóáåæîì âäâîå ïðåâûøàåò ïëàòåæè äðóãèì ñòðàíàì îò ñîïîñòà-
âèìîãî ïî îáúåìó (áîëüøåãî) èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ÑØÀ: 116 ìëðä.
äîëë. ïî ñðàâíåíèþ ñ 58 ìëðä. äîëë. â 1999 ã.3 Ýòî, âîçìîæíî, òàêæå
îòðàæàåò ðàçíèöó ìåæäó âûñîêîäîõîäíûìè (ðèñêîâàííûìè) âëîæåíè-
ÿìè â òðåòüèõ ñòðàíàõ è íèçêîðèñêîâûìè (è íèçêîäîõîäíûìè)
âëîæåíèÿìè â ÑØÀ, ïîñêîëüêó äîëãîâûå áóìàãè àìåðèêàíñêîãî êàçíà-
÷åéñòâà ÿâëÿþòñÿ òî÷êîé îòñ÷åòà äëÿ èñ÷èñëåíèÿ ðèñêîâ íà ðûíêå îá-
ëèãàöèé. Ôàêòè÷åñêè, åñëè ðàññìàòðèâàòü ÑØÀ êàê �åäèíóþ êîðïîðà-
öèþ�, òî îíà çàèìñòâóåò îòíîñèòåëüíî äåøåâûé êàïèòàë ïî ôèêñèðîâàí-
íîé ñòàâêå äëÿ áîëåå ðèñêîâàííûõ è âûñîêîïðèáûëüíûõ âëîæåíèé.

Íà ýòîì ôîíå äèíàìèêà ïðåäëîæåíèÿ ïðÿìîãî èíîñòðàííîãî êà-
ïèòàëà ðàçâèòûìè ñòðàíàìè â 1990-å ãîäû îòðàæàëà ñïåöèôèêó, áîëåå
ñâÿçàííóþ ñ íîâûìè ÿâëåíèÿìè â ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè ñàìèõ
ðàçâèòûõ ñòðàí, íåæåëè ñ äîõîäíîñòüþ è ðèñêàìè ïîðòôåëüíîãî êà-
ïèòàëà. Èíôîðìàöèîííàÿ ðåâîëþöèÿ è ïðîäîëæèòåëüíûé ýêîíîìè-
÷åñêèé ïîäúåì 1990-õ ãîäîâ, óáûñòðÿþùèåñÿ ïðîöåññû ãëîáàëèçàöèè
è èíòåãðàöèè ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè äàëè ìîùíûé òîë÷îê äâèæåíèþ
êàïèòàëîâ â ìèðå, ñîçäàâ íà ðûíêå ïîðòôåëüíîãî (âêëþ÷àÿ àêöèîíåð-
íûé êîíòðîëü) êàïèòàëà òàêóþ ãîìîãåííîñòü ñðåäû, ÷òî ïîíÿòèå �èíî-
ñòðàííûå èíâåñòèöèè� âíóòðè ýòîãî ïðîñòðàíñòâà ïîñòåïåííî ñòàíî-
âèòñÿ âñå áîëüøåé óñëîâíîñòüþ. Âðÿä ëè ãîëëàíäñêèé êàïèòàë âîñ-
ïðèíèìàåòñÿ íûíå êàê �èíîñòðàííûé� âî Ôðàíöèè èëè Ãåðìàíèè.
Ñòðàíû ðàçâèòîãî ìèðà âî ìíîãîì óíèôèöèðîâàëè ïðàâîâóþ ñðåäó
äëÿ íàöèîíàëüíûõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé4. Ðàçóìååòñÿ, ñîõðàíÿ-

2 Â ýòîì ñìûñëå ïðåìèÿ çà ðèñê âûñòóïàåò êàê ñòðàõîâêà. Ðàçíèöà çàêëþ÷àåòñÿ
â òîì, ÷òî ïðè îòñóòñòâèè �ñòðàõîâîãî ñëó÷àÿ� ïðîöåíò óïëà÷èâàåòñÿ âìåñòå ñ ðèñêî-
âîé ïðåìèåé âíå äîïîëíèòåëüíûõ äîãîâîðåííîñòåé.

3 Ñì.: The Globalist, March 26, 2001 (www.TheGlobalist.com).
4 Óñëîâíî (äëÿ öåëåé íàøåãî àíàëèçà) ðàçâèòûìè ìû ñ÷èòàåì ñòðàíû ñ äîõî-

äîì áîëåå 9 òûñ. äîëë. ÂÂÏ (ïî ÏÏÏ) íà äóøó íàñåëåíèÿ (ÎÝÑÐ äî ðàñøèðåíèÿ)
ïëþñ áîëåå ðàçâèòûå âîñòî÷íîåâðîïåéñêèå ñòðàíû.
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þòñÿ ðàçëè÷èÿ, íà áàçå êîòîðûõ èäåò êîíêóðåíöèÿ, íî êëþ÷åâûå ôàêòîðû
îïðåäåëèëèñü: ïðàâà ñîáñòâåííîñòè, �ïðîçðà÷íîñòü� àäìèíèñòðàòèâíûõ
ïðàâèë è ïð. Ýòà òåíäåíöèÿ ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà óñëîâèÿ, êîòîðûå
äîëæíû îáåñïå÷èâàòü ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ñ áîëåå âûñîêèìè ïîëè-
òè÷åñêèìè è êîììåð÷åñêèìè ðèñêàìè äëÿ âíåøíèõ èíâåñòîðîâ.

Äàííàÿ êàðòèíà îò÷àñòè îáúÿñíÿåò óñèëèâàþùóþñÿ òåíäåíöèþ
ê êîíöåíòðàöèè âëîæåíèé ïðÿìîãî êàïèòàëà â ñàìèõ ðàçâèòûõ ñòðà-
íàõ â êîíöå 1990-õ ãîäîâ5. Ôàêòè÷åñêè îáúåì âûâîçèìîãî (òîëüêî)
ïðÿìîãî êàïèòàëà èç 12 âåäóùèõ ñòðàí óâåëè÷èëñÿ â 1990�1999 ãã.
áîëåå ÷åì â òðè ðàçà. Ýòîò ïðîöåññ øåë íåðàâíîìåðíî, ñêà÷êàìè,
îòðàæàâøèìè âëèÿíèå êàê ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ðàçâèòèÿ èíòåã-
ðàöèè, òàê è ôèíàíñîâûõ  ïîòðÿñåíèé. Â 1990�1993 ãã. 12 âåäóùèõ
ñòðàí âûâîçèëè â ãîä 180�220 ìëðä. äîëë. ïðÿìîãî êàïèòàëà, îäíîâðå-
ìåííî ïðèíèìàÿ ïî 100�150 ìëðä. äîëë. â ãîä. Ê 1997 ã. âûâîç äîñòèã
370 ìëðä. äîëë., à ê 1999 ã. îí áîëåå ÷åì óäâîèëñÿ � äî 778 ìëðä. äîëë.
(ñì. ðèñ. 1). Ñóììà ïðÿìûõ âëîæåíèé â ýòè ñòðàíû ñîñòàâèëà â òîì
æå ãîäó 84% âûâîçà (646 ìëðä. äîëë.). Çàêîíîìåðíîñòè òàêîé ðåîðè-
åíòàöèè ïîòîêîâ êàïèòàëà â 1998�1999 ãã. â îáùåì ÿñíû. Ïðÿìîé
êàïèòàë ïîéäåò òóäà, ãäå óæå ñîçäàí êëèìàò äëÿ âëîæåíèé, ñóùåñòâó-
åò ÷åòêî ñôîðìóëèðîâàííàÿ ïîçèöèÿ ïðàâèòåëüñòâà, áèçíåñà è îáùå-
ñòâà â îòíîøåíèè ñîòðóäíè÷åñòâà ñ èíîñòðàííûìè ïðåäïðèíèìàòå-
ëÿìè. Â áóäóùåì ñòðàíû, â òîì ÷èñëå Ðîññèÿ, îòñòàþùàÿ îò äðóãèõ
ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé â îáëàñòè ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòè-
öèîííîãî êëèìàòà, íå ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü íà òî, ÷òî óñëîâèÿ ïðèõîäà
(ìàññîâîãî) êàïèòàëà áóäóò ñêîëüêî-íèáóäü ñåðüåçíî îòëè÷àòüñÿ îò
òåõ, êîòîðûå ñëîæèëèñü â âåäóùèõ â äàííîì îòíîøåíèè ñòðàíàõ,
ïîñêîëüêó ýòî � çàêîí êîíêóðåíöèè.

5 Ðåçêîå óâåëè÷åíèå äâèæåíèÿ êàïèòàëà âíóòðè êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû ëåã-
êî îáúÿñíèìî èíòåãðàöèîííûìè ïðîöåññàìè, êîòîðûå ïðåâðàùàëè �èíîñòðàííûå�
èíâåñòèöèè â ìèãðàöèþ êàïèòàëîâ âî âñå áîëåå óíèôîðìíîì ïðîñòðàíñòâå çîíû åâðî.

Ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè â 1990-å ãîäû
(â ìëðä. äîëë.)*

* Äâåíàäöàòü ðàçâèòûõ ñòðàí � ñì. òàáë. 1; 15 ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí çäåñü è
íèæå: Àðãåíòèíà, Áðàçèëèÿ, Ìåêñèêà, ×èëè, Èíäèÿ, Êèòàé è Ãîíêîíã (1998�1999 ãã.),
Ìàëàéçèÿ, Ðåñïóáëèêà Êîðåÿ, Ñèíãàïóð, Òàèëàíä, Âåíãðèÿ, Ïîëüøà, ×åõèÿ, Ðîññèÿ.

Èñòî÷íèê: ñòàòèñòèêà ÌÂÔ.
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Ðîñò ïðåäëîæåíèÿ ïðÿìîãî êàïèòàëà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ íå îçíà-
÷àë, ÷òî èíâåñòîðû áûëè ãîòîâû ïîéòè íà ñíèæåíèå ðèñêîâûõ òðåáî-
âàíèé ïðè âëîæåíèÿõ â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû è ñòðàíû ñ ïåðåõîä-
íîé ýêîíîìèêîé. Íàîáîðîò, �àçèàòñêèé� êðèçèñ èõ î÷åíü íàñòîðîæèë.
Ïàäåíèå ðåéòèíãîâ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðà-
íàõ äâîÿêî îòðàçèëîñü íà ïðèòîêå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Ïðè óñòîé÷è-
âîé ïîëèòè÷åñêîé è ïðàâîâîé îáñòàíîâêå, ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëü-
íîñòè ïðÿìûå èíâåñòèöèè íå íåñóò íåìåäëåííûõ âàëþòíûõ è èíûõ
ðèñêîâ. Ïðÿìûå âëîæåíèÿ ïðîäîëæàþòñÿ (íàïðèìåð, â Ðîññèþ) è ïðè
íåâîçìîæíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ ìàñøòàáíûõ äîëãîâûõ îïåðàöèé, íî îíè
íå ìîãóò áûòü îñîáåííî âûñîêèìè. Íàïðèìåð, ñ 1999 ã. íàáëþäàåòñÿ
çàìåòíûé ïðèðîñò ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ âëîæåíèé â Ðåñïóáëèêó Êî-
ðåÿ, êîòîðàÿ ðàíåå � äî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà � çàèìñòâîâàëà áîëüøå
äîëãîâîé êàïèòàë. Â îáùåì æå ñëó÷àå ïðÿìûå èíâåñòèöèè èäóò òóäà,
ãäå èíâåñòèöèîííûé êëèìàò íå òîëüêî ñîçäàí, íî è àïðîáèðîâàí.

Â 1985�1987 ãã. ïðèòîê ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â ðàçâèâàþùèåñÿ
ñòðàíû êîëåáàëñÿ â ïðåäåëàõ âñåãî ëèøü 9�13 ìëðä. äîëë. Â 1990-å
ãîäû åãî èíòåíñèâíîñòü ðåçêî óñèëèëàñü. Ýòîò ïðîöåññ õàðàêòåðèçî-
âàëñÿ äâóìÿ ñêà÷êàìè: â 1990�1995 ãã. âëîæåíèÿ âîçðîñëè â ÷åòûðå
ðàçà � ñ 24,2 ìëðä. äî 105,6 ìëðä. äîëë.; îíè äîñòèãëè 172,6 ìëðä.
äîëë. â 1997 ã., ïîñëå ÷åãî â 1997�2000 ãã. íàáëþäàëîñü âûðàâíèâà-
íèå êðèâîé (ñì. ðèñ. 2). Òî åñòü èìåííî â ïåðèîä óäâîåíèÿ ýêñïîðòà
êàïèòàëà èç 12 âåäóùèõ ñòðàí åãî ââîç â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû
îñòàíîâèëñÿ. Çà ýòè ãîäû, ïî îöåíêå Âñåìèðíîãî áàíêà, äîëÿ ïîñëåä-
íèõ â èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèÿõ óïàëà ñ 1/3 äî 1/6 

6.
Ñòðàíû, êîòîðûå áûëè ãîòîâû ê ïðèåìó èíâåñòèöèé èëè îñóùåñò-

âèëè â ýòèõ öåëÿõ ñïåöèàëüíûå ìåðû, ñóìåëè âîñïîëüçîâàòüñÿ ñèòó-
àöèåé. Êîíêóðåíòíàÿ áîðüáà çà ïðèòîê êàïèòàëîâ â îñíîâíîì çàêîí÷è-
ëàñü â ïîëüçó íåñêîëüêèõ ñòðàí Ëàòèíñêîé Àìåðèêè è Öåíòðàëüíîé
Åâðîïû, à òàêæå Êèòàÿ. ×èñòûé âûâîç êàïèòàëà èç 12 âåäóùèõ ñòðàí
ïðèìåðíî ðàâåí ââîçó ïðÿìîãî èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â 15 ðàçâèâà-

Äèíàìèêà âëîæåíèé â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû
(â ìëðä. äîëë.)

Èñòî÷íèê: Recent trends in the transfer of resources to developing countries. World
Bank, April 2, 2001.
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6 Recent trends in the transfer of resources to developing countries. World Bank,
April 2, 2001.
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þùèõñÿ ñòðàí (âêëþ÷àÿ Ãîíêîíã çà 1998�1999 ãã.) è ñîïîñòàâèì ñ
àãðåãèðîâàííûìè äàííûìè ÌÁÐÐ. Ïîòåíöèàëüíîå ïðåäëîæåíèå ïðÿ-
ìîãî êàïèòàëà (÷èñòûé âûâîç èç ðàçâèòûõ ñòðàí) âûñòóïàåò êàê îãðà-
íè÷åíèå äëÿ ââîçà êàïèòàëà â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû.

Ýòîò îáúåêòèâíûé ôàêò ñòàë î÷åâèäíûì âñëåäñòâèå ôèíàíñî-
âîãî êðèçèñà 1997�1998 ãã., êîòîðûé ðåçêî èçìåíèë âñþ ñèñòåìó ðèñ-
êîâ äëÿ èíâåñòîðîâ, à òàêæå õàðàêòåð ïðåäïî÷òåíèé ïî âèäàì èíî-
ñòðàííîãî êàïèòàëà äëÿ ñòðàí-ðåöèïèåíòîâ. Ðèñóíîê 2 îòðàæàåò íå
òîëüêî è íå ñòîëüêî ãðîìàäíûé ðîñò âëîæåíèé â ðàçâèâàþùèåñÿ
ñòðàíû çà ïîñëåäíèå 15 ëåò, ñêîëüêî ñäâèã îò îòíîñèòåëüíî âûñîêîé
ðîëè ïîðòôåëüíîãî è äîëãîâîãî êàïèòàëà â ïîëüçó ïðÿìûõ èíâåñ-
òèöèé. Íî äëÿ èõ ïðèåìà íåîáõîäèìû îïûò óïðàâëåíèÿ, âëàäåíèå
ñîîòâåòñòâóþùèìè òåõíîëîãèÿìè, îòñóòñòâóþùèìè â áîëüøèíñòâå
ñòðàí ñ �íàðîæäàþùèìèñÿ ðûíêàìè�.

Îòìåòèì, ÷òî ïðèòîê áîëüøîãî îáúåìà ïðÿìîãî, êàê, âïðî÷åì, è
ïîðòôåëüíîãî, èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû �
ÿâëåíèå, õàðàêòåðíîå äëÿ 1990-õ ãîäîâ. �Ïèê� ïîðòôåëüíûõ èíâåñòè-
öèé ïðèøåëñÿ íà 1996 ã. (49,2 ìëðä. äîëë.) è áûë âíîâü äîñòèãíóò
ëèøü â 2000 ã. ïîñëå ãëóáîêîãî ïàäåíèÿ (äî 15,6 ìëðä. äîëë.) â 1998 ã.
Åùå ñëîæíåå äèíàìèêà ÷àñòíûõ çàéìîâ ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì.
Ïîäðûâ äîâåðèÿ ê çàåìùèêàì áûë ñòîëü ñåðüåçíûì, ÷òî îáúåì êðå-
äèòîâ óïàë ñ 97�99 ìëðä. äîëë. â 1996�1997 ãã. äî ìèíóñ 0,7 ìëðä. â
1999 ã.7 Â 2000 ã. èõ âåëè÷èíà âîçðîñëà äî 31,3 ìëðä. äîëë., ÷òî îñòàâ-
ëÿåò íàäåæäó íà ïðîäîëæåíèå ðîñòà è â áóäóùåì. Îäíàêî ÷àñòíûå
çàéìû òàêæå ìîãóò îêàçàòüñÿ ñêîíöåíòðèðîâàííûìè â ñòðàíàõ ñ
áîëåå íàäåæíûìè áàíêîâñêèìè ñèñòåìàìè.

Ïîòîê ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èç ðàçâèòûõ â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû
â 1998�1999 ãã. áûë â îñíîâíîì íàïðàâëåí â îãðàíè÷åííîå ÷èñëî ñòðàí,
ñîçäàâøèõ ñîîòâåòñòâóþùèå óñëîâèÿ â ïðåäûäóùåå äåñÿòèëåòèå. Åñëè
åùå â 1995 ã. äîëÿ Àðãåíòèíû, Áðàçèëèè, ×èëè, Ìåêñèêè, Êîðåè è
Ïîëüøè ñîñòàâëÿëà 32% îò 89 ìëðä. äîëë. âñåõ èíâåñòèöèé â 15 ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí, òî ê 1999 ã. îíà ïîâûñèëàñü äî 51% îò 183,5 ìëðä.
äîëë. Â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè ïðèòîê ïðÿìîãî èíîñòðàííîãî
êàïèòàëà â 1998�1999 ãã. îáúÿñíÿëñÿ íå èõ íåâîñïðèèì÷èâîñòüþ ê ïî-
ñëåäñòâèÿì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, à íàñòîé÷èâîñòüþ íàöèîíàëüíûõ
ïðàâèòåëüñòâ â ïðîâåäåíèè ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà ïðèâëå÷åíèå
èíîñòðàííîãî êàïèòàëà. Ôèíàíñîâûå òðóäíîñòè âûíóäèëè èõ èñêàòü
ïóòè ïðåîáðàçîâàíèé â ñòðàíå, â òîì ÷èñëå è ïîñðåäñòâîì ïðèâàòèçà-
öèè è ïðèâëå÷åíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâåñòîðîâ. Ýòè ñòðàíû ïðèáåã-
ëè ê øèðîêîé ïðîäàæå êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé ñòðàòåãè÷åñêèì
èíâåñòîðàì (ïðåèìóùåñòâåííî èíîñòðàííûì) â êðóïíûõ êîìïàíèÿõ,
÷òî áûëî îáóñëîâëåíî æåëàíèåì êàê ðåøèòü áþäæåòíûå ïðîáëåìû,
òàê è îáåñïå÷èòü ýôôåêòèâíîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè. Ïðèìåðíî ïîëî-
âèíà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, ïðèøåäøåãî â ñòðàíû Öåíòðàëüíîé è
Âîñòî÷íîé Åâðîïû, òàêæå îêàçàëàñü ñâÿçàííîé ñ ïðèâàòèçàöèåé.

Äâèæåíèå ïðÿìîãî êàïèòàëà â ìèðå â 2001�2005 ãã. â äîêëàäå
�Ìèðîâûå èíâåñòèöèîííûå ïåðñïåêòèâû� îöåíèâàåòñÿ â 880 ìëðä. äîëë.

7 Op. cit.
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â ñðåäíåì çà ãîä8. Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ ñîõðàíåíèå âûñîêîé êîí-
öåíòðàöèè âëîæåíèé. Íà ïÿòü ñòðàí �áîëüøîé ñåìåðêè� (áåç ßïîíèè
è Èòàëèè), êàê îæèäàåòñÿ, ïðèäåòñÿ áîëåå 50% ïîòîêîâ êàïèòàëà. Â
äåñÿòêó êðóïíûõ ïîëó÷àòåëåé ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èç ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí âîéäóò òîëüêî Êèòàé (ñ Ãîíêîíãîì) è Áðàçèëèÿ.

Ïðåäëîæåíèå ïðÿìîãî êàïèòàëà â ìèðå, âèäèìî, âñòóïèëî â ñî-
âåðøåííî íîâóþ ñòàäèþ ïî ñâîèì ìàñøòàáàì è èíòåíñèâíîñòè. Â òî
æå âðåìÿ êîíöåíòðàöèÿ ïîòîêîâ êàïèòàëà â ñòðàíàõ ñ áîëåå óíèôè-
öèðîâàííûìè ñòàíäàðòàìè ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà � ÅÑ, âåäóùèå
ñòðàíû Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, íåêîòîðûå ñòðàíû Öåíòðàëüíîé è Âîñ-
òî÷íîé Åâðîïû è Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè � ñêîðåå, ñîçäàåò ïðîáëåìû
äëÿ îñòàëüíûõ ñòðàí, îáäåëåííûõ èíâåñòèöèÿìè. Ïîòðåáóþòñÿ áîëåå
ÿñíûå è àäåêâàòíûå èíñòèòóöèîíàëüíûå óñëîâèÿ, ÷òîáû èíîñòðàí-
íûé ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé êàïèòàë ñòàë ñåðüåçíîé äâèæóùåé ñèëîé
ðàçâèòèÿ íå òîëüêî ïðîèçâîäñòâà, íî è èíñòèòóöèîíàëüíûõ îñíîâ
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè.

Ðîññèÿ íà ôîíå ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé � èòîãè 1990-õ ãîäîâ

Ïðîøåäøåå äåñÿòèëåòèå ïîçâîëÿåò ïîäâåñòè ïåðâûå èòîãè íà-
÷àëüíîãî ïåðèîäà òðàíñôîðìàöèè ñòðàí ñ ïëàíîâîé ýêîíîìèêîé íà-
ðÿäó ñ äðóãèìè ñòðàíàìè ñ �íàðîæäàþùèìèñÿ ðûíêàìè�. Ïðèõî-
äèòñÿ êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ ðûíî÷íûõ îò-
íîøåíèé â Ðîññèè èíîñòðàííûé êàïèòàë íå ñûãðàë ñêîëüêî-íèáóäü
çàìåòíîé ðîëè êàê â îáëàñòè ïðèâàòèçàöèè, òàê è â îòíîøåíèè
ïðÿìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ. Ýòî îòëè÷àåò åå (è áîëüøèí-
ñòâî ñòðàí�÷ëåíîâ ÑÍÃ) îò ñòðàí Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðî-
ïû, Ëàòèíñêîé Àìåðèêè è Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè. Â êàæäîì ðåãèîíå
ìèðà âûäåëèëèñü âåäóùèå è óñïåøíûå ñòðàíû, êàê è ãðóïïû ñòðàí,
ïðîöåññû òðàíñôîðìàöèè â êîòîðûõ çíà÷èòåëüíî îòñòàþò îò ëèäå-
ðîâ. Ñòðàíû, èñïûòûâàâøèå ñåðüåçíûå ïðîáëåìû ñ òîðãîâûìè è
ïëàòåæíûìè áàëàíñàìè, åñòåñòâåííî, áûëè áîëåå àêòèâíûìè è, ãëàâ-
íîå, ïîñëåäîâàòåëüíûìè â ïðèâëå÷åíèè ïðÿìîãî êàïèòàëà êàê åäèí-
ñòâåííîãî âíåøíåãî èñòî÷íèêà äîëãîñðî÷íîãî íåäîëãîâîãî êàïèòàëà.
Ñîîòâåòñòâåííî íåîáõîäèìîñòü è æåëàòåëüíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ èíî-
ñòðàííîãî êàïèòàëà ñïîñîáñòâîâàëè ôîðìèðîâàíèþ èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ îñíîâ ðàçâèòèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè: ÷åòêîé ñïåöèôèêàöèè ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè, àäåêâàòíûõ òðåáîâàíèÿì ðûíêà çàêîíîäàòåëüñòâà è
ðåãóëèðîâàíèÿ. Â ýòîé ñâÿçè âîçíèêàåò íåñêîëüêî î÷åâèäíûõ âîïðî-
ñîâ: èñïîëüçîâàëà ëè Ðîññèÿ ñâîè ïîòåíöèàëüíûå âîçìîæíîñòè äëÿ
ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà; íóæäàåòñÿ ëè îíà â èíîñòðàííîì êàïèòàëå
äëÿ ïîääåðæàíèÿ âíóòðåííåãî íàêîïëåíèÿ; êàêîâû ïåðñïåêòèâû êîí-
êóðåíöèè çà ïðÿìîé èíîñòðàííûé êàïèòàë?

Ðîëü ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â îáùåì íàêîïëåíèè êàïè-
òàëà â Ðîññèè îñòàëàñü âåñüìà îãðàíè÷åííîé. Ïðèòîê ïîðòôåëüíîãî,

8 Ñì.: Ýêîíîìèñò, 2001, 24 ôåâðàëÿ, ñ. 80.



Òðàíñôîðìàöèÿ áåç èíîñòðàííîãî êàïèòàëà: 10 ëåò ñïóñòÿ

25

äîëãîâîãî êàïèòàëà íà ÷àñòíîì (è ãîñóäàðñòâåííîì) óðîâíå â ñòðàíó
â 1995�1998 ãã. çàâåðøèëñÿ ïîëíûì ôèàñêî. �Ïèðàìèäà� ÃÊÎ, êðåäèò-
íûå ëèíèè è ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû 1996�1997 ãã. ïðèâåëè ê ôè-
íàíñîâîìó êðàõó, ñîêðóøèâøåìó �ðàííþþ áàíêîâñêóþ êàïèòàëèçàöèþ�
è ïîäîðâàâøåìó ñèñòåìó âíóòðåííèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ.
Ïîýòîìó ðåçêî âîçðîñëà ðîëü èìåííî ïðÿìîãî êàïèòàëà, ïîñêîëüêó
îñòàëüíûå ôîðìû ïðèòîêà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ èç-çà ðóáåæà íå ìî-
ãóò äàòü ñåðüåçíûõ òðàíñôîðìàöèîííûõ ýôôåêòîâ.

Ôàêòè÷åñêè Ðîññèÿ óïóñòèëà øàíñ íà ïðèâëå÷åíèå çíà÷èòåëü-
íûõ ìàññ ïðÿìîãî èíîñòðàííîãî êàïèòàëà äâàæäû. Ïåðâûé ðàç ýòî
ïðîèçîøëî â 1993�1995 ãã., êîãäà ñòðàíà áûëà çàíÿòà âàó÷åðíîé ïðè-
âàòèçàöèåé, èñêëþ÷àâøåé êàê ïðÿìóþ ïðîäàæó ïðåäïðèÿòèé ñòðàòå-
ãè÷åñêèì èíâåñòîðàì, òàê è îðãàíèçîâàííîå ó÷àñòèå ïðÿìîãî êàïè-
òàëà â ïðîöåññå îáìåíà âàó÷åðîâ íà ñîáñòâåííîñòü9. Èìåííî â ýòîò
ìîìåíò âëîæåíèÿ â Âåíãðèþ äîñòèãëè ñâîåãî ìàêñèìóìà, ñòàëè ðàñ-
òè èíâåñòèöèè â Ïîëüøó, íà÷àëè ðåàëèçîâûâàòüñÿ êðóïíûå ïðî-
ãðàììû ïðèâàòèçàöèè ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ñòðàíàõ
Ëàòèíñêîé Àìåðèêè è ïðîèçîøåë �âçëåò� âëîæåíèé â êèòàéñêóþ
ýêîíîìèêó. Êîíêóðåíòíóþ áîðüáó çà èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè âûèã-
ðàëè �ïðàãìàòèêè� � òå ñòðàíû, êîòîðûå íå áûëè âòÿíóòû â òåîðå-
òè÷åñêèå ñïîðû î âðåäå ëüãîò äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, îá àáñî-
ëþòíûõ ïðåèìóùåñòâàõ íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà10. Âòîðîé øàíñ Ðîñ-
ñèÿ óïóñòèëà ïîñëå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 1997�1998 ãã.

Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ñòðàíàõ Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè äî ôè-
íàíñîâîãî êðèçèñà 1997 ã. áàçèðîâàëñÿ íå íà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèÿõ, à íà âíóòðåííèõ èñòî÷íèêàõ íàêîïëåíèÿ è çàåìíûõ
ñðåäñòâàõ (ñì. ðèñ. 3). Ñîõðàíèëè è óñèëèëè ñâîè ïîçèöèè ïîñëå
êðèçèñà Âåíãðèÿ, Ïîëüøà è ×åõèÿ, íà êîòîðûå ïðèõîäèòñÿ ëüâèíàÿ
äîëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ðåãèîíå. Íåêîòîðîå ñîêðàùåíèå
âëîæåíèé â Êèòàé ìîæåò îòðàæàòü ëèáî äîñòèæåíèå îïðåäåëåííî-
ãî óðîâíÿ �íàñûùåíèÿ�, ëèáî ðîñò âëîæåíèé ÷åðåç Ãîíêîíã. ßâíû-
ìè �÷åìïèîíàìè� ïîñëåêðèçèñíîãî ïåðèîäà ñòàëè âåäóùèå ñòðàíû
Ëàòèíñêîé Àìåðèêè. Çäåñü îñíîâíóþ ðîëü ñûãðàëà ïðèâàòèçàöèÿ. Â
÷àñòíîñòè, â 1990�1996 ãã. â Àðãåíòèíó áûëî èíâåñòèðîâàíî îêîëî
47 ìëðä. äîëë. ïðÿìîãî è ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëîâ. Áîëüøàÿ ÷àñòü
èíâåñòèöèé íàïðàâëÿëàñü â ïðèâàòèçèðîâàííûå îòðàñëè ïðîìûø-
ëåííîñòè è ôèíàíñîâûé ñåêòîð11.

Âïå÷àòëÿþùèå ðåçóëüòàòû ïîêàçàëà Áðàçèëèÿ, êîòîðàÿ èñïîëü-
çîâàëà äîõîäû îò ïðîäàæè ñîáñòâåííîñòè äëÿ ïîãàøåíèÿ äîëãà (â
îñíîâíîì âíóòðåííåãî), à çà ñ÷åò èíâåñòèöèîííûõ óñëîâèé òåíäåðîâ
îáåñïå÷èëà ëó÷øåå ðàçâèòèå ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé. Îáùèå
äîõîäû ãîñóäàðñòâà îò ïðèâàòèçàöèè â 1991�2000 ãã. ñîñòàâèëè áîëåå

9 Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî â ×åõèè îñíîâó ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â 1990-å ãîäû îáåñ-
ïå÷èëè ïðåäïðèÿòèÿ, ïðîäàííûå âíå âàó÷åðíîé ñõåìû.

10 Îäíî èç ïðîñòåéøèõ îáúÿñíåíèé áèçíåñìåíîâ ïî ïîâîäó �âîëíû� èíîñòðàí-
íûõ âëîæåíèé â Êèòàé çâó÷èò ñëåäóþùèì îáðàçîì: �Òàì íå áûâàåò äåôîëòîâ�.

11 Ñûðìîëîòîâ Ä. Ýêîíîìè÷åñêèå ðåôîðìû â Àðãåíòèíå. � Âîïðîñû ýêîíîìèêè,
2000, ¹ 9, ñ. 117.
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Ë. Ãðèãîðüåâ

100 ìëðä. äîëë., èç êîòîðûõ 32% ïîëó÷åíî â ýíåðãåòè÷åñêîì ñåêòîðå è
31% � â ñôåðå òåëåêîììóíèêàöèé. Èíîñòðàííûé êàïèòàë äî 1996 ã. â
ýòèõ ïðîöåññàõ èãðàë íåçíà÷èòåëüíóþ ðîëü. Çàòî â 1996�2000 ãã., êîã-
äà ñòðàíà ñòîëêíóëàñü ñ ôèíàíñîâûìè òðóäíîñòÿìè, äîëÿ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòîðîâ âî âñåõ ïðèâàòèçàöèîííûõ äîõîäàõ ïðè òåíäåðíûõ
ïðîäàæàõ êðóïíûõ êîìïàíèé ïîâûñèëàñü ñ 20 äî 42�48%. Â ðåçóëüòà-
òå ïîñòóïëåíèÿ îò èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ âñåãî ëèøü çà íåñêîëüêî
ëåò äîñòèãëè ïðèìåðíî 30 ìëðä. äîëë. â ãîä, ÷òî ñðàâíèìî (ñðåäè
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí) òîëüêî ñ âëîæåíèÿìè â Êèòàé12.

Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû, Ëàòèí-
ñêîé Àìåðèêè íàêîïëåííûé îáúåì èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé äîñòèãà-
åò 3�5% ÂÂÏ è áîëåå, ÷òî ñîñòàâëÿåò çíà÷èòåëüíóþ äîëþ âíóòðåííåãî
íàêîïëåíèÿ. Òåì ñàìûì êîìïåíñèðóåòñÿ íåõâàòêà ñîáñòâåííûõ ñáåðå-
æåíèé è îò÷àñòè � íåîáõîäèìîñòü îòâëå÷åíèÿ íåìàëûõ ñðåäñòâ íà
îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî äîëãà.

Ó ñòðàí, óñïåøíî ïðèâëåêàâøèõ áîëüøèå ìàññû èíîñòðàííîãî
êàïèòàëà, ïîìèìî î÷åâèäíûõ ðàçëè÷èé, îêàçûâàåòñÿ è ìíîãî îáùåãî:
ðåïóòàöèÿ íàäåæíîñòè è ñîõðàííîñòè âëîæåíèé; èñòîðèÿ õîðîøèõ
îòíîøåíèé ñ èíâåñòîðàìè; êðèòè÷åñêàÿ ìàññà èíâåñòèöèé è ïåðñïåê-
òèâû èõ èíåðöèîííîãî ðîñòà. Òàê ÷òî îòâåò íà ïåðâûé âîïðîñ � îá
óñïåøíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ Ðîññèåé èíîñòðàííîãî êàïèòàëà � ÿâëÿåòñÿ
îòðèöàòåëüíûì. Ñòðàíà íå èñïîëüçîâàëà ñóùåñòâîâàâøèå â 1990-å ãîäû
øàíñû äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðèòîêà âíåøíåãî êàïèòàëà.

12 Privatization in Brazil, Results & Agenda. BNDES, November 2000. Ñì. òàêæå:
Ðåäüêèí Â. Ýêîíîìè÷åñêèå ðåôîðìû â Áðàçèëèè â 90-å ãîäû. � Âîïðîñû ýêîíîìèêè,
2000, ¹ 9, ñ.132.

4 ñòðàíû ËÀ: Àðãåíòèíà, Áðàçèëèÿ, Ìåêñèêà, ×èëè;
4 ñòðàíû ÞÂÀ: Ðåñïóáëèêà Êîðåÿ, Ìàëàéçèÿ, Ñèíãàïóð, Òàèëàíä;
3 ñòðàíû ÖÂÅ: Âåíãðèÿ, Ïîëüøà, ×åõèÿ.
Èñòî÷íèê: ñòàòèñòèêà ÌÂÔ.

Ðèñ. 3

Äèíàìèêà ââîçà ïðÿìîãî èíîñòðàííîãî êàïèòàëà
â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ïî ðåãèîíàì â 1990-å ãîäû
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Â Ðîññèè ôèñêàëüíûå ñîîáðàæåíèÿ, îïàñåíèÿ ïîòåðÿòü òå èëè
èíûå äîõîäû, à òàêæå èíòåðåñû îòå÷åñòâåííîãî áèçíåñà ñïîñîáñòâî-
âàëè ôîðìèðîâàíèþ ïîäõîäà, íàïðàâëåííîãî, ñêîðåå, íà îáùåå óëó÷-
øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â ñòðàíå, ÷åì íà ðàçðàáîòêó ñïåöè-
àëüíûõ ìåð ïî ïðèâëå÷åíèþ èíâåñòèöèé13. Ðåøåíèå ïðàêòè÷åñêèõ
ïðîáëåì, âîëíîâàâøèõ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, íåðåäêî çàòÿãèâà-
ëîñü. Â óñëîâèÿõ ðîññèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé (è ïîëèòè÷åñêîé) íå-
ñòàáèëüíîñòè áûëî òîëüêî äâà ðàäèêàëüíûõ ñïîñîáà ïðèâëå÷ü èíî-
ñòðàííûé êàïèòàë: ëèáî âêëþ÷èòü èíîñòðàíöåâ â ïðèâàòèçàöèîí-
íûå ïðîöåññû, ëèáî ïðåäîñòàâèòü òå èëè èíûå ãîñóäàðñòâåííûå ãà-
ðàíòèè ïî êðóïíûì ïðîåêòàì è íàëîãîâûå ëüãîòû. Àêòèâíûå ïî-
ïûòêè óëó÷øèòü èíâåñòèöèîííûé êëèìàò ïðåäïðèíèìàëèñü â Ðîñ-
ñèè â ñåðåäèíå 1990-õ ãîäîâ14.

Ñòðàíû-íåóäà÷íèêè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé â 1990-å ãîäû äåëÿòñÿ íà äâå ãðóïïû: òåõ, êòî íå ñìîã
îáåñïå÷èòü áëàãîïðèÿòíûé èíâåñòèöèîííûé êëèìàò íà ïðîòÿæåíèè
âñåãî äåñÿòèëåòèÿ, è òåõ, êòî ïîíåñ ïîòåðè âñëåäñòâèå ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà 1997�1998 ãã. Ê ïåðâîé ãðóïïå îòíîñèòñÿ ìíîãî ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí è ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé. Ðîññèÿ ïîëó÷èëà êðóï-
íûå ñóììû èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, â ÷àñòíîñòè, ïîðòôåëüíîãî, â îñ-
íîâíîì â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò ïåðåä êðàõîì àâãóñòà 1998 ã. Îäíà-
êî ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîòðåáíîñòÿìè èìåííî â èíîñòðàííîì ó÷àñòèè â
ïðîöåññå òðàíñôîðìàöèè Ðîññèþ ïðèõîäèòñÿ îòíåñòè ê îáåèì ãðóï-
ïàì ñðàçó. Îäíîé èç ïðè÷èí íåñïîñîáíîñòè íàøåé ñòðàíû ñîçäàòü
àäåêâàòíûå óñëîâèÿ äëÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â òå÷åíèå öåëîãî äå-
ñÿòèëåòèÿ áûëî, ïî-âèäèìîìó, ïîñòîÿííîå îæèäàíèå ñêîðîé ìàêðîñòà-
áèëèçàöèè è ïîñëåäóþùåãî íåìåäëåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà
(âêëþ÷àÿ ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà).

Îòâåò íà âîïðîñ, íóæäàåòñÿ ëè Ðîññèÿ â èíîñòðàííîì êàïèòàëå
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, áóäåò òàêæå îòðèöàòåëüíûì.
Âàëîâîé îòòîê êàïèòàëà íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ÷åòûðåõ ëåò ñòà-
áèëèçèðîâàëñÿ íà óðîâíå 20�25 ìëðä. äîëë. â ãîä (ñì. òàáë. 3), õîòÿ
ïîñëå ôèíàíñîâîãî êðàõà àâãóñòà 1998 ã. ïîñòåïåííî óâåëè÷èâàåòñÿ
åãî ëåãàëüíàÿ ÷àñòü, ïîääàþùàÿñÿ ó÷åòó. Â öåëîì � ýòî íîðìàëüíîå
ÿâëåíèå äëÿ ñòðàíû ñ áîëüøèì ïîëîæèòåëüíûì ñàëüäî òîðãîâîãî áà-
ëàíñà, îòêðûâàþùåéñÿ äëÿ ãëîáàëüíûõ îïåðàöèé. Óñòàíîâêà íà÷àëà
1990-õ ãîäîâ, óíàñëåäîâàííàÿ îò ïëàíîâîãî õîçÿéñòâà, íà àäìèíèñòðà-
òèâíîå óäåðæàíèå âñåãî êàïèòàëà â íàöèîíàëüíûõ ãðàíèöàõ, ïî-âèäè-
ìîìó, îêàçàëàñü íåâåðíîé. Ó ñòðàíû ñ îãðîìíîé ïðîìûøëåííîñòüþ,
áîëüøèì ýêñïîðòíûì ñåêòîðîì, íåìàëûì ÷èñëîì ïðåäïðèÿòèé çà ðó-
áåæîì, ïîñòðîåííûõ ñ ó÷àñòèåì ÑÑÑÐ, èìååòñÿ ðàçóìíàÿ ïîòðåáíîñòü
â ýêñïîðòå êàïèòàëà äëÿ ñîçäàíèÿ èíôðàñòðóêòóðû, îáåñïå÷èâàþùåé

13 Îòìåòèì îòäåëüíûå ïîïûòêè ñîçäàòü ñòèìóëû äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ �
íàïðèìåð, Óêàç Ïðåçèäåíòà ÐÔ �Î äîïîëíèòåëüíûõ ìåðàõ ïî ïðèâëå÷åíèþ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé â îòðàñëè ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè� îò 25 ÿíâàðÿ 1995 ã. ¹ 73.

14 Â 1989�2000 ãã. áûëî ïðèíÿòî áîëåå òðèäöàòè çàêîíîâ ÐÔ, óêàçîâ Ïðåçèäåíòà
ÐÔ è ïîñòàíîâëåíèé Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ ïî âîïðîñàì èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, èç
íèõ ïîëîâèíà � â 1994�1997 ãã.
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åå âíåøíåýêîíîìè÷åñêèå ñâÿçè. Ïîýòîìó, õîòÿ çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü îò-
òîêà êàïèòàëà èç Ðîññèè â 1990-å ãîäû ïðîèñõîäèëà ñ íàðóøåíèåì
âàëþòíîãî êîíòðîëÿ, ýêîíîìè÷åñêè îí ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê
îòðàæåíèå âïîëíå ðàöèîíàëüíûõ ðûíî÷íûõ ñòðàòåãèé êîìïàíèé âíå
êîíòåêñòà �áåãñòâà îò íåñòàáèëüíîñòè�.

Ðîññèÿ ýêñïîðòèðóåò êàïèòàë è íå íóæäàåòñÿ â ÷èñòî ôèíàíñî-
âûõ çàèìñòâîâàíèÿõ, õîòÿ ðåñóðñû è ïîòðåáíîñòè â èíâåñòèöèÿõ âåñüìà
íåðàâíîìåðíî ðàñïðåäåëåíû ïî ñåêòîðàì ýêîíîìèêè è îòðàñëÿì ïðî-
ìûøëåííîñòè. Èíà÷å ãîâîðÿ, îíà ýêñïîðòèðóåò êàïèòàë èç îäíîé ãðóï-
ïû îòðàñëåé è èñïûòûâàåò ïîòðåáíîñòü â åãî èìïîðòå â îñòàëüíûå
ñåêòîðû. Ïî ìåðå íåèçáåæíîé ëèáåðàëèçàöèè êàïèòàëüíûõ ñ÷åòîâ ïðî-
öåññ ëåãàëèçàöèè ýêñïîðòà êàïèòàëà ïðîäîëæèòñÿ. Èìïîðò èíîñòðàí-
íîãî è ðåïàòðèàöèÿ ðîññèéñêîãî êàïèòàëîâ áóäóò ïîä÷èíÿòüñÿ îá-
ùèì çàêîíàì ÷àñòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðîáëåìà îáåñïå÷åíèÿ áëàãî-
ïðèÿòíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ñîõðàíèò ñâîå çíà÷åíèå15 .

Îáúåì íàêîïëåííûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â Ðîññèè, ñîãëàñ-
íî äàííûì Ãîñêîìñòàòà ÐÔ16, ðàñòåò íåñêîëüêî áûñòðåå çà ñ÷åò ðå-

Ò à á ë è ö à  3

Ðîññèÿ: ïðÿìûå èíâåñòèöèè è îòòîê êàïèòàëà (â ìëðä. äîëë.)
(ñòàòèñòèêà ïëàòåæíîãî áàëàíñà: (+) � ïðèòîê; (�) � îòòîê)

         
  Ïîêàçàòåëè

1994�1996 ãã.,
1997 ã. 1998 ã. 1999 ã. 2000 ã.â ñóììå

1. Ýêñïîðò ïðÿìîãî è ïîðòôåëüíîãî*
êàïèòàëà èç ÐÔ

-2,4 -3,2 -1,3 -1,9 -3,3

2. Ââîç ïðÿìîãî êàïèòàëà â ÐÔ 5,2  4,8 2,5 2,8 2,7
2à. Ñïðàâî÷íî: ïðèðîñò ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé**

5,0  5,4 3,4 4,3 4,4

3. Ïðåâûøåíèå ââîçà íàä âûâîçîì 2,8 1,6 1,2 0,9 -0,6
4. Âëîæåíèÿ â çàðóáåæíûå àêòèâû
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà (êîëîíêà 25
áàëàíñà ÖÁÐ)

-1,9 -1,3 0,3 -3,4 -3,5

5. �Áåãñòâî� êàïèòàëîâ***
(êîëîíêè 28+29+41 áàëàíñà ÖÁÐ)

-36,3 -23,1 -23,9 -17,5 -18,8

6. Âàëîâîé âûâîç êàïèòàëà
(ñóììà ñòðîê 1,4,5)

-40,6 -27,6 -24,9 -22,8 -25,5

7. ×èñòûé âûâîç êàïèòàëà
(ñóììà ñòðîê 3,4,5)

-35,4 -22,8 -22,5 -20,0 -23,0

8. Îòíîøåíèå ëåãàëüíîãî âûâîçà
ê âàëîâîìó, % (ñòðîêè 1+4,
äåëåííûå íà ñòðîêó 6)

10,7 16,1 4,1 23,3 26,8

* � ïîðòôåëüíûå âëîæåíèÿ çà ðóáåæîì íåçíà÷èòåëüíû; ** � äàííûå Ãîñêîì-
ñòàòà ÐÔ âêëþ÷àþò ðåèíâåñòèðóåìûå ïðèáûëè; *** � íåâîçâðàùåííàÿ âûðó÷êà, êðå-
äèòû, ïðîïóñêè è îøèáêè.

Èñòî÷íèêè: ðàññ÷èòàíî ïî: ÖÁÐ. Áþëëåòåíü áàíêîâñêîé ñòàòèñòèêè, 2001, ¹ 4,
òàáë. 1.4; Ðîññèéñêèé ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîäíèê; Ãîñêîìñòàò ÐÔ. Ñîöèàëüíî-ýêîíî-
ìè÷åñêîå ïîëîæåíèå Ðîññèè, ÿíâàðü 2001, ñ. 133.

15 Ñì.: Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â Ðîññèè. Ì.: Ýêñïåðòíûé èíñòèòóò, 2000.
16 Îöåíêà Ãîñêîìñòàòà ÐÔ íàêîïëåííîãî îáúåìà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé íà 1.01.1994

ñ ó÷åòîì âëîæåíèé, ñäåëàííûõ â ñîâåòñêèé ïåðèîä.
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èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëåé. Â ðåçóëüòàòå îáúåì èíîñòðàííîãî êàïè-
òàëà â Ðîññèè âîçðàñòàåò óæå çà ñ÷åò åñòåñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ âíóò-
ðåííåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî îñîáåííî çàìåòíî â 1999�2000 ãã. (ñð.
ñòðîêè 2 è 2à â òàáë. 3).

Íîâûì ÿâëåíèåì â 2000 ã. ñòàëî ïðåâðàùåíèå Ðîññèè â íåòòî-
ýêñïîðòåðà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Ëèøü íà ïåðâûé âçãëÿä ýòî âûçûâàåò
óäèâëåíèå, ïîñêîëüêó ïðîøëûé ãîä õàðàêòåðèçîâàëñÿ âûñîêèìè òåìïà-
ìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è îáùåé ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêîé óñòîé÷è-
âîñòüþ. Ïî èòîãàì ãîäà ôèðìà �AT Kearney� ïåðåìåñòèëà Ðîññèþ ïî
ïîêàçàòåëÿì èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè íà 32 ìåñòî. Òåì íå
ìåíåå îíà óñòóïàåò áîëüøèíñòâó ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ïîëó÷èâøèõ â
1990-å ãîäû êðóïíûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè. Îäíàêî íåâîçìîæíîñòü
ýôôåêòèâíîãî ðàçìåùåíèÿ �èçáûòî÷íûõ� ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ âî âíóò-
ðåííèõ êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàãàõ èëè â áàíêàõ (â ñâÿçè ñ èõ
íèçêîé êàïèòàëèçàöèåé) ñåðüåçíî îãðàíè÷èâàåò ìåæîòðàñëåâîé ïåðå-
ëèâ êàïèòàëà èç ýêñïîðòíûõ îòðàñëåé â òå ñåêòîðû ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè, êîòîðûå áîëåå âñåãî íóæäàþòñÿ â äîñòóïå ê ñâîáîäíûì ñáåðåæå-
íèÿì: ìàøèíîñòðîåíèå è ôèíàíñîâûé ñåêòîð.

Âîñòî÷íîåâðîïåéñêèå ñòðàíû â öåëîì çàâåðøèëè òðàíñôîðìà-
öèîííûé ýòàï ñîçäàíèÿ ðûíî÷íûõ èíñòèòóòîâ, òîãäà êàê Ðîññèÿ íà÷è-
íàåò ðåàëèçàöèþ ìàñøòàáíîé ïðîãðàììû �ðåìîíòà� ñëîæèâøåãîñÿ â
1990-å ãîäû ðîññèéñêîãî êàïèòàëèçìà. Ñ ó÷åòîì ïðèìåðíî âïÿòåðî
áîëüøåãî ïðèòîêà èíâåñòèöèé â ýòè ñòðàíû (ñì. ðèñ. 3) íåìàëûé èí-
òåðåñ ïðåäñòàâëÿåò ðàñïðåäåëåíèå ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
ïî ñåêòîðàì è îòðàñëÿì ýêîíîìèêè. Ãëàâíîå îòëè÷èå ñòðàí ÖÂÅ îò
Ðîññèè � ñóùåñòâåííî áîëüøàÿ äîëÿ èíâåñòèöèé â ôèíàíñîâûé ñåê-
òîð è ìàøèíîñòðîåíèå (ñì. òàáë. 4). Ïîñëå èñïîëüçîâàíèÿ ïåðâîãî
ýôôåêòà ïðèâàòèçàöèè, ïðîâåäåíèÿ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì â ñòðàíàõ
ÖÂÅ ïðîèñõîäèò ïîâîðîò ê èíâåñòèöèÿì, ñâÿçàííûì ñ èõ îæèäàåìûì
âñòóïëåíèåì â Åâðîïåéñêèé ñîþç. Â Ðîññèè æå èíîñòðàííûå èíâåñ-
òèöèè íàïðàâëÿþòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì â òîïëèâíóþ è ïèùåâóþ ïðî-
ìûøëåííîñòü, íî èõ òðóäíî ïðèâëå÷ü â íåýêñïîðòíûå îòðàñëè.

Ò à á ë è ö à  4

Îòðàñëåâîå ðàñïðåäåëåíèå ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé â òðåõ ñòðàíàõ ÖÂÅ è Ðîññèè â 2000 ã.

(â % ê ñóììå*)

Ðîññèÿ Âåíãðèÿ Ïîëüøà ×åõèÿ

Ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü 18,5 9 13 7
Ìàøèíîñòðîåíèå 5,1 21 14 12
Ñâÿçü 8,5 8 6 9
Æèëèùíî-êîììóíàëüíîå õîçÿéñòâî 0,1 17 1 5
Òîðãîâëÿ** 18,9 11 10 17
Ôèíàíñîâûé ñåêòîð 0,6 11 22 15

* � ÷àñòü ïîêàçàòåëåé íå âêëþ÷åíà; ** � âêëþ÷àÿ îáùåñòâåííîå ïèòàíèå.
Èñòî÷íèêè: Ãîñêîìñòàò ÐÔ. Ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå Ðîññèè, ÿí-

âàðü 2001, ñ. 133�134; European Emerging Markets. Morgan Stanley Dean Witter,
February 9, 2001, Exhibit 5.
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Ïðîáëåìû ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè
â îòíîøåíèè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé

 Â òå÷åíèå ïåðèîäà òðàíñôîðìàöèè ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííîãî
êàïèòàëà â Ðîññèè ðàññìàòðèâàëîñü íå òîëüêî êàê ôàêòîð ïåðåõîäà
îò ïëàíà ê ðûíêó, âêëþ÷åíèÿ â ïðîöåññû ãëîáàëèçàöèè èëè åñòå-
ñòâåííûé ïóòü �åâðîïåèçàöèè� ñòðàíû è íàëàæèâàíèÿ òåñíûõ îòíî-
øåíèé ñ äåëîâûìè êðóãàìè ðàçâèòûõ ñòðàí. Ñêîðåå, ðå÷ü øëà èìåííî
î ïðèòîêå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â Ðîññèþ, ïðè ýòîì îòå÷åñòâåííûé
êàïèòàë óõîäèë çà ãðàíèöó.

Íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî ðàçðàáîò÷èêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè íå
çíàëè î âàæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà èëè íå áûëè
îñâåäîìëåíû î ìåòîäàõ åãî ïðèâëå÷åíèÿ. Åùå â ïðîãðàììå �500 äíåé�
óäåëÿëîñü âíèìàíèå äàííîìó âîïðîñó: �Â íàøèõ èíòåðåñàõ ïðèâëå-
êàòü èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ, â òîì ÷èñëå
ñòîïðîöåíòíîãî èíîñòðàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ. �Ñòèìóëèðîâàíèå èíî-
ñòðàííîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà íå äîëæíî îãðàíè÷èâàòüñÿ íàëîãîâû-
ìè ñêèäêàìè. Íåîáõîäèìî ñîçäàòü êîìïëåêñíóþ ñèñòåìó ïðèâëå÷åíèÿ
èíîñòðàííîãî êàïèòàëà íà îñíîâå ÷åòêèõ ïîëèòè÷åñêèõ ãàðàíòèé, ïîäãî-
òîâêè êàäðîâ è èíôðàñòðóêòóðû, îáåñïå÷åíèÿ ñèñòåìû êîììóíèêàöèé�17.

Â ïðàâèòåëüñòâåííûõ ïðîãðàììàõ íà÷àëüíîãî ïåðèîäà ðàäèêàëü-
íîé òðàíñôîðìàöèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè òåìà èíîñòðàííûõ èíâåñ-
òèöèé òàêæå íå áûëà óïóùåíà: �Ìèðîâîé îïûò ïîêàçàë, ÷òî ïðÿìûå
èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè èìåþò ðÿä ïðåèìóùåñòâ ïî ñðàâíåíèþ ñ
äðóãèìè âèäàìè ýêîíîìè÷åñêîé ïîìîùè� Óñïåõ óñèëèé, ïðåäïðè-
íèìàåìûõ äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, áóäåò çàâèñåòü
â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îò ñïîñîáíîñòè Ïðàâèòåëüñòâà êîîðäèíèðî-
âàòü äåÿòåëüíîñòü çàèíòåðåñîâàííûõ ìèíèñòåðñòâ è âåäîìñòâ (êàê â
êà÷åñòâå ãåíåðàëüíîé ñòðàòåãèè, òàê è â âèäå îòäåëüíûõ ïðîåêòîâ),
îáåñïå÷èòü ïðîâåäåíèå åäèíîé ïîëèòèêè â îòíîøåíèè èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé è îêàçàíèå íåîáõîäèìîãî ñîäåéñòâèÿ èíîñòðàííûì èíâå-
ñòîðàì�18. Â ýòîì ïîäõîäå â îáùåì âèäå ñîäåðæàëàñü èäåÿ ó÷àñòèÿ
èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â òðàíñôîðìàöèîííûõ ïðîöåññàõ. Ðîëü ïîñëåä-
íåãî â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ íå ìîãëà áûòü èçíà÷àëüíî î÷åíü âåëèêà,
òåì áîëåå ÷òî ïîâîðîò îò ïëàíîâîãî õîçÿéñòâà ê ïðîäàæå ñîáñòâåííî-
ñòè èíîñòðàíöàì � äåëî âåñüìà íåëåãêîå.

Ïî÷åìó æå èíîñòðàííûé êàïèòàë îêàçàëñÿ èñêëþ÷åííûì èç ìàñ-
øòàáíîé ïðèâàòèçàöèè? Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ, ïî âñåé âèäèìîñòè, äî-
âîëüíî ïðîñò. Ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà ñîñòîèò èç òðåõ ñåêòîðîâ, ÷àñ-
òè÷íî èçîëèðîâàííûõ äðóã îò äðóãà ñ òî÷êè çðåíèÿ äâèæåíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêîâ19. Ýêñïîðòíûå îòðàñëè îáëàäàþò çíà÷èòåëüíûìè
ôèíàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè è â îáùåì ìîãóò îáîéòèñü áåç ìàññè-
ðîâàííîãî ïðèñóòñòâèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà êàê èñòî÷íèêà ñðåäñòâ.

17 Ïåðåõîä ê ðûíêó (�500 äíåé�). Ì., 1990, ñ. 118�119.
18 Ïðîãðàììà óãëóáëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì (ïðîåêò). Ì., èþíü 1992,

ñ. 204, 210.
19 Ñì.: Áþðî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. Îáçîð ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â Ðîñ-

ñèè çà 1999 ãîä. Ì.: ÒÅÈÑ, 2000, ãëàâà 1, ïàðàãðàô �Òðåóãîëüíàÿ ýêîíîìèêà�.
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Îíè ñîòðóäíè÷àþò ñ çàïàäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè è íå-
ïîñðåäñòâåííî íå çàèíòåðåñîâàíû â ðàäèêàëüíîì óëó÷øåíèè è ðàç-
âèòèè áàíêîâñêîé ñèñòåìû è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ â Ðîñ-
ñèè. Ñåêòîð ôóíäàìåíàëüíîé íàóêè è îáîðîííûé êîìïëåêñ, î÷åâèä-
íî, ÿâëÿþòñÿ ïîñëåäíèìè, êóäà ïðèõîäèò èíîñòðàííûé êàïèòàë, ïî-
ñêîëüêó îíè îáû÷íî ôèíàíñèðóþòñÿ ëèáî ñâîèì ãîñóäàðñòâîì, ëèáî
äðóãèìè ãîñóäàðñòâàìè ïðè òîðãîâëå îðóæèåì. Ãðàíòîâàÿ ìåæäóíà-
ðîäíàÿ ïîìîùü íàóêå, êîíå÷íî, äàëåêà îò ïðÿìîé ïðèâàòèçàöèè è
ïåðåäà÷è ñîáñòâåííîñòè èíîñòðàííûì êîìïàíèÿì. Èìåííî ãðàæäàí-
ñêàÿ íåñûðüåâàÿ ñôåðà ýêîíîìèêè â íàèáîëüøåé ñòåïåíè íóæäàëàñü
â èíîñòðàííîì êàïèòàëå, ïðè÷åì è êàê â ðåñóðñå, è êàê â ñïîñîáå
âêëþ÷åíèÿ â ìèðîâóþ ýêîíîìèêó, ðåñòðóêòóðèðîâàíèÿ è ïîâûøåíèÿ
ýôôåêòèâíîñòè. Ýòîò ñåêòîð ïðåæäå âñåãî çàèíòåðåñîâàí â áëàãîïðè-
ÿòíîì èíâåñòèöèîííîì êëèìàòå è ðàçâèòîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå.

Â ïåðèîä ïðèâàòèçàöèè, íà÷èíàÿ îò ýêñïåðèìåíòîâ 1989�1991 ãã.
è ôàêòè÷åñêîãî óñòàíîâëåíèÿ íîâûìè ñîáñòâåííèêàìè (÷àñòî ìå-
íåäæåðàìè) êîíòðîëÿ íàä ñîáñòâåííîñòüþ è ôèíàíñîâûìè ïîòîêàìè
ïðåäïðèÿòèé âïëîòü äî îáìåíà �êðåäèòîâ íà àêöèè� â 1995 ã., �ðåâî-
ëþöèÿ ñîáñòâåííîñòè� ïðîèñõîäèëà â îñíîâíîì â èíòåðåñàõ äèðåê-
òîðñêîãî êîðïóñà (ñ èçâåñòíûìè âàðèàöèÿìè â ïîëüçó ìèíèñòåðñêî-
ãî óðîâíÿ). Èíîñòðàííûé ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé êàïèòàë, âèäèìî, áûë
áû ñëèøêîì ñåðüåçíûì êîíêóðåíòîì ïðè ðàñïðåäåëåíèè ñîáñòâåííî-
ñòè ñîãëàñíî êàêîìó-íèáóäü åäèíîìó ïðèíöèïó. Äî çàâåðøåíèÿ â îñ-
íîâíîì ïðèâàòèçàöèè â 1995 ã. ãîñóäàðñòâî òàê è íå ðåøèëîñü ïðåä-
ïðèíÿòü àêòèâíûå óñèëèÿ ïî ïðÿìîé ïðîäàæå ñîáñòâåííîñòè èíî-
ñòðàííûì èíâåñòîðàì. Áîëüøàÿ äîëÿ ñîáñòâåííîñòè, îêàçàâøàÿñÿ â
ðóêàõ èíîñòðàííûõ äåðæàòåëåé, áûëà êóïëåíà èìè ó åå ïåðâè÷íûõ
(âòîðè÷íûõ�òðåòè÷íûõ) âëàäåëüöåâ ïîñëå ïðèâàòèçàöèè.

Íåðåäêî èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ óïðåêàþò â òîì, ÷òî îíè ñòà-
ðàþòñÿ ðàáîòàòü â ýêñïîðòíûõ îòðàñëÿõ, ìàêñèìèçèðóþò äîõîä è îá-
õîäÿò ðèñêè èëè íå ðåøàþò òå èëè èíûå ïðîáëåìû ñòðàíû. Íà ÷àñò-
íîãî êàïèòàëèñòà, ïî ñóùåñòâó, èíîãäà ïåðåíîñÿòñÿ íîðìû, ñâîéñòâåí-
íûå íàöèîíàëüíîìó ïëàíèðîâàíèþ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ. Èíâåñòîð íå ìîæåò ñàìîñòîÿòåëüíî ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ, âûãîä-
íîñòü êîòîðûõ âûõîäèò çà ïðåäåëû åãî èíòåðåñîâ. Âèäèìî, ïðèâëå÷å-
íèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà âîçìîæíî ëèøü íà åãî óñëîâèÿõ ïðè ðå-
ãóëèðîâàíèè áàëàíñà íàöèîíàëüíûõ èíòåðåñîâ íà óðîâíå çàêîíîäà-
òåëüñòâà. Çàêîíîäàòåëü è ðåãóëèðóþùèå îðãàíû ïðèçâàíû ñîçäàòü
äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ óñëîâèÿ íå õóäøèå, ÷åì â äðóãèõ ñòðà-
íàõ, ñ òåì, ÷òîáû ïîëíåå èñïîëüçîâàòü ñîîòâåòñòâóþùèé ïîëîæèòåëü-
íûé ýôôåêò îò ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ èíâåñòèöèé.

Òåêóùàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â Ðîññèè óëó÷øàåòñÿ, íî îíà
âñå åùå íå ñòîëü áëàãîïðèÿòíà, ÷òîáû âîïðîñ î íàöèîíàëüíûõ ïðè-
îðèòåòàõ â îáëàñòè ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ìîã áûòü
çàêðûò êàê àêàäåìè÷åñêèé. Ñóùåñòâóþò âîçìîæíîñòè åãî èñïîëüçî-
âàíèÿ ïðè ïðèâàòèçàöèè äëÿ ðåøåíèÿ äîëãîâûõ ïðîáëåì. Ðàçóìååò-
ñÿ, ýòî ïðåäïîëàãàåò ïðîâåäåíèå êîîðäèíèðîâàííîé áþäæåòíîé, äîë-
ãîâîé è ïðèâàòèçàöèîííîé ïîëèòèêè íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ
èçáèðàòåëüíûõ öèêëîâ.
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Ë. Ãðèãîðüåâ

Ïðåäëàãàåìûå â ïîñëåäíåå âðåìÿ èííîâàöèîííûå ñõåìû îáìåíà
çàäîëæåííîñòè íà ýëåìåíòû ñîáñòâåííîñòè â ñòðàíå âûãëÿäÿò ïðè-
âëåêàòåëüíûìè, íî â ìèðîâîé ïðàêòèêå íàó÷èëèñü îáõîäèòüñÿ ïðî-
ñòûìè ñðåäñòâàìè: ïðèâàòèçàöèåé è âûêóïîì. Ðåøåíèþ äîëãîâûõ
ïðîáëåì ÷åðåç ïðèâàòèçàöèþ ïðåïÿòñòâóåò íèçêèé óðîâåíü êàïèòàëè-
çàöèè áîëüøèíñòâà êîìïàíèé ñòðàíû. Äàæå òàêèå ãèãàíòû, êàê ÎÀÎ
�Ãàçïðîì�, íåôòÿíûå êîìïàíèè è äð., îñòàþòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî íèçêî
êàïèòàëèçèðîâàííûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãàìè â äðóãèõ ðåãèîíàõ,
÷òî çàòðóäíÿåò ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ â áþäæåò ïóòåì ïðîäàæè íå-
áîëüøèõ ïàêåòîâ èõ àêöèé.

Íà ÷àñòíîì óðîâíå ðåñóðñû ìîãóò ïðèòåêàòü è â ôîðìå ïîðòôåëü-
íûõ èíâåñòèöèé è êðåäèòíûõ ëèíèé. Ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ïîðò-
ôåëüíîãî êàïèòàëà � äîñòîèíñòâî ðàçâèòûõ ðûíêîâ. Â ñòðàíàõ ñ �íà-
ðîæäàþùèìèñÿ ðûíêàìè� ïðèòîê ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëà (ïîêóïêà
ïàêåòîâ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ) ïðåäïîëàãàåò î÷åíü âûñîêèé óðî-
âåíü çàùèòû ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, â ÷àñòíîñòè, ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíå-
ðîâ. Êðîìå òîãî, òðåáóþòñÿ îïðåäåëåííûé óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ è óâåðåííîñòü, ÷òî ìåíåäæåðû äåéñòâóþò â äîëãîñðî÷íûõ
èíòåðåñàõ âñåõ àêöèîíåðîâ, à íå òîëüêî êîíòðîëèðóþùèõ. Ïðèòîê äîë-
ãîâîãî êàïèòàëà òàêæå ïðåäïîëàãàåò äîñòàòî÷íóþ óñòîé÷èâîñòü è âû-
ñîêóþ êàïèòàëèçàöèþ íàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé è áàíêîâ, ïîñêîëüêó
ïðàâèëà ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ â ìèðå âñå áîëüøå óæåñòî÷àþòñÿ è
îñíîâûâàþòñÿ íà ìåæäóíàðîäíûõ íîðìàõ, óâÿçàííûõ ñ ðàçìåðàìè ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà è âåëè÷èíîé ëèêâèäíûõ àêòèâîâ çàåìùèêîâ.

Ñêà÷îê íîðìû ñáåðåæåíèé â Ðîññèè â 1999�2000 ãã. ïðîèçîøåë â
ãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå è áûë îáóñëîâëåí íåîáõîäèìîñòüþ îáñëó-
æèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà. Ïðîäîëæàåòñÿ îòòîê êàïèòàëà â ëåãàëüíûõ
è òåíåâûõ ôîðìàõ. Ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà, ðûíêè êàïèòàëà â Ðîññèè
åùå íå â ñîñòîÿíèè áûñòðî è íàäåæíî ïåðåðàñïðåäåëÿòü ñâîáîäíûå
ëèêâèäíûå àêòèâû èç òîïëèâíî-ñûðüåâûõ ýêñïîðòíûõ îòðàñëåé â ïðî-
åêòû ïðåäïðèÿòèé îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè è äðóãèõ ñåê-
òîðîâ íàðîäíîãî õîçÿéñòâà. Ýòî � îäíà èç ãëàâíûõ ñëàáîñòåé íàøåé
ïîðåôîðìåííîé ýêîíîìèêè. Áåç ðåøåíèÿ äàííîé ïðîáëåìû áîðüáà ñ
áåãñòâîì êàïèòàëà óñïåõîì íå óâåí÷àåòñÿ. Äëÿ ñîêðàùåíèÿ îòòîêà
êàïèòàëà íåîáõîäèìû íàëè÷èå ìíîæåñòâà ïðèáûëüíûõ ïðîåêòîâ è
óïîðÿäî÷åíèå ñèñòåìû âçàèìîîòíîøåíèé �êðåäèòîð � äîëæíèê�.

Íîðìà íàêîïëåíèÿ â 1999�2000 ãã. îñòàëàñü íà óðîâíå 1998 ã. (ñì.
òàáë. 5). Íàèáîëåå çàìåòíîé îñîáåííîñòüþ âíåøíèõ ðàñ÷åòîâ ñòðàíû â
1999�2000 ãã. ñòàëî óâåëè÷åíèå îòòîêà êàïèòàëà, ïðîôèíàíñèðîâàííî-
ãî çà ñ÷åò âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé: ñàëüäî îïåðàöèé ïî êàïèòàëüíûì
ñòàòüÿì ïëàòåæíîãî áàëàíñà äîñòèãëî 12% ÂÂÏ. Àáñîëþòíûé îòòîê
êàïèòàëà îñòàâàëñÿ íà óðîâíå ïðåäêðèçèñíûõ ëåò (ñì. òàáë. 3), íî
ðàíåå îí áàëàíñèðîâàëñÿ ñîîòâåòñòâóþùèìè ïî îáúåìó âíåøíèìè
çàèìñòâîâàíèÿìè ãîñóäàðñòâà è ÷àñòíîãî ñåêòîðà. Çíà÷èòåëüíîå óâå-
ëè÷åíèå êàïèòàëîâëîæåíèé â ñòðàíå â 2000 ã. îòðàæàåò áûñòðûé ðîñò
ÂÂÏ è íåêîòîðîå ïîâûøåíèå íîðìû íàêîïëåíèÿ, ïðè÷åì èíîñòðàí-
íûé êàïèòàë ïðèíÿë â ýòîì ïðîöåññå äîâîëüíî îãðàíè÷åííîå ó÷àñòèå.
Ïîêà åùå ðàíî ãîâîðèòü îá èíâåñòèöèîííîì ïîäúåìå, òî åñòü î ðîñòå
íîâîãî ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà, ìîùíîñòåé è ýôôåêòèâíîñòè. Âûïóñê
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ñëåäóåò êîëåáàíèÿì ìèðîâûõ öåí è êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó è îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ íà áàçå ñòàðûõ ìîùíîñòåé. Îáíîâëåíèå äîñòàâøåãîñÿ â íà-
ñëåäñòâî îò Ñîâåòñêîãî Ñîþçà ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà èäåò êðàéíå
ìåäëåííî, îñîáåííî â èíôðàñòðóêòóðíûõ îòðàñëÿõ.

Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè íå ìîãóò ñåðüåçíî èçìåíèòü ìàñøòàáû
íàêîïëåíèÿ â ñòðàíå, åñëè èõ îáúåì íå âîçðàñòåò â äâà�òðè ðàçà (òî åñòü
äî 3�4% ÂÂÏ â ãîä). Ïðè ñîõðàíåíèè ñóùåñòâóþùèõ âíåøíåýêîíîìè-
÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ òàêîé ðîñò ïðåäïîëàãàåò äîïîëíèòåëüíûé âûâîç êà-
ïèòàëà (âêëþ÷àÿ îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî äîëãà). Âïðî÷åì, ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ïîëîæèòåëüíîãî âîçäåéñòâèÿ íà ðûíî÷íóþ ñðåäó è ýôôåêòèâíîñòü
ïðîèçâîäñòâà ïîäîáíîå çàìåùåíèå áûëî áû òåîðåòè÷åñêè æåëàòåëüíûì.

Ìèðîâîé îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîòðåáóåòñÿ áîëåå çàìåòíûé è
äëèòåëüíûé ðîñò âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé äëÿ òîãî, ÷òîáû èíîñòðàí-
íûå èíâåñòîðû �ïîäêëþ÷èëèñü� ê ýêîíîìè÷åñêîìó ïîäúåìó. Ñ ó÷åòîì
ðîññèéñêîé ñïåöèôèêè äîëæíî áûòü âîññòàíîâëåíî äîâåðèå ê ðîñ-
ñèéñêîìó áèçíåñó ñ òåì, ÷òîáû îí ñòàë âîñïðèíèìàòüñÿ êàê íàäåæíûé
ïàðòíåð ïî ïîðòôåëüíûì èëè äîëãîâûì îïåðàöèÿì â çíà÷èòåëüíûõ
ìàñøòàáàõ. Äëÿ ðîññèéñêîãî áèçíåñà ñ íèçêîé êàïèòàëèçàöèåé ïðèåì
äîëãîâîãî è ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëà ÷ðåâàò óãðîçîé ïîòåðè êîíòðîëÿ.
Â êà÷åñòâå ìëàäøèõ ïàðòíåðîâ è êðåäèòîðîâ èíâåñòîðû áóäóò ñòðå-
ìèòüñÿ âêëàäûâàòü ñðåäñòâà òîëüêî â íàèáîëåå íàäåæíûå êîìïàíèè,
òîãäà êàê âñÿ ñóòü èíâåñòèöèîííîãî áóìà � â øèðîêîì îõâàòå îòðàñ-
ëåé è ðàçëè÷íûõ òèïîâ âîâëå÷åííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Âàæíî îòìåòèòü èçìåíåíèÿ ñòðàòåãèè èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â
Ðîññèè â 1990-å ãîäû. Â íà÷àëå ïåðèîäà òðàíñôîðìàöèè â Ðîññèè,
ïîñëå îêîí÷àíèÿ õîëîäíîé âîéíû (è äî âñåâîçìîæíûõ ïðèâàòèçàöè-
îííûõ ñêàíäàëîâ è äåôîëòîâ) êðóïíûé èíîñòðàííûé áèçíåñ ïðåäïî-
ëàãàë, ÷òî Ðîññèÿ îñòàíåòñÿ âàæíûì èñòî÷íèêîì òåõíîëîãèé, ïîñòàâîê
ìíîãèõ ïîòðåáèòåëüñêèõ è ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ äëÿ ñâîèõ ïðåæ-
íèõ ñîþçíèêîâ. Ïîýòîìó ïåðâûå ïëàíû èíâåñòîðîâ, êàê ïîêàçàëè ñïåöè-

Ò à á ë è ö à  5

Ñáåðåæåíèÿ è íàêîïëåíèå â Ðîññèè â 1995�2000 ãã.
(â % ê ÂÂÏ*)

1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1999 ã. 2000 ã.**

Ñáåðåæåíèÿ, 27,8 26,6 21,4 17,9 29,7 36,3
â òîì ÷èñëå:
ïðèðîñò âàëþòíûõ ðåçåðâîâ 3,1 -0,7  0,5 -1,9  0,9  6,4

Ñàëüäî *** 0,9 -2,9 0,5 1,7 -12,0 -12,1

Âàëîâîå íàêîïëåíèå 25,4 24,6 23,5 17,7 16,8 17,8

Ñïðàâî÷íî:
ïðèòîê ïðÿìûõ èíâåñòèöèé  0,6 0,6  1,1  0,9  1,5  1,0
ïðÿìûå èíâåñòèöèè
çà ãðàíèöó

-0,6 0,0 -0,7 -0,5 -1,0 -1,3

* � ÂÂÏ ïåðåñ÷èòàí ïî òåêóùåìó êóðñó äîëëàðà; ** � ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå;
*** � ñàëüäî ïðî÷èõ êàïèòàëüíûõ îïåðàöèé (+ ïðèòîê êàïèòàëà; � îòòîê êàïèòàëà).

Èñòî÷íèêè: ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà ÐÔ è ÖÁÐ, à òàêæå òàáëèöû 3
íàøåé ñòàòüè.

3. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹6
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Ë. Ãðèãîðüåâ

àëüíûå èññëåäîâàíèÿ òîãî âðåìåíè, áûëè îðèåíòèðîâàíû íà ïîêóïêó
è ñîçäàíèå îïîðíûõ ïóíêòîâ â Ðîññèè â òîì ÷èñëå è äëÿ âûõîäà íà
ðûíêè ïðåæíåãî ÑÝÂ, ðåñïóáëèê áûâøåãî ÑÑÑÐ è ò.ï. Çà ãîäû êðè-
çèñà è õàîñà ýòè âîçìîæíîñòè áûëè óòåðÿíû. Ïðÿìûå èíîñòðàííûå
èíâåñòèöèè â èçâåñòíîì ñìûñëå �îòêî÷åâàëè� èç Ðîññèè â ñòðàíû
Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû.

Áûòîâàâøèå ðàíåå èëëþçèè î âûñîêîé èíâåñòèöèîííîé ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè Ðîññèè äîêàçàëè ñâîþ áåñïî÷âåííîñòü. Ïðèõîäèòñÿ ïðè-
çíàòü, ÷òî ñòðàíà ïðîèãðàëà äåñÿòèëåòíèé ïåðèîä êîíêóðåíöèè ñ íà-
øèìè ñîñåäÿìè çà ïðèâëå÷åíèå �êóëüòóðíîãî çàïàäíîãî èëè âîñòî÷-
íîãî èíâåñòîðà�. Îïðîñ 50 äåéñòâóþùèõ â Ðîññèè åâðîïåéñêèõ êîì-
ïàíèé, ïðîèçâåäåííûé âåñíîé 2000 ã., ïîäòâåðäèë, ÷òî èõ ðåøåíèÿ î
ðàçâèòèè îïåðàöèé â Ðîññèè îñíîâûâàëèñü ïðåèìóùåñòâåííî íà áîëü-
øèõ ìàñøòàáàõ ðîññèéñêîãî ðûíêà20. Òåì ñàìûì ïîêà íå ïðèõîäèòñÿ
ðàññ÷èòûâàòü, ÷òî èíîñòðàííûå èíâåñòîðû áóäóò ñóùåñòâåííî ìåíÿòü
ñòðóêòóðó ýêñïîðòà Ðîññèè â êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå,
ïîâûøàÿ â íåé äîëþ òîâàðîâ ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ îáðàáîòêè.

Áóäóùåå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî êàïèòàëà â Ðîññèè ìîæíî âî
ìíîãîì îöåíèâàòü ïî äåéñòâèÿì èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Åñëè íà
ïðåäûäóùèõ ýòàïàõ òðàíñôîðìàöèè ãîñóäàðñòâî ìîãëî �ïðèâåñòè çà
ðóêó� èíîñòðàííûé êàïèòàë, òî òåïåðü ïåðñïåêòèâû åãî ïðèâëå÷åíèÿ
ñòàíóò â áîëüøåé ñòåïåíè îïðåäåëÿòüñÿ ãîðèçîíòàëüíûìè îòíîøå-
íèÿìè �áèçíåñ�áèçíåñ�, ïðè ýòîì, ðàçóìååòñÿ, çà ãîñóäàðñòâîì îñòàåò-
ñÿ îáùàÿ îòâåòñòâåííîñòü çà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò. Îáðàçîâàíèå
ðîññèéñêèõ êðóïíûõ ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûõ ãðóïï ïî îòðàñëåâî-
ìó èëè âåðòèêàëüíîìó ïðèçíàêó, ïîÿâëåíèå ñòðóêòóð ñ ýëåìåíòàìè
êîíãëîìåðàòà (ìåòàëë � ìàøèíîñòðîåíèå) ñîçäàþò íîâóþ ñèòóàöèþ.
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé çàâèñèò îò
îáùåãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â Ðîññèè è ïîçèöèè îòå÷åñòâåí-
íûõ ãðóïï, êîíòðîëèðóþùèõ îñíîâíûå ïðîèçâîäñòâåííûå àêòèâû â
ñòðàíå. Ðåøàþùóþ ðîëü â ïðèâëå÷åíèè èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â äàëü-
íåéøåì, âîçìîæíî, áóäóò èãðàòü ôîðìèðóþùèåñÿ ôèíàíñîâî-ïðîìûø-
ëåííûå ãðóïïû, êîíôèãóðàöèÿ êîòîðûõ ïðåòåðïåëà îãðîìíûå èçìåíå-
íèÿ ïîñëå êðèçèñà àâãóñòà 1998 ã. Èíâåñòèöèè â Ðîññèþ ìîãóò ïðî-
äîëæàòü ïðèõîäèòü â ôîðìå ðåàëèçàöèè ÷àñòè÷íûõ �ïàêåòîâ�, ôàê-
òè÷åñêè íà ïðèíöèïàõ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñîâìåñòíîãî ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñòâà, ñ ïîñòåïåííûì ïîâûøåíèåì ìàñøòàáîâ è ñëîæíîñòè
êàê ïðîåêòîâ, òàê è (ãèáðèäíûõ) ñõåì ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñî âðåìåíåì
ýòîò îïûò ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü áîëåå øèðîêîìó ó÷àñòèþ ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêîãî êàïèòàëà â èíâåñòèöèîííîì ïîäúåìå â Ðîññèè.

Êàê êàïèòàëîýêñïîðòèðóþùàÿ ñòðàíà, õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ îäíî-
âðåìåííî âûñîêèì óðîâíåì îáñëóæèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà (îñîáåííî
â áþäæåòå), Ðîññèÿ íóæäàåòñÿ íå ñòîëüêî ñîáñòâåííî â ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñàõ, ñêîëüêî â ðàöèîíàëüíîì èñïîëüçîâàíèè ñâîèõ ýêñïîðòíûõ
äîõîäîâ. Äîëëàð, âûâåçåííûé ðîññèéñêèì áèçíåñîì, íå �ðàâåí� äîëëà-
ðó, ââåçåííîìó èíîñòðàííûìè ïðåäïðèíèìàòåëÿìè ïðè óñëîâèè, ÷òî

20 Àðåíä Ð. Ïðÿìûå èíâåñòèöèè â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó � ñòîèò ëè îâ÷èíêà
âûäåëêè? Îáçîð ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, áþëëåòåíü ÐÅÖÝÏ, 2000, 14 èþíÿ.
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ïîñëåäíèå ïðèõîäÿò ñ íîâûìè òåõíîëîãèÿìè, ñâÿçÿìè ñ ìèðîâûì
ðûíêîì, îïûòîì ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Â áëèæàéøèå ãîäû Ðîññèè ïðåäñòîèò ïåðåëîìèòü íåãàòèâíûå
òåíäåíöèè â êîíêóðåíöèè çà èíîñòðàííîå ó÷àñòèå â âîçðîæäåíèè
ðîññèéñêîé (íåñûðüåâîé) ýêîíîìèêè íà íîâîì òåõíîëîãè÷åñêîì óðîâ-
íå. Íåîáõîäèìà ñåðüåçíàÿ ðàáîòà ïî ñîçäàíèþ óñëîâèé äëÿ óñïåøíîé
êîíêóðåíöèè ñ óæå ñëîæèâøèìèñÿ çîíàìè ýôôåêòèâíîãî ïðèâëå-
÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà. Íå ñëåäóåò çàáûâàòü, ÷òî, êàê áû áëà-
ãîæåëàòåëüíî ðîññèéñêèå çàêîíîäàòåëè èëè îðãàíû èñïîëíèòåëü-
íîé âëàñòè íè îòíîñèëèñü ê èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì, ðåøåíèÿ îá
èíâåñòèðîâàíèè ïðèíèìàþòñÿ íå ìãíîâåííî, à ðàñ÷åòû âêëþ÷àþò
ñðàâíåíèÿ ñ áëèæàéøèìè ñòðàíàìè-êîíêóðåíòàìè, ãäå ïîëèòè÷åñ-
êèå, âàëþòíûå, íàëîãîâûå è ïðî÷èå ðèñêè ñóùåñòâåííî ñíèæàþòñÿ
áëàãîäàðÿ äëèòåëüíîìó ìàñøòàáíîìó ïðèñóòñòâèþ èíîñòðàííîãî
êàïèòàëà. Äàæå ïðè ôàêòè÷åñêîì ñîáëþäåíèè ïðèíöèïà íàöèîíàëü-
íîãî ðåæèìà äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â îáëàñòè íàëîãîâ è ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè â Ðîññèè îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî ïðåïÿòñòâèé äëÿ äåÿ-
òåëüíîñòè çàðóáåæíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé: ñëîæíûé àäìèíèñòðàòèâ-
íûé ðåæèì, íåáëàãîïðèÿòíàÿ èñòîðèÿ ðÿäà êîíêðåòíûõ ïðîåêòîâ,
øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííàÿ â îáùåñòâå êîððóïöèÿ è ò.ï.

Â ñòðàíå ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé äèñêóññèÿ îá îòíîøåíèè ê
èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì íà òîì èëè èíîì ýòàïå äîëæíà â ïåðâóþ
î÷åðåäü ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà íåñêîëüêèõ âàæíûõ ïðîáëåìàõ. Íàçîâåì
â èõ ÷èñëå ñëåäóþùèå: óñòàíîâëåíèå æåëàòåëüíîãî (à íå äîïóñòèìî-
ãî) óðîâíÿ èíîñòðàííîãî ïðèñóòñòâèÿ â ýêîíîìèêå ñòðàíû; îïðåäåëå-
íèå öåëåé ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà è ñòåïåíè ãîòîâíîñòè ãîñóäàðñòâà
äåéñòâîâàòü ïðàãìàòè÷åñêè ñ òåì, ÷òîáû äîñòè÷ü íóæíîãî ðåçóëüòàòà
â æåñòêèõ óñëîâèÿõ ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíöèè. Òåõíèêà ïðèâëå÷å-
íèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà èçâåñòíà, ñêîðîñòü åãî ôàêòè÷åñêîãî ïðè-
òîêà è åñòü (ex post ïîñëå 10 ëåò) ìåðà æåëàíèÿ åãî ïîëó÷èòü.
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