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Отличительной чертой мировой эконо

мики в современный период является акти

визация трансrра11ичного движения капита

ла в форме международной инвестиционной 

деятельности. Да1-111ый процесс является, с 

одной стороны, проявлением глобализации, 

т. е. усиления взаимозависимости нацио

нальных хозяйств различных стран в рамках 

мирового хозяйства, с другой стороны ~ от

ражением стремления крупных производи

телей товаров и услуг сократить издержки и 

сохранить свои лидирующие позиции на 

мировом рынке, приблизив свое производ
ство к конечному потребителю. 

Методолоzич.еские аспекты 
международноzо инвестирования 

Международные инвестиции как эконо

мическая категория предстамяют собой вло

жения капитала экономических субъектов 

(правительств, компаний, домашних хо

зяйств, некоммерческих организаций) одних 

государств в материальные и нематериаль

ные активы друmх государств с целью обес
печения непрерывности воспроизводственно

го процесса, получения дохода или социаль

ного эффекта [ 1 ]. 
Среди основных функций международ

ных инвестиций можно выделить: указатель

но·санирующую (способствует выявлению 
неэффективных отраслей и вытеснению не

конкурентных субъектов хозяйствования в 
странах-получателях иностранных инвести

ций), инновацион11ую (стимулирует иссле

дования и разработки как способ повыше
ния конкуре11тоспособности), интеграцион
ную (транснационализация производства 

товров и услуг создает предпосылки для эко

номической, а иноrда и политической интег

рации). В свою очередь, основными видами 

международных капито.ловложений являют

ся прямые, портфельные и кредитные инве

стиции [2]. Наибольший интерес в мире про
является к прямым иностранным инвести

циям (ПИИ), т. е. такой форме экспорта 

капитала, при которой иностранный соб
ственник устанавливает эффективный конт

роль и получает право непосредственного уп

равления объектом инвестирования. 110 оп
ределению Международного валютного фон

да, иностранные инвестиции являются 

прямыми в том случае, если доля иностран

ного собственника составляет не менее 10% 
акционерного или уставного капитала [З].В 

свою очередь, портфельные инвестиции от

носятся к капиталовложениям, которые не 

дают права управления или контроля над 

объектом инвестирования, полномочия инве
сторов ограничены получением прибыли в 

виде дивиденда. Кредитными инвестициями 

считаются средне- и долгосрочные кредиты, 

направляемые ДJIЯ обновления основных 
средств в реальном секторе экономики [1]. 

.Интерес к ПИИ обусловлен следующи· 
ми причинами. Прежде всего, они считают

ся более долгосрочными и менее мобиль
ными, чем другие формы международного 

инвестирования, так как предполагают не

посредственное участие в деятельности пред

приятия~объекта инвестирования. Такое 

участие, как принято считать, способно пре
доставлять более прогрессивные технологии, 
профессиональный опыт, передовые управ

ленческие навыки, особенно если речь идет 
о привлечении ПИИ из развитых в разви

вающиеся и бывшие социалистические стра
ны [4. С. 16]. Далее, на об1ценациональном 
уровне приток IIИИ положительным обра
зом отражается на платежном балансе стра

ны, а следовательно, ведет к укреплению 
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национальной валюты и росту международ

НL>IХ резервов без дополнительных долговых 

обязательств. Кроме того, ПИИ могут рас-

111ирят1, экспорт, налогооблагаемую базу, 
способствовать создани10 рабочих мест и 
сНИЖ('НИЮ бюрократических издержек в тех 

странах, куда он11 поступают {5; 6]. 
Те~:1 не менее нрямые иностранные ин

вестиции могут вы::1ывать и отрицательные 

эф41скты, среди которых можно отметить: 

• вытеснение на~tиональных производи
телей, nродукнии, технологий, торговых се

тей и деловой практики как вследствие их 

объективной неконкурентоспособности. так и 
в результате испол1.зования иностранными 

инвесторами а11тико1rкурентной практики; 

• более 111ирокис возможности уклоне
иия от налогои, в том числе и через опера

ции в 4оtРф1иорных;,. зонах; 

•сокращение рабо•~их мест, особс11110 
если речь идет о приватизации крупных и 

11изкорентабельньтх предприятий в бывших 

СО/lИаJIИСТИЧеских странах; 

• подр1.1в национальной безопасности, 
особс11110 в случаях взаиr.1одействия крупных 
иностранных инвесторов с экономически от

ста;~ыми неболыпими государствами в добы
вающих отраслях. 

В целом, можно утверждать, что меж

ду11ародное инвестирование, так Жf" как и 

транс1·раничное перемещение дру1·их факто

ров прои:-Jводства, в определенной стенспи 

;1амещает международну10 торговлю, являет

ся более высокой стадией развития мирово
го хозяйства. 

Основные особенности международного 
рынка инвестиций 

С развитием международного инвести

рования нроисходит и формироваНИЕ' меж

дународного рынка инвестиций, основными 

участниками которого являются круп11ейп1ие 

q)иttat1coвыe и нефинансовыс транснацио

на11ьные компании из стран Северной Аме~ 

рики и Евро11ы (как ни странно, Япония 

выглядит достаточно скромно 110 показате
лям прямой инвестиционной активности). 

tvlеждупародньтй рынок инвестиций нс яв

ляется однородf11,1м в силу того, что и сами 

международные и11всстиции 11еодннаковы по 

своим функция!\о-1, участникам, иным uсобсн

ностЯJ"". Прежде всего, исходя из основных 

видов международных инвестиций, мсжду

иародный рынок инвестиций можно услов

но разделить на рынок прямых иностранных 

инвестиций, портфельных иностранных ин

вестиций и кредитных иностранных инвес

тиций. В сво10 очередь, каж;tому из этих 

рынков прису1ци свои географические, отрас

левые и структурные (Кобенности. 
Ключевой геоrрафическоr1 особепност1.ю 

процессов международного прямого инвес

тирования является преобладание в них ев

ропейских компаний, главным обраэом из 
наиболее развитых стран ЕС - Великобри

тании, Франции, Германии. Об этом можно 

судить прежде всего из данных о потоках 

ПУIИ в ежегодных Докладах о мировых ин

вести11иях Конференции 001! по торговле 
и развитию (КТРООН) (табл. \). 

Отраслевой особенностью международ
ного врямоt'О инвестирования является его 

нанравленность в сферу услуг, что характер

но как для раэвитых, так и для оста.r1ы1ь1х 

стран мира. В спо10 очередь, среди различ

ных видов услуг наибольшая дол}:\ ПИИ при

холится на финансово-деловые услуt·и, а так

же торговые, тра.11с11орт11ые и телскомl\ltуни

кационныс: с 2004 но 2006 1·_ на tiиx прихо
дилось почти 90% от средпе1·одовых притоков 
111'1И в мире t7]. В промышленности основ
ные объемы IIИИ поступают в химическую, 
ма1.11и11остроитсльную, пи~цевую, эJ1сктротех

ническую и металлургическую отрасли: па 

них приходилось свьнuе 70% от притока IIИИ 
в промышленный сектор в 2004-2006 ~·г. 
(рис. 1 ). 

Структурной особенностью рынка меж
дународных прямых инвестиций является 

преобладание на нем сделок по слиянию и 

IIОl'ЛОЩению (CиII), онять-таки, в основном 

европейских комнаний. Например, в 2007 г. 

обutая стоимость сделок по Cиll составила 
1,6 трлн долл. США, из них на свропей1tсв 
при111лось 0,8 трлн долл., т. е. ровt10 полови
на, тогда как на американ11ев - около 0,4 трлн 
11.oлJI., или одна четверть ~7j. Даю1ое обстоя
тельство представляется вполне естествен

НЫJ\.-1, нринимая во внимание активность про

цессов экономической и политической иt1-

тегрании на территории Европы. Следует 

также отмстить, что европейские компании 

11аиболее активны и по сделкам так называ
емого зеленого поля, т. е. совершенно новь1м 
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Таблица 1 
Потоки ПНИ по репюнам и отдельнь1м странам 

Страаы 
Ilриток Г!ИИ 1 Dr!'nк ГIИИ 

1 1995-2000 гг.. J 2002 г 2007 г. 1 1995-2000 ["Г • ! 2002 Г. 1 2007 r 
млрд долл. CUJA 

Все страны r.iиpa 734,9 625,2 1833,3 707,4 537,4 1996,5 
Европа 327,9 316,6 848,5 450,9 279,9 1216,5 
ЕС 314,б 309,4 804,3 421,6 265,6 1142,2 
Великобритания - - 224,0 - - 265,8 
Франция - - i5~,0 - - 224,7 
Германия - - 50,9 - - 167,4 
США 169,7 74,5 232,8 125,9 !34,9 313,8 
Канада - - 108,7 - - 53,8 
Яt10HJIЯ 4,6 9,2 22,5 25,1 32,3 73,5 

% оп1 всех стран ,wupa 
ЕС-СJIJЛ-Япония 66,5 62,9 
Вели!\"Обр~пания-

Франциlf-Германия - -
CUlA 23,0 11,9 
Япония 0,6 

* С~х;днсгодовое знаqение ·~ период. 
Jfсточ1111к. Разработано на оенооо !7]. 

1,5 

инвестиционным проектам. Так, по данным 

KTPOOII, в 2007 г. из 11,7 тыс. таких нро
екrов на долю европейских компаниий npи

IIUiocь около половины: ЕС стал источником 

5,6 ть1с. и местом размс1цения 4,5 тыс. про
ектов (США - 2,7 тыс. и 0,8 тыс. соответ
пвенно) (7. С. 199]. 

Пр<l'!Не. 
77,5 млрддОJUI., 

29% 

Химическая. 
,.,/- 68,6 млрд Д<PUL, 

26о/о 

ПКще!Щ1 

(ВJ\Л. 'fабачl!}'Ю), 
35,6 млрд дмл., 

13% 

Трансnорп10· 

Тt:Леmммуннкацно11.11ые, 

37.9 t.JЛрд. дол.11., \ 
"l"lo \ 

Торrовые, _/ 
83 W!рдДОJ\Л., 

\5'76 

57,8 80,9 80,5 76,6 

23,6 - - 33,О 

12,7 17,8 25,1 15,7 
1,2 3,5 6,0 3,7 

Наконец, необходимо отметить, что ев

ропейцы являются абсолютными лидерами в 

том, что касается прямого иностраннноrо ин

весmровани.я и в финансовом cel\10pe. Об этом 
можно судить как по оценкам КТРООН, так 

и по результатам постоянного анали:Jа инфэр

мации ведущих финансово-эко11омttчсских иэ-

Проqие, 

64.6 млрд дОЛ.1J .• 
12•1. 

деловые, 

375,7млрддолл., 

66% 

Рис. 1. Отраслевое распределение входя1uих потоков ПИИ в мире, 2004-2006 г~·. 

J.lстоцнuк. Разработано 11а основе [7]. 
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даний ( «Файнэншиал Тайме~-, «Уолл Стрит 
Джорнэл;;., «И1пернэшнл Хералд Трибьюн;;.) 

и агентств мира ( «Рейтер», «Блумбсрr;;. ). Так, 
например, в Докладе о мировь1х инвестициях 

за 2008 г. от~1ечается, что «европейские груп

пы доминируют в списке 50 крупнейших фи
нансовых ТНК с 34 компаниями, в сравнении 
с 9 компаниями иэ США, 4 - из Японии, и 3 -
из Канады» [7. С. 31]. 

Составной частью международного рын

ка инвестиций является и рынок портфель

ных инвестиций, который вклюqает в себя 
международн1.rй фондовый рынок, междуна

родный рынок государственных и частных 

долговых обязательств, в который входит и 

так называемый еврорынок (т. е. рынок цен

ных бумаг, выпущенных в валютах, отлич
ных от национальных валют тех, кто их вы

пускает). В 2007 r. объем (т. е. суммарная 
капитализация) мирового рынка портфель

ных инвестиций оценивался в 229, 7 трлн 
долл. США, из которых на фондовый рынок 

приходилось 65 трлн, на рынок государствен
ных дол1·овых обязательств - 28,6, частных 
долговых обязательств - 52,2, остальных 
видов ценчых бумаг в банковских активах -
84,8 трлн долл. CIIIA (табл. 2). 

Следует также учитывать, что в пред

ставленную выше оценку не входят так на

зываемые биржевой и внебиржевой (ОТС -
over-the-counter) рынки производных финан-

совых инструментов (деривативов ), относи 
тельная стоимость которых на конец 2007 г. 

по данным МВФ, составляла 676,6 трлн долл. 
США [8. С. 182-185]. 

В отношении международного рынка 

портфельных инвестиций необходимо также 
отметить, что, как и рынок ПИИ, он сосре· 

доточен в ра.>в>"rтых странах. Об этом ·r.rожно 
судить прежде всего по данным о потоках 

портфельных инвестиций, публикуемым 
Международным валютным фондом. Так, в 

2007 г. из общемирового притока портфель
ных инвестиций в объеме чуть выше 3 трлн 
долл. США на долю ЕС пришлось 42,4%, а 
на долю США - 37%. При этом доля Япо
нии в 6,3% оказалась в два раза ниже доли 
Великобритании (13,6%), тогда как доля раз
вивающихся и бывших социалистических 

стран составила 14,3% [8. С. 178]. 
Что касается международного рынка кре

дитных инвестиций, то он qюрмируется глав

ным образом средне- и долгосрочным инвес

тиционным кредитова11ием банков, междуна
родных корпораций, правительств отдельных 

государств, международных финансовых орга

низаций, а также частных лmt и компаний. 

Основ11ыми международными кредиторами 

являются международные финансовые органи

зации, такие как Международный валютный 

фонд и Группа Всемир11оrо банка. а также круп

ные трансй:ациональнь1е банки. Установить 

Таблица 2 

Отдельные 11оказатели мирового рынка портфел1.ных инвестиций в 2007 г., трлн долл. США 

Капитали-
Додruвые ценные бумаги Прочие ВСЕГО 

Страны ВВП 
зация 

банковские ценных 
фонлового rосударст-

частные ПС ЕГО активы бумаг 
оынка венные 

l3ce страны мира 54,5 65,1 28,6 51,2 79,8 84,8 229,7 
ЕС 15.7 14,7 8,8 19,4 28,2 43,1 86,0 
Великобр!Пания 2,8 3,9 0,9 2,9 3,8 11, 1 18,8 
Францкк 2,6 2.7 1.5 2,9 4,4 8,9 16,0 
Германия 3,3 2,1 1,7 3,9 5,6 6.5 14,2 
Cf.IIA 13,8 19,9 6,6 23,3 29,9 11,2 61,0 
Канада 1,4 2,2 0,8 0,8 1,6 2,6 6,4 
Япония 4,4 4,7 7,2 2,1 9,3 7,8 21,8 

А1е.лtоvан""'.М: доли основных vегионов cveдu всех стран мuпа. % 
ЕС-СПIА-Яr1011ия 62,2 60,4 79.О 87,5 84,5 73,2 73,5 
Великобритания-

Франция-! Срмания 16.О 13.4 14,3 18.9 17,3 31,3 21,3 
США 25,3 30,6 23,\ 45,5 37,5 13,2 26,6 
Япония 8,1 7.2 25,2 4,1 11,7 9,2 9,5 

Источник. Разработано на основ<: [8J. 
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объем международного рынка кредитных ин

весгиций достаточно сложно, в том числе и по 

методолоrпческим причинам. Но, по некото

рым оценкам, в 2007 г. он мог составлять не

сколько десятков триллионов долларов СШЛ, 

ее.ли учесть, что общая сумма международных 

требований банков, отчитывающихся перед 
Банком международных расчетов в Базеле 

(Швейцария), возросла с 6 трлн долл. США в 
1990 г. до 37 трлн долл. в 2007 г. [9. С. 133). 

Об объемах инвестиционного кредитова
ния развивающихся и бывших социалисти
ческих стран можно судить и по данным о 

внешней задолженности, опубликованным 
МВФ. Так, в 2007 г. суммарнь1й внешний долг 
указанных стран составил 4,1 трлн долл. США, 
из которых на ненравителъственные долго

срочные кредиты пришлось свыше 3 трлн 
долл. CillA, т. е. около 3/4 всего объема ~10. 
С. 38}. Следует также заметить, 'ITo междуна

JЮднЫЙ рынок синдицированного банковско
го кредитования ра.1вивающихся и бывших 

соцстран стран в 2007 г. оценивался в 327,8 
млрд долл. США, что составляет менее 1% от 
общего объема международных требований 

мировой банковской системы [8. С. 205}. 

Участие Беларуси в процессах 
межiJународного инвестирования 

В силу своего географического положе

ния, структурных особенностей народнохо

зяйственного комплекса и проводимой в стра

не экономической политики Беларусь не 

может оставаться в стороне от процессов 

международного инвестирования. Республи
ка стала первой среди стран СНГ, пpиFUIB· 

шей еще в 2001 г. Инвестиционный кодекс, 

который систематизировал правовые рамки 

деятельности как иностранных, так и нацио· 

нальных инвесторов. В п;1ане многосторон

них соглашений Республика Беларусь явля

ется участницей Конвенции о разреrнении 

инвестиционных споров между государства

ми и гражданами других государств (18 мар
та 1965 г.), Конвенции об учреждении Мно
гостороннего А1·ентства по гарантиям инвес

тиций (11 октября 1985 г.). Подписано так· 
же около 60 двусторонних Соглашений о 
t:одействии и взаимной защите инвестиций, 

которые на взаимной основе предусматрива· 

ют гарантию благоприятного инвестицион· 
HOl'O режима, защиту инвестиций от нацио-

нализаuии и экспроприации, свободный пе

ревод за границу доходов от инвестиций, а 

также дают право оспаривать несправсд.г.и

вые решения государственных ор1·анов в от

нон1ении его инвестиций в наI!ИОнальных и 

международных судебных инстанциях. Кро
ме того, действует свыше 50 соглаи1ений об 
избежании двойного налогооблажения, в том 
ч11сле с Российской Федерацией и большин

ством стран Европейского союза [11 J. 
Когда речь заходит о конкретных фор

мах участия Республики Беларусь в между
народной инвестиционной деятельности, ос

новное внимание уде;1яется привлечению 

прямых иностранных инвестиний. Связано 

это с тем, что в белорусской экономике 1·лав
ное место занимает промышленность, основ

ные средства которой нужда1отся в сунtс

ствспном обновлении, а произвести его са
мостоятельно многими не считается посиль

ным. В связи с этим болыпие надежды 
возлагаются 1ra так называемых стратегичес
ких иностранных инвесторов, т. е. тех, кто 

проявляет долгосрочньтй хозяйственный ин

терес к Беларуси ~4; 5). К иностранному же 
портфельному инвестированию в стране от

ношение, очевидно, безра.1личное, о чем мож

но судить как по отсутствию в периодичес

ких изданиях публикаJ.{ИЙ на тему преиму

ществ для Беларуси данного вида инвести

I{ИЙ, так и по отсутствию соответствующих 

официальных заяw1ений. Объяснить это мож-
110 относительной ограниченностью внутрен

него рынка ценных бумаг - по мнению МВФ, 
в Беларуси он является неболыпим и нелик
видным [12. С. 13). Связано это, прежде все
го, с официальным отказом от rнирокомасш

табного передела собственности в форме при
ватизации, которая стала ключевым факто

ром преобразований в большинстве бы в1пих 
социалистических стран, но результаты ко

торой, по большому счету, не оправдали ис
ходных ожиданий [13]. 

Наконец, кредитные инвестиции явля

ются наиболее распростра11енными в Бе.~rа

руси - они позволяют предприятиям само

стоятельно обновлять свои основные сред
ства без изменения форм собственности или 
управления. Тем не меt1ее в болыuинстве 
случаев осоз11ается, что данный вид инвес

тиций относительно более дорогой, чем ин
струменты портфельного инвестирования, и 
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"1снее ~~ффективнr.1й, чем прямые иностран

ныt> инвестиции, в плане технологий прои,1-

вuлства и управления. С другой стороны, 

очевидно, что кредитные инnестинии дают 

воамож1rость бе1rорусским пред1rриятиям со

хранять свою производственную и управле1-1-

ческу10 са~1остоятельность, а это является 

наиболее ценным фактором ДJIЯ минимиза

ции различных ви;{ов коммерческого риска 

в условиях набираюtцего обороты мирового 
фипансово-экопомического кризиса. 

Наиболее лостовсрные данные об инос
транных инвестициях со;tержатся в счете 

операций с капиталом и финансовых 01Iера

ций Гiлатежноrо баланса Республнки Бела
рус1" который состанляется и публикуется 
1--JационалЬНI>IМ бatlKOM страны rз; 141. 

Данные табл. 3 свидетельствуют об от
нос1пельной успенrности выбранной руковод
ством страны стратегии привлечения иност

ранного капитма, которая де;~ает ставку имен

но на прямого инвестора. В абсолютном ны
раженtllf к 2009 r. Республика Бс11арусь 
привлекла более 6 млрд долл. СШЛ прямых 
иностраннr,тх инвестиций, или свыше 600 долл. 
на ;1ушу населения, что является достаточно 

су1цествсн11ым показателем по рсrио11аль11ыl\1 

меркам t15]. Согласно КТРООН, Беларусь 
во111ла в десятку всл;уtцих полу•~ателей Пl1И 

среди не В(.Jу11ив1пих в ЕС бывших социали

сти<1сских стран, оказавшись на 7-м месте по 
итогам 2007 r. r1. С. 67]. Имеющиеся данные 
1акже под1всрждают обозна11енное вьпне мне

ние о скс11ти•:1еском отно1пении белорусов к 
портфе1tьным инвестициям - совокунный 

объем привлеченных портфельных инвести
ций нс 11ревысил 30 млн долл. CillA, что в 
несколько сотен раз мсньнrс совокупного об-ьс
ма приw1е•tенных прямых иностраr1ных ин

вестиций [14]. liаконец, по представленным 
в табл. 3 данным можно убедиться и в отно
сительной 11011улярпости кредитных инвести-

1rий, которь1е классифицированы в Платеж-

но1..~: балансе Республики Беларусь как «про

чие инвестиции». Так, совокупньrй объем при

влеченных с 1995 r. таким образом средств 
составил 13,7 млрд долл. США, что в дна раза 
больше С(>Вокупного объема 11ривле•1енных 

прямых иностранных инвестиций. При этом 

следует ОТМСТJ1ТЬ, что около 85% этой суммы 
бы;10 привлечено начиная с 2004 r. ( 40% -
только в 2007 r.). По имеющимся даннь1м, в 
2008 1·. «npoчtte'» инвестиции составили по

чти 2/3 от всех поступивп1их иностра11ных 
инвестиций, тогда как в 2006 и 2007 гг. это 

соотно111ение было е111е больu1им - 82 и 75% 
соотF1етствс11но [З; 14 J. Столь высокая, хотя и 
снижающаяся, доля кредитных инвести1rий в 

обu~см объеме иностранного фина11сирования, 
очев11дпо, свидетельствует об активизации 
исполt.Зования вне1пних источников JI.ЛЯ ин

вестинионных Itcлeti белорускими предприя

тиями при одновременt~ом сохранении про

изводственной и управленческой независимо

сти от иностранцев. 

При рассмотрении участия Республики 
Беларусь в международной инвестиционной 

деятельности прсдстав;~яется необоснован
пым уделять внимание ИСКЛЮЧИТf...1lЬНО воп

росам привлечения иностранного капитала 

в национальную экономику. Для того чтобы 
сохранить и рас1пирить свои возможности в 

системе 1\1сждународ11оrо разделения труда, 

отечсстве1111ыс субъекты хозяйствования, 

очевидно, J!олжны ориентироваться на опыт 

своих евронейских конкурентов и сами нро

водить активную деятельность в сфере меж

дународного инвестирования. Только в этом 

случае они смогут воспользоваться теми прс

имупtествами, которые дают иностранные 

инвестиции в пла1-rе доступа к высоким тех

нологиям, сокращения матер1rальных и не

материальных издержек, маркетинга, повы

tнения качества трудовых ресурсов, а в ито

ге - роста конкурентоспособности. 1Iо-види

r.1ому, не случайным является тот факт, что 

Табница 3 
Поступ.1ение иr1остранных и11вестнций в Республику Беларусь, !HJIH ,),OJ1J1. США 

RIЩ нностран- 1995 r_ 19% г. 1997 r. 1998 r_ ! 999 r 2000 г 2()0 1 r. 2002 1: 2003 r. 2004 г 2005 г. 
1-ПI кв 

11ь1х инвестиций 
006 r_ 2007 г 

2008 
г 

lfpJ1мыe 14,7 104,5 351,6 203.2 --144,0 118,8 95,8 247.1 171,8 163,8 305,0 354.U 1785,2 2016,8 

IIортфельныс о.о 3,2 41,8 -13,4 -5,2 50.1 -45,4 -6,7 5.3 5!J,6 -38,6 -24,7 2.4 1.0 

Прочие 705.З -191,9 218_1 204,6 -40.8 -114,2 403,9 647.7 162,1 1055,7 185,6 ] 527 .3 5441.6 3538,4 

J/сп1а•11111к. Разработа110 на основе данных Платежного баланса Республики Бс11арусь. 
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Воаможности Беларуси на международном рынке инвестиций 

основньrе объемы экспорта инвестиц~rй при

ходятся именно на развитые страны, кото

рые таким образом закрепляют свое доми

нирующее положение в мировой эко1-rомике. 

Так, например, в 2006 г. доли развитых стран 
в общемировых накоплениях и потоках ис

ходящих иностранных инвестиций состави

ли 89 и 91,2?"(; соответственно f 7. С. 208-210 J. 
В данной свяЗи за~ономерным выглядит 

стремление наиболее активно развивающих
ся стран, и прежле всего Китая, всемерно рас

ширять объемы и геоrрафию экспорта пря

мых. ииостранных инвестиций и дслатr. это 

не только в традиционных, но и в высоко

технологичных отраслях [7. С. 49-50]. 
Изучение доступных данных платежно

rо баланса указывает на практическое отсут

ствие экснорта инвестиций из Республики 
Беларусь [14]. Так, объемы прямых капита
ловложений белорусских 11ред11риятий за 
границей долгое время исчислялись несколь

кими миллионами долларов США ежегодно 

(исключение~ 2002 и 2007 rr.) [3; 14). Qqе
видно, белорусские предприятия либо не 
обладают достаточными ресурсами, либо не 
видят экономического смысла в экспорте 

капитала, отдавая предпочтение более тра
диционной форме ВНСНIНСЭКОНОМИ'JССКОЙ де

ятельности - экспорrу готовой продукции. 

Данный подход может быть оправдан в крат

косрочной и среднесрочной перспективе. В 

условиях же глобализации и постоянно рас
тущей конкуренции на традиционных для 

белорусских производителей внеu1них рын
ках долгосрочная обоснованность подобной 

стратегии представляется сомнитепьной. Так 

же, впрочем, как и доводы, что отечествен~ 

ный капитал ни при каких условиях не в 

состоянии конкурировать с иностранным за 

пределами rрани1r республики. 
Здесь следует учесть, что внешний ин

вссrицио1111ый потенциал страны сосредото

чен главным образом в тех отраслях, кото

рые по объективным причинам во uce мень
шей степени интересуют развитые страны, а 

именно - в машиностроении и электротех

нической промышленности. Несмотря на то, 

что доля развитьrх стран в экспорте инвес

тиций является критической по всем отрас

лям, объемы как оттока, так и накоплений 
![ИИ в сфере услуг более чем в два раза 
превышают соответствующие показатели в 

сфере производства {7. С. 208-210]. Ilpи этом 
в начале 1990-х 1·одов данное превr.rпrение 

составляло только 8,7?'6 по накопления!'.1 и 
38% - по оттоку ПИИ. 11ными словами, про

мышленность теряет инвестиrrионную при

ВJJекательность для развитых стран в срав

нении с услугами, что, несомненно, отража

ет структурные сдвиги в их национальных 

хозяйствах. Кроме этого, большая часть ин
вести11ионноrо экспорта в промышленности 

осуurествляется между самими развитыми 

странами, тогда как в развивающиеся стра

ны из развитых поступает нс более 100 млрд 
долл. США ежегодно (причем не менее по

ловины из этой суммы уходит только в Ки

тай). Далее, необход11мо отметить и то, что 
инвестиционные потоки в тех отраслях, г;~с 

может быть сосредоточен основной внешне
инвестиционный потенциал белорусской про
мыu1ленности (мап1иностроении/автомобиле
строении, электротехнической и химической 

промышленности), скон1rентрированы глав

ным образом в пределах развитых стран, осо

бе11но что касается химической промыu1лсн
ности. 

Данные табл. 4 показывают, что ежегод
ный приток средств в те отрасли промьпu

ленности развиваюи~ихся стран, по которым 

у ведущих белорусских 11роизводителей име

ется наибольший потенциал, в середине 

2004~2006 гг. составлял чуть более 20 млрд 
долл. США, а по странам СНГ и Юго-Вос

точной Европы - 2,5 млрд долл. Ilpи этом 
сами равивающиеся страны по данным от

раслям экспортировали капитал на сумму 

1,67 ·млрд долл., а страны ЮВЕ/СНГ - в 

JLесять раз меныне (0,16 млрд долл.). Чтобы 
сравнить указанные объемы непосредстнен
но с возможностями белорусских валообра

зующих предприятий, можно сослаться 11а 

информацию о том, что для обновления ос
новных средств только двух веду1цих бело
русских производителей - Минского авто

мобильного завода и Минского тракторного 
завода - требуется 2,3 млрд долл. США [16]. 
Принимая во внимание тот факт, что бело· 
русский в11еu1неэкономический потенциал 

объективно нацелен именно на рынки раз
виваюп~ихся стран, не вызывает сомнения 

возможность конкуренuии ведущих отече

ственных экспортеров, ежегодные объемы 
продаж многих из которых составляют сот-
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Таблица 4 
Двнжен11е ПИИ по отделL11ым отрасляl\t проl\tышленност11, млн долл. США 

ОгrокГШИ ПрИТQкПИИ 

Отрасль 1989-1991 rг. 2004-2006 гг. 1989-1991 гг. 2004-2006 гr 
11ромышлснности 

Развит. Развив. Развит_ Ра_1вив. 

I1роl\IЫШЛенность, 

вссrо 80049 3491 252538 12679 
Из нее: 

машиностроение 7437 25 20308 59 
авrомобилестроение 4061 - 16774 84 
электротехническая 10606 868 27590 1132 
химическая 13076 1136 67669 301 
резин о-

пластмассовая 1072 128 4899 26 
мет"ттm1nгическая 6430 244 18232 67 

llcm()<jнuк. Разработано на основе [71. 

ни миллионов долларов США на инвести

ционном рынке в несколько десятков мил

лиардов долларов. 

Безусловно, определенные сдвиги в ак

тивизаI{ИИ белорусско1·0 инвестиционного 
экспорта имеются - это и создание сбороч

ных производств белорусской техtrики, и 

расширение товаропроводя1цих сетей, и уг

луб11ение кооперационных связей с иност

ранными фирмами. Тем не менее данные 

платежного баланса страны не могут подтвер
дить мнения о том, что в данном направле

нии принимаются меры, достаточные для 

обеспечения до.пrосрочных конкурентных 

преимуществ белорусских производителей. 

Особенно если учесть те возможности, кото

рые открыты для экспорта инвестиций вслед

ствие политических усилий высшего руко

водства республики по таким стратегически 

важным направ;rениям, как Латинская Аме

рика и Ближний Восток. 

Пря этом, очевидно, непра:вомер110 счи

тать, что эффективность внешнеинвестици

онной стратегии белорусских компаний мо

жет быть измерена только по финансовым 
ноказателям из Платежного баланса. В со

временных усл:овиях эффективность инвес

тиций отражается не столько в денежном 

выражении, сколько в качественноii страте

гии и продуманных тактических мерах. Ины

ми словами, если перед белорусскими пред

приятиями объективно стоит долгосрочная 

задача обеспечения собственной: конкурен

-тосnосООн.ос:-rи. именно н.а внеши:их рынках, 
они должны решать ее исходя из особенное-

ЮВЕIСНГ Развит. Развив. Развит. Развив. ЮВЕ/СfП· 

267 47588 16128 126865 102345 6943 

1 4833 2960 12819 7523 446 
1 3559 331 5079 2041 175 

11 3519 851 10142 4749 67 
92 10207 2063 33331 4754 833 

- 930 31 3231 382 176 
59 3959 1281 15338 3418 821 

тей современной мировой экономики и меж

дународных экономических отношений, не 

по;rагаясь исключительно на национальные 

экономические обычаи. Если обеспечение 

долгосрочной коtiкурентоспособности требует 

сохранения существуюrцих рынков и освое

ния новых, то действовать в данной связи 

нужно исходя из опыта развитых, в том чис

ле европейских стран, которые даже после 

потери значительных колониальных владе

ний сумели обеспечить ведущее положение 

в мировой экономике во многом благодаря 

продуманной инвестиционной стратегии. 

Следовательно, открытые политическим пу

тем возможностf1 для сохранения старых (в 

рамках ЕврАзЭС) и освоения новых рынков 

требуют от веду1цих белорусских предприя
тий разработки долгосрочной инвестицион

ной стратегии, реализацию которой откла

дывать на бо;rее поздний срок, но меныней 

мере, нецелесообразно. 

Вnолнс вероятно, что 11ервые шаги в 

данном направлении не потребуют больших 

затрат, но, в любом случае, они должны быть 

частью общего плана действий, а не точеч

ными разрозненными мерами. К примеру, 

если речь идет о Латинской Америке, начи

нать можно с исслел,ования непосредств,сн

но на местах основных экономических пара

метров новых рьrнков, культурных и поли

тических особенностей, установления нефор

мальных контактов, пробных проектов. При 

этом к решению таких задач следует подхо

дить комплексно, что nодра,~умевает nрежде 

всего включение специалистов различного 
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профиля в рабочие группы по освоению но
вых и сохранению существующих рынков. 

Это может способствовать достижению мак
симальной отдачи от ко~1андироваtrия в со

ответствующие регионы и обеспечить мини
мизацию всех видов риска е1.це на раннем, 

наиболее сложном этапе реализации актив

ных внешнеинвестиционных стратегий. 

В случае, если белорусские предприятия 
не имеют объективных возможностей осуще
ствлять прямое инвестирование, но стремят

ся к удеrневлению стоимости заемных ресур

сов для обновления своих основных средств, 

они могут использовать возможности между

народного рынка портфслыrых и11вести1tий. 

Речь идет прежде всего о выпуске полговых 

обязательств на «еврорынках;>, в перву10 оче
редь европейских. Для этого необходимо при

вести свою финансовую отчетность в соот

ветствие с международными стандартами, по

лучить кредитный рейтинг, провести сравни

тельный анализ возможностей различных 

фондовых рынков с помоrцью квалифициро

ванных специалистов. По мнению белорусско
го исследователя данного вопроса И. ЕреJ\1ес

вой, зарубежные фондовые рынки предпоч
тительны для белорусских компаний, если они 

планируют привлечь значительный (от 2 млн 
долл. США) объем средств посредством об

лигационных выпусков [17. С. 34-35]. Несмот
ря на очевидную нестабильность основных фи
нансовых рынков мира в связи с продолжаю

щнмся криэисом ведущих капиталистических 

государств, условия для облигационных зай

мов нс являются запретительными, так как 

данный сегмент финансового рынка традици

онно более устойчив к кризисным явлениям 
в экономике. Конечно, спрос па долговые обя
зательства неравномерен, т. е. наиболее вос
требованы облигации официальных заемщи
ков и ведущих корпораций (так называемых 

4rолубых фишек»), но именно в кризисных 
условиях облигационный рынок способен 

продемонстрировать наиболыuие относитмь

ные преимущества. Важно понимать, что пер

вые выпуски белорусских корпоративных или 
официальных еврооблигаций могут и не при
нести зримых преимуuJеств в сравнени1-r с ин

вестиционным крелитованием, особенно если 
речь ил.ст о налаже11ных и стратегических 

финансово-промыптенных связях. Но такие 

инициативы расширяют возможности Бела-

руси на международном рынке инвестиций., 

способствуют более глубокой интеграции на
роднохозяйственного комплекса страны в ми

ровую экономику. 

Очевидно, белорусские предприятия в 
настоящее время не и~1еют долгосрочных 

внешнеинвестиционных стратег11й, которы

ми можно было бы воспользоваться для уп

рочнения своих рыночных позиций fl усло

виях кризиса, когда многие конкуренты ско

ваны в своих действиях, пе имея возможно

сти полагаться на прямую и косвенную 

поддержку государства. Причиной тому яв

ляется не только недостаточная иниц11атин

ность директорского корпуса или чрезмер

ная активнос"'fь госаппарата, как счита1от не

которые экономисты либералыrого толка, но 
и отсутствие должного общественного обсуж

дения экспорта инвестиций с пользой для 

Беларуси, отсутствие самой: постанонки дан

ного вопроса в белорусских экономических 
кругах. Без такого обсуждения, без осозна
ния проблем, связанных с внешнеинвссти

ционной инертностью, ожидать каких-либо 

прорывных действий со стороны экономис

тов-практиков не приходится. 

В заключение можно только отметить, 

что от того, насколько быстро белорусские 

экспортеры осознают необходимос"'fь пол

ноценного использования своих возможно

стей на международном рынке инвестиций 

- касается ли это экспорта капитала, или 

самостоятельной диверсификации источни

ков долгового финансирования, - во мно

гом будет зависеть благосостояние нашего 
государства. 

ЛИТЕРАТУРА 

1. [Jетрушкевич E.Il. Международная инве
стиционная деятельность: курс лекций. Минск: 

БГЭУ, 2006. 
2. Мировая экономика и жждунароdные fJI{O

нoмwrecкue отношения/ Под общ. ред. Р.И. Хасбу
латова. М.: Гардарики, 2006. Гл. 10. С. 593-660. 

3. Платежный баланс Республики Беларусь 
за январь-сентябрь 2008 года (аналитич:сское 
представление) [Электронный ресурс] / Режим 
доступа: http://www.nbrb.by/statistics/BalPal 
Belarus/index.asp. Время доступа: 10.02.2009. 

4. Мойсейчuк Г. Проблемы и задачи инвес
тиционной политики 11 Банковский вестник. 
2006. Авг. 

Белорусский :>кономический журнал № 3•2009 55 



В.И. ЯРОШЕВИЧ 

5. Бабu1ш А. Иностранный инвестор: цель -
одна, стратегии - разные / / Банковский вест

ник. 2007. Авг. 
6. Ульянова Н.В. Прямые иностранные ин

вестиции в экономике Беларуси // Экономичес
кий бюллетень 1-JИЭИ Министерства экономи
ки Республики Беларусь. 2006. № 2. 

7. World Invesrment RepQlt 2008 // UNCTAD, 
UN / NY and Geneva, 2008. 

8. Global Financial Stahility Report. October 
2008 / lnternational Monetary Fund. Washington, 
D.C., 2008. 

9. BIS 78'h Annual Report / Bank of 
International Settlements. Basel, 2007. 

10. World Economic Outlook. October 2008. 
Statistical Appendix / International Monerury Fund. 
Washington, О.С., 2008. 

11. Инвестиционное законодательство 
{Электронный ресурс] / Национальное инвести

цинное агентство. Режим доступа: http:// 
www. i n vest Ье larus.by /ru/ ad vantages /i n vest 
climate/laws. Время доступа: 04.02.2008. 

12. Repuhlic of Belarus: Financial System 
Stability Assessment - Update, including Report 

on the Observance of Standards and Codes of 
Banking Supervision / IMF Country Report. No. 
09/30.January 2009 / InternationaJ Monetary Fund. 
Washington, D.C., 2009. 

13. Ярошевич В.И. Критический анализ нео
либеральных реформ в бывших социалистичес

ких странах // Белорусский экономический жур
нал. 2007. № 2. 

14. Платежный баланс Республики Беларусь 
за 1993-2007 гг. [Электронный ресурс]/ Режим 
доступа: http://www.nbrb.by/statistics/BalPal 
Belarus/Annually/ Ba!Pal_Archive.xls. Время до
ступа: 28.09.2008. 

15. ЯJIOШetJUч В.И. Иностранные инвестиции 
в процессе постсоциалистических преобразований 

/ / Белорусский экономический журнал. 2008. No З. 
16. МТЗ и МАЗ в 2009 году приступают к 

реализации крупньlХ инвестпрое~стов (Электрон

ный ресурс]/ БЕЛТА. 17.10.2008. Режим досту
па: http://www.belta.by/ru/news/econom?id= 
289647. Время достуnа: 20.10.2008. 

17. Еремеева И. Особенности выхода бело
русских предприятий на рынки облигационных 
заимствований / / Банковский вестник. 2009. Янв. 

• • • 

Материал поступил 16.03.2009 г. 

56 fiелорусский: ilKOJfOMH'!ecкий журнал № 3•2009 

bibl_nz 
Typewritten text
Беларускі дзяржаўны эканамічны ўніверсітэт. Бібліятэка.Белорусский государственный экономический университет. Библиотека.БДЭУ  Беларускі дзяржаўны эканамічны ўніверсітэт. Бібліятэка.БГЭУ  Белорусский государственный экономический университет. Библиотека.BSEU  Belarus State Economic University. Library.http://www.bseu.by          elib@bseu.by


