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ýêîíîìè÷åñêèé óíèâåðñèòåò

Áîëåå äâóõ äåñÿòèëåòèé ïðîøëî ñ íà÷à-
ëà ðûíî÷íûõ ïðåîáðàçîâàíèé â ïîñòñîöèà-
ëèñòè÷åñêèõ ñòðàíàõ, ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû
â êîòîðûõ îñóùåñòâëÿëèñü ñ ó÷àñòèåì èíîñ-
òðàííûõ èíâåñòîðîâ.

Ìèðîâàÿ ïðàêòèêà ñâèäåòåëüñòâóåò î
òîì, ÷òî ñòðàíû ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé
ñòàëè êàê ðåöèïèåíòîì, òàê è çíà÷èòåëüíûì
èñòî÷íèêîì ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé (ÏÈÈ). Ïðè÷åì èõ ðîëü â ìèðîâûõ îò-
òîêàõ ÏÈÈ, èëè âûâåçåííûõ ïðÿìûõ èíâåñ-
òèöèé (ÂÏÈ) çà ðóáåæ, ïîñòîÿííî âîçðàñòà-
åò. Îñîáåííî ýòî çàìåòíî â ïîñëåäíèå ãîäû,
íåñìîòðÿ íà íåãàòèâíîå âëèÿíèå ìèðîâîãî
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà íà çàðó-
áåæíûå èíâåñòèöèîííûå ñòðàòåãèè ìíîãèõ
òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé (ÒÍÊ) èç ðàç-
âèòûõ ñòðàí. Òàê, äîëÿ1 ñòðàí ñ òðàíçèòèâ-
íîé ýêîíîìèêîé2 â ìèðîâûõ ÂÏÈ âûðîñëà ñ
2,5% â 2005 ã. äî 5,3% â 2010 ã.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ïîñòîÿí-
íî îáñóæäàåòñÿ ðîëü ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé
ýêîíîìèêîé êàê ðåöèïèåíòîâ ÏÈÈ, à òàêæå
âêëàä ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â óñ-
êîðåíèå ðûíî÷íûõ ðåôîðì, ýêîíîìè÷åñêîå
ðàçâèòèå è ïîâûøåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíî-
ñòè. Ìíîãèå èññëåäîâàíèÿ3 ïîäòâåðæäàþò ñó-
ùåñòâåííîå çíà÷åíèå ÏÈÈ â ïåðèîä ñòðóê-
òóðíîé ïåðåñòðîéêè ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé
ýêîíîìèêîé îò àäìèíèñòðàòèâíî-êîìàíäíîé
ñèñòåìû ñ ýêñòåíñèâíîé ìîäåëüþ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà ê ðûíî÷íîé ñ èíòåíñèâíîé ìî-
äåëüþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Íî ïîêà â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå
íå óäåëåíî äîëæíîãî âíèìàíèÿ èçó÷åíèþ
ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé (ÏÈ) èç ñòðàí
ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé. Â òî æå âðåìÿ
íåêîòîðûìè ó÷åíûìè ïðåäïðèíÿòû ïîïûò-
êè ðàññìîòðåòü îòäåëüíûå àñïåêòû äàííîãî
ïðîöåññà. Òàê, Ê. Êàëîòàé è äðóãèå èññëåäî-
âàëè îñîáåííîñòè îòòîêà ÏÈ èç Âåíãðèè,
ñïåöèôèêó ðàçâèòèÿ ðîññèéñêèõ ÒÍÊ [1].
Ì. Ñâåòëè÷è÷, À. ßêëè÷ è äðóãèå èçó÷àëè
îñîáåííîñòè çàðóáåæíîãî ïðÿìîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ ÒÍÊ èç Ñëîâåíèè è èíûõ ñòðàí
Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû [2–4]. Â
ðàìêàõ äåÿòåëüíîñòè Öåíòðà ïî èçó÷åíèþ
óñòîé÷èâûõ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé Êî-
ëóìáèéñêîãî óíèâåðñèòåòà â 2008–2011 ãã.
ïðîâåäåí ðÿä èññëåäîâàíèé äåÿòåëüíîñòè
êðóïíåéøèõ ÒÍÊ èç ñòðàí ñ àêòèâíî ðàç-
âèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè, â ÷èñëå êîòîðûõ
íåêîòîðûå ñòðàíû ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìè-
êîé [5–8]. Ñóùåñòâóþùèå íåìíîãî÷èñëåí-
íûå ðàáîòû ïûòàþòñÿ îïðåäåëèòü ìîòèâà-
öèþ è õàðàêòåð äåÿòåëüíîñòè ÒÍÊ èç îò-
äåëüíûõ ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé,
à òàêæå îöåíèòü íàïðàâëåíèÿ âëèÿíèÿ ýêñ-
ïîðòà ÏÈ íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ñòðàí-
èñòî÷íèêîâ. Öåëü íàñòîÿùåé ñòàòüè – îáîá-
ùèòü èìåþùèåñÿ èññëåäîâàíèÿ, âûÿâèòü
îñîáåííîñòè ýêñïîðòà ÏÈ èç ñòðàí ñ òðàí-
çèòèâíîé ýêîíîìèêîé äëÿ îáúÿñíåíèÿ èõ
âîçðàñòàþùåé ðîëè â ìèðîâûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîöåññàõ.

Àíàëèç ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
ñòðàíàìè ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé

Äèíàìèêà ïðèòîêîâ è îòòîêîâ ÏÈÈ çà
2005–2010 ãã. ïîêàçûâàåò, ÷òî ðàçâèòûå ñòðà-
íû ïî-ïðåæíåìó ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè èñòî÷-
íèêàìè ÏÈÈ, õîòÿ äîëÿ è àáñîëþòíûå çíà-
÷åíèÿ âûâåçåííûõ ÏÈ èç ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí è ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé â
öåëîì âîçðàñòàþò (òàáë. 1). Â òî æå âðåìÿ

1 Ðàñ÷åò äîëè îñóùåñòâëåí ñ èñïîëüçîâàíèåì ñòàòèñ-
òè÷åñêîé áàçû ÞÍÊÒÀÄ (www.unctad.org/wir).

2 Â êà÷åñòâå ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé â ñòà-
òüå ðàññìàòðèâàþòñÿ 28 áûâøèõ ñîöèàëèñòè÷åñêèõ ñòðàí,
èç êîòîðûõ 10 ñòðàí – ÷ëåíû ÅÑ (Áîëãàðèÿ, ×åøñêàÿ Ðåñ-
ïóáëèêà, Ñëîâàêèÿ, Ñëîâåíèÿ, Ïîëüøà, Âåíãðèÿ, Ðóìûíèÿ,
Ëàòâèÿ, Ëèòâà, Ýñòîíèÿ), ñòðàíû Þãî-Âîñòî÷íîé Åâðîïû
(Àëáàíèÿ, Ñåðáèÿ, ×åðíîãîðèÿ, Ìàêåäîíèÿ, Õîðâàòèÿ, Áîñ-
íèÿ è Ãåðöåãîâèíà, ñòðàíû ÑÍÃ (Àðìåíèÿ, Àçåðáàéäæàí,
Áåëàðóñü, Ãðóçèÿ, Ìîëäîâà, Ðîññèÿ, Óêðàèíà, Êàçàõñòàí,
Êûðãûçñòàí, Óçáåêèñòàí, Òóðêìåíèñòàí, Òàäæèêèñòàí).

3 Ñì., íàïðèìåð, [17].
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Ýêñïîðò ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ñòðàíàìè ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé

íàáëþäàåòñÿ íåðàâíîìåðíîñòü îòòîêà ÏÈ ïî
ãðóïïàì ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé.
Åñëè â ñòðàíàõ ÅÑ-10 è ÞÂÅ óâåëè÷åíèå
ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ïðîèñõîäèëî
äî 2009 ã., òî â ðåãèîíå ÑÍÃ ñíèæåíèå îáúå-
ìîâ ÂÏÈ áûëî òîëüêî â 2009 ã., ïîñëå êîòî-
ðîãî ñíîâà íàñòóïèë ðîñò. Ïðè ýòîì ïîäàâ-
ëÿþùèé îáúåì îòòîêîâ ÏÈ ïðèõîäèòñÿ íà
Ðîññèéñêóþ Ôåäåðàöèþ, êîòîðàÿ ñ 2009 ã.
ñòàëà ÷èñòûì ýêñïîðòåðîì ÏÈ.

Àíàëèç äèíàìèêè ïîòîêîâ öåëåñîîáðàç-
íî äîïîëíèòü àíàëèçîì íàêîïëåííûõ ÂÏÈ
28 èññëåäóåìûõ ñòðàí, êîòîðûé ïîêàçûâà-
åò, ÷òî äîìèíèðóþùàÿ äîëÿ ïðèõîäèòñÿ íà
Ðîññèéñêóþ Ôåäåðàöèþ. Â 2010 ã. îíà ñî-
ñòàâèëà 76,3%, èëè 433,655 ìëðä äîëë. ÑØÀ
(ðèñ. 1). Ïðè÷åì â 2010 ã. Ðîññèÿ âõîäèëà â
òðîéêó âåäóùèõ ñòðàí ïî ñóììàðíîìó îáúå-
ìó ÂÏÈ èç ÷èñëà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è
ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, óñòóïàÿ
ëèøü Ãîíêîíãó è Êèòàþ, è çàíèìàëà
âîñüìîå ìåñòî â ìèðå [9. Ðèñ. 1. Ñ. 9].

Â ãðóïïå ïîñòñîöèàëèñòè÷åñêèõ ñòðàí
èç ÅÑ (ÅÑ-10) ëèäåðàìè ÿâëÿþòñÿ Ïîëüøà,
Âåíãðèÿ è ×åøñêàÿ Ðåñïóáëèêà, êîòîðûå íà-
êîïèëè ÂÏÈ îáúåìîì ñâûøå 10 ìëðä äîëë.
ÑØÀ êàæäàÿ, à èìåííî: Ïîëüøà – 36,8 ìëðä
äîëë., Âåíãðèÿ – 20,6, ×åøñêàÿ Ðåñïóáëèêà –

15,5 ìëðä äîëë. Íà äîëþ ýòèõ ñòðàí â 2010 ã.
ïðèõîäèëîñü 76,7% íàêîïëåííûõ ÂÏÈ â
ãðóïïå ÅÑ-10. Åùå äâå ñòðàíû Ñëîâåíèÿ è
Ýñòîíèÿ èìåþò äîñòàòî÷íî âûñîêèé îáúåì
íàêîïëåííûõ ÂÏÈ – 7,6 è 5,7 ìëðä äîëë.
ÑØÀ ñîîòâåòñòâåííî. Â îñòàëüíûõ ñòðàíàõ
ÅÑ-10 îáúåìû íàêîïëåííûõ ÂÏÈ ñîñòàâèëè
ìåíåå 3 ìëðä äîëë., ïðè÷åì â Ðóìûíèè, Áîë-

Ðèñ. 1. Äîëÿ ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé

ïî íàêîïëåííûì ÂÏÈ íà 2010 ã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêîé
áàçû äàííûõ ÞÍÊÒÀÄ [9].
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ãàðèè è Ëàòâèè íàáëþäàþòñÿ íåóñòîé÷èâûå
ïðîöåññû ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, â òîì
÷èñëå ïîä âëèÿíèåì ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà.

Â Þãî-Âîñòî÷íîé Åâðîïå ïîäàâëÿþùåå
áîëüøèíñòâî ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé,
à èìåííî 92% íàêîïëåííîãî îáúåìà â 2010 ã.,
îñóùåñòâëÿåòñÿ Õîðâàòèåé è Ñåðáèåé. Ïðè-
÷åì Ñåðáèÿ íàèáîëåå àêòèâíî ñòàëà ýêñïîð-
òèðîâàòü ÏÈÈ ñ 2007–2008 ãã. Äî ýòîãî îñ-
íîâíàÿ äîëÿ âûâîçà ÏÈ, à èìåííî 90%, ïðè-
õîäèëàñü òîëüêî íà Õîðâàòèþ.

Â ãðóïïå ñòðàí ÑÍÃ, êðîìå Ðîññèè,
çàìåòíûìè ýêñïîðòåðàìè ïðÿìûõ èíâåñòè-
öèé ÿâëÿþòñÿ Êàçàõñòàí, Óêðàèíà è Àçåð-
áàéäæàí, íàêîïëåííûå îáúåìû ÂÏÈ êîòî-
ðûõ ñîñòàâèëè 16,1, 7,9 è 5,7 ìëðä äîëë.
ÑØÀ ñîîòâåòñòâåííî.

Àíàëèç íàêîïëåííûõ ÂÏÈ ïî ñòðàíàì
áóäåò ïîëíåå, åñëè ñðàâíèòü äàííûé ïîêàçà-
òåëü â ïåðåñ÷åòå íà äóøó íàñåëåíèÿ (ðèñ. 2).

5 Îêîëî 70% ÏÈÈ â Ýñòîíèè – èç Ñêàíäèíàâñêèõ
ñòðàí, à ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî ÂÏÈ íàïðàâëÿåòñÿ â
Ðîññèþ è äðóãèå ïîñòñîöèàëèñòè÷åñêèå ñòðàíû [10].

Ðèñ. 2. Îáúåìû íàêîïëåííûõ âûâåçåííûõ ïðÿìûõ

èíâåñòèöèé â ïåðåñ÷åòå íà äóøó íàñåëåíèÿ, 2010 ã.,

äîëë. ÑØÀ4.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî íà îñíîâå  ñòàòèñòè÷åñ-
êîé áàçû äàííûõ ÞÍÊÒÀÄ [9].

Â 2010 ã. òðè ñòðàíû ÿâëÿëèñü ëèäåðà-
ìè ïî îòíîñèòåëüíîìó ïîêàçàòåëþ íàêîï-
ëåííûõ ÂÏÈ íà äóøó íàñåëåíèÿ. Íà ïåð-
âûõ äâóõ ìåñòàõ ñòðàíû ñ íèçêîé ÷èñëåí-
íîñòüþ íàñåëåíèÿ Ýñòîíèÿ è Ñëîâåíèÿ.
Ýñòîíèþ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê òðàíçèò-
íóþ ñòðàíó äëÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èç
Ñêàíäèíàâñêèõ ñòðàí5 â äðóãèå ñòðàíû ñ
òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé. Ñëîâåíèÿ, êàê
áóäåò ðàññìîòðåíî íèæå, ëèäèðóåò, ïîñêîëü-
êó ýêñïîðò ÏÈ ñòàë îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ ñà-
ìîãî íà÷àëà ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, îïåðå-
æàÿ ïðèòîêè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.
Äàëåå ñëåäóåò Ðîññèÿ, îáúåìû âûâîçà ÏÈ
êîòîðîé íàñòîëüêî âåëèêè, ÷òî äàæå ïåðå-
ñ÷åò íà äóøó íàñåëåíèÿ ñóùåñòâåííî íå
ñíèæàåò åå ëèäåðñòâà. Ê ñëåäóþùèì çà Ðîñ-
ñèåé âåäóùèì ñòðàíàì îòíîñÿòñÿ Âåíãðèÿ,
×åõèÿ, Êàçàõñòàí, Ïîëüøà, Õîðâàòèÿ, Àçåð-
áàéäæàí.

Òåîðåòè÷åñêàÿ îñíîâà
òðàíñíàöèîíàëèçàöèè êîìïàíèé èç
ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé

Äëÿ âûÿâëåíèÿ ïðåäïîñûëîê è ïðè÷èí
ðîñòà ýêñïîðòà ÏÈ èç ñòðàí ñ òðàíçèòèâ-
íîé ýêîíîìèêîé ñëåäóåò îáðàòèòüñÿ ê íàè-
áîëåå èçâåñòíûì òåîðèÿì òðàíñíàöèîíàëè-
çàöèè êàïèòàëà, ñðåäè êîòîðûõ: Óïïñàëà-
ìîäåëü, ýêëåêòè÷åñêàÿ ïàðàäèãìà, ýâîëþöè-
îííàÿ òåîðèÿ ôèðìû è òåîðèÿ ïóòè
èíâåñòèöèîííîãî ðàçâèòèÿ.

Ñêàíäèíàâñêàÿ øêîëà òåîðèè èíòåðíà-
öèîíàëèçàöèè (Óïïñàëà-ìîäåëü) (ß. Éîõàí-
ñîí, ß.-Ý. Âýëíå [11] è äð.) ðàñêðûâàåò ïðÿ-
ìóþ âçàèìîñâÿçü óðîâíÿ ìåæäóíàðîäíîãî
îïûòà êîìïàíèè è ôîðìû ïðîíèêíîâåíèÿ
íà íîâûå ðûíêè. Ìåíåå îïûòíûå êîìïà-
íèè íà÷èíàþò ñ ýêñïîðòà, çàòåì ó÷ðåæäàþò
òîðãîâîå ïðåäñòàâèòåëüñòâî, ïîñëå ÷åãî óæå
ìîãóò îñóùåñòâëÿòü ïðîèçâîäñòâåííûå èí-
âåñòèöèè, ÷òî ñíèæàåò ðèñê íåîïðåäåëåí-
íîñòè, è, êàê ñëåäñòâèå, êîìïàíèÿ-èíâåñ-
òîð äîâåðÿåò ñâîè èíâåñòèöèîííûå ðåñóð-
ñû ñòðàíå-ðåöèïèåíòó. Êëþ÷åâûì ïîíÿòè-
åì äàííîãî òåîðåòè÷åñêîãî íàïðàâëåíèÿ
ÿâëÿåòñÿ ôèçè÷åñêàÿ äèñòàíöèÿ ìåæäó ñòðà-
íàìè, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñîâîêóïíîñòü
ôàêòîðîâ, ïðåïÿòñòâóþùèõ èçó÷åíèþ è

4 Êûðãûçñòàí, Òóðêìåíèñòàí, Óçáåêèñòàí è Òàäæè-
êèñòàí íå ïðåäñòàâëåíû íà ðèñóíêå, òàê êàê äàííûé ïîêà-
çàòåëü â ýòèõ ñòðàíàõ áëèçîê ê íóëþ.
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ïîíèìàíèþ îñîáåííîñòåé èíîñòðàííîãî
ðûíêà, ò. å. êîìïàíèè îñóùåñòâëÿþò ÂÏÈ
íà ðûíêàõ ñ ìèíèìàëüíîé ôèçè÷åñêîé äè-
ñòàíöèåé, ïîäðàçóìåâàÿ ïîä íåé ðàçëè÷èÿ
â ÿçûêå, êóëüòóðå, ïîëèòè÷åñêîé ñèñòåìå,
óðîâíå îáðàçîâàíèÿ è èíäóñòðèàëüíîãî ðàç-
âèòèÿ.

Â îòíîøåíèè òðàíçèòèâíûõ ýêîíîìèê
äàííàÿ òåîðèÿ îáúÿñíÿåò åñòåñòâåííûé
ïðîöåññ âçàèìíîãî ïðÿìîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ ìåæäó ñòðàíàìè-ñîñåäÿìè, êîòîðûå îá-
ëàäàþò íåçíà÷èòåëüíîé ôèçè÷åñêîé äèñ-
òàíöèåé.

Ýêëåêòè÷åñêàÿ ïàðàäèãìà (Äæ. Äàí-
íèíã è äð. [12]) äåëèò êîíêóðåíòíûå ïðå-
èìóùåñòâà ôèðìû, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ îíà
ïðåîäîëåâàåò íåñîâåðøåíñòâà ðûíêà, íà òðè
ãðóïïû: âëàäåíèå óíèêàëüíûìè àêòèâàìè
(Î-ïðåèìóùåñòâà), ýôôåêòèâíàÿ îðãàíèçà-
öèîííàÿ ñòðóêòóðà êîìïàíèè (I-ïðåèìóùå-
ñòâà) è ïðåèìóùåñòâà ëîêàëüíîãî ðûíêà
(L-ïðåèìóùåñòâà). Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ çà-
ðóáåæíûõ èíâåñòèöèîííûõ ñòðàòåãèé êîì-
ïàíèÿ äîëæíà âëàäåòü âñåìè ãðóïïàìè ïðå-
èìóùåñòâ.

Äàííàÿ òåîðèÿ ïðèìåíèìà äëÿ àíàëè-
çà òðàíñíàöèîíàëèçàöèè êîìïàíèé èç
ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé. Ïðè
ýòîì ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì âûäå-
ëèòü äâà òèïà òðàíñíàöèîíàëèçàöèè â çà-
âèñèìîñòè îò äîìèíèðóþùåãî àêòèâà, êî-
òîðûé ïðåäîñòàâëÿåò Î-ïðåèìóùåñòâî
ÒÍÊ, à òàêæå îò èíòåðåñóþùèõ êîìïàíèè
L-ïðåèìóùåñòâ íà ðûíêàõ ñòðàí-ðåöèïè-
åíòîâ. Äëÿ ïåðâîãî òèïà òðàíñíàöèîíàëè-
çàöèè Î-ïðåèìóùåñòâîì ÒÍÊ ÿâëÿåòñÿ
äîñòóï ê ïðèðîäíûì ðåñóðñàì, à ñðåäè íå-
îáõîäèìûõ L-ïðåèìóùåñòâ – ïðåæäå âñå-
ãî íîâûå ðûíêè. Âòîðîé òèï êàñàåòñÿ îá-
ðàçîâàíèÿ ÒÍÊ èç äðóãèõ ñôåð ïðîìûø-
ëåííîñòè è óñëóã, Î-ïðåèìóùåñòâà êîòî-
ðûõ îñíîâàíû íà îòíîñèòåëüíî íîâûõ
òåõíîëîãèÿõ è âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ
òðóäîâûõ ðåñóðñàõ, à ïðåèìóùåñòâà ëîêà-
ëèçàöèè – ïðåæäå âñåãî íà íîâûõ ðûíêàõ,
à òàêæå äåøåâûõ ðåñóðñàõ è â ìåíüøåé
ñòåïåíè – íîâûõ çíàíèÿõ.

Â ðàìêàõ ýâîëþöèîííîé òåîðèè ôèð-
ìû îäíè ïðåäñòàâèòåëè óòâåðæäàþò, ÷òî
åñëè íà ïåðâîíà÷àëüíûõ ýòàïàõ òðàíñíà-
öèîíàëèçàöèè êîìïàíèè ïðèîðèòåòíîå
çíà÷åíèå èìååò îáëàäàíèå Î-ïðåèìóùå-

ñòâàìè, òî çàòåì ïåðâîñòåïåííóþ âàæíîñòü
ïðèîáðåòàþò äèâåðñèôèêàöèÿ ðèñêà è îá-
ùåå óïðàâëåíèå ãåîãðàôè÷åñêè ðàñïûëåí-
íûìè àêòèâàìè [13]. Äðóãèå ïðåäñòàâèòå-
ëè òåîðèè ôèðìû ñ÷èòàþò, ÷òî ïðÿìûå èí-
âåñòèöèè çà ðóáåæîì îáúÿñíÿþòñÿ äåÿòåëü-
íîñòüþ ÒÍÊ, ïðîèçâîäÿùåé ïîñòîÿííûå
òåõíîëîãè÷åñêèå óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ è ñî-
çäàþùåé ñîáñòâåííóþ òåõíîëîãè÷åñêóþ
òðàåêòîðèþ ðàçâèòèÿ [14]. Â îòíîøåíèè
ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé äàííàÿ
òåîðèÿ ïîìîãàåò âûÿâèòü ñëåäóþùóþ çà-
êîíîìåðíîñòü: â ñòðàíàõ ñ óñòîé÷èâûì ðî-
ñòîì ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ïîÿâ-
ëÿåòñÿ âñå áîëüøå êîìïàíèé, îáëàäàþùèõ
ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ
çà ñ÷åò ñïîñîáíîñòè ê ñîâåðøåíñòâîâàíèþ
ñâîèõ àêòèâîâ è îðãàíèçàöèè, ò. å. Î-ïðå-
èìóùåñòâ è I-ïðåèìóùåñòâ.

Òåîðèÿ «Ïóòü èíâåñòèöèîííîãî ðàçâè-
òèÿ», èëè ÏÈÐ-ïàðàäèãìà (Äæ. Äàííèíã,
Ð. Íàðóëà), äîêàçûâàåò íàëè÷èå ïðÿìîé çà-
âèñèìîñòè óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ ñòðàí îò îáúåìà ïðèòîêîâ è îòòîêîâ
ÏÈÈ [15. Ñ. 45]. Ïàðàäèãìà èëëþñòðèðóåò
ïîçèöèþ ñòðàíû êàê íåòòî-ýêñïîðòåðà èí-
âåñòèöèé (ÍÝÈ), êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê
ðàçíèöà ìåæäó îáúåìàìè íàêîïëåííûõ
ÂÏÈ è ÏÈÈ. Ïîëîæèòåëüíàÿ ÍÝÈ-ïîçè-
öèÿ ïîêàçûâàåò, ÷òî ñòðàíà ÿâëÿåòñÿ ÷èñ-
òûì ýêñïîðòåðîì ÏÈ, è íàîáîðîò, â ñëó÷àå
îòðèöàòåëüíîé ÍÝÈ-ïîçèöèè – ÷èñòûì
èìïîðòåðîì ÏÈÈ. Ïàðàäèãìà äîêàçûâàåò,
÷òî â ñâîåì ðàçâèòèè ñòðàíû ïðîõîäÿò ïÿòü
ôàç (ñòàäèé), êîòîðûå ìîæíî âûäåëèòü â
ñîîòâåòñòâèè ñ ïîêàçàòåëåì èõ ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ (ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ) è
èõ ñêëîííîñòüþ áûòü ðåöèïèåíòàìè èíâå-
ñòèöèé è/èëè âíåøíèìè èíâåñòîðàìè
(ÍÝÈ íà äóøó íàñåëåíèÿ).

ÍÝÈ-ïîçèöèþ6 ñòðàí – ëèäåðîâ ïî
ýêñïîðòó ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èç ÷èñëà
ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé íåîá-
õîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü âìåñòå ñ ïîêà-
çàòåëåì ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ, êîòî-
ðûé ïîñòîÿííî âîçðàñòàë â êàæäîé èç èñ-

6 Äëÿ ðàñ÷åòà ÍÝÈ-ïîçèöèè ñòðàí – ëèäåðîâ ïî ýê-
ñïîðòó ïðÿìûõ èíâåñòèöèé áûëà èñïîëüçîâàíà ñòàòèñòè-
÷åñêàÿ áàçà äàííûõ ÞÍÊÒÀÄ (http://unctadstat.unctad.org/
ReportFolders/reportFolders.aspx), îòêóäà áûëè îòîáðàíû
äàííûå ïî íàêîïëåííûì ÂÏÈ è ÏÈÈ â òåêóùèõ öåíàõ è
ïðè òåêóùèõ îáìåííûõ êóðñàõ â ìëí äîëë. ÑØÀ, à òàêæå
ïî ÷èñëåííîñòè íàñåëåíèÿ íà 2010 ã.
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ñëåäóåìûõ ñòðàí íà÷èíàÿ ñ 1999–2000 ãã.
(ðèñ. 3 è 4).

ÍÝÈ-ïîçèöèÿ ïî âñåì ñòðàíàì ïîêà-
çûâàåò, ÷òî îíè ÿâëÿþòñÿ íåòòî-èìïîðòå-
ðàìè ÏÈÈ. Àíàëèç ïîçâîëÿåò âûäåëèòü
òðè òèïà ñòðàí â çàâèñèìîñòè îò ãëóáèíû

îòðèöàòåëüíîé ÍÝÈ-ïîçèöèè è âåëè÷èíû
ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ. Íàèáîëåå íèç-
êóþ îòðèöàòåëüíóþ ÍÝÈ-ïîçèöèþ è îò-
íîñèòåëüíî âûñîêèé ÂÂÏ íà äóøó íàñå-
ëåíèÿ äåìîíñòðèðóþò òàêèå ñòðàíû, êàê
×åõèÿ, Ýñòîíèÿ, Âåíãðèÿ, Õîðâàòèÿ,

Ðèñ. 3. ÍÝÈ-ïîçèöèÿ íà äóøó íàñåëåíèÿ ñòðàí–ëèäåðîâ ïî ýêñïîðòó ïðÿìûõ

èíâåñòèöèé, 1992–2010 ãã., äîëë. ÑØÀ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêîé áàçû äàííûõ ÞÍÊÒÀÄ (http://unctadstat.unctad.
org/ReportFolders/reportFolders.aspx) [9].

Ðèñ. 4. ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ ñòðàí–ëèäåðîâ ïî ýêñïîðòó ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, 1992–2010 ãã., äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêîé áàçû äàííûõ ÞÍÊÒÀÄ (http://unctadstat.unctad.
org/ReportFolders/reportFolders.aspx) [9].
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Ïîëüøà. Ñîãëàñíî ÏÈÐ-ïàðàäèãìå, ýòè
ñòðàíû ïðîøëè ïåðâóþ ñòàäèþ ðàçâèòèÿ
è íàõîäÿòñÿ íà âòîðîé èëè òðåòüåé. Îíè
ðàçâèëè íîâûå êàïèòàëîåìêèå è âûñîêî-
òåõíîëîãè÷åñêèå ïðîèçâîäñòâà çà ñ÷åò
ÏÈÈ è áëàãîäàðÿ óêðåïëåíèþ ðûíî÷íûõ
èíñòèòóòîâ. Ýòî ñïîñîáñòâîâàëî ïîâûøå-
íèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèî-
íàëüíûõ êîìïàíèé, êîòîðûå ñî âðåìåíåì
ñòàëè òðàíñíàöèîíàëèçèðîâàòüñÿ.

Ñðåäíþþ îòðèöàòåëüíóþ ÍÝÈ-ïîçè-
öèþ è ïîñòîÿííî ñàìûé âûñîêèé ÂÂÏ íà
äóøó íàñåëåíèÿ ïîêàçûâàåò Ñëîâåíèÿ, ÷òî
ñâèäåòåëüñòâóåò îá óíàñëåäîâàííûõ îòíîñè-
òåëüíî âûñîêîì ïðîèçâîäñòâåííîì ïîòåí-
öèàëå è áîëåå ðàçâèòûõ ðûíî÷íûõ èíñòè-
òóòàõ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ñòðàíàìè ñ
òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé. Ýòî ïîìîãëî ñëî-
âåíñêèì êîìïàíèÿì ñ íàñòóïëåíèåì òðàí-
çèòèâíîãî ïåðèîäà íà÷àòü ïðîöåññ òðàíñíà-
öèîíàëèçàöèè è îêàçàòüñÿ ñðàçó íà òðåòüåé
ñòàäèè ÏÈÐ.

Ñðåäíÿÿ èëè íåçíà÷èòåëüíàÿ îòðèöà-
òåëüíàÿ ÍÝÈ-ïîçèöèÿ â ñî÷åòàíèè ñ îòíî-
ñèòåëüíî íèçêèì ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ
– ó Êàçàõñòàíà, Ðîññèè è Óêðàèíû. Óíàñ-
ëåäîâàííûå ïîñëå ñîâåòñêîãî ïåðèîäà êà-
ïèòàëîåìêèå ïðîèçâîäñòâà, îñíîâàííûå íà
èìåþùèõñÿ ïðèðîäíûõ ðåñóðñàõ, ïîçâîëè-
ëè Ðîññèè ïðàêòè÷åñêè ñ íà÷àëîì òðàíçè-
òèâíîãî ïåðèîäà íà÷àòü ýêñïîðò ïðÿìûõ èí-
âåñòèöèé, ïîýòîìó ñòðàíà ñðàçó îêàçàëàñü
íà òðåòüåé ñòàäèè ÏÈÐ. Óêðàèíà æå íàõî-
äèòñÿ åùå íà ïåðâîé ñòàäèè, Êàçàõñòàí –
íà âòîðîé.

Ýòàïû ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
çà ðóáåæ ñòðàíàìè ñ òðàíçèòèâíîé

ýêîíîìèêîé

Àíàëèç õàðàêòåðà âûâîçà ÏÈ èç ñòðàí
ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé ïîçâîëÿåò âû-
äåëèòü äâà ýòàïà â äèíàìèêå ýòîãî ïðîöåñ-
ñà. Íà ïåðâîì ýòàïå, êîòîðûé ñîâïàäàåò ñ
ïåðâûì äåñÿòèëåòèåì ïåðåõîäíîãî ïåðèî-
äà, ïðàêòè÷åñêè âñå ñòðàíû, ýêñïîðòèðîâàâ-
øèå ïðÿìûå èíâåñòèöèè7, èìåþò ñõîæèå
ïðè÷èíû è ñòðóêòóðó ÂÏÈ. Äëÿ íèõ õà-
ðàêòåðíî ñëåäóþùåå:

i
âûâîç ÏÈ ïðîèñõîäèë âûíóæäåííî

(«óòå÷êà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé»), ïîä äàâëå-
íèåì ôàêòîðîâ, îñëîæíÿþùèõ âåäåíèå áèç-
íåñà â ñîáñòâåííîé ñòðàíå, à íå ïî ïðè÷è-
íå èìåþùèõñÿ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ
êîìïàíèé. Òî åñòü äëÿ ÂÏÈ â ýòîò ïåðèîä
ïðåîáëàäàë ìîòèâ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíî-
ñòè çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè;

i
ÂÏÈ îñóùåñòâëÿëèñü â îñíîâíîì

ìàëûìè è ñðåäíèìè ïðåäïðèÿòèÿìè è ÷àñ-
òî ÷åðåç îôôøîðíûå çîíû;

i
ïðîöåññ ýêñïîðòà ÏÈ ñîïðîâîæäàë-

ñÿ ïðèòîêîì ÏÈÈ ÷àñòî èç îôôøîðíûõ
çîí, ò. å. áîëüøàÿ äîëÿ ÂÏÈ áûëà âîçâðà-
ùàþùåãîñÿ òèïà;

i
çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ ÂÏÈ âêëàäûâà-

ëàñü â ñîñåäñòâóþùèå ðåãèîíû, èìåþùèå
îáùèå êóëüòóðíûå òðàäèöèè, ïåðñîíàëüíûå
ñâÿçè è çíàêîìûå ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ.
Ïðè ýòîì íå âñåãäà âûáèðàëèñü ñòðàíû ñ
áîëåå áëàãîïðèÿòíûì èíâåñòèöèîííûì
êëèìàòîì. Íàîáîðîò, íàáëþäàëàñü ãîòîâ-
íîñòü èíâåñòèðîâàòü â ñòðàíû ñî ñëîæíû-
ìè óñëîâèÿìè âåäåíèÿ áèçíåñà è âûñîêàÿ
ñêëîííîñòü ê ðèñêó â èçìåíÿþùèõñÿ óñ-
ëîâèÿõ;

i
ÂÏÈ, êàê ïðàâèëî, îãðàíè÷èâàëèñü

íèçêèìè ôèíàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè, ÷òî
íå ïîçâîëÿëî èñïîëüçîâàòü íîâûå òåõíî-
ëîãèè, ïîýòîìó îòðàñëåâûå ïðåäïî÷òåíèÿ
áûëè ñîñðåäîòî÷åíû íà ñôåðå óñëóã (ðèýë-
òåðñêèå, äåëîâûå, êîíñàëòèíãîâûå);

i
êîìïàíèè, îñóùåñòâëÿâøèå ÂÏÈ,

îáëàäàëè íåáîëüøèì îïûòîì è êâàëèôè-
êàöèåé â îáëàñòè ìåæäóíàðîäíîé äåÿòåëü-
íîñòè, õàðàêòåðèçîâàëèñü íèçêèìè òåõíî-
ëîãè÷åñêèìè, ýêîëîãè÷åñêèìè è ñîöèàëüíû-
ìè ñòàíäàðòàìè.

Âòîðîé ýòàï äèíàìèêè ýêñïîðòà ïðÿ-
ìûõ èíâåñòèöèé, ñîâïàäàþùèé ñî âòîðûì
äåñÿòèëåòèåì ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, õàðàê-
òåðèçóåòñÿ, âî-ïåðâûõ, âûäåëåíèåì ñðåäè
ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé òðåõ
ãðóïï ïî îáúåìàì íàêîïëåííûõ ÂÏÈ. Ïåð-
âàÿ ãðóïïà – ýòî ñòðàíû-ëèäåðû (Ðîññèÿ,
Ïîëüøà, Âåíãðèÿ, Êàçàõñòàí, ×åõèÿ, Óêðà-
èíà, Ñëîâåíèÿ, Àçåðáàéäæàí, Ýñòîíèÿ), â
ðàìêàõ êîòîðûõ öåëåñîîáðàçíî âûäåëèòü
ðàçëè÷íûå ìîäåëè ýêñïîðòà ÏÈ. Âòîðàÿ
ãðóïïà (Õîðâàòèÿ, Ñåðáèÿ, Ëèòâà, Ðóìûíèÿ,
Áîëãàðèÿ) – ðàñòóùèå ýêñïîðòåðû ÏÈ ñ
íàêîïëåííûìè ÂÏÈ íà 2010 ã. áîëåå

7 Áîëüøèíñòâî ñòðàí ÞÂÅ (Àëáàíèÿ, Ñåðáèÿ è ×åð-
íîãîðèÿ, Áîñíèÿ è Ãåðöåãîâèíà)  íå ýêñïîðòèðîâàëè ïðÿìûå
èíâåñòèöèè äî 2000-2004 ãã.  Â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ  Ñðåäíåé
Àçèè (Òàäæèêèñòàí, Òóðêìåíèñòàí è Óçáåêèñòàí) ïðîöåññ
ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé íå íàáëþäàëñÿ âîîáùå.
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1 ìëðä, íî ìåíåå 5 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Îíè
ñëåäóþò çà ëèäåðàìè, âûáèðàÿ îäíó èç ìî-
äåëåé. Òðåòüÿ ãðóïïà ñòðàí – ýòî îòñòàþ-
ùèå, êîòîðûå çàäåðæàëèñü íà ïåðâîì ýòàïå
ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èëè âîîáùå
íå ýêñïîðòèðóþò êàïèòàë.

Âî-âòîðûõ, ýòî áóðíûé ðîñò ÂÏÈ èç
âåäóùèõ ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé.
Òàê, ñ 2002 ïî 2008 ã. îòòîêè ïðÿìûõ èíâå-

ñòèöèé èç Ðîññèè âûðîñëè ïî÷òè â 13 ðàç,
×åõèè – â 21 ðàç, Ïîëüøè – â 19 ðàç.

Â-òðåòüèõ, ÂÏÈ èç ïåðâîé è âòîðîé
ãðóïï ñòðàí îñóùåñòâëÿëèñü èç îòðàñëåé
ìåæäóíàðîäíîé ñïåöèàëèçàöèè, ò. å. ñ íàè-
áîëüøåé êîíöåíòðàöèåé êàïèòàëà. Ïðè÷åì
äëÿ ïðîöåññîâ ýêñïîðòà ÏÈ ñòàëî õàðàê-
òåðíî: îáðàçîâàíèå êðóïíûõ ÒÍÊ (÷àñòíûõ
èëè ñ ñóùåñòâåííîé äîëåé ãîñóäàðñòâà); ãëî-
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áàëüíûå ïîäõîäû ê ïîâûøåíèþ êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòè è ðàñøèðåíèþ äåÿòåëüíîñ-
òè, õîòÿ ïî-ïðåæíåìó ïðåîáëàäàþò ÂÏÈ â
ñîñåäíèå ñòðàíû; îñóùåñòâëåíèå ïðîçðà÷-
íûõ ÂÏÈ ÷àùå íàïðÿìóþ, à íå ÷åðåç ïî-
ñðåäíèêîâ (òàáë. 2).

Ìîäåëè ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
ñòðàíàìè ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé:

ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà

Àíàëèç àáñîëþòíûõ è îòíîñèòåëüíûõ
ïîêàçàòåëåé íàêîïëåííûõ ÂÏÈ ñòðàíàìè ñ
òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé, èõ ÍÝÈ-ïîçè-
öèè ïîçâîëèëè ïðåäïîëîæèòü ñóùåñòâîâà-
íèå ðàçëè÷íûõ ìîäåëåé ýêñïîðòà ÏÈ ñòðà-
íàìè ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé. Íà îñíî-
âå îòëè÷èé ïî âûøåíàçâàííûì ïàðàìåòðàì
äëÿ äàëüíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ áûëè âûá-
ðàíû ñëåäóþùèå ñòðàíû: Ðîññèéñêàÿ Ôåäå-
ðàöèÿ, äëÿ êîòîðîé õàðàêòåðåí ïåðâûé òèï
òðàíñíàöèîíàëèçàöèè è òðåòüÿ ñòàäèÿ ÏÈÐ;
Ñëîâåíèÿ – ñî âòîðûì òèïîì òðàíñíàöèî-
íàëèçàöèè è òðåòüåé ñòàäèåé ÏÈÐ; äâå ñòðà-
íû, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò îñòàëüíûå ñòðà-
íû–ëèäåðû ïî ýêñïîðòó ÏÈ èç ÅÑ –
Ïîëüøà è Âåíãðèÿ. Äëÿ íèõ õàðàêòåðíû âòî-
ðîé òèï òðàíñíàöèîíàëèçàöèè è âòîðàÿ ñòà-
äèÿ ÏÈÐ. Äàëüíåéøåå èññëåäîâàíèå îñîáåí-
íîñòåé ýêñïîðòà ÏÈ è òðàíñíàöèîíàëèçà-
öèè êîìïàíèé ïîçâîëèëî âûÿâèòü è äðóãèå
êðèòåðèè ðàçëè÷èé ìåæäó íàçâàííûìè ñòðà-
íàìè, ñðåäè êîòîðûõ ñëåäóþùèå: îòðàñëåâàÿ
è ãåîãðàôè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà ÂÏÈ, òèïû è
ðàçìåðû ÒÍÊ, èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ èõ
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè, ìîòèâû è ôîðìû
ÂÏÈ, îñîáåííîñòè êðóïíûõ ÒÍÊ.

Àíàëèç îòðàñëåâîé ñòðóêòóðû íàêîï-
ëåííûõ ÂÏÈ (ñì. òàáë. 2) ïîêàçûâàåò ñó-
ùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó Ðîññèåé è
ñòðàíàìè Öåíòðàëüíîé Åâðîïû. Â âûâîçå
êàïèòàëà â ôîðìå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èç
Ðîññèè ïðåîáëàäàþò ñôåðû, îñíîâàííûå íà
ïðèðîäíûõ ðåñóðñàõ (79%), â òî âðåìÿ êàê
â Ïîëüøå, Âåíãðèè ïîëîâèíó ÂÏÈ ñîñòàâ-
ëÿþò äåëîâûå è ôèíàíñîâûå óñëóãè, â Ñëî-
âåíèè – ôèíàíñîâûå óñëóãè è ðèòåéëèíã,
à îñòàëüíàÿ ÷àñòü ïðÿìûõ èíâåñòèöèé äè-
âåðñèôèöèðîâàíà ïî ðàçëè÷íûì ñôåðàì
ïðîìûøëåííîñòè è óñëóã, ñðåäè êîòîðûõ
ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ýëåêòðîîáîðóäî-
âàíèå, ôàðìàöåâòèêà, èíôîðìàöèîííûå óñ-
ëóãè è äð.

Ãåîãðàôè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà ÂÏÈ (ñì.
òàáëèöà 2) Ñëîâåíèè äåìîíñòðèðóåò êðàéíå
íèçêîå èñïîëüçîâàíèå îôôøîðîâ, ÷òî îòëè-
÷àåò åå îò äðóãèõ ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêî-
íîìèêîé. Â Âåíãðèè è, îñîáåííî, â Ïîëüøå
ñóùåñòâåííûé îáúåì ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
íàïðàâëÿåòñÿ â òå ñòðàíû Åâðîïû, ãäå âîç-
ìîæíî ñîçäàíèå îôôøîðíûõ êîìïàíèé.
Ïðåîáëàäàþùàÿ äîëÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
íàïðàâëÿåòñÿ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè êàê
â êëàññè÷åñêèå îôôøîðû, òàê è â åâðîïåéñ-
êèå íàëîãîâûå ãàâàíè, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü
èç êîòîðûõ ïðèõîäèòñÿ íà Íèäåðëàíäû8. Ýòî
ñâèäåòåëüñòâóåò îá îãðîìíîé ðîëè âîçâðà-
ùàþùèõñÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â ñòðàíàõ ñ
òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé, êîòîðûå, ïðîõî-
äÿ îôôøîðû, âîçâðàùàþòñÿ êàê ÏÈÈ îá-
ðàòíî â ñòðàíó, ÷òî îñóùåñòâëÿåòñÿ â öåëÿõ
áîëåå âûãîäíîãî íàëîãîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ
è áîëüøåé çàùèùåííîñòè èíâåñòèöèé ïî
íîðìàì ìåæäóíàðîäíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà.
Â òî æå âðåìÿ äëÿ âñåõ àíàëèçèðóåìûõ ñòðàí
õàðàêòåðíî ïðåäïî÷òåíèå äëÿ ÂÏÈ ñîñåä-
ñòâóþùèõ ðåãèîíîâ, äîëÿ êîòîðûõ ñòàëà ñíè-
æàòüñÿ ïî ìåðå íàêîïëåíèÿ ìåæäóíàðîäíî-
ãî îïûòà ÒÍÊ èç ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêî-
íîìèêîé.

Îöåíêà òèïîâ ÒÍÊ ïîêàçàëà, ÷òî äëÿ
âñåõ àíàëèçèðóåìûõ ñòðàí õàðàêòåðíû êëàñ-
ñè÷åñêèå ÒÍÊ (ñïåöèàëèçàöèÿ íà îäíîì-
äâóõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè). Îäíàêî Ðîññèþ
îòëè÷àåò òî, ÷òî ìíîãèå êðóïíûå ÒÍÊ ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé èíâåñòèöèîííûå ôîíäû,
îñóùåñòâëÿþùèå ïðÿìûå èíâåñòèöèè â
ìíîãî÷èñëåííûå ôèíàíñîâûå è íåôèíàí-
ñîâûå ñôåðû (íàïðèìåð, «Íàöèîíàëüíàÿ
ðåçåðâíàÿ êîìïàíèÿ»), à òàêæå êîíãëîìå-
ðàòèâíûå ñòðóêòóðû â ôîðìå ôèíàíñîâî-
ïðîìûøëåííûõ ãðóïï.

Ïðè÷åì äëÿ ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêî-
íîìèêîé â çàâèñèìîñòè îò ñîáñòâåííîñòè
(íàöèîíàëüíàÿ èëè èíîñòðàííàÿ), ñòðàíû ðå-
ãèñòðàöèè, íàõîæäåíèÿ øòàá-êâàðòèðû è óï-
ðàâëåíèÿ õàðàêòåðíû ñëåäóþùèå âèäû ÒÍÊ:

i
ïîäëèííûå ÒÍÊ, êîãäà ñîáñòâåí-

íîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïðèíàäëåæèò ìåñòíûì
âëàäåëüöàì è öåíòð óïðàâëåíèÿ òàêæå íà-
õîäèòñÿ âíóòðè ñòðàíû ïðîèñõîæäåíèÿ;

8 Ïî äàííûì Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé
ñòàòèñòèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, îêîëî 48% ñóììàðíûõ
îòòîêîâ ÏÈ èç Ðîññèè çà 2004–2011 ãã. ïðèøëîñü íà Íè-
äåðëàíäû.
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i
ÒÍÊ, íàõîäÿùèåñÿ ïîä èíîñòðàííûì

êîíòðîëåì. Ê íèì îòíîñÿòñÿ èíîñòðàííûå
ôèëèàëû, êîòîðûå ïî ðàçëè÷íûì ïðè÷èíàì
àêòèâíî èíâåñòèðóþò â äðóãèå ñòðàíû. Ïðè-
ìåðîì ìîæåò ñëóæèòü ôèëèàë íåìåöêîé
«Äîé÷å Òåëåêîì» â Âåíãðèè – «Ìàãóàð Òå-
ëåêîì» èëè ôðàíöóçñêîé êîìïàíèè «Äàíîí
Ãðóïï» â Ðîññèè – «Äàíîí-Þíèìèëê»;

i
ÒÍÊ, ôîðìàëüíî íàõîäÿùååñÿ ïîä

èíîñòðàííûì êîíòðîëåì, êîãäà èíîñòðàí-
íûå ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû âëàäåþò áîëü-
øèíñòâîì àêöèé, íî êîíòðîëüíûé ïàêåò
íàõîäèòñÿ â ðóêàõ ìåñòíûõ ñîáñòâåííèêîâ;

i
ÒÍÊ, øòàá-êâàðòèðû (à íå óïðàâëå-

íèå) êîòîðûõ ôîðìàëüíî íàõîäÿòñÿ â äðó-
ãîé ñòðàíå (íàïðèìåð, ðîññèéñêàÿ êîìïà-
íèÿ «ÅÂÐÀÇ» çàðåãèñòðèðîâàíà â Ëþêñåì-
áóðãå, õîòÿ åå øòàá-êâàðòèðà íàõîäèòñÿ â
ã. Ìîñêâà).

Â îòíîøåíèè êîëè÷åñòâà ÒÍÊ òîëüêî
Áàíê Ñëîâåíèè [16] ïðåäîñòàâëÿåò òî÷íûå
äàííûå. Òàê, íà 2010 ã. â Ñëîâåíèè íàñ÷è-
òûâàëîñü 963 ÒÍÊ è 2390 ôèëèàëîâ çà ðó-
áåæîì. Ïðè÷åì èç íèõ 589 ñëîâåíñêèõ êîì-
ïàíèé êîíòðîëèðóþò (èõ äîëÿ áîëåå 50%)
1680 êîìïàíèé çà ðóáåæîì.

Çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî êðóïíûõ ÒÍÊ ñ
çàðóáåæíûìè àêòèâàìè ñâûøå 1 ìëðä äîëë.
ÑØÀ (ñì. òàáë. 2) íàõîäèòñÿ â Ðîññèè, êî-
òîðóþ îò äðóãèõ ñòðàí îòëè÷àåò è òî, ÷òî
âîñåìü ÒÍÊ âõîäÿò â 100 êðóïíåéøèõ ïî
çàðóáåæíûì àêòèâàì èç ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí è ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé

(òàáë. 3)9. Îíè ïðåäñòàâëÿþò òàêèå îòðàñ-
ëè, êàê íåôòåãàçîâàÿ, ìåòàëëóðãèÿ è ñâÿçü.

Äàëüíåéøèé ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç
îñíîâíûõ õàðàêòåðèñòèê êðóïíûõ ÒÍÊ
(òàáë. 4) â èññëåäóåìûõ ñòðàíàõ ïîçâîëÿåò
îòìåòèòü ñëåäóþùèå îñîáåííîñòè.

i
Êðóïíûå ÒÍÊ â àíàëèçèðóåìûõ

ñòðàíàõ ðàçëè÷íîãî âîçðàñòà: îäíè ñîçäà-
íû â ïðåäòðàíçèòèâíûé ïåðèîä, äðóãèå
îáðàçîâàíû â ïåðâîå äåñÿòèëåòèå ïåðåõîä-
íîãî ïåðèîäà. Îòëè÷àåòñÿ òîëüêî Ñëîâåíèÿ,
ïîäàâëÿþùåå ÷èñëî ÒÍÊ êîòîðîé áûëî ñî-
çäàíî â ñîöèàëèñòè÷åñêóþ ýïîõó. Ôèëèà-
ëû â îñíîâíîì ñîçäàâàëèñü â 2000-õ ãîäàõ.

i
Ïî èíäåêñó òðàíñíàöèîíàëüíîñòè

(ÈÒÍ), êîòîðûé ïîêàçûâàåò çàðóáåæíóþ
äîëþ â àêòèâàõ, ïðîäàæàõ è êîëè÷åñòâå çà-
íÿòûõ, êîìïàíèè Âåíãðèè íàèáîëåå òðàíñ-
íàöèîíàëèçèðîâàíû. Ó íåêîòîðûõ êîìïà-
íèé Ñëîâåíèè ÈÒÍ òàêæå ìîæåò áûòü
î÷åíü âûñîêèì (íàïðèìåð, êîìïàíèÿ
Sploshna plovba – 96%, ìîðñêèå ïåðåâîçêè).
ÈÒÍ êîìïàíèé Ïîëüøè è Ðîññèè – îòíî-
ñèòåëüíî íèçêèé. Îäíàêî ó ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèé åñòü ñóùåñòâåííàÿ îòëè÷èòåëüíàÿ
÷åðòà – òðàíñíàöèîíàëèçèðîâàíû â îñíîâ-
íîì òîëüêî ïðîäàæè, òàê êàê áîëüøàÿ èõ

9 Åñëè áû Âåíãðèÿ è Ïîëüøà ïî ìåæäóíàðîäíîé êëàñ-
ñèôèêàöèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ åùå îòíîñèëèñü ê òðàíçè-
òèâíûì ýêîíîìèêàì, òî âåíãåðñêàÿ íåôòåãàçîâàÿ ÒÍÊ
«Ìîë» ñ çàðóáåæíûìè àêòèâàìè â 19,3 ìëðä äîëë. ÑØÀ è
ïîëüñêèé íåôòåãàçîâûé êîíöåðí «Îðëåí» ñ çàðóáåæíûìè
àêòèâàìè â 6,59 ìëðä äîëë. ÑØÀ íà 2009 ã. òàêæå îêàçà-
ëèñü áû â ýòîì ñïèñêå.
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÷àñòü îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ðóáåæîì (äî 70%),
îäíàêî îñíîâíûå àêòèâû (äî 82%) è øòàò
(äî 89%) íàõîäÿòñÿ â Ðîññèè.

i
Íàèáîëüøåå ÷èñëî êðóïíûõ ÒÍÊ,

ãäå ïðèñóòñòâóåò ãîñóäàðñòâåííàÿ ñîáñòâåí-
íîñòü, íàõîäèòñÿ â Ñëîâåíèè. Â âåíãåðñ-
êèõ ÒÍÊ ãîñóäàðñòâåííîå ó÷àñòèå åñòü
òîëüêî â êðóïíåéøåé êîìïàíèè «Ìîë»,
ïðè÷åì â âèäå 1 «çîëîòîé» àêöèè. Â Ðîñ-
ñèè íàõîäèòñÿ çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî ÒÍÊ ïîä
ãîñóäàðñòâåííûì êîíòðîëåì («Ãàçïðîì»,
«Ñîâêîìôëîò», «Èíòåð ÐÀÎ ÅÝÑ», «Çàðó-
áåæíåôòü», «Àòîìýíåðãîïðîì»), èíâåñòèöè-
îííàÿ ýêñïàíñèÿ êîòîðûõ âûçûâàåò îïàñå-
íèÿ â ñòðàíàõ-ðåöèïèåíòàõ èç ðàçâèòîãî
ìèðà ïî ïîâîäó ðîñòà ïîëèòè÷åñêîãî âëèÿ-
íèÿ íà èõ ýêîíîìèêó ñî ñòîðîíû Ðîññèè.

i
Íàèáîëüøåå ÷èñëî ÒÍÊ Ðîññèè è

Ïîëüøè ïðåäñòàâëåíî íà ðàçëè÷íûõ ôîí-
äîâûõ áèðæàõ, êàê ìèðîâûõ, òàê è íàöèî-
íàëüíûõ. Â Âåíãðèè è Ñëîâåíèè öåííûå
áóìàãè ëèøü íåáîëüøîãî ÷èñëà ÒÍÊ êîòè-
ðóþòñÿ.

i
Øòàá-êâàðòèðû ÒÍÊ Ðîññèè ñîñðå-

äîòî÷åíû â îñíîâíîì â ñòîëèöå, â îñòàëü-
íûõ ñòðàíàõ óïðàâëÿþùèé öåíòð ÒÍÊ ìî-
æåò íàõîäèòüñÿ êàê â ñòîëèöàõ, òàê è â äðó-
ãèõ ãîðîäàõ.

i
Ïî êðèòåðèÿì ãðàæäàíñòâà òîï-

ìåíåäæìåíòà è èñïîëüçóåìîãî îôèöèàëü-
íîãî ÿçûêà óïðàâëÿþùåå çâåíî ÒÍÊ Ñëîâå-
íèè íàèáîëåå èíòåðíàöèîíàëèçèðîâàíî â
îòëè÷èå îò äðóãèõ ñòðàí.

Íåñìîòðÿ íà ìíîãî÷èñëåííûå ðàçëè-
÷èÿ â õàðàêòåðèñòèêàõ êðóïíåéøèõ ÒÍÊ
èññëåäóåìûõ ñòðàí, îíè ïðîäåìîíñòðèðî-
âàëè óñòîé÷èâîñòü ê ìèðîâîìó ôèíàíñî-
âî-ýêîíîìè÷åñêîìó êðèçèñó (ñì. òàáë. 4).

Èçó÷åíèå ìîòèâàöèè òðàíñíàöèîíàëè-
çàöèè êîìïàíèé ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî
îñíîâíûå ìîòèâû ýêñïîðòà ÏÈ ñòðàíàìè ñ
òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé – ýòî íîâûå
ðûíêè, â ìåíüøåé ñòåïåíè – ñòðàòåãè÷åñ-
êèå àêòèâû è ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè
çà ñ÷åò äåøåâûõ òðóäîâûõ ðåñóðñîâ â ñî-
ñåäíèõ ñòðàíàõ (ñì. òàáë. 2). Â äîïîëíåíèå
ê ýòîìó äëÿ ðîññèéñêèõ ÒÍÊ õàðàêòåðíû
èìèäæåâûå ìîòèâû, ñíèæåíèå ïîëèòè÷åñ-
êîãî ðèñêà, äîñòóï ê ôèíàíñîâûì ðåñóð-
ñàì, óêðåïëåíèå ïåðåãîâîðíûõ ïîçèöèé, â
îñîáåííîñòè â àíòèìîíîïîëüíûõ ðàññëåäî-
âàíèÿõ â Ðîññèè è â îòíîøåíèè ïðîòåêöè-
îíèñòñêèõ ìåð çà ðóáåæîì. Äëÿ ìàëûõ è
ñðåäíèõ ÒÍÊ â âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèõ
ñôåðàõ èç Âåíãðèè è Ñëîâåíèè ñòàíîâèòñÿ
âñå áîëåå õàðàêòåðíà îðèåíòàöèÿ íà ïîëó-
÷åíèå çíàíèé ïðè ðàçìåùåíèè ïðÿìûõ èí-
âåñòèöèé çà ðóáåæîì.

Àíàëèç ïðåäïî÷èòàåìûõ ñòðàòåãèé çà-
ðóáåæíîãî ïðÿìîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïîìî-
ãàåò óòî÷íèòü ìîòèâàöèþ ýêñïàíñèè ÒÍÊ
èç ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé çà
ðóáåæ. Êàê ñâèäåòåëüñòâóþò äàííûå òàáë. 5,
ðîññèéñêèå êîìïàíèè èìåþò àáñîëþòíîå
ïðåâîñõîäñòâî â ñîâåðøåíèè ñäåëîê ïî ñëè-
ÿíèþ è ïîãëîùåíèþ (ÑèÏ) è ðåàëèçàöèè
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íîâûõ ïðîåêòîâ êàê ïî êîëè÷åñòâó, òàê è
ïî ñòîèìîñòè. Ïîñëå ðàñ÷åòà êîýôôèöèåí-
òà îòíîøåíèÿ ñòîèìîñòè ñäåëîê ãðèíôèëä
ê ñòîèìîñòè ÑèÏ ïî àíàëèçèðóåìûì ñòðà-
íàì áûëè îáíàðóæåíû ñëåäóþùèå îñîáåí-
íîñòè. Âî-ïåðâûõ, êîìïàíèè èç Ñëîâåíèè
è Ýñòîíèè îñóùåñòâëÿþò ÑèÏ â ñðåäíåì
ìåíüøåé ñòîèìîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãè-
ìè ñòðàíàìè è ðåàëèçóþò ñòðàòåãèè çàðó-
áåæíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ãëàâíûì îáðàçîì
÷åðåç íîâûå ïðîåêòû. Âî-âòîðûõ, ÒÍÊ èç
Ðîññèè è Êàçàõñòàíà îòäàþò ïðåäïî÷òåíèÿ
äîðîãèì ñäåëêàì ÑèÏ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì,
÷òî ìíîãèå êðóïíûå ðîññèéñêèå (çà íèìè
ñëåäóþò è êàçàõñòàíñêèå) êîìïàíèè îñóùå-
ñòâëÿëè è ïðîäîëæàþò îñóùåñòâëÿòü ÂÏÈ
çà ðóáåæîì äëÿ ãåîãðàôè÷åñêîé äèâåðñè-
ôèêàöèè áèçíåñà, ÷òî ìîæíî ðàñöåíèâàòü
êàê ñïîñîá ñîõðàíåíèÿ àêòèâîâ îò íåñòà-
áèëüíîñòè âíóòðè ñòðàíû. Ïðè÷åì âî ìíî-
ãèõ ñëó÷àÿõ õàðàêòåðíà ñêóïêà àêòèâîâ ÷å-
ðåç îôôøîðíûå ôèðìû, à íå íåïîñðåä-
ñòâåííî, ÷òî ðàñöåíèâàåòñÿ ðàçâèòûìè
ñòðàíàìè êàê íåïðîçðà÷íûé ñïîñîá ïðî-
íèêíîâåíèÿ íà ðûíêè è âûçûâàåò ðîñò
ïðîòåêöèîíèñòñêèõ ìåð. Â-òðåòüèõ, ×åõèÿ,
Âåíãðèÿ, Ïîëüøà, Óêðàèíà èíâåñòèðóþò â
4-5 ðàç áîëüøå ñðåäñòâ â îòêðûòèå íîâûõ
ôèëèàëîâ, ÷åì â ñêóïêó óæå ñóùåñòâóþ-
ùèõ êîìïàíèé çà ðóáåæîì.

Èññëåäîâàíèå èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâà-
íèÿ è ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè
ÒÍÊ ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé
ïîçâîëèëî âûÿâèòü òðè ðàçëè÷íûõ ïîäõî-
äà â Ðîññèè, ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Þãî-
Âîñòî÷íîé Åâðîïû è Ñëîâåíèè.

Îñîáåííîñòüþ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ÐÔ
â òðàíçèòèâíûé ïåðèîä ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëü-
íàÿ ïåðâè÷íàÿ è ïîñëåäóþùàÿ êîíöåíòðà-
öèÿ êàïèòàëà. Ïðåäïîñûëêàìè ïåðâè÷íîé
êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà ñòàëè: íàñëåäèå
ýêñòåíñèâíîãî ïóòè ðàçâèòèÿ â ïåðèîä ñî-
âåòñêîé ýêîíîìèêè â âèäå êðóïíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé è íåñïðàâåäëèâàÿ ïðèâàòèçàöèÿ
ïðåäïðèÿòèé, â îñíîâíîì äîáûâàþùèõ îò-
ðàñëåé â 1995 ã.10 Äàëüíåéøàÿ êîíöåíòðà-

öèÿ êàïèòàëà è óêðåïëåíèå ìåæäóíàðîäíîé
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ðîññèéñêèõ ÒÍÊ
ïðîèñõîäèëè çà ñ÷åò äîñòóïà ê êàïèòàëó
(òàê êàê ðîññèéñêèå ÒÍÊ ñêîíöåíòðèðîâà-
íû â âûñîêîïðèáûëüíûõ îòðàñëÿõ, îñíî-
âàííûõ íà ïðèðîäíûõ ðåñóðñàõ), çíàíèé
îñîáåííîñòåé âåäåíèÿ áèçíåñà â ñòðàíàõ
ÑÍÃ, ïîÿâëåíèÿ íîâîãî ïîêîëåíèÿ ìåíåä-
æåðîâ-ðûíî÷íèêîâ è óâåëè÷åíèÿ ìåæäóíà-
ðîäíîãî îïûòà.

Êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà ÒÍÊ èç
Öåíòðàëüíîé Åâðîïû ôîðìèðîâàëèñü ýâî-
ëþöèîííûì ïóòåì è îñíîâûâàëèñü ñíà÷à-
ëà íà îðãàíèçàöèîííûõ ïðåèìóùåñòâàõ (áî-
ëåå áûñòðûå ïðîöåññû ïðèâàòèçàöèè ïî
ñðàâíåíèþ ñî ñòðàíàìè-ðåöèïèåíòàìè), à
çàòåì – íà ïîâûøåíèè ðûíî÷íîãî îïûòà
íàöèîíàëüíîãî ìåíåäæìåíòà è ðîñòà óðîâ-
íÿ òåõíîëîãè÷åñêîé àáñîðáöèè êîìïàíèé.
Ýêñïîðò ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â òðàíçèòèâ-
íûõ ýêîíîìèêàõ èç ÅÑ-10 ïîääåðæèâàåòñÿ
èíñòðóìåíòàìè íàöèîíàëüíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ, ñðåäè êîòîðûõ ñëåäóåò âûäåëèòü ñëå-
äóþùèå: èíôîðìàöèîííûå è êîíñóëüòàòèâ-
íûå óñëóãè; ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæêà èíâåñ-
òèöèé è ñòðàõîâàíèå; ëîááèðîâàíèå èíòå-
ðåñîâ íàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé, ãëàâíûì
îáðàçîì êðóïíûõ, çà ðóáåæîì ÷åðåç çàãðà-
íè÷íûå ïðåäñòàâèòåëüñòâà ãîñóäàðñòâ (òîð-
ãîâûå ïðåäñòàâèòåëüñòâà, äèïëîìàòè÷åñêèå
ñòðóêòóðû, èíâåñòèöèîííûå àãåíòñòâà).

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ñðåäè âñåõ
àíàëèçèðóåìûõ ñòðàí Ñëîâåíèÿ îòëè÷àåò-
ñÿ òåì, ÷òî ñòàëà èíâåñòèðîâàòü çà ðóáåæ
íà ñàìûõ ðàííèõ ýòàïàõ ïåðåõîäíîãî ïå-
ðèîäà. Ýòî ñòàëî âîçìîæíî çà ñ÷åò: íàëè-
÷èÿ îïûòà çàðóáåæíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ó
ìíîãèõ ñëîâåíñêèõ êîìïàíèé â ñîöèàëèñ-
òè÷åñêèé ïåðèîä; «íàñëåäñòâåííûõ èíâå-
ñòèöèé», ò. å. çàðóáåæíûå ïðåäñòàâèòåëü-
ñòâà ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé áûëè
ïðåîáðàçîâàíû â ôèëèàëû ïðèâàòèçèðî-
âàííûõ êîìïàíèé; çíàíèÿ îñîáåííîñòåé
äðóãèõ ñòðàí áûâøåé Þãîñëàâèè; îòíîñè-
òåëüíî äîðîãèõ è êâàëèôèöèðîâàííûõ òðó-
äîâûõ ðåñóðñîâ; ìàëîãî âíóòðåííåãî ðûí-
êà; áûñòðîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèíèìàòåëü-

10 Ïðèâàòèçàöèÿ â ôîðìå çàëîãîâûõ àóêöèîíîâ â
1995 ã. áûëà òðåòüåé ñòóïåíüþ ïðèâàòèçàöèè ïîñëå ñïîíòàí-
íîé è âàó÷åðíîé. Öåëüþ äàííîé ïðèâàòèçàöèè áûëî ïîïîë-
íåíèå áþäæåòà. Îíà îñóùåñòâëÿëàñü íà çàêðûòûõ àóêöèî-
íàõ ñðåäè óçêîãî êðóãà êîìïàíèé, ñîáñòâåííèêàìè ìíîãèõ
èç êîòîðûõ áûëè îäíè è òå æå ëèöà, ïî çàíèæåííûì öåíàì
íà íàèáîëåå êîíêóðåíòîñïîñîáíûå àêòèâû ÐÔ è íà óñëîâè-

ÿõ ïîñëåäóþùåãî îáðàòíîãî âûêóïà ãîñóäàðñòâîì ðåàëèçó-
åìîãî èìóùåñòâà. Ñðåäñòâà äëÿ ïîêóïêè àêöèé ïðåäïðèÿ-
òèé â îñíîâíîì ïðåäñòàâëÿëè ñîáîé êðåäèòû (â òîì ÷èñëå
ãîñóäàðñòâåííûå), èìóùåñòâî âïîñëåäñòâèè íå áûëî âûêóï-
ëåíî ãîñóäàðñòâîì ó ïîÿâèâøåãîñÿ êëàññà îëèãàðõîâ.
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ñòâà è ñîîòâåòñòâóþùåé êîíêóðåíòíîé ñðå-
äû â ñòðàíå. Êðîìå òîãî, ïîëèòè÷åñêàÿ è
ýêîíîìè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü âíóòðè
ñòðàíû çàñòàâëÿëà êîìïàíèè ãåîãðàôè÷åñ-
êè äèâåðñèôèöèðîâàòüñÿ, à òàêæå ïåðåâî-
äèòü ôèíàíñîâûå è äðóãèå ïðèáûëüíûå
àêòèâû çà ðóáåæ. Â îòëè÷èå îò ìíîãèõ äðó-
ãèõ ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé ñëî-
âåíñêèå ÂÏÈ – â îñíîâíîì íå èíîñòðàí-
íîãî ïðîèñõîæäåíèÿ. ÒÍÊ èç Ñëîâåíèè
îòëè÷àþòñÿ íåáîëüøèìè ðàçìåðàìè, âûñî-
êîêâàëèôèöèðîâàííûì ìåíåäæìåíòîì,
íîâûìè òåõíîëîãèÿìè äëÿ ðûíêîâ èíâåñ-
òèðîâàíèÿ è ðàçâèâàþò ÍÈÎÊÐ (êðóïíåé-
øèå ÒÍÊ îñóùåñòâëÿþò ÍÈÎÊÐ â îáúå-
ìå 10% îò ïðîäàæ) [3].

Êîìïàíèè Ñëîâåíèè ñòàëè áûñòðî
òðàíñíàöèîíàëèçèðîâàòüñÿ áëàãîäàðÿ ãîñó-
äàðñòâåííîé ïîëèòèêå îòêðûòîñòè è ïðè-
îðèòåòíîñòè ýêñïîðòíîé îðèåíòàöèè ñ ñà-
ìîãî íà÷àëà ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà. Ïîýòî-
ìó ïîâûøåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè êîì-
ïàíèé Ñëîâåíèè ïðîèñõîäèëî çà ñ÷åò
àêòèâíîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ ÂÏÈ ñëîâåíñêèõ êîìïàíèé
ñ 2002 ã. Â ðàìêàõ ýòîé ïîëèòèêè êîìïà-
íèè ìîãëè ïîëó÷àòü ïîääåðæêó äëÿ ïîäãî-
òîâêè ïðîåêòîâ ñîçäàíèÿ ôèëèàëîâ è èõ
ðåãèñòðàöèè çà ðóáåæîì (èññëåäîâàíèÿ âîç-
ìîæíîñòåé, òðåíèíãè), äëÿ íà÷àëüíûõ ýòà-
ïîâ äåÿòåëüíîñòè çà ðóáåæîì è ðàçâèòèÿ
ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè (ôèíàíñèðîâàíèå
êîíñóëüòàíòîâ, çàòðàò íà ïåðâûå ýòàïû ïðî-
èçâîäñòâà, ìàòåðèàëüíûå èíâåñòèöèè è ò. ä.).
Äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè çàíèìà-
ëà äî 2% â îáùåé ñòîèìîñòè ïðîåêòîâ â
2003–2004 ãã. [2]. Ïîñëå âñòóïëåíèÿ â ÅÑ
ñëîâåíñêîå ïðàâèòåëüñòâî ïðèçíàëî ñíèæå-
íèå êîíêóðåíòíîé ïîçèöèè ñâîåé ñòðàíû
è â ñâÿçè ñ ýòèì íåîáõîäèìîñòü ïîääåðæ-
êè ÂÏÈ, ÷òî áûëî çàêðåïëåíî â äâóõ ïðî-
ãðàììàõ: èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ôèðì â
2005–2009 ãã. è ó÷ðåæäåíèÿ íîâûõ ïðåä-
ñòàâèòåëüñòâ êîìïàíèé çà ðóáåæîì.

*         *         *

Èññëåäîâàíèå ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâå-
ñòèöèé êîìïàíèÿìè ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé
ýêîíîìèêîé ïîçâîëèëî âûäåëèòü è îáúÿñ-
íèòü ðÿä õàðàêòåðíûõ îñîáåííîñòåé. Âî-
ïåðâûõ, ïî íàêîïëåííûì îáúåìàì ÂÏÈ âû-

ÿâëåíû ñòðàíû-ëèäåðû (Ðîññèÿ, Ïîëüøà,
Âåíãðèÿ, Êàçàõñòàí, ×åõèÿ, Óêðàèíà, Ñëî-
âåíèÿ, Àçåðáàéäæàí, Ýñòîíèÿ), ðàñòóùèå
ýêñïîðòåðû ÏÈ (Õîðâàòèÿ, Ñåðáèÿ, Ëèò-
âà, Ðóìûíèÿ, Áîëãàðèÿ) è îòñòàþùèå ñòðà-
íû. Âî-âòîðûõ, ñ ïîìîùüþ òåîðèé òðàíñ-
íàöèîíàëèçàöèè êàïèòàëà áûëè îïðåäåëå-
íû èñòî÷íèêè âîçíèêíîâåíèÿ è ðîñòà êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòè ÒÍÊ èç ñòðàí ñ
òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé, âûäåëåíû äâà
òèïà òðàíñíàöèîíàëèçàöèè êîìïàíèé, âû-
ÿâëåíû òðè ãðóïïû ñòðàí â çàâèñèìîñòè
îò îñîáåííîñòåé äèíàìèêè ÍÝÈ-ïîçèöèè,
îáúÿñíåíû ïðè÷èíû ïðåîáëàäàíèÿ ñîñåä-
íèõ ñòðàí â ãåîãðàôè÷åñêîé ñòðóêòóðå
ÂÏÈ êîìïàíèé èç ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé
ýêîíîìèêîé. Â-òðåòüèõ, äèíàìèêà íàêîï-
ëåííûõ ÂÏÈ, ÍÝÈ-ïîçèöèè è ÂÂÏ íà
äóøó íàñåëåíèÿ ïîçâîëèëà âûäåëèòü äâà
ýòàïà â ïðîöåññå ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñ-
òèöèé èç ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìè-
êîé è îõàðàêòåðèçîâàòü èõ îñîáåííîñòè.
Â-÷åòâåðòûõ, â ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèÿ
áûëè âûÿâëåíû òðè ðàçëè÷íûå ìîäåëè
ýêñïîðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èç ñòðàí ñ
òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé:

i
ðîññèéñêàÿ, îñíîâàííàÿ íà äîñòóïå

ê ïðèðîäíûì ðåñóðñàì, èñïîëüçîâàíèè îô-
ôøîðîâ, äîìèíèðîâàíèè êðóïíåéøèõ
ÒÍÊ è èõ ïîääåðæêå ñî ñòîðîíû ãîñóäàð-
ñòâà. Ýòà ìîäåëü õàðàêòåðíà òàêæå äëÿ Êà-
çàõñòàíà, Àçåðáàéäæàíà è â áîëüøåé ñòå-
ïåíè äëÿ Óêðàèíû;

i
åâðîïåéñêàÿ, áàçèðóþùàÿñÿ íà ýâî-

ëþöèîííîì ðîñòå ìåæäóíàðîäíîé êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè ñîáñòâåííûõ ÒÍÊ, ãëàâ-
íûì îáðàçîì, çà ñ÷åò ðàçâèòèÿ òåõíîëî-
ãèé, áûñòðûõ ðûíî÷íûõ ðåôîðì è ïðèâëå-
÷åíèÿ ÏÈÈ; èñïîëüçîâàíèè îôôøîðîâ,
äîìèíèðîâàíèè ÒÍÊ ñðåäíåãî è ìàëîãî
ðàçìåðà, ïðåîáëàäàíèè ïàññèâíîé ïîëèòè-
êè ãîñóäàðñòâåííîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ÂÏÈ;

i
ñëîâåíñêàÿ, îñíîâàííàÿ íà áûñòðîé

òðàíñíàöèîíàëèçàöèè ìåñòíûõ êîìïàíèé
çà ñ÷åò ñîõðàíåíèÿ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìó-
ùåñòâ, ñîçäàííûõ â ñîöèàëèñòè÷åñêèé ïå-
ðèîä, è äàëüíåéøåãî èõ ïîâûøåíèÿ ñ ïî-
ìîùüþ ðûíî÷íûõ ðåôîðì; íà ñòèìóëèðî-
âàíèè ðàçâèòèÿ ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíå-
ñà è àêòèâíîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêå
ñòèìóëèðîâàíèÿ ÂÏÈ ñëîâåíñêèìè êîì-
ïàíèÿìè.
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