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ко после кризиса общий объем проектов инвести-
ций “с нуля” намного выше, чем сделки слияний  
и поглощений. 

Таким образом, можно сделать вывод, что из-
менились тенденции ПИИ, и впервые основными 
получателями ПИИ стали развивающиеся страны. 
Между тем, данный факт остается сомнительным. 
Eсли выбросить из статистических анализов Ки-
тай и Индию, то можно увидеть, что основными 
получателями ПИИ по-прежнему остаются раз-
витые страны. В Китае насчитывается 50 государ-
ственных ТНК, в Индии – 20 [9]. Доля развитых 
стран среди всех стран-доноров возрастает. Бла-
годаря увеличению сделок по слиянию и погло-
щению до 2007 г. ТНК развитых стран фактиче-
ски монополизировали сферу прямого иностран-
ного инвестирования. Кроме того, они остаются 
основными создателями и распространителями 
технологий, значение которых для повышения 
темпов экономического роста в странах-реци-
пиентах ПИИ сегодня является определяющим. 
Вместе с тем, в связи с мировым кризисом и сни-
жением количества сделок СиП после 2007 г. наб- 
людается тенденция к увеличению количества  
и влияния государственных ТНК на мировой 
арене. Новые риски посткризисного мира могут 
привести к резкому падению притока ПИИ во 
все регионы и страны, как это случилось во вре-
мя кризисов 2000–2002 и 2008–2010 гг. На этом 
фоне государственные ТНК менее подвергнутся 
внешним факторам и будут выступать в качестве 
островка стабильности в кризисное время. 
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Одна из задач, стоящих перед современным 
обществом, заключается в создании необходимых  
и благоприятных условий для национального инвес- 
тиционного климата. Достижение поставленной зада-
чи возможно путем принятия мер в направлении даль-
нейшей либерализации инвестиционных режимов. 

Сегодня актуальна проблема активизации ин-
вестиционного процесса и создания благоприятного 
инвестиционного климата. С ее решением связаны 
такие аспекты социально-экономического разви-
тия, как повышение жизненного уровня населения 
и преодоление бедности, обеспечение стабильного 
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развития, безопасности общества и т. д. Инвести-
ции, динамика их изменений – важнейший индика-
тор развития национальной экономики.

Актуальность статьи обусловлена необходи-
мостью регулирования движения прямых ино-
странных инвестиций (ПИИ) и формированием 
благоприятного инвестиционного климата. Стра-
ны продолжают принимать меры по дальнейшему 
улучшению национального инвестиционного кли-
мата. В 2010 г. выросло число стран, принимаю-
щих меры национальной политики в отношении 
ПИИ и транснациональных корпораций (ТНК). 
Всего за год 74 страны приняли 149 мер регулиро-
вания инвестиционной сферы. Большинство мер 
приняты в направлении дальнейшей либерализа-
ции инвестиционных режимов; 101 мера включает 
стимулы по продвижению ПИИ, 48 – представля-
ют собой меры дополнительной защиты ПИИ. 

Изменения в национальной политике, связан-
ной с ПИИ были, в основном, благоприятны для ин-
весторов. Более 2/3 мер инвестиционной политики, 
о которых было сообщено в 2010 г., касались такой 
области, как либерализация и поощрение ПИИ (ри-
сунок 1). Эти меры включали рационализацию про-
цедур допуска и открытие новых или расширение 
существующих специальных экономических зон. 

Превалирующей тенденцией продолжает 
оставаться тенденция стимулирования притока 
ПИИ, но ряд мер, принятых в сфере национального 
регулирования, можно отнести к мерам, ухудшаю- 
щим перспективы притока ПИИ. Почти 1/3 всех 
новых мер, принятых в 2010 г., относилась к кате-
гории регулирования и ограничения инвестиций.

Как видно из рисунка 1, с 2003 г. наметилась 
тенденция к расширению использования регули-
рования и ограничения инвестиций, т. е. появилась 
тенденция к повышению риска инвестиционного 
протекционизма. 

Здесь следует отметить немаловажную стаби-
лизирующую роль международных инвестицион-

ных соглашений. Международные инвестицион-
ные соглашения (МИС) включают двусторонние 
соглашения в области продвижения и защиты ин-
вестиций – двусторонние инвестиционные дого-
воры (ДИД), договоры об устранении двойного 
налогообложения (ДУДН), другие двусторонние 
и региональные соглашения в области торговли 
и инвестиций, а также многосторонние договоры 
и соглашения, содержащие обязательства стран  
в области либерализации, защиты и/или стимули-
рования иностранных инвестиций. МИС получают 
дальнейшее распространение на двусторонней, ре-
гиональной и межрегиональной основе. Тенденция 
к расширению общей совокупности договоров1, 
как ожидается, сохранит свое действие в 2011 г. [1].

В рамках национального уровня расширяется 
диалог между значительным кругом заинтересован-
ных сторон в инвестиционной сфере, включая граж-
данское общество, бизнес и парламентариев. На 
международном уровне примером могут служить 
межправительственные дискуссии в ходе Всемирно-
го инвестиционного форума, организованного ЮНК- 
ТАД в 2010 г., на сессиях Комиссии по инвестициям 
и совместных совещаниях ОЭСР-ЮНКТАД по ин-
вестиционным вопросам. Вместе с тем, возникает 
вопрос: каковы отдача от режима МИС и его эффек-
тивность, так как на практике многосторонние со-
глашения зачастую оказываются общими, громозд-
кими и менее конкретными, нежели двусторонние. 

В отношении тенденций и перспектив на дан-
ном этапе отмечено: международное производство 
расширяется, возрастают зарубежные продажи, за-
нятость и активы в транснациональных корпорациях 
(ТНК). В 2010 г. добавленная стоимость в рамках ми-
рового производства ТНК составила приблизитель-
но 16 трлн долл. – около четверти глобального ВВП. 
На зарубежные филиалы ТНК приходилось более  
10 % глобального ВВП и треть мирового экспорта. 

Другой важной тенденцией в 2010 г. следует 
назвать снижение притока ПИИ в страны с пере-
ходной экономикой. Ввоз инвестиций в СНГ уве-
личился крайне незначительно – всего на 0,4 %. 
Увеличение произошло за счет благоприятных цен 
на сырьевые товары, восстановления экономик  
и повышения фондовых рынков (таблица 1). В РФ 
приток прямых иностранных инвестиций вырос на 
13 % и достиг 41 млрд долл. 

Иностранных инвесторов продолжает привле-
кать динамично растущий местный потребитель-
ский рынок, особенно в Российской Федерации. 

1 В 2010 г. было заключено в общей сложности 
178 новых МИС, общее количество составило 6092 
соглашения на конец года.
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Рисунок 1 – Изменения национальных режимов  
регулирования в 2000–2010 г.
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Таблица 1 – Распределение потоков ПИИ среди стран по возрастанию

Количество ПИИ Приток Отток

Больше 5 млрд долл. Российская Федерация,  
Казахстан, Украина Российская Федерация, Казахстан

От 1 до 4,9 млрд долл. Туркменистан, Беларусь,  
Сербия и Албания -

От 0,5 до 0,9 млрд долл. Узбекистан, Черногория, Хорватия, 
Армения, Азербайджан, Грузия Украина

Ниже 0,5 млрд долл. 

Бывшая Югославская Республика 
Македония, Кыргызская Республика, 

Молдова, Босния и Герцеговина, 
Таджикистан

Азербайджан, Сербия, Босния и Герцеговина, 
Беларусь, Черногория, Армения, Грузия, 

Молдова, бывшая Югославская Республика, 
Македония, Албания, Хорватия

И хотя можно говорить об успехе в инвести-
ционном климате Российской Федерации сравни-
тельно с остальными странами СНГ, делать выводы  
и предположения довольно сложно. Для этого жела-
тельно иметь картину за десятилетие экономическо-
го роста в 1999–2008 гг. Это время характеризуется 
устойчивым ростом за счет исключительно благо-
приятной для России конъюнктуры мировых товар-
ных рынков. Рост наблюдался в ВВП страны, ее про-
мышленном производстве и остальных основных 
показателях. Государство располагало возможно-
стью увеличивать инвестиции в основные средства 
без ущерба для конечного потребления и целей анти-
инфляционной политики. Россия этим шансом не 
воспользовалась, поскольку следуя принципам ли-
беральной политики, воздерживалась от активного 
участия государства в инвестициях. Соответствен-
но инвестиции были в первую очередь осуществле-
ны в центральных регионах РФ. Инвестиционная 
спираль, т. е. последовательность прохождения ин-
вестиций в той или иной отрасли раскручивалась 
в соответствии с иерархией потребностей по Мас-
лоу. России помогли в этом иностранные инвесто-
ры. Они быстрыми темпами стали инвестировать 
в пищевую и легкую промышленность, затем в ма-
шиностроение и т. д. За период 1999–2003 гг. были 
сделаны вложения в Центральный федеральный 
округ (ЦФО). Далее последовал период затишья, 
несмотря на то, что были высокие цены на нефть  
и рост доходов населения. Затишье объясняется 
только испугом инвесторов по поводу “Дело ЮКО-
Са”, т. е. событий, связанных с уголовным пресле-
дованием основных совладельцев российской ком-
пании “ЮКОС” М. Ходорковского и П. Лебедева. 

Как уже говорилось, государство не увеличи-
вало инвестиции в основные средства, но в то же 
время надеялось на ускорение роста валового на-
копления и связывало с инвестициями частного 
сектора, в том числе с притоком ПИИ, но не смогло 
обеспечить создание достаточно привлекательно-
го для частного сектора инвестиционного климата  

в условиях острейшей глобальной конкуренции. За 
период 2008–2010 гг. правительство РФ приняло 
ряд таких долгосрочных обязательств, как расхо-
ды на заработную плату бюджетной сферы, соци-
альные и пенсионные выплаты, расходы на ВПК, 
органы правопорядка и т. д. Поэтому состояние 
государственного бюджета ухудшилось по сравне-
нию с докризисным периодом; доход РФ от неф-
ти используется в основном на цели потребления, 
выплаты. Эти доходы формируются в резервном 
фонде и в фонде национального благосостояния, 
но правительство рассматривает их как запасы не 
для инвестиций, а для поддержания текущего по-
требления в случае кризисов и неблагоприятной 
конъюнктуры рынка.

Одним из важных показателей инвестицион-
ного климата, особенно после ситуации в проб- 
лемных странах Еврозоны (Греция, Португалия, 
Италия, Испания), является государственный 
внешний долг. По данным рейтингового агентства 
Moody’s внешний долг РФ остается очень низким, 
в пределах 10 % к ВВП. Это является самым низ-
ким показателем среди всех государств, имеющих 
рейтинг инвестиционной категории BAA1 прогноз 
“стабильный” [2]. Суверенный кредитный рейтинг 
сдерживается умеренной степенью экономическо-
го развития, низким уровнем институционального 
развития и растущей (хотя все еще невысокой) вос-
приимчивостью РФ к событийным рискам в поли-
тической, экономической и финансовой сферах.

Между тем, в России сохраняется опора на 
внешние источники: возобновился рост внешнего 
долга частного сектора, и монетарные власти по-
прежнему опираются на внешние источники при 
формировании денежного предложения. Чрезмер-
ная опора РФ на внешние долги и внешние источ-
ники монетизации чревата рисками в случае ухуд-
шения мировой конъюнктуры.

Если рассматривать приток ПИИ в Казахстан, 
то он снизился, тем не менее, РК остается второй 
страной-реципиентом ПИИ в регионе.

С.А. Шамкее
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Если говорить об объеме ПИИ на душу насе-
ления, то Казахстан занимает лидирующее поло-
жение среди стран СНГ (рисунок 2).

В мировом рейтинге стран с наиболее благо-
приятным бизнес-климатом, проведенным Все-
мирным банком и МФК “Doing Business-2012”, Ка-
захстан занимает 47-е место среди 183 стран мира. 
Для сравнения: Грузия занимает 16-е место, Лат-
вия – 21-е, Эстония – 24-е, Литва – 27-е, Армения –  
55-е, Польша – 62-е, Азербайджан – 66-е, Беларусь –  
69-е. Рейтинг Кыргызстана за период с 2011 по 
2012 г. опустился с 67-го на 70-е место, Молдо-
ва находится на 81-м месте, Россия – на 120-м, 
Таджикистан – на 147-м, Украина – на 152-м  
и Узбекистан – на 166-м месте [3].

Значительно укрепил свои позиции и Казах-
стан, перейдя с 58-й позиции рейтинга 2011 г. на 
47-ю позицию в 2012 г. Такой скачок был достиг-
нут Казахстаном через проведение реформ по уси-
лению защиты прав инвесторов, изменение требо-
ваний, относящихся к одобрению сделок между 
заинтересованными лицами и упрощению про-
цесса предъявления иска в случаях с ущербными 
сделками между заинтересованными сторонами. 
Армения в результате проведения реформ по ре-
гулированию предпринимательской деятельности 
(регистрация предприятий, получение разреше-
ний на строительство, получение кредитов, нало-
гообложение, разрешение неплатежеспособности)  
с 61-й позиции в рейтинге 2011 г. переместилась на 
55-ю позицию в рейтинге 2012 г.

Во-первых, среди факторов, влияющих на ин-
вестиционную привлекательность Казахстана, –  
комфортный бизнес-климат страны, поддерживае- 
мый благоприятным инвестиционным законода-
тельством, привлекательными мерами поддержки 
инвестиций, а также экономической и политиче-

ской стабильностью. Во вторых, наличие богатых 
природных и минеральных ресурсов, в третьих, 
выгодное географическое положение Казахстана.

В Казахстане создана вся необходимая право-
вая база для осуществления инвестиционной дея-
тельности. В 2003 г. был принят Закон “Об инвес- 
тициях” (далее – Закон), который в полной мере 
регламентирует правовые и экономические основы 
стимулирования инвестиций.

Данный закон, по оценкам международных экс-
пертов, является одним из лучших законов в области 
инвестиций среди стран с переходной экономикой.

Законом гарантирована полная защита прав 
инвесторов и стабильность заключенных контрак-
тов, а также очень четко регламентирована работа 
государственных органов в отношении инвесторов 
(свободное движение капитала, репатриация капи-
тала, свобода использования прибыли, право част-
ной собственности на землю, в том числе и для 
иностранных компаний).

Приток ПИИ в Украину вырос на 35 %, экс-
перты говорят, что это произошло благодаря улуч-
шению макроэкономической ситуации и возобнов-
лению трансграничных поглощений российскими 
компаниями. 

Эти три страны в 2010 г. по-прежнему зани-
мали первые три места в числе получателей ПИИ 
в регионе. Вывоз ПИИ из региона вырос в 2010 г. 
на 24 %, благодаря улучшению ликвидности транс-
национальных корпораций (ТНК) региона, повы-
шению товарных цен, экономическому подъему  
и активной поддержке со стороны государства.

Напротив, произошло резкое сокращение при-
тока ПИИ в Кыргызскую Республику второй год 
подряд. За период с 2008 по 2010 г. приток ПИИ 
сократился с 866 млн долл. до 446 млн. Такое па-
дение связано с влиянием мирового финансового 

Рисунок 2 – Объем ПИИ на душу населения Республики Казахстан
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кризиса и вследствие реакции международного 
сообщества на нестабильность политической об-
становки в республике, связанную с апрельскими  
и июньскими шоками 2010 г. [4]. 

Основные препятствия на пути притока ПИИ  
в Кыргызскую Республику связаны не столько с ба- 
зовыми характеристиками экономики КР, сколь-
ко с политическими и социальными проблемами. 
Это – коррупция, административные барьеры, из-
бирательное толкование и применение законов, не- 
адекватное и противоречивое законодательство, конф- 
ликты между государством и бизнесом. К примеру, 
национализация 2010 г. на фоне всенародного об-
суждения новой Конституции, которая провозгла-
шала неприкосновенность частной собственности, 
подорвала имидж Кыргызской Республики и осла-
била институт частной собственности и вызвала 
возмущение делового сообщества. В первые пять 
месяцев после революционных событий без суда, 
следствия и соответствующей законодательной ба-
зы было национализировано около 40 компаний [5]. 
Всего же в “черном списке” оказалось, по разным 
данным, более 500 объектов, принадлежащих фи-
зическим и юридическим лицам. Безответственные 
действия правительства, а также игнорирование 
института частной собственности, по нашему мне-
нию, спровоцировали уход инвесторов из страны. 
Должным образом не был также разработан закон  
о национализации. 

Институт частной собственности остается ма-
лоразвитым. По индексу IPRI (международный ин-

декс права собственности) Кыргызстан занял 97-е 
место из 125 возможных. Нестабильная обстановка 
в стране, разгул криминалитета, кадровая чехарда, 
коррупция, произвол в таможенных органах, не-
прозрачная налоговая система, административные 
барьеры, незащищенность частной собственности –  
вот основные негативные факторы, влиявшие на 
бизнес и приток инвестиций в Кыргызскую Респуб- 
лику и в страны СНГ. Но самым важным фактором 
является политическая стабильность в стране. “Кто 
будет инвестировать в страну, которую трясет как 
грушу, постоянно?” [6] – привел неоспоримый довод 
В.В. Путин. Основной вывод, который можно сде-
лать для того, чтобы у государства были шансы на 
развитие – необходима политическая стабильность. 
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ПРИВЛЕЧЕНИЕ ИНОСТРАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ В ЭКОНОМИЧЕСКИЙ СЕКТОР
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Анализируется привлечение иностранных инвестиций в экономический сектор Кыргызстана, а также рас-
сматриваются проблемы и перспективы, связанные с иностранными инвестициями.
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новные фонды предприятий.

Необходимым условием развития экономики яв-
ляется высокая инвестиционная активность. Она до-
стигается посредством роста объемов реализуемых 
инвестиционных ресурсов и наиболее эффективного 
их использования в приоритетных сферах матери-
ального производства и социальной сферы. Инвести-
ции формируют производственный потенциал на но-

вой научно-технической базе и предопределяют кон-
курентные позиции стран на мировых рынках. При 
этом далеко не последнюю роль для многих госу-
дарств, особенно вырывающихся из экономического 
и социального неблагополучия, играет привлечение 
иностранного капитала в виде прямых капиталовло-
жений, портфельных инвестиций и других активов.


