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Òîðãîâûé êàíàë: ïîòåíöèàë
è ïðåäïîñûëêè äëÿ èíâåñòèöèé

Âçàèìíàÿ òîðãîâëÿ Áåëàðóñè è Êèòàÿ
èìååò ñïåöèôèêó â ýêñïîðòå, èìïîðòå, îò-
ðàæàåò ðàçâèòèå ýêîíîìèê äâóõ ñòðàí è
ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè äëÿ èíâåñòèöèîííî-
ãî ñîòðóäíè÷åñòâà.

1. Ýêñïîðò. Áåëîðóññêèé ýêñïîðò â ÊÍÐ
ïðåèìóùåñòâåííî ñûðüåâîé. Â 2015 ã. êà-
ëèéíûå óäîáðåíèÿ ñîñòàâëÿëè áîëåå 80%
âñåãî áåëîðóññêîãî ýêñïîðòà â Êèòàé (îêî-
ëî 650 ìëí äîëë. ÑØÀ). Ïðîäóêòû íåôòå-
õèìèè çàíèìàëè åùå 10%, îñòàëüíîå – êîì-
áàéíû, ïðèáîðû è ïð. Òîâàðíàÿ äèâåðñè-
ôèêàöèÿ áåëîðóññêîãî ýêñïîðòà èíîãäà ïî-
ÿâëÿåòñÿ áëàãîäàðÿ îòäåëüíûì êðóïíûì
êîíòðàêòàì, ñáîðî÷íûì ïðîèçâîäñòâàì áå-
ëîðóññêîé òåõíèêè â Êèòàå, ôèíàíñîâîé
ïîääåðæêå åå ïîêóïàòåëåé. Ãëàâíûå áàðüå-
ðû äëÿ íåñûðüåâîãî ýêñïîðòà â Êèòàé –
âûñîêàÿ êîíêóðåíöèÿ â öåíîâîì ñåãìåíòå,
ïîÿâëÿþùååñÿ òåõíîëîãè÷åñêîå îòñòàâàíèå
è óõóäøàþùååñÿ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå
áåëîðóññêèõ ýêñïîðòåðîâ.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ òîðãîâûõ ïðèîðèòåòîâ
Áåëàðóñü íå ÿâëÿåòñÿ äëÿ Êèòàÿ çíà÷èìûì
èìïîðòåðîì: äîëÿ áåëîðóññêîé ïðîäóêöèè
â èìïîðòíûõ çàêóïêàõ Êèòàÿ â 2015 ã. ñî-
ñòàâëÿëà âñåãî 0,06%. Êðóïíåéøèì èìïîð-
òåðîì â Êèòàå ÿâëÿåòñÿ ÅÑ – 12,5% èìïîð-
òà (èëè áîëåå 200 ìëðä äîëë.), çàòåì Êîðåÿ,

ßïîíèÿ, ÑØÀ, Òàéâàíü (äîëÿ êàæäîé ñòðà-
íû – îò 7 äî 9%). Ýòî îòðàæàåò âûñîêóþ
ñòðàíîâóþ äèâåðñèôèêàöèþ èìïîðòà â
ÊÍÐ. Â ñâîþ î÷åðåäü è äëÿ Áåëàðóñè êè-
òàéñêèé ðûíîê íå îïðåäåëÿþùèé: äîëÿ
Êèòàÿ â áåëîðóññêîì ýêñïîðòå â 2015 ã. –
3% (äëÿ ñðàâíåíèÿ: äîëÿ Ðîññèè – 39%).

2. Èìïîðò. Êèòàéñêèé èìïîðò â Áåëà-
ðóñè – èíâåñòèöèîííûé è ïîòðåáèòåëüñ-
êèé. Â ðàìêàõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
îñóùåñòâëÿþòñÿ ïîñòàâêè êîìïëåêñíîãî
îáîðóäîâàíèÿ, ôèíàíñèðóåìûå çà ñ÷åò êè-
òàéñêèõ êðåäèòîâ. Íàïðèìåð, â 2015 ã. êðóï-
íåéøåé òîâàðíîé ïîçèöèåé áûëî îáîðóäî-
âàíèå äëÿ ïðîèçâîäñòâà áóìàãè è êàðòîíà
(äîëÿ â êèòàéñêîì èìïîðòå – 10%). Äðóãèå
êðóïíûå èìïîðòèðóåìûå òîâàðû: àïïàðà-
òóðà ñâÿçè è ÷àñòè ê íåé (8%), êîòëû ïàðî-
âûå (5%), âû÷èñëèòåëüíûå ìàøèíû äëÿ
îáðàáîòêè èíôîðìàöèè (3%).

Ïîòðåáèòåëüñêèé êèòàéñêèé èìïîðò âî
ìíîãîì çàâèñèò îò ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è
ñêëîííîñòè ê ïîòðåáëåíèþ. Íàïðèìåð, â
2015 ã. â Áåëàðóñè íàáëþäàëîñü ïàäåíèå
ðåàëüíûõ ðàñïîëàãàåìûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ
íà 5,9% è ñîêðàùåíèå ïîòðåáëåíèÿ íà 3,6%
ïî èòîãàì îáñëåäîâàíèé äîìàøíèõ õî-
çÿéñòâ. Â ñâÿçè ñ ýòèì èìïîðò ïðîäóêöèè
ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè èç Êèòàÿ ñîêðà-
òèëñÿ çà 2015 ã. â ñðàâíåíèè ñ óðîâíåì
2014 ã. íà 77 ìëí äîëë. è ñîñòàâèë 216 ìëí
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äîëë. ÑØÀ (9% âñåãî êèòàéñêîãî èìïîð-
òà), ïîñòàâêè ïðîäóêöèè ðàçâëåêàòåëüíîé
èíäóñòðèè ñîêðàòèëèñü ñ 49,6 äî 28,9 ìëí
äîëë. Âìåñòå ñ òåì èìïîðò ïðîäóêòîâ ïè-
òàíèÿ èç Êèòàÿ â 2015 ã. óâåëè÷èëñÿ, ÷òî,
âåðîÿòíî, ñâÿçàíî ñ ïåðåõîäîì â Áåëàðóñè
íà ïîòðåáëåíèå áîëåå äåøåâûõ ïðîäóêòîâ
ïèòàíèÿ â ñåãìåíòå èìïîðòíûõ. Â 2014 ã.
èìïîðò ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ èç ÊÍÐ ñîñòàâ-
ëÿë îêîëî 80 ìëí äîëë., â 2015 ã. – áîëåå
140 ìëí äîëë. ÑØÀ.

Äëÿ Êèòàÿ áåëîðóññêèé ðûíîê íåçíà-
÷èòåëåí – 0,11% â 2015 ã. â êèòàéñêîì ýêñ-
ïîðòå. Êðîìå òîãî, çà ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò
ñòîèìîñòü êèòàéñêîãî èìïîðòà, ïîñòóïèâ-
øåãî â Áåëàðóñü, ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíè-
ëàñü (ðèñ. 1). Ïðè÷åì çà òîò æå ïåðèîä îá-
ùèé îáúåì êèòàéñêîãî ýêñïîðòà âîçðîñ ñ
1,89 äî 2,15 òðëí äîëë. Äðóãèìè ñëîâàìè,
çà ïîñëåäíèå ãîäû çíà÷åíèå áåëîðóññêîãî
ðûíêà äëÿ ÊÍÐ ñíèçèëîñü. Äëÿ Áåëàðóñè
êèòàéñêèé èìïîðò áîëåå îùóòèì: â 2015 ã.
êèòàéñêèå òîâàðû â èìïîðòå Áåëàðóñè ñî-
ñòàâèëè 8%. Çíà÷èòåëåí ÷èñòûé èìïîðò
êèòàéñêèõ òîâàðîâ è â ñòîèìîñòíîì âûðà-
æåíèè – â ñðåäíåì 1,89 ìëðä äîëë. â ãîä ñ
2011 ïî 2015 ã.

3. Ïîòåíöèàë òîâàðîîáîðîòà. Îöåíêó
äâóñòîðîííåé òîðãîâëè Áåëàðóñè è Êèòàÿ
ìîæíî ïðîâåñòè ïî «ãðàâèòàöèîííîé» ìî-
äåëè È. Ëèìåðà è Äæ. Ëåâèíñîíà, ðàçðàáî-
òàííîé ïî àíàëîãèè ñ çàêîíîì Íüþòîíà î
ãðàâèòàöèè äâóõ îáúåêòîâ (Leamer, Levinsohn,

1995)1. Äëÿ ñðàâíèòåëüíîé îöåíêè ñ öåëüþ
ìèíèìèçàöèè âëèÿíèÿ ôàêòîðà ðàññòîÿíèÿ
èñïîëüçîâàëèñü ïîêàçàòåëè åâðîïåéñêèõ
ñòðàí, ðàâíîóäàëåííûõ îò ÊÍÐ (òàáë. 1).
Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ïî ðàññìàòðèâà-
åìûì ñòðàíàì ìåæäó ðàçìåðîì èõ ÂÂÏ è
îáúåìîì âçàèìíîãî òîâàðîîáîðîòà ñ Êèòà-
åì ñîñòàâëÿåò -0,889, ò. å. ÷åì áîëüøå ýêîíî-
ìèêà ñòðàíû, òîðãóþùåé ñ ÊÍÐ, òåì âûøå
èõ äâóñòîðîííèé òîâàðîîáîðîò. Ñîãëàñíî
äàííîé òåîðèè, ïîòåíöèàë áåëîðóññêî-êèòàé-
ñêîé òîðãîâëè çàâèñèò îò ðîñòà áåëîðóññêîé
ýêîíîìèêè. Ñ ó÷åòîì íàèáîëåå îïòèìèñòè÷-
íûõ ïðîãíîçîâ äîëãîñðî÷íûé ñðåäíåãîäîâîé
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â Áåëàðóñè íå ïðåâû-
ñèò 3%. Íàïðèìåð, ïî îöåíêå èññëåäîâàòåëü-
ñêîé ãðóïïû Oxford Economics, ñðåäíåãîäî-
âîé ïðèðîñò ÂÂÏ Áåëàðóñè ñ 2016 ïî 2030 ã.
ñîñòàâèò 2,7%.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî äëÿ âñåõ ðàñ-
ñìàòðèâàåìûõ ñòðàí õàðàêòåðåí òîðãîâûé
äåôèöèò ñ Êèòàåì, ïîýòîìó ïîòåíöèàë òî-
âàðîîáîðîòà ñîäåðæèòñÿ ïðåæäå âñåãî â ðî-
ñòå êèòàéñêîãî èìïîðòà, êîòîðûé çàâèñèò îò
åìêîñòè ðûíêà è êîíêóðåíöèè íà íåì. Ñ ó÷å-
òîì åìêîñòè âíóòðåííåãî ðûíêà òîâàðîîáî-
ðîò íà äóøó íàñåëåíèÿ â Áåëàðóñè âûøå,
÷åì â Ëèòâå, íî ñóùåñòâåííî óñòóïàåò
Ïîëüøå, ×åõèè è Ñëîâàêèè (òàáë. 1). Êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòü êèòàéñêîé ïðîäóêöèè
ïîäòâåðæäàåòñÿ, íàïðèìåð, òåì, ÷òî
Áåëàðóñü â 2015 ã. èìïîðòèðîâàëà èç Êèòàÿ
òàêèå òðàäèöèîííûå äëÿ ñîáñòâåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà ïðîäóêòû, êàê ëóê ðåï÷àòûé è
÷åñíîê (íà ñóììó 1,9 ìëí äîëë.), êàïóñòó
(2,1 ìëí äîëë.), ñâåæèå ÿáëîêè, ãðóøè (âìå-
ñòå ñ ïàïàéåé íà ñóììó 33,7 ìëí äîëë.).

Â ñâîþ î÷åðåäü ýêñïîðò â Êèòàé îãðà-
íè÷åí ñûðüåâûìè è òåõíîëîãè÷åñêèìè âîç-
ìîæíîñòÿìè ñòðàí-ýêñïîðòåðîâ. Îñíîâíû-
ìè çàêóïàåìûìè Êèòàåì òîâàðàìè ÿâëÿþò-

Ðèñ. 1. Òîðãîâëÿ òîâàðàìè Áåëàðóñè ñ Êèòàåì
(âêëþ÷àÿ Ãîíêîíã, Ìàêàî è Òàéâàíü),

2011–2015 ãã., ìëí äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê. Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì ÌÈÄ Ðåñïóáëèêè

Áåëàðóñü.

1 Ñîãëàñíî «ãðàâèòàöèîííîé» ìîäåëè, îáúåì òîðãîâ-
ëè ìåæäó äâóìÿ ñòðàíàìè ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëåí îòíîñè-
òåëüíûì ðàçìåðàì ÂÂÏ è îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëåí ðàñ-
ñòîÿíèþ ìåæäó íèìè:

( ) ( )/ 1/ ,
ij i j ij
T GDP GDP D= ⋅

ãäå ij
T  – êîýôôèöèåíò, âëèÿþùèé íà òîâàðîîáîðîò ìåæ-

äó ñòðàíàìè i è j;

i
GDP  – ÂÂÏ ñòðàíû i;

j
GDP  – ÂÂÏ ñòðàíû j;

ij
D  – ðàññòîÿíèå ìåæäó ñòðàíàìè i è j.
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ñÿ ýëåêòðîîáîðóäîâàíèå, íåôòü, ìàøèíû è
äâèãàòåëè, ïîýòîìó êîíêóðåíòíûì ïðåèìó-
ùåñòâîì íà êèòàéñêîì ðûíêå ìîãóò áûòü
ëèøü èííîâàöèè.

4. Òîðãîâûå ïðåäïîñûëêè äëÿ èíâåñòè-
öèé. Îäíèì èç îáîñíîâàíèé âçàèìíîãî âëè-
ÿíèÿ òîðãîâëè è èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ èñ-
ñëåäîâàíèå Å. Õåëïìàíà è À. Ðàçèíà î òîð-
ãîâëå òîâàðàìè è öåííûìè áóìàãàìè
(Helpman, Razin, 1978). Âçàèìîçàâèñèìîñòü
âíåøíåé òîðãîâëè è ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé ðàññìàòðèâàëàñü â ðàáîòå Äæ.
Àéçåíìàíà è È. Íîÿ (Aizenman, Noy, 2005).
Ñ ó÷åòîì ýòèõ èññëåäîâàíèé ìîæíî âûäå-
ëèòü ñëåäóþùèå òîðãîâûå ïðåäïîñûëêè äëÿ
âçàèìíûõ èíâåñòèöèé Áåëàðóñè è Êèòàÿ.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, ñûðüåâîé áåëîðóññêèé
ýêñïîðò îáîñíîâûâàåò èíâåñòèöèîííûé èí-
òåðåñ êèòàéñêîé ñòîðîíû ê êàëèéíîé îòðàñ-
ëè. Êðîìå òîãî, èçâåñòíîñòü Áåëàðóñüêàëèÿ â
Àçèè ïîçâîëÿåò îáúÿñíèòü âûïóñê åãî àêöèé
â Ãîíêîíãå. Â ñâîþ î÷åðåäü äëÿ ïðîäâèæå-
íèÿ íåñûðüåâîãî áåëîðóññêîãî ýêñïîðòà â
Êèòàé ïðèøëè ïðÿìûå èíâåñòèöèè èç Áåëà-
ðóñè: ïîÿâèëèñü ñîâìåñòíûå ïðîèçâîäñòâà ïî
ñáîðêå òåõíèêè ÌÇÊÒ, ÁåëÀÇ, Ãîìñåëüìàø
è ÌÒÇ. Ïðè ýòîì â ïîñëåäíèå ãîäû ïðÿìûå
áåëîðóññêèå èíâåñòèöèè â ÊÍÐ çàìåòíî
óìåíüøèëèñü (ðèñ. 2).

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èíâåñòèöèîííûé
êèòàéñêèé èìïîðò â ôîðìå ïîñòàâîê òåõ-
íîëîãè÷åñêèõ ëèíèé è ïîäðÿäíûõ ðàáîò
ñëóæèò ïðåäïîñûëêîé ïðÿìûõ êèòàéñêèõ
èíâåñòèöèé â Áåëàðóñü. Îäíàêî ïîëíîöåí-
íûé ïåðåõîä îò ñâÿçàííûõ êðåäèòîâ ê àê-
öèîíèðîâàíèþ èíâåñòïðîåêòîâ ñ îðèåíòà-
öèåé íà ýêñïîðò â Êèòàé ïîêà íå ïðîèçî-
øåë. Ïåðâîíà÷àëüíî êðóïíûå ïðÿìûå êèòàé-

ñêèå èíâåñòèöèè â Áåëàðóñè áûëè ðàññ÷èòà-
íû íà îêóïàåìîñòü çà ñ÷åò âíóòðåííåãî ñïðî-
ñà (ãîñòèíèöà «Ïåêèí», æèëîé ìèêðîðàéîí
«Ëåáÿæèé»). Ïîñëåäóþùèå (àâòîìîáèëüíîå
ïðîèçâîäñòâî «Áåëäæè», èíäóñòðèàëüíûé
ïàðê «Âåëèêèé êàìåíü») îðèåíòèðîâàëèñü
óæå íà âíåøíèé ðûíîê. Ïðè ýòîì ïðÿìûå
êèòàéñêèå èíâåñòèöèè ïîêà íå ïðåäïîëàãà-
þò ýêñïîðò íà ðûíîê ÊÍÐ. Êðîìå òîãî, äëÿ
ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ ïðÿìûå êèòàéñêèå èí-
âåñòèöèè â Áåëàðóñè ÷àñòî èìåþò ñëîæíóþ
ìîäåëü ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ïåðåïëåòåíèåì ñîá-
ñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà êèòàéñêîé è
áåëîðóññêîé ñòîðîí.

Äëÿ Êèòàÿ ðàçìåð íàïðàâëÿåìûõ â Áå-
ëàðóñü ïðÿìûõ èíâåñòèöèé íåáîëüøîé –
36,7 ìëí äîëë. ÑØÀ â 2015 ã. Äëÿ ñðàâíå-
íèÿ: â òîì æå ãîäó Êèòàé íàïðàâèë ñâîè
ïðÿìûå èíâåñòèöèè â 155 ñòðàí íà îáùóþ

Ðèñ. 2. Äâóñòîðîííèå ïðÿìûå èíâåñòèöèè ìåæäó
Áåëàðóñüþ è Êèòàåì â 2011–2015 ãã.,

 ìëðä äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÌÈÄ Ðåñïóáëèêè

Áåëàðóñü.
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ñóììó 118 ìëðä äîëë., â òîì ÷èñëå â 54
ñòðàíû – áîëåå 100 ìëí äîëë. è áîëåå 1
ìëðä äîëë. – â 13 (Êàçàõñòàí, Ãîëëàíäèþ,
Ëþêñåìáóðã, Àâñòðàëèþ, ÑØÀ, Áðàçèëèþ,
Êàíàäó, Ëàîñ, Èíäîíåçèþ, Ãîíêîíã, Ñèíãà-
ïóð, Êàéìàíîâû è Âèðãèíñêèå îñòðîâà).

Äëÿ Áåëàðóñè ïðÿìûå êèòàéñêèå èíâåñ-
òèöèè òàêæå íåçíà÷èòåëüíû: â 2015 ã. – âñå-
ãî 1,1% îò âñåõ ïîñòóïèâøèõ â ñòðàíó ÏÈÈ.
Äëÿ ñðàâíåíèÿ: èç Ðîññèè – 45,1%; èç Âåëè-
êîáðèòàíèè – 30,3; èç Êèïðà – 9; èç Ïîëüøè
– 2,6%. Êðîìå òîãî, ïðÿìûå êèòàéñêèå èíâå-
ñòèöèè íå êîìïåíñèðóþò Áåëàðóñè ÷èñòûé
èìïîðò êèòàéñêèõ òîâàðîâ. ×èñòûé ïðèòîê
ïðÿìûõ êèòàéñêèõ èíâåñòèöèé â Áåëàðóñü
çà ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò â ñóììå ñîñòàâèë îêî-
ëî 100 ìëí äîëë., à ÷èñòûé èìïîðò òîâàðîâ –
ïî÷òè 9,8 ìëðä äîëë., êîòîðûé â èíâåñòèöè-
îííîé ÷àñòè ñóùåñòâåííî ôèíàíñèðîâàëñÿ çà
ñ÷åò ñâÿçàííûõ êðåäèòîâ ÊÍÐ.

Êðåäèòíûé êàíàë: ñâîðà÷èâàíèå
áèçíåñ-ìîäåëè ñâÿçàííîãî êðåäèòîâàíèÿ

Â Áåëàðóñè ðåàëèçóåòñÿ áîëåå 20 èí-
âåñòïðîåêòîâ, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò ñâÿ-
çàííûõ êèòàéñêèõ êðåäèòîâ íà îáùóþ ñóì-
ìó áîëåå 5 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Ïðè ýòîì, íå-
ñìîòðÿ íà îòíîñèòåëüíî ïðèâëåêàòåëüíûå
ôèíàíñîâûå óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ (Ðóäûé,
2011), êîëè÷åñòâî ïðîåêòîâ è èõ ñòîèìîñòü
â 2011–2014 ãã. ñòàëè ñîêðàùàòüñÿ (ðèñ. 3).

Âñïëåñê â 2015 ã. îáúÿñíÿåòñÿ àäìèíèñòðà-
òèâíûì ïîäáîðîì ïðîåêòîâ ïîä êðåäèòû,
ñâÿçàííûì ñ íåîáõîäèìîñòüþ îñâîåíèÿ ðà-
íåå îòêðûòûõ ëüãîòíûõ êðåäèòíûõ ëèíèé
èç-çà èñòå÷åíèÿ ñðîêà èõ äîñòóïíîñòè. Êðî-
ìå òîãî, îñíîâíóþ äîëþ (áîëåå 70%) èç ïîä-
ïèñàííûõ ñóìì êðåäèòíûõ ñîãëàøåíèé íà
îáùóþ ñóììó 1 ìëðä äîëë. ñîñòàâèëè îò-
êðûòûå â 2015 ã. è ïîêà íåâûáðàííûå ìåæ-
áàíêîâñêèå êðåäèòíûå ëèíèè, ãàðàíòèðî-
âàííûå Ïðàâèòåëüñòâîì. Áåç ýòèõ ìåæáàí-
êîâñêèõ ëèíèé ðàçìåð ïîäïèñàííûõ ñîãëà-
øåíèé â 2015 ã. áûë áû íà óðîâíå 2009 ã. è
ñîñòàâèë îêîëî 430 ìëí äîëë. ÑØÀ.

Äîëãîñðî÷íûé òðåíä íà ñâîðà÷èâàíèå
áèçíåñ-ìîäåëè, îñíîâàííîé íà ïðèâëå÷å-
íèè âàëþòíûõ êðåäèòîâ ïîä ãàðàíòèþ Ïðà-
âèòåëüñòâà äëÿ çàêóïêè èìïîðòíîãî îáî-
ðóäîâàíèÿ, îáóñëîâëåí ñëîæèâøèìèñÿ ðèñ-
êàìè.

Âî-ïåðâûõ, ïðîåêòíûé ðèñê. Íèçêîå êà-
÷åñòâî áèçíåñ-ïëàíèðîâàíèÿ, ïðåäïðîåêò-
íûõ ìàðêåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèé, ïðîãíî-
çîâ îòïóñêíûõ öåí, íåäîîöåíêà ðûíêîâ
ñáûòà, êîíêóðåíòîâ, îòñóòñòâèå àóäèòîðñ-
êèõ è þðèäè÷åñêèõ çàêëþ÷åíèé çà÷àñòóþ
ñîçäàþò äëÿ èíâåñòïðîåêòîâ çàâåäîìî óáû-
òî÷íóþ òðàåêòîðèþ. Ýêîíîìèÿ áåëîðóññêîé
ñòîðîíû (â îòëè÷èå îò êèòàéñêîé) íà ïðè-
âëå÷åíèè ïðîôåññèîíàëüíûõ þðèñòîâ, ôè-
íàíñèñòîâ, èíæåíåðîâ, ýêñïåðòîâ, êîíñóëü-
òàíòîâ èíîãäà ïðèâîäèò ê ïðèíÿòèþ êîí-
òðàêòíûõ óñëîâèé, êîòîðûå âïîñëåäñòâèè
îêàçûâàþòñÿ íåâûãîäíûìè è íåðàçðåøèìû-
ìè â ñóäå, ÷òî çàòðóäíÿåò ïðåòåíçèîííóþ
ðàáîòó. Íåäîñòàòîê ïîëíîìî÷èé, âûñîêàÿ
îòâåòñòâåííîñòü, íåîáõîäèìîñòü ñîãëàñîâà-
íèÿ ðåøåíèé ÷àñòî ïðèâîäèò ê óïóùåíèþ
áèçíåñ-âîçìîæíîñòåé. Êðîìå òîãî, ïðîáëå-
ìû âîçíèêàþò èç-çà îòñóòñòâèÿ íàäëåæà-
ùåãî êîíòðîëÿ íà ýòàïàõ ïðîåêòèðîâàíèÿ,
îòãðóçêè, ïðèåìêè, ñòðîèòåëüñòâà. Íà ïóòè
ñîòðóäíè÷åñòâà èíîãäà ñòîÿò ÿçûêîâûå,
êóëüòóðíûå áàðüåðû, â òîì ÷èñëå â âåäå-
íèè áèçíåñà. Âçàèìíûìè ïðåòåíçèÿìè ñòî-
ðîí ÿâëÿþòñÿ ìåäëèòåëüíîñòü êèòàéñêîé
ñòîðîíû â ïåðåãîâîðàõ, íî ðåøèòåëüíîñòü
äåéñòâèé íà ïðàêòèêå; áåëîðóññêàÿ æå ñòî-
ðîíà – íàïðîòèâ íàïîðèñòà ïðè ïåðåãîâî-
ðàõ, à ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà èíîãäà ìî-
æåò ïîñòàâèòü ïîä ñîìíåíèå åãî öåëåñîîá-
ðàçíîñòü.

Ðèñ. 3. Êîëè÷åñòâî èíâåñòïðîåêòîâ è ðàçìåð
êðåäèòíûõ ñîãëàøåíèé, çàêëþ÷åííûõ ñ ÊÍÐ

(çàåìùèê – Ïðàâèòåëüñòâî è ïîä åãî ãàðàíòèþ),
2007–2015 ãã., ìëí äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà

ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
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Áåëàðóñü – Êèòàé: êàíàëû èíâåñòèöèîííîãî ñîòðóäíè÷åñòâà

Ïðîåêòíûé ðèñê õàðàêòåðåí íå òîëüêî
äëÿ áåëîðóññêî-êèòàéñêèõ èíâåñòïðîåêòîâ,
íî â öåëîì äëÿ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ â Áåëàðóñè è ïðåæäå âñåãî ãîñïðåä-
ïðèÿòèé. Ñíèæåíèå ïîäîáíîãî ðèñêà ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ ñâÿçàííûì ñ èçìåíåíèåì ïîðÿä-
êà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé è õîçÿéñòâåííûõ
ïðîöåäóð, à îíè â ñâîþ î÷åðåäü – ñ ðåôîð-
ìîé ñèñòåìû ãîñóïðàâëåíèÿ: âûâîäîì ãîñ-
ïðåäïðèÿòèé èç-ïîä îòðàñëåâûõ ìèíè-
ñòåðñòâ, äåöåíòðàëèçàöèåé è ïîâûøåíèåì
ñàìîñòîÿòåëüíîñòè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé (íà-
ïðèìåð, íà îïðåäåëåííóþ ñóììó êîíòðàê-
òà), ñ ïîëíûì ïåðåõîäîì íà ìåæäóíàðîä-
íûå ñòàíäàðòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ÷òî
ïîçâîëèò ãîñïðåäïðèÿòèÿì ñàìèì îöåíè-
âàòü ýêîíîìè÷åñêóþ öåëåñîîáðàçíîñòü ïðî-
åêòîâ è ïðèâëåêàòü âíåøíèå çàéìû áåç ãà-
ðàíòèè Ïðàâèòåëüñòâà.

Âî-âòîðûõ, êðåäèòíûé ðèñê. Îí çàêëþ-
÷àåòñÿ â âåðîÿòíîñòè íåâîçâðàòà âàëþòíîãî
êðåäèòà çà ñ÷åò ïðåæäå âñåãî âàëþòíîé îêó-
ïàåìîñòè ñàìîãî ïðîåêòà. Ïàäåíèå ýêñïîðò-
íîé âûðó÷êè íà òðàäèöèîííîì ðîññèéñêîì
ðûíêå, õðîíè÷åñêàÿ äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû ïðèâîäÿò ê ðîñòó äîëãîâîãî áðå-
ìåíè è íåâîçìîæíîñòè ïëàòèòü ïî âàëþò-
íûì çàéìàì. Ýòîò ðèñê â áåëîðóññêî-êèòàé-
ñêîì ñîòðóäíè÷åñòâå íèâåëèðóåòñÿ òåì, ÷òî
Ïðàâèòåëüñòâî âûñòóïàåò çàåìùèêîì èëè ãà-
ðàíòîì êðåäèòîâ, ÷òî èíîãäà âåäåò ê èõ îá-
ñëóæèâàíèþ è âîçâðàòó èç áþäæåòà. Ïîÿâ-
ëÿåòñÿ ìîäåëü ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
àãåíòîâ, ïðè êîòîðîé ïëàòÿòñÿ ëèøü ïðîöåí-
òû ïî êðåäèòàì, à îñíîâíàÿ ñóììà äîëãà ïî-
ñòîÿííî ðåñòðóêòóðèçèðóåòñÿ ÷åðåç áþäæåò.

Âìåñòå ñ òåì óìåñòíî íàïîìíèòü, ÷òî ãîñãà-
ðàíòèè íå ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüíûì óñëîâè-
åì ïðèâëå÷åíèÿ êèòàéñêèõ êðåäèòîâ. Íàïðè-
ìåð, â òåëåêîììóíèêàöèîííîé ñôåðå áåç ãà-
ðàíòèè Ïðàâèòåëüñòâà áûëè ïðèâëå÷åíû êè-
òàéñêèå êðåäèòû íà îáùóþ ñóììó îêîëî 50
ìëí äîëë. ÑØÀ.

Ïðåäåë êðåäèòíîãî ðèñêà îáóñëîâëåí
âîçìîæíîñòÿìè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.
Ïðè íåîáõîäèìîñòè ïåðåêðåäèòîâàíèÿ äëÿ
ïðîõîæäåíèÿ ïèêîâ âíåøíèõ ïëàòåæåé è
îáåñïå÷åíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëü-
íîñòè ïðèîðèòåòîì äëÿ Áåëàðóñè ñòàíîâÿò-
ñÿ íåñâÿçàííûå êðåäèòû. Êðîìå òîãî, äëÿ
ñãëàæèâàíèÿ ïèêîâ ïëàòåæåé ðå÷ü ìîæåò
èäòè îá óïðàâëåíèè ñðîêàìè âîçâðàòà ñòà-
ðûõ çàéìîâ. Ïðè ýòîì íîâûå êîììåð÷åñ-
êèå ñâÿçàííûå êðåäèòû, ïðåäíàçíà÷åííûå
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ âûñîêîîêóïàåìûõ
ïðîåêòîâ, äîëæíû ïðèâëåêàòüñÿ ñàìèìè
ïðåäïðèÿòèÿìè áåç ãîñãàðàíòèé. Â ñâîþ
î÷åðåäü ëüãîòíûå ñâÿçàííûå êðåäèòû, ïðå-
äîñòàâëÿåìûå Ïðàâèòåëüñòâó, ïî ñóòè ïðåä-
íàçíà÷åíû äëÿ ñîöèàëüíûõ ïðîåêòîâ ñ äëè-
òåëüíûì ñðîêîì îêóïàåìîñòè. Âìåñòå ñ òåì
äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñ-
òà ëüãîòíûå ñâÿçàííûå êðåäèòû åñëè è ìî-
ãóò áûòü ïðèâëå÷åíû, òî ïîä êîììåð÷åñêèå
âàëþòîîêóïàåìûå ïðîåêòû.

Â-òðåòüèõ, ñòðàíîâîé ðèñê. Àíàëèç áå-
ëîðóññêèõ çàåìùèêîâ è ïðîåêòîâ êèòàéñ-
êèìè ïàðòíåðàìè, êàê ïðàâèëî, ó÷èòûâàåò
îöåíêè àìåðèêàíñêèõ è êèòàéñêèõ ðåéòèí-
ãîâûõ àãåíòñòâ, ñîãëàñíî êîòîðûì Áåëàðóñü
èìååò îòíîñèòåëüíî âûñîêèå ðèñêè â ñâî-
åì ðåãèîíå (òàáë. 2).
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Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ðåéòèíãè
àìåðèêàíñêèõ àãåíòñòâ ïðåäñòàâëÿþòñÿ çà-
íèæåííûìè â ñðàâíåíèè ñ îöåíêîé ñòðà-
íîâîãî ðèñêà Áåëàðóñè íà ìåæäóíàðîäíîì
ôèíàíñîâîì ðûíêå, ïðîèçâåäåííîé èíâåñ-
òîðàìè. Òàê, áåëîðóññêèå ñóâåðåííûå îá-
ëèãàöèè âåñíîé 2016 ã. êîòèðîâàëèñü íà
ðûíêå ïî 8,95%, à îáëèãàöèè ñòðàí ñî ñõî-
æèìè ðåéòèíãàìè – äîðîæå, íàïðèìåð,
Ìîíãîëèè – 10,85–11,75%, Ýêâàäîðà –
10,5%. Òàêîé ðàçðûâ ìåæäó ðåéòèíãàìè
àãåíòñòâ è îöåíêîé ðûíêà ÷àñòî äåçîðèåí-
òèðóåò èíâåñòîðîâ è çàíèæàåò îáúåì ïî-
òåíöèàëüíûõ èíâåñòèöèé.

Ïîìèìî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ýëåìåí-
òîâ ñòðàíîâîãî ðèñêà Áåëàðóñè – òàêèõ êàê
ïàäåíèå ÂÂÏ, äâóçíà÷íàÿ èíôëÿöèÿ, åæå-
ãîäíàÿ äåâàëüâàöèÿ, äåôèöèò ïëàòåæíîãî
áàëàíñà, ðàñòóùèé ðàçìåð ïðîáëåìíûõ àê-
òèâîâ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå, – êèòàéñêàÿ
ñòîðîíà â àíàëèòè÷åñêèõ îò÷åòàõ îòìå÷àåò
è èíûå âèäû ðèñêîâ. Íàïðèìåð, ðåãóëÿòèâ-
íûé – îòñóòñòâèå ÷åòêîãî ïëàíà ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, íàëè÷èå áîëüøîãî ÷èñëà
ïèëîòíûõ ïðîåêòîâ; ýêîíîìè÷åñêèé – ýíåð-
ãåòè÷åñêàÿ çàâèñèìîñòü îò Ðîññèè; ïîëè-
òè÷åñêèé – âìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâà â
õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü, ÷òî âåäåò ê
êîððóïöèè è ðîñòó èíâåñòèöèîííûõ ðàñ-
õîäîâ; ïðàâîâîé – ñèñòåìà ïðàâîïðèìåíå-
íèÿ ñëîæíà è ïîäâåðæåíà ÷àñòûì èçìåíå-
íèÿì (Wang, Feng, Chen, 2012). Òàêèì îá-
ðàçîì, â îòëè÷èå îò ïðîåêòíîãî è êðåäèò-
íîãî ðèñêà ïðè ñòðàíîâîì ñâÿçàííîå
êðåäèòîâàíèå ñäåðæèâàåòñÿ íå áåëîðóññêîé,
à êèòàéñêîé ñòîðîíîé.

Íåêîòîðûå íàêîïëåííûå â Áåëàðóñè
ðèñêè, íî â äðóãîì ìàñøòàáå õàðàêòåðíû è
äëÿ Êèòàÿ (Ìîçèàñ, 2015à). Èíâåñòèöèîí-
íûé áóì, âûçâàííûé äîñòóïíûì ãîñóäàð-
ñòâåííûì ôèíàíñèðîâàíèåì, âåäåò ê ïåðå-
êëàäûâàíèþ íà áþäæåò è ãîñäîëã óáûòêîâ
îò íåóäà÷íûõ ïðîåêòîâ è ê èíôëÿöèè. Âìå-
ñòå ñ òåì, íåñìîòðÿ íà âûñîêèé, ïðåâûøà-
þùèé ÂÂÏ â äâà ðàçà óðîâåíü ìîíåòèçà-
öèè â Êèòàå, èíôëÿöèÿ ñóùåñòâåííî íå
ïðîÿâëÿåòñÿ íà ïîòðåáèòåëüñêîì ðûíêå èç-
çà àáñîðáèðîâàíèÿ äåíåã íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå, à òàêæå áîëüøèõ èíâåñòèöèé â ïðî-
èçâîäñòâî è íåäâèæèìîñòü. Âîçíèêøèå â
ðåçóëüòàòå ïåðåïðîèçâîäñòâà èçáûòî÷íûå
ìîùíîñòè ñî âðåìåíåì òåðÿþò ñâîþ öåí-

íîñòü, à â òåêóùåì ïåðèîäå ôîðìèðóþò â
êàêîì-òî ñìûñëå ëîæíûé ïîòåíöèàë ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà. Âñå ýòî óñóãóáëÿåòñÿ
ýôôåêòîì âûñîêîé áàçû ïðåäûäóùèõ ïå-
ðèîäîâ. Íàïðèìåð, â äîêëàäå Ïðåìüåðà Ãîñ-
ñîâåòà ÊÍÐ Ëè Êýöÿíà íà 4-é ñåññèè ÂÑÍÏ
â ìàðòå 2016 ã. îòìå÷àëîñü: «Ñåé÷àñ îäíî-
ïðîöåíòíûé ïóíêò ïðèðîñòà êèòàéñêîãî
ÂÂÏ ðàâíÿåòñÿ 1,5-ïðîöåíòíîìó ïóíêòó åãî
ïðèðîñòà, äîñòèãíóòîãî ïÿòü ëåò íàçàä, è
2,5-ïðîöåíòíîìó ïóíêòó ïðèðîñòà, äîñòèã-
íóòîãî 10 ëåò íàçàä». Ñ ó÷åòîì ýòîãî â áëè-
æàéøåé ïÿòèëåòêå ïðèðîñò êèòàéñêîé ýêî-
íîìèêè âûøå 7% ìàëîâåðîÿòåí.

Ðåøåíèåì ïðîáëåìû î÷èùåíèÿ êðåäèò-
íîãî êàíàëà îò èçáûòî÷íûõ ðèñêîâ âèäèò-
ñÿ èçìåíåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ñòèìóëîâ:
ïîâûøåíèå ôèíàíñîâîé äèñöèïëèíû ïó-
òåì äîïóùåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ è ìóíèöè-
ïàëüíûõ äåôîëòîâ âî èçáåæàíèå ñóâåðåí-
íîãî. Íàïðèìåð, Êèòàé â ìàðòå 2014 ã. äî-
ïóñòèë äåôîëòû ïî êîðïîðàòèâíûì îáëè-
ãàöèÿì êîìïàíèè Chaori è Huatong
(Ìîçèàñ, 2015b). Äðóãîé ïðèìåð: ÑØÀ â
èþëå 2013 ã. ïðîâåëè ìóíèöèïàëüíûé äå-
ôîëò Äåòðîéòà êàê ïîó÷èòåëüíûé óðîê äëÿ
äðóãèõ àìåðèêàíñêèõ ãîðîäîâ (Reich, 2015).

Òåõíîëîãè÷åñêèé êàíàë: íàäåæäû íà
èíäóñòðèàëüíûé ïàðê «Âåëèêèé êàìåíü»

Ðÿä áåëîðóññêèõ èññëåäîâàíèé ïðèâî-
äÿò â êà÷åñòâå ïðèìåðà Êèòàé êàê ñòðàíó,
ñòðîÿùóþ ýêîíîìèêó çíàíèé, ïî ìíîãèì èí-
íîâàöèîííûì ïîêàçàòåëÿì ïðåâîñõîäÿùóþ
Áåëàðóñü (Êîâàëåâ, Âàí Ñèí, 2015, Øàøêî,
2015). Íàó÷íî-òåõíîëîãè÷åñêèé ïîòåíöèàë
ÊÍÐ è Êèòàéñêî-Áåëîðóññêèé èíäóñòðèàëü-
íûé ïàðê «Âåëèêèé êàìåíü» (äàëåå – Ïàðê)
äàþò îñíîâàíèÿ íàäåÿòüñÿ íà ïðèòîê â Áå-
ëàðóñü êèòàéñêèõ òåõíîëîãè÷åñêèõ èíâåñ-
òèöèé. Ïðè ýòîì èìåþòñÿ â âèäó íå òåõíî-
ëîãè÷åñêèå âîçìîæíîñòè Êèòàÿ, à ñêîðåå
èíäóñòðèàëüíûå ïîòðåáíîñòè Áåëàðóñè. Â
ñâÿçè ñ ýòèì äàííûé Ïàðê ñ ó÷åòîì ïðåäî-
ñòàâëÿåìûõ íà äâàäöàòü ëåò íàëîãîâûõ ëüãîò
è ïðàâîâûì ðåæèìîì íà ïÿòüäåñÿò ëåò äîë-
æåí áûòü ýëåìåíòîì êàê ìèíèìóì äâàäöà-
òèëåòíåé èíäóñòðèàëüíîé ñòðàòåãèè ñòðà-
íû. Ïîêà î òàêîé ñòðàòåãèè ñ íîâûìè òî÷-
êàìè ðîñòà ðå÷ü îäíîçíà÷íî íå èäåò,
àêöåíò ñäåëàí ñêîðåå íà ñîõðàíåíèè ñóùå-
ñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ. Èíäóñòðèàëüíàÿ
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ñòðàòåãèÿ ïðåæäå âñåãî òðåáóåò ðåâèçèè
íàöèîíàëüíîãî ïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà,
îöåíêè äîëãîñðî÷íûõ êîíêóðåíòíûõ ïðå-
èìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ, ïîñëåäñòâèé
âñòóïëåíèÿ â ÂÒÎ è ò. ä. Èíñòèòóöèîíàëü-
íûì îáåñïå÷åíèåì áåëîðóññêîé èíäóñòðè-
àëèçàöèè ìîæåò ñòàòü Ìèíèñòåðñòâî ïðî-
ìûøëåííîé ïîëèòèêè, ñîçäàííîå ïóòåì
îáúåäèíåíèÿ ðÿäà ìèíèñòåðñòâ è êîíöåð-
íîâ äëÿ ïåðåõîäà íà ãîñóïðàâëåíèå èíäóñ-
òðèåé, à íå îòäåëüíûìè ãîñïðåäïðèÿòèÿìè.
Ôèíàíñîâóþ ïîääåðæêó ìîã áû îêàçàòü,
íàïðèìåð, Áàíê ðàçâèòèÿ, êîòîðûé îòâå÷à-
åò çà ãîñïðîãðàììû è äå-ôàêòî âûïîëíÿåò
ðîëü ýêñïîðòíî-èìïîðòíîãî áàíêà. Òàêèì
îáðàçîì, èìåííî îïðåäåëåíèå èíäóñòðèàëü-
íîé ñòðàòåãèè ïîçâîëèò Ïàðêó ñòàòü ìåõà-
íèçìîì ðåàëèçàöèè ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì â
ïðîìûøëåííîñòè.

Ïîñëå ïîäïèñàíèÿ Óêàçà î ñîçäàíèè
Ïàðêà (5 èþíÿ 2012 ã.) ñîõðàíÿåòñÿ ðÿä
îæèäàíèé, êàñàþùèõñÿ ïåðñïåêòèâ åãî ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ.

Ïåðâîå: íîâûå òåõíîëîãè÷åñêèå òî÷êè
ðîñòà. Â ïîëîæåíèè î Êèòàéñêî-Áåëîðóñ-
ñêîì èíäóñòðèàëüíîì ïàðêå, óòâåðæäåííîì
Ñîâåòîì Ìèíèñòðîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
îò 16 àâãóñòà 2012 ã. ¹ 756, óêàçàíû îñ-
íîâíûå íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè Ïàðêà:
ýëåêòðîíèêà, òîíêàÿ õèìèÿ, áèîòåõíîëîãèè,
ìàøèíîñòðîåíèå è íîâûå ìàòåðèàëû. Âìå-
ñòå ñ òåì, ïî ðàçíûì îöåíêàì, â áëèæàé-
øèå äåñÿòü ëåò îáðàç ìèðîâîé íåîèíäóñò-
ðèè áóäåò îïðåäåëÿòü ðàçâèòèå òàêèõ îò-
ðàñëåé, êàê ðîáîòîòåõíèêà, ãåíåòèêà, îáðà-
áîòêà áîëüøèõ äàííûõ, ñîïðîâîæäàåìîå
êîäèôèêàöèåé äåíåã è ðûíêîâ (Acemoglu,
2015; Ford, 2015; Ross, 2016). Â ëþáîì ñëó-
÷àå äëÿ îáåñïå÷åíèÿ èíîâàöèîííîñòè Ïàðê
áóäåò ñêîðåå îðèåíòèðîâàí íå íà íàöèî-
íàëüíûå òåõíîëîãèè, à íà òðàíñôåð ïåðå-
äîâûõ çàðóáåæíûõ. Äëÿ ýòîãî ïîòðåáóåòñÿ
ñîîòâåòñòâóþùàÿ èíôðàñòðóêòóðà ïî èõ
ïåðåäà÷å, îñâîåíèþ è êîììåðöèàëèçàöèè.
Ïðè ýòîì êîíå÷íîé öåëüþ Ïàðêà äîëæíî
ñòàòü ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ñîáñòâåííûõ
èííîâàöèé, ïîÿâëåíèÿ íàöèîíàëüíûõ êîí-
êóðåíòíûõ òåõíîëîãèé. Â ñâÿçè ñ ýòèì óê-
ëîí Ïàðêà â ñôåðó ëîãèñòèêè ñ ó÷åòîì åãî
ðàñïîëîæåíèÿ è èíòåðåñîâ ïîòåíöèàëüíûõ
ðåçèäåíòîâ ñóæàåò òåõíîëîãè÷åñêèé êàíàë
èíâåñòèöèé.

Ðàñ÷åò íà òî, ÷òî Êèòàé íàïðàâèò ñâîè
âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå èíâåñòèöèè â Áåëà-
ðóñü, èìåþò êîíòðàðãóìåíòû. Âî-ïåðâûõ, â
ïîñëåäíèå ãîäû èç Êèòàÿ íàáëþäàëñÿ îòòîê
ïðîèçâîäñòâåííîãî êàïèòàëà â áëèçëåæàùèå
ñòðàíû (Âüåòíàì, Áàíãëàäåø) è ñ ëó÷øèì,
÷åì â Êèòàå (è â Áåëàðóñè), ñîîòíîøåíèåì
çàòðàò è ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, ïðåæäå âñåãî
òðóäîâûõ ðåñóðñîâ. Âî-âòîðûõ, çàïàäíûå
ïðîèçâîäñòâà, ïðèøåäøèå â Êèòàé â 1990-å
è 2000-å ãîäû, â íàñòîÿùåå âðåìÿ âîçâðàùà-
þòñÿ îáðàòíî â ðàçâèòûå ñòðàíû, ÷òî ñâÿçà-
íî ñ ðàçâèòèåì òàì ðîáîòîòåõíèêè, êîãäà
öåíà ðîáîòîâ (â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì
Ìóðà) ñî âðåìåíåì ñíèæàåòñÿ ïðè èõ ðàñ-
òóùåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè. Â öåëÿõ ñîõðà-
íåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè Êèòàé òàêæå
ñòàâèò íà ðîáîòîòåõíèêó: â ïîñëåäíèå ãîäû
ïðèðîñò ýòîé îòðàñëè â ÊÍÐ ñîñòàâëÿë 25%
â ãîä (Ford, 2015). Ñ ó÷åòîì èçëîæåííîãî
ïðèîðèòåòîì äëÿ Êèòàÿ â ïåðñïåêòèâå ìî-
æåò ñòàòü íå ýêñïîðò ïðîèçâîäñòâ, à óäåð-
æàíèå èõ ó ñåáÿ äëÿ ñîõðàíåíèÿ ðàáî÷èõ
ìåñò è ñîöèàëüíîé ñòàáèëüíîñòè. Â ñâÿçè ñ
ýòèì Êèòàé è Áåëàðóñü – ýòî ñêîðåå êîíêó-
ðåíòû çà òåõíîëîãèè, à Ïàðê ñëóæèò êàíà-
ëîì ïðèâëå÷åíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ, à íå òîëü-
êî êèòàéñêèõ òåõíîëîãè÷íûõ èíâåñòèöèé.

Âòîðîå: íîâûå ðàáî÷èå ìåñòà. Â çàðó-
áåæíûõ èíäóñòðèàëüíûõ ïàðêàõ êîëè÷åñòâî
ðàáîòíèêîâ íà 1 êì2 çàâèñèò îò âèäà òåõ-
íîëîãèé, ÷èñëåííîñòè æèòåëåé ïðèëåãàþ-
ùèõ íàñåëåííûõ ïóíêòîâ, èíôðàñòðóêòóðû.
Íàïðèìåð, â êèòàéñêîì èíäóñòðèàëüíîì
ïàðêå E-Town âîçëå Ïåêèíà êîëè÷åñòâî
ðàáîòíèêîâ íà 1 êì2 ñîñòàâëÿåò 14,9 òûñ.
÷åë., â ïàðêå WaiGaoQian âîçëå Øàíõàÿ –
19 òûñ. ÷åë., â ïàðêå Ñó÷æîó – 2,8 òûñ. ÷åë.,
âî ôðàíöóçñêîì ïàðêå Sophia Antipolis –
1,3 òûñ. ÷åë. Åñëè âçÿòü ôðàíöóçñêèé «ïî-
êàçàòåëü», òî íà 91,5 êì2 èíäóñòðèàëüíîãî
ïàðêà «Âåëèêèé êàìåíü» êîëè÷åñòâî ðàáî-
÷èõ ìåñò ìîæåò ñîñòàâèòü 120 òûñ. ÷åë.

Ïðè ýòîì ðå÷ü î ñîçäàíèè âûñîêîêâà-
ëèôèöèðîâàííûõ ðàáî÷èõ ìåñò. Ýòî âîç-
ìîæíî, íàïðèìåð, ïðè ôîðìèðîâàíèè åäè-
íîé öåïî÷êè íàó÷íûõ, ïðîèçâîäñòâåííûõ
è êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé, íà÷èíàÿ ñî
ñòàðòàïîâ. Òîëüêî ñïåöèàëèñòû âûñîêîé
êâàëèôèêàöèè ìîãóò ñîçäàâàòü âûñîêóþ
äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, ïîýòîìó Ïàðê äîë-
æåí ñòàòü ïðèâëåêàòåëüíûì íå òîëüêî äëÿ
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âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ áåëîðóññêèõ,
íî è äëÿ èíîñòðàííûõ ãðàæäàí, ïðè÷åì íå
ñåçîííûõ ðàáî÷èõ, à èíæåíåðîâ, êîíñòðóê-
òîðîâ, ó÷åíûõ è áèçíåñìåíîâ. Äëÿ ýòîãî
íåîáõîäèìà êàê ïðîèçâîäñòâåííàÿ, òàê è
ñîâðåìåííàÿ ñîöèàëüíàÿ, êóëüòóðíàÿ, æè-
ëàÿ èíôðàñòðóêòóðà. Ýòî ôîðìèðóåò óñëî-
âèÿ äëÿ âûñîêîïðîèçâîäèòåëüíîé ðàáîòû,
êîìôîðòíîé æèçíè, ñàìîðåàëèçàöèè ìîëî-
äûõ, òâîð÷åñêèõ, ïðåäïðèèì÷èâûõ ëþäåé.
Íàïðèìåð, èìåííî èç-çà ñîöèàëüíîãî êîì-
ôîðòà ìíîãèå âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûå
ðàáîòíèêè IT-ñôåðû âûáèðàþò äëÿ ðåçè-
äåíòñòâà Ñèíãàïóð è àìåðèêàíñêèå ãîðîäà.

Òðåòüå: ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòè-
öèè. Öåëåâûì ïðèìåðîì çäåñü ñëóæèò Êà-
ëóæñêàÿ îáëàñòü, êîòîðàÿ ñ íàñåëåíèåì
1 ìëí ÷åë., áëàãîäàðÿ èíäóñòðèàëüíûì ïàð-
êàì, ïðèâëåêëà áîëåå 1 ìëðä äîëë. ïðÿìûõ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Äðóãîé ïðèìåð
– èíäóñòðèàëüíûé ïàðê Ñó÷æîó ñ ïîêàçà-
òåëåì «ïëîòíîñòè èíâåñòèöèé» íà 1 êì2,
ïðåâûøàþùèì 1,7 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì ñëå-
äóåò îòëè÷àòü èíâåñòèöèè â ñîçäàíèå ïàð-
êà è â ñîçäàííûé ïàðê.

Èíâåñòèöèè â ñîçäàíèå Ïàðêà. Ïî îöåí-
êàì Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìèêè, èíâåñòèöèè
â ñîçäàíèå èíôðàñòðóêòóðû ïàðêà «Âåëè-
êèé êàìåíü» â òå÷åíèå 10–15 ëåò ñîñòàâÿò
5–6 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Âìåñòå ñ òåì îæèäà-
åìûé ðàçìåð êèòàéñêèõ èíâåñòèöèé â èí-
ôðàñòðóêòóðó Ïàðêà ìîæåò îêàçàòüñÿ âåñü-
ìà îïòèìèñòè÷íûì. Âî-ïåðâûõ, âî ìíîãèõ
çàðóáåæíûõ èíäóñòðèàëüíûõ ïàðêàõ è áå-
ëîðóññêèõ ÑÝÇ èíôðàñòðóêòóðà ñ âàðèàí-
òàìè «óäîáñòâ» ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ãîñóäàð-
ñòâîì áåñïëàòíî. Ïîýòîìó îñíîâíûå çàðó-

áåæíûå èíâåñòèöèè â èíäóñòðèàëüíûå ïàð-
êè, êàê ïðàâèëî, ïðèõîäÿò íå íà ýòàïå èõ
ñîçäàíèÿ, à óæå ïðè èõ ôóíêöèîíèðîâàíèè.
Âî-âòîðûõ, ïðè ñòðîèòåëüñòâå êèòàéñêèõ
èíäóñòðèàëüíûõ ïàðêîâ çà ðóáåæîì äå-ôàê-
òî îáû÷íî ïîñòóïàåò ìåíüøå êèòàéñêèõ
èíâåñòèöèé, ÷åì ïëàíèðîâàëîñü (òàáë. 3).

Èíâåñòèöèè â ñîçäàííûé Ïàðê. Âûñî-
êîòåõíîëîãè÷íûå ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ îêóïà-
åìîñòè ïðèìåíÿåìûõ äîðîãèõ âûñîêèõ òåõ-
íîëîãèé, êàê ïðàâèëî, îðèåíòèðóþòñÿ íà
áîëüøèå îáúåìû ïðîèçâîäñòâ è åìêèå ðûí-
êè, ê êîòîðûì ñêîðåå îòíîñÿòñÿ ðàçâèòûå
ðûíêè ÑØÀ è ÅÑ, à òàêæå ðàñòóùèé ÊÍÐ,
íåæåëè ñàíêöèîííûé è èìïîðòîçàìåùàþ-
ùèé ðûíîê ÐÔ. Â ñâÿçè ñ ýòèì ýêñïîðòíàÿ
îðèåíòàöèÿ Ïàðêà èñêëþ÷èòåëüíî íà åâðà-
çèéñêèé ðûíîê ïðè ïðèâëå÷åíèè ïðÿìûõ
âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ èíâåñòèöèé ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íîé.

Âàæíûì óñëîâèåì ðåàëèçàöèè íàçâàí-
íûõ îæèäàíèé ÿâëÿåòñÿ ïðåîäîëåíèå Ïàð-
êîì íåäîñòàòêîâ ñòðàíîâîãî èíâåñòèöèîí-
íîãî êëèìàòà. Â êîíêóðåíöèè çà èíâåñòè-
öèè è òåõíîëîãèè íàëîãîâûå ëüãîòû, èíô-
ðàñòðóêòóðà, ðûíêè ñáûòà, ñîöèàëüíûé
êîìôîðò ñëóæàò âàæíûìè, íî íå ïåðåëîì-
íûìè ñòèìóëàìè. Ïðèíöèïèàëüíûìè ñòà-
íîâÿòñÿ: à) ãàðàíòèÿ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè,
îñîáåííî èíòåëëåêòóàëüíîé, â âèäå ïðèìå-
íåíèÿ íà òåððèòîðèè, íàïðèìåð, áðèòàíñ-
êîãî ïðàâà; á) ïðîñòîòà ðåãèñòðàöèè, âåäå-
íèÿ è çàêðûòèÿ áèçíåñà ïî ïðèíöèïó «îä-
íîé ñòàíöèè» â ëèöå àäìèíèñòðàöèè Ïàð-
êà (Ðóäûé, 2012à). Ýòè çàäà÷è, ïî ñóòè,
îçíà÷àþò ñîçäàíèå â ðàìêàõ îäíîé òåððè-
òîðèè äâóõ þðèñäèêöèé. Ïðèìåðàìè ÿâëÿ-
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Áåëàðóñü – Êèòàé: êàíàëû èíâåñòèöèîííîãî ñîòðóäíè÷åñòâà

þòñÿ Ãîíêîíã – Êèòàé («îäíà ñòðàíà – äâå
ñèñòåìû»), ïðîåêò ôèíàíñîâîãî öåíòðà «Àñ-
òàíà» â Êàçàõñòàíå, Äóáàéñêîãî ôèíàíñî-
âîãî öåíòðà â ÎÀÝ, ïðîåêò ãîðîäà Ëàçèêà
â Ãðóçèè (Saakashvili, Bendukidze, 2014).

Ôèíàíñîâûé êàíàë: íàïðàâëåíèÿ
ïðèâàòèçàöèè

Ôèíàíñîâûé êàíàë ïðåäïîëàãàåò âõîæ-
äåíèå èíâåñòîðà â àêöèîíåðíûé êàïèòàë
ñóùåñòâóþùèõ îðãàíèçàöèé, ÷òî â óñëîâè-
ÿõ âûñîêîé äîëè ãîññåêòîðà â Áåëàðóñè
îçíà÷àåò ïðèâàòèçàöèþ ïî ñëåäóþùèì íà-
ïðàâëåíèÿì.

Âî-ïåðâûõ, ïîêóïêà àêöèé ãîñïðåäïðè-
ÿòèé. Íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî ïðèâàòèçà-
öèÿ ÿâëÿåòñÿ ñïåöèôè÷åñêîé äëÿ Áåëàðó-
ñè òåìîé ñ îòíîøåíèåì ê ãîññîáñòâåííîñ-
òè, ñêîðåå, êàê ê ñîöèàëüíîé, ÷åì ê ýêîíî-
ìè÷åñêîé êàòåãîðèè. Óñëîâèÿìè óñïåøíîé
ïðèâàòèçàöèè ÿâëÿþòñÿ: ïðèçíàíèå âëàñ-
òüþ è îáùåñòâîì åå èòîãîâ, ñóäåáíàÿ çàùè-
òà, ãàðàíòèÿ ïðàâ íîâîãî ñîáñòâåííèêà, ñðî-
êè èñêîâîé äàâíîñòè è ïð. Íàïðèìåð, â Ðîñ-
ñèè îäíîçíà÷íîå è ïîëíîå ïðèçíàíèå îá-
ùåñòâîì èòîãîâ ïðèâàòèçàöèè 1990-õ ãîäîâ
íå íàñòóïèëî äî ñèõ ïîð, ÷òî ïîâûøàåò
ðèñêè ïîñëåäóþùåé íàöèîíàëèçàöèè (Ãðè-
ãîðüåâ, Êóðäèí, 2016). Âàæíî òàêæå ïîä-
÷åðêíóòü, ÷òî èíîñòðàííûå èíâåñòîðû â
âîïðîñå ïðèâàòèçàöèè íå èìåþò ïðèâèëå-
ãèðîâàííûõ ïðàâ, à èñõîäÿ èç îïûòà ñòðàí
ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé ÷àñòî ïîëó÷à-
ëè äîñòóï ê ãîññîáñòâåííîñòè â òðåòüþ î÷å-
ðåäü, ïîñëå (Djankov, 2014b):

i
ïîëèòè÷åñêîé ýëèòû è ïðèáëèæåí-

íîãî ÷àñòíîãî áèçíåñà. Â óñëîâèÿõ íåïðîç-
ðà÷íîñòè è ñëîæíîñòè ïðàâèë ïðèâàòèçà-
öèè, íåðàçâèòîñòè èíñòèòóòîâ, ìåäëèòåëü-
íîñòè â ðåøåíèÿõ ïîÿâëÿþòñÿ âîçìîæíîñ-
òè çëîóïîòðåáëåíèé äëÿ äàííîé ãðóïïû,
íàïðèìåð, ïóòåì ðàñêðûòèÿ èíñàéäåðñêîé
èíôîðìàöèè èëè ïðèîáðåòåíèÿ ïî äîãîâîð-
íûì çàíèæåííûì öåíàì (çà îäíó óñëîâíóþ
åäèíèöó). Íàïðèìåð, â 2015 ã. â Ðóìûíèè
ìèíèñòð ýêîíîìèêè è ìèíèñòð ñâÿçè áûëè
îñóæäåíû çà ðàñêðûòèå èíñàéäåðñêîé èí-
ôîðìàöèè è îðãàíèçàöèþ áèçíåñà â õîäå
ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ òåëåêîììó-
íèêàöèîííûõ è ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé.
Â ðåçóëüòàòå òàêîãî ôîðìàòà ïðèâàòèçàöèè
ïðîäîëæàþò óïðàâëÿòü ñîáñòâåííîñòüþ ïðå-

æíèå ìåíåäæåðû, è ýòî ñóùåñòâåííî íå
âëèÿåò íà ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü
åå èñïîëüçîâàíèÿ;

i
êîíòðîëåðîâ è êðèìèíàëà. Â õîäå

ïðèâàòèçàöèè ÷àñòî òîò, êòî îõðàíÿë (êîíò-
ðîëèðîâàë) ãîññîáñòâåííîñòü, èìååò âîçìîæ-
íîñòü òðàêòîâàòü íîðìû è çàíèìàòüñÿ ïðà-
âîïðèìåíåíèåì. Â èòîãå âîçíèêàþò óñëîâèÿ
äëÿ ïîëó÷åíèÿ èìè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, â
òîì ÷èñëå ïóòåì ëåãàëèçàöèè òåíåâîãî êà-
ïèòàëà. Íàïðèìåð, â Áîëãàðèè áûâøèå ñî-
òðóäíèêè ñåêðåòíîé ñëóæáû â ðåçóëüòàòå
ïðèâàòèçàöèè âçÿëè ïîä êîíòðîëü áàíêîâñ-
êóþ ñèñòåìó, ýêñïîðòíûé ñåêòîð è êàíàëû
êîíòðàáàíäû (Djankov, 2014a). Ïåðåõîä ñîá-
ñòâåííîñòè îò ãîñóïðàâëåíöåâ ê êîíòðîëå-
ðàì è êðèìèíàëó òàêæå íå ãàðàíòèðóåò ïðè-
òîêà íîâûõ òåõíîëîãèé, èçìåíåíèÿ ôîðì
óïðàâëåíèÿ è ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè
èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííîñòè;

Èíîñòðàííûå èíâåñòîðû. Ñ ýêîíîìè÷åñ-
êîé òî÷êè çðåíèÿ ÷àùå âñåãî èìåííî ó íèõ
íàèëó÷øèì îáðàçîì ñî÷åòàþòñÿ òåõíîëîãèè,
óïðàâëåíèå, ôèíàíñû è ñïîñîáû ïîâûøå-
íèÿ ýôôåêòèâíîñòè ñîáñòâåííîñòè. Îäíà-
êî çà÷àñòóþ èíîñòðàííûå èíâåñòîðû ñòàë-
êèâàþòñÿ ñ äèñêðèìèíàöèåé ïî íàöèîíàëü-
íîìó ïðèçíàêó. Â ñâÿçè ñ ýòèì òîëüêî êóëü-
òóðíîå «ðàñêîäèðîâàíèå» â âîïðîñå
ïðèâàòèçàöèè ñ ïåðåõîäîì íà óíèâåðñàëü-
íûå (ðàöèîíàëüíûå) ýêîíîìè÷åñêèå è þðè-
äè÷åñêèå ïðèíöèïû ïîçâîëèò ïîëíîöåííî
âîñïîëüçîâàòüñÿ ôèíàíñîâûì êàíàëîì. Äëÿ
îöåíêè ïåðñïåêòèâ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàí-
íûõ (êèòàéñêèõ) èíâåñòîðîâ â àêöèîíåð-
íûé êàïèòàë öåëåñîîáðàçíî îïðåäåëèòü âçà-
èìíûå èíòåðåñû ñòîðîí.

Äëÿ êèòàéñêîãî (è èíîãî èíîñòðàííî-
ãî) èíâåñòîðà îñíîâíûìè ïàðàìåòðàìè âû-
áîðà îáúåêòà â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ âàëþò-
íîé îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ
ïðèáûëüíîñòü è ýêñïîðò.

Ïðèáûëüíîñòü. Íàèáîëüøèé óäåëüíûé
âåñ ñðåäè ïðèáûëüíûõ îðãàíèçàöèé â Áå-
ëàðóñè çàíèìàþò ñðåäíèå è êðóïíûå ðåñ-
ïóáëèêàíñêèå ïðåäïðèÿòèÿ, çàòåì èäóò êîì-
ìóíàëüíûå è ÷àñòíûå ñ äîëåé ãîñóäàðñòâà
(ðèñ. 4). Ââèäó óõóäøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
óñëîâèé, ðîñòà êðåäèòíîé íàãðóçêè äîëÿ
ïðèáûëüíûõ ïðåäïðèÿòèé çà ïîñëåäíèå òðè
ãîäà ñîêðàòèëàñü âíå çàâèñèìîñòè îò âèäà
ãîññîáñòâåííîñòè, ïðè÷åì â ñåêòîðå èíîñò-
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ðàííûõ êîìïàíèé äîëÿ ïðèáûëüíûõ óìåíü-
øèëàñü îñîáåííî, íî â 2015 ã. íà÷àëà âîñ-
ñòàíàâëèâàòüñÿ.

Ýêñïîðò. Îñíîâíûìè áåëîðóññêèìè
ýêñïîðòåðàìè ÿâëÿþòñÿ ãîñóäàðñòâåííûå
ìàëûå è êðóïíûå ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå ÷à-
ñòíûå ìèêðî- è ñðåäíèå ïðåäïðèÿòèÿ, êî-
òîðûå ïî èòîãàì 2015 ã. â ñòîèìîñòíîì âû-
ðàæåíèè ýêñïîðòèðîâàëè íàèáîëüøåå êîëè-
÷åñòâî òîâàðîâ (òàáë. 4). Â óñëîâèÿõ ñîâðå-
ìåííûõ ðîññèéñêî-åâðîïåéñêèõ òîðãîâûõ
îãðàíè÷åíèé âàæíûì ñòàíîâèòñÿ ñòðàíîâàÿ
îðèåíòàöèÿ ýêñïîðòà. Íàïðèìåð, áåëîðóñ-
ñêèå ìàøèíîñòðîèòåëüíûå áðåíäû (ÌÀÇ,
ÌÒÇ, ÁåëÀÇ) ýêñïîðòèðóþò ïðåèìóùå-
ñòâåííî â Ðîññèþ, èìåÿ ïðè ýòîì âûñîêóþ
èìïîðòîåìêîñòü: â öåíå îòäåëüíûõ ìîäå-
ëåé ÌÀÇ (¹103485, 206085) èìïîðò ïðå-
âûøàåò 70%, ÁåëÀÇ – 50, òðàêòîðà ÌÒÇ –
40%. Â ñâÿçè ñ ýòèì äëÿ èõ ýêñïîðòíîé äè-
âåðñèôèêàöèè è èìïîðòîçàìåùåíèÿ òðåáó-
þòñÿ íå òîëüêî ôèíàíñîâûå, íî è òåõíîëî-
ãè÷åñêèå èíâåñòèöèè3.

Äëÿ Áåëàðóñè íàèáîëüøèé èíòåðåñ
ïðåäñòàâëÿåò ðàçìåð ïðèâëåêàåìûõ èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòèöèé (ñ öåëüþ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà), à òàê-
æå èõ âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.

Ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòè-
öèè. Îïðåäåëèòü èíâåñòèöèîí-
íûé ïîòåíöèàë è ñêîðåå îðèåí-
òèð, íåæåëè êîíêðåòíûé ðàçìåð
èíâåñòèöèé (êîòîðûé çàâèñèò
îò ïðèáûëè, äåáèòîðñêîé, êðå-
äèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, äîëè
ðûíêà è ïð.) óñëîâíî ìîæíî ïî
îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ
ñðåäñòâ áåëîðóññêèõ îðãàíèçà-
öèé. Ïî ýòîìó ïàðàìåòðó íàè-
áîëüøèì ïîòåíöèàëîì îáëàäà-
åò ãîññåêòîð: ñðåäíèå êîììó-
íàëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ, êðóïíûå
÷àñòíûå ñ äîëåé ãîñóäàðñòâà è
ðåñïóáëèêàíñêèå (òàáë. 5). Â
öåëîì ãîññåêòîð ïî ýòîìó ïîêà-
çàòåëþ ñðåäè âñåõ êðóïíûõ áå-

ëîðóññêèõ îðãàíèçàöèé ñîñòàâëÿåò 79%,
ñðåäè ñðåäíèõ – 69%.

Âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Â áå-
ëîðóññêèõ óñëîâèÿõ ñàìàÿ âûñîêàÿ äîáàâ-
ëåííàÿ ñòîèìîñòü íà îäíîãî ðàáîòíèêà â
ïîñëåäíèå ãîäû ñîçäàâàëàñü â ôèíàíñàõ è
íåäâèæèìîñòè. Êðîìå òîãî, â 2015 ã. ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â äîëëàðîâîì âûðà-
æåíèè ñîêðàòèëàñü ìåíüøå, ÷åì â äðóãèõ
ñôåðàõ è â ñðåäíåì ïî ñòðàíå (òàáë. 6).

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ èíîñòðàííîãî (êè-
òàéñêîãî) èíâåñòîðà ïðèâàòèçàöèîííûé èí-
òåðåñ ìîæåò âûçâàòü ñåêòîð êðóïíûõ ðåñ-
ïóáëèêàíñêèõ ïðåäïðèÿòèé, îáëàäàþùèõ
îòíîñèòåëüíî âûñîêîé ïðèáûëüíîñòüþ, ýê-
ñïîðòîì è îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòüþ îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïî ñòåïåíè
âëèÿíèÿ íà ýêîíîìèêó ïðèîðèòåòîì äëÿ
Áåëàðóñè ìîæåò ñòàòü ïðèâëå÷åíèå âíåø-
íåãî èíâåñòîðà ïðåæäå âñåãî â áàíêîâñêóþ
ñèñòåìó.

Âî-âòîðûõ, IPO (ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå
àêöèé). Ýòî îäíî èç íàèáîëåå ïîïóëÿðíûõ â
Êèòàå íàïðàâëåíèé ïðèâàòèçàöèè (Walter,
Howie, 2006). Ïåðâîñòåïåííûì çäåñü ÿâëÿ-
åòñÿ âûáîð ìåæäóíàðîäíîé áèðæè, óäîâëåò-
âîðÿþùèé è êèòàéñêèõ èíâåñòîðîâ, è áå-
ëîðóññêèõ ýìèòåíòîâ.

Êèòàéñêèå èíâåñòîðû è ýìèòåíòû ñðå-
äè ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäîê îðèåíòèðó-
þòñÿ ïðåæäå âñåãî íà Ãîíêîíãñêóþ áèðæó,
êîòîðàÿ ðàñøèðÿåòñÿ áëàãîäàðÿ èìåííî
êèòàéñêèì IPO: â äåñÿòêå êðóïíåéøèõ ðàç-
ìåùåíèé ïðåäñòàâëåíû âñå êîìïàíèè èç

Ðèñ. 4. Äîëÿ ïðèáûëüíûõ ñðåäíèõ è êðóïíûõ îðãàíèçàöèé2

â îáùåì êîëè÷åñòâå ïî ôîðìàì ñîáñòâåííîñòè, 2013–2015 ãã.

Èñòî÷íèê. Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî

êîìèòåòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

2 Þðèäè÷åñêèå ëèöà è îáîñîáëåííûå ïîäðàçäåëåíèÿ,
èìåþùèå îòäåëüíûé áàëàíñ.

3 Ýòî õàðàêòåðèçóåò óæå íå ôèíàíñîâîå, à ñòðàòåãè-
÷åñêîå ïàðòíåðñòâî ñ áîëüøåé äîëåé èíîñòðàííîãî èíâåñ-
òîðà (áîëåå 25 è äàæå 50%), åãî âëèÿíèåì íà óïðàâëåí÷åñ-
êèå ðåøåíèÿ è â öåëîì ñ èíûìè ïðåèìóùåñòâàìè è íåäî-
ñòàòêàìè äëÿ òðàíçèòèâíûõ ñòðàí (Misiolek, Wilemon, 2002).
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4 Â ðàñ÷åòàõ èñïîëüçîâàëñÿ ñðåäíåãîäîâîé êóðñ USD/BY â 2014 ã. – 10 215, â 2015 ã. – 15 864.
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Ê.Â. ÐÓÄÛÉ

êîíòèíåíòàëüíîãî Êèòàÿ. Â 2012 ã. â Ãîí-
êîíãå áûëî ïðîâåäåíî 64 ðàçìåùåíèÿ íà
îáùóþ ñóììó 11 ìëðä äîëë. ÑØÀ, â 2014 ã.
– 122 íà 30 ìëðä äîëë. ×àùå âñåãî â Ãîí-
êîíãå ðàçìåùàþòñÿ ïðîèçâîäèòåëè ïîòðå-
áèòåëüñêèõ òîâàðîâ (26% îò ðàçìåùåíèé íà
1.01.2015 ã.), ôèíàíñîâûé ñåêòîð (21%), ïðî-
ìûøëåííèêè (16%), ñåêòîð IT (11%), ïðî-
èçâîäèòåëè ìàòåðèàëîâ (10%). Êðîìå òîãî,
èíâåñòîðû è ýìèòåíòû â Ãîíêîíãå ïðåäïî-
÷èòàþò êðóïíûå ñäåëêè, ÷òî ïîäòâåðæäàåò-
ñÿ ñðåäíèì ðàçìåðîì îäíîãî IPO ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ äðóãèìè áèðæàìè (òàáë. 7).

Áåëîðóññêèì îðãàíèçàöèÿì ïðè ïîä-
ãîòîâêå ê IPO íåîáõîäèìî âûïîëíèòü ðÿä
óñëîâèé: ñîâåðøåíñòâîâàòü êîðïîðàòèâíîå
óïðàâëåíèå, ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü è ïð.
(Ðóäûé, 2012b). Ñ ó÷åòîì ïðåäïî÷òåíèé
êèòàéñêèõ èíâåñòîðîâ â Ãîíêîíãå ïîòåí-
öèàëüíûìè áåëîðóññêèìè ýìèòåíòàìè ìî-
ãóò áûòü êðóïíûå óçíàâàåìûå êîìïàíèè
(«ãîëóáûå ôèøêè») â ôèíàíñîâîé, ñûðüå-
âîé, òåëåêîììóíèêàöèîííîé ñôåðàõ. Ïðè-
âëåêàòåëüíûìè äëÿ èíâåñòîðîâ ìîãóò ñòàòü
àêöèè êîìïàíèé-ìîíîïîëèñòîâ, êîòîðûå
îáåñïå÷àò îòíîñèòåëüíóþ óñòîé÷èâîñòü äî-
õîäîâ ñ àêöèé. Ê ÷èñëó ìåæäóíàðîäíûõ ìî-
íîïîëèñòîâ ìîæíî îòíåñòè Áåëàðóñüêàëèé,
íàöèîíàëüíûõ – Áåëàðóñáàíê, Áåëòåëåêîì,
Áåëàâèà, ÁÆÄ è äð.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðè ãîòîâíîñòè
áåëîðóññêèõ îðãàíèçàöèé ê ïóáëè÷íîìó
ðàçìåùåíèþ Ãîíêîíã ìîæåò íå îêàçàòüñÿ
â ÷èñëå ïðèîðèòåòíûõ ïëîùàäîê. Íàïðè-
ìåð, ðîññèéñêèå êîìïàíèè â 2011–2015 ãã.
ïðè âûõîäå íà ìåæäóíàðîäíûå áèðæè âû-
áèðàëè Ëîíäîíñêóþ è Íüþ-Éîðêñêóþ
áèðæè (îáùèé ðàçìåð ðîññèéñêèõ IPO òàì
ïðåâûñèë 7 ìëðä äîëë.), íî â îñíîâíîì
ðàçìåùàëèñü íà íàöèîíàëüíîé Ìîñêîâñ-

êîé áèðæå5. Ïîñëåäíåå ðàçìåùåíèå ðîñ-
ñèéñêîé êîìïàíèè â Ãîíêîíãå áûëî â
2010 ã. – êîìïàíèÿ ÐÓÑÀË íà ñóììó
2,2 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Â-òðåòüèõ, ñîçäàíèå ñîâìåñòíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ôîíäà. Ýòî ïðåäïîëàãàåò ñî-
çäàíèå áåëîðóññêî-êèòàéñêîé èíâåñòèöè-
îííîé êîìïàíèè, êîòîðàÿ ïðèîáðåòàåò èëè
ïîëó÷àåò â óïðàâëåíèå àêöèè ðÿäà áåëî-
ðóññêèõ ãîñïðåäïðèÿòèé ñ öåëüþ ïîäãî-
òîâêè èõ ê ïðîäàæå ñòðàòåãè÷åñêîìó èí-
âåñòîðó èëè âûõîäó íà IPO. Ïðèìåðàìè
òàêèõ èíâåñòôîíäîâ ÿâëÿþòñÿ Ñàìðóê-Êà-
çûíà (Êàçàõñòàí), Temasek Holdings (Ñèí-
ãàïóð), CITIC (ÊÍÐ).

Ñîçäàíèå ñîâìåñòíîãî èíâåñòôîíäà
çàíèìàåò íåñêîëüêî ýòàïîâ:

1) îïðåäåëåíèå ñòîðîí è ðåñóðñîâ.
Èíèöèàòîðàìè ôîíäà âûñòóïàåò, êàê ïðà-
âèëî, ïðàâèòåëüñòâî (íàïðèìåð, Ìèíèñòåð-
ñòâî ôèíàíñîâ Ñèíãàïóðà, ïðåìüåð-ìèíèñòð
Êàçàõñòàíà). Èñòî÷íèêè åãî ôîðìèðîâàíèÿ
– âëîæåíèÿ ñòîðîí: çîëîòîâàëþòíûå ðåçåð-
âû, ïðàâèòåëüñòâåííûå çàéìû, ñðåäñòâà
èíâåñòîðîâ. Â ñëó÷àå áåëîðóññêî-êèòàéñêîãî
èíâåñòôîíäà ó÷àñòíèêîì ñ áåëîðóññêîé ñòî-
ðîíû ìîæåò âûñòóïèòü ñïåöèàëüíî ñîçäàí-
íàÿ èíâåñòêîìïàíèÿ ïî óïðàâëåíèþ çîëî-
òîâàëþòíûìè ðåçåðâàìè (ïðè Íàöáàíêå)
èëè áþäæåòíûìè ðåñóðñàìè (ïðè Áàíêå
ðàçâèòèÿ). Ñ êèòàéñêîé ñòîðîíû ó÷àñòíè-
êàìè ìîãóò áûòü êèòàéñêèå èíâåñòáàíêè è
èíâåñòôîíäû, íàïðèìåð, CIC, CICC, CITIC
Capital, CITIC Securities è ïð.;

2) êàäðîâîå îáåñïå÷åíèå. Êàê ïðàâè-
ëî, íà îñíîâå ìåæäóíàðîäíîãî êîíêóðñà
ïîäáèðàþòñÿ ïðîôåññèîíàëüíûå êàäðû: ôè-
íàíñèñòû, þðèñòû, àíòèêðèçèñíûå óïðàâ-
ëÿþùèå. Âàæíà ëè÷íîñòü ðóêîâîäèòåëÿ èí-
âåñòôîíäà, êîòîðûé îáëàäàåò ñâîáîäîé â
ïðèíÿòèè ðåøåíèé è ïîëèòè÷åñêèì äîâå-
ðèåì. Êàê ïîêàçûâàåò îïûò êèòàéñêîé êîð-
ïîðàöèè CITIC, åå ãëàâà ïîñëå äâàäöàòè-
ëåòíåãî ðóêîâîäñòâà èíâåñòèöèîííîé êîì-
ïàíèåé áûë íàçíà÷åí çàìåñòèòåëåì Ïðåä-
ñåäàòåëÿ ÊÍÐ;

3) âûáîð îáúåêòîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.
Çäåñü âîçìîæíû äâà âàðèàíòà. Ïåðâûé –
ïîëèòè÷åñêèé (íàïðèìåð, CIC â Êèòàå),

5Ðÿä ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, íàïðèìåð, ÔîñÀãðî, Ìå-
ãàÔîí çà ýòîò ïåðèîä ïðîâåëè ïàðàëëåëüíîå ïåðâè÷íîå
ðàçìåùåíèå àêöèé â Ëîíäîíå è Ìîñêâå.
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êîãäà âûáîð îñíîâàí íà ïîëèòè÷åñêèõ äî-
ãîâîðåííîñòÿõ è ëîÿëüíîñòè. Âòîðîé – ýêî-
íîìè÷åñêèé ñ àêöåíòîì íà èíâåñòèöèîí-
íûå ðèñêè (íàïðèìåð, CITIC Capital â Ãîí-
êîíãå). Ïåðâûé âàðèàíò ìîæåò îêàçàòüñÿ
ïðåäïî÷òèòåëüíûì ïðè ïîäãîòîâêå ãîñïðåä-
ïðèÿòèé ê ñòðàòåãè÷åñêîìó ïàðòíåðñòâó, ÷òî
ïîòðåáóåò ïîëèòè÷åñêîé ïîääåðæêè; âòîðîé
– äëÿ âûõîäà íà IPO;

4) ôóíêöèîíèðîâàíèå. Â ïåðèîä ïðåä-
ïðîäàæíîé ïîäãîòîâêè èíâåñòôîíä âû-
ñòðàèâàåò óïðàâëåí÷åñêèå, ôèíàíñîâûå è
òåõíîëîãè÷åñêèå ïðîöåññû íà ãîñïðåäïðè-
ÿòèÿõ è ïîñëå ïðîäàæè, êàê ïðàâèëî, âûõî-
äèò èç àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Ãîñóäàðñòâî
îñóùåñòâëÿåò êîíòðîëü çà äåÿòåëüíîñòüþ
èíâåñòôîíäà, îöåíèâàÿ åãî íà ìàêðîóðîâ-
íå (íàïðèìåð, îáúåì ïðèâëå÷åííûõ èíâåñ-
òèöèé) è ïðåäîñòàâëÿÿ îòíîñèòåëüíóþ íå-
çàâèñèìîñòü íà ìèêðîóðîâíå.

Ê àêòèâèçàöèè ôèíàíñîâîãî êàíàëà
èíâåñòèöèîííîãî ñîòðóäíè÷åñòâà ñ äðóãè-
ìè ñòðàíàìè (â òîì ÷èñëå ñ Êèòàåì) Áåëà-
ðóñü ïîäòàëêèâàåò ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåöåññèÿ,
âàëþòíûé äåôèöèò è äîëãîâîå äàâëåíèå.
Âìåñòå ñ òåì ñîõðàíÿþùàÿñÿ äå-ôàêòî òðà-
äèöèîííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà â òîì
÷èñëå â ñôåðå ïðèâàòèçàöèè ïîñûëàåò òðà-
äèöèîííûå ñèãíàëû èíâåñòîðàì î íåèçìåí-
íîñòè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â Áåëàðó-
ñè ñ ðÿäîì îãðàíè÷åíèé.

Âûâîäû: îãðàíè÷åíèÿ è ïåðñïåêòèâû

Èíâåñòèöèîííîå ñîòðóäíè÷åñòâî Áåëà-
ðóñè è Êèòàÿ ñòðîèòñÿ íà ïîëèòè÷åñêîé
ïëàòôîðìå. Ïðè ýòîì áåëîðóññêèé ïîäõîä
ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ïîëèòèêà ÿâëÿåòñÿ ëîêî-
ìîòèâîì ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà,
îòêðûâàÿ è ðåàëèçóÿ áèçíåñ-âîçìîæíîñòè6.
Â ñâîþ î÷åðåäü êèòàéñêèé ïîäõîä, îñíî-
âàííûé íà èäèîìå «åñëè åñòü èíòåðåñ, òî
åñòü è äðóã», îçíà÷àåò, ÷òî ïîëèòèêà äîëæ-
íà ñëåäîâàòü çà ýêîíîìèêîé, ïîääåðæèâàÿ
áèçíåñ-èíèöèàòèâû. Îïûò òàêîãî ôîðìàòà

ñîòðóäíè÷åñòâà ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ðÿä âû-
âîäîâ.

Âî-ïåðâûõ, ñ ó÷åòîì îáúåìà âçàèìíûõ
èíâåñòèöèé Áåëàðóñü è Êèòàé ïîêà íå ñòà-
ëè äðóã äëÿ äðóãà çíà÷èìûìè èíâåñòèöè-
îííûìè ïàðòíåðàìè. Âçàèìíûå êàïèòàëîâ-
ëîæåíèÿ â îáùåì îáúåìå ïðÿìûõ èíâåñòè-
öèé îñòàþòñÿ íåçíà÷èòåëüíûìè êàê äëÿ
Êèòàÿ (äîëè ïðîöåíòà), òàê è äëÿ Áåëàðóñè
(îêîëî 1%).

Âî-âòîðûõ, â äâóñòîðîííåì áàëàíñå
ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ ïîêà íåò îäíîçíà÷-
íûõ ïðåèìóùåñòâ äëÿ áåëîðóññêîé ñòîðî-
íû. Áëàãîäàðÿ êèòàéñêîìó èíâåñòèöèîííî-
ìó èìïîðòó, ôèíàíñèðóåìîìó çà ñ÷åò ñâÿ-
çàííûõ êðåäèòîâ, ñîõðàíÿåòñÿ äåôèöèò äâó-
ñòîðîííåé òîðãîâëè, ðàñòåò âíåøíèé
ãîñäîëã, ÷òî íå êîìïåíñèðóåòñÿ ïðèòîêîì
ïðÿìûõ êèòàéñêèõ èíâåñòèöèé è òåõíè÷åñ-
êîé ïîìîùüþ7. Ñ ó÷åòîì ýòèõ ïîòîêîâ çà
ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò ÷èñòûé îòòîê âàëþòû
èç Áåëàðóñè â Êèòàé â ñðåäíåì ïðåâûøàë
1 ìëðä äîëë. ÑØÀ â ãîä. Ñ ó÷åòîì ïåðèîäà
âîçâðàòà êèòàéñêèõ êðåäèòîâ ýòà ñóììà â
áëèæàéøèå ãîäû ìîæåò ïðåâûñèòü 2 ìëðä
äîëë. â ãîä.

Â-òðåòüèõ, àíàëèç êàíàëîâ èíâåñòèöè-
îííîãî ñîòðóäíè÷åñòâà Áåëàðóñè è Êèòàÿ
ïîçâîëèë âûÿâèòü ðÿä îãðàíè÷åíèé è ïåð-
ñïåêòèâ:

1) òîðãîâûé êàíàë èíâåñòèöèé îãðà-
íè÷åí ñòðóêòóðîé áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè.
Ïðÿìûå áåëîðóññêèå èíâåñòèöèè, ðàíåå
ñòèìóëèðîâàâøèå íåñûðüåâîé ýêñïîðò â
Êèòàé, ñîêðàòèëèñü ââèäó èííîâàöèîííî-

6 Íåêîòîðîå ñõîäñòâî áåëîðóññêîãî ïîäõîäà ìîæíî
óëîâèòü ñ Ñèíãàïóðîì íà íà÷àëüíîì ýòàïå ðàçâèòèÿ. Îòëè-
÷èåì ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü åãî óñïåøíîé ðåàëèçàöèè â
Ñèíãàïóðå â óñëîâèÿõ íåçíà÷èòåëüíîãî ãîñäîëãà, êîòîðûé
îáåñïå÷èâàë íåçàâèñèìîñòü â ïðèíÿòèè ïîëèòè÷åñêèõ ðå-
øåíèé. Âìåñòå ñ òåì èíûå âíåøíèå è âíóòðåííèå óãðîçû
ñòèìóëèðîâàëè ðàäèêàëüíûå ðåôîðìû â ýêîíîìèêå è óï-
ðàâëåíèè Ñèíãàïóðà (Saxena, 2011).

7 ,

ãäå N
f
 – ÷èñòûé ïðèòîê âàëþòû â Áåëàðóñü èç Êèòàÿ;

x
E  – òîðãîâûé áåëîðóññêèé ýêñïîðò â Êèòàé;

m
I  – òîðãîâûé êèòàéñêèé èìïîðò â Áåëàðóñü;

i
L  – ïðèòîê âàëþòíûõ ðåñóðñîâ ïî êðåäèòíîìó

êàíàëó â ñòðàíó;

o
L  – îòòîê êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, ñâÿçàííûõ ñ îáñëó-

æèâàíèå è âîçâðàòîì çàéìîâ;

K  – êîýôôèöèåíò ñâÿçàííîñòè êðåäèòîâ (ñîñòàâëÿ-

åò îò 30 äî 50%, ò. å. êîýôôèöèåíò 0,3–0,5). Ïîñêîëüêó
îïëàòà êèòàéñêîé ñîñòàâëÿþùåé èäåò ïî ñ÷åòàì îò êèòàéñ-
êîãî áàíêà ïîäðÿä÷èêó, ýòà ñóììà âû÷èòàåòñÿ èç ïëàòåæåé
ïî êèòàéñêîìó èìïîðòó â Áåëàðóñü â îò÷åòíîì ïåðèîäå;

a
T  – òåõíè÷åñêàÿ ïîìîùü Êèòàÿ, îêàçàííàÿ Áåëàðóñè;

F
di
  – ñàëüäî âàëþòíûõ ïîòîêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ÷èñ-

òûì ïðèòîêîì ïðÿìûõ êèòàéñêèõ èíâåñòèöèé â Áåëàðóñü è
ïðÿìûõ áåëîðóññêèõ – â Êèòàé.
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ãî èñòîùåíèÿ. Èíâåñòèöèîííûé êèòàéñêèé
èìïîðò íå ïðåîáðàçîâàëñÿ â ïðÿìûå èíâå-
ñòèöèè, à åãî äàëüíåéøèé ðîñò îãðàíè÷åí
óðîâíåì ãîñäîëãà. Ïðÿìûå êèòàéñêèå èí-
âåñòèöèè â Áåëàðóñè ïîêà îðèåíòèðîâàíû
íà âíóòðåííèé ðûíîê è (êàê è ïîòðåáè-
òåëüñêèé êèòàéñêèé èìïîðò) çàâèñÿò îò ïëà-
òåæåñïîñîáíîñòè ñïðîñà. Ïåðñïåêòèâû ïðÿ-
ìûõ êèòàéñêèõ èíâåñòèöèé ïî òîðãîâîìó
êàíàëó ïðè ñîõðàíåíèè òåêóùåé ñòðóêòó-
ðû ýêîíîìèêè ñóæàþòñÿ ê ñûðüåâîìó, ïðåæ-
äå âñåãî êàëèéíîìó ñåêòîðó;

2) êðåäèòíûé êàíàë èíâåñòèöèé îãðà-
íè÷åí íàêîïèâøèìèñÿ ðèñêàìè ïðîåêòà,
çàåìùèêà è ñòðàíû, ÷òî ñâîðà÷èâàåò áèçíåñ-
ìîäåëü ñâÿçàííîãî êðåäèòîâàíèÿ ïîä ïðà-
âèòåëüñòâåííóþ ãàðàíòèþ. Â òåêóùèõ ýêî-
íîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ âûáîð íîâûõ êðåäè-
òóåìûõ ïðîåêòîâ ðàöèîíàëüíî îãðàíè÷èòü
âàëþòîîêóïàåìûìè, ÷òî ïðèâåäåò ê íåäîôè-
íàíñèðîâàíèþ òðàäèöèîííûõ îòðàñëåé, ñíè-
æåíèþ èõ äîëè â ÂÂÏ, ò. å. ê ñòðóêòóðíûì
èçìåíåíèÿì. Ïåðñïåêòèâû êðåäèòíîãî êàíàëà
çàâèñÿò îò êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîãî ïëà-
íèðîâàíèÿ, ðåàëèçàöèè, êîíòðîëÿ, íî ãëàâ-
íîå – îò ôèíàíñîâîé äèñöèïëèíû, êîòîðóþ
ìîæíî ïîâûñèòü îòäåëüíûìè êîðïîðàòèâ-
íûìè èëè ìóíèöèïàëüíûìè äåôîëòàìè.
Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ êðåäèòíî-
ãî êàíàëà: óïðàâëåíèå ñðîêàìè ñòàðûõ çàé-
ìîâ äëÿ ñãëàæèâàíèÿ ïèêîâ ïëàòåæåé, ïðè-
âëå÷åíèå íåñâÿçàííûõ êðåäèòîâ è îðèåíòà-
öèÿ íîâûõ çàéìîâ íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðÿ-
ìûõ êèòàéñêèõ èíâåñòèöèé;

3) òåõíîëîãè÷åñêèé êàíàë èíâåñòèöèé
îãðàíè÷åí èíñòèòóöèîíàëüíûìè ðèñêàìè –
çàùèòîé ïðàâ ñîáñòâåííîñòè è áèçíåñ-àä-
ìèíèñòðèðîâàíèåì. Íàäåæäû íà ïðèòîê
òåõíîëîãè÷åñêèõ èíâåñòèöèé âîçëàãàþòñÿ
íà Èíäóñòðèàëüíûé ïàðê «Âåëèêèé êà-
ìåíü». Ïðè ýòîì îñíîâíûå èíâåñòèöèè, êàê
ïðàâèëî, ïðèõîäÿò íå â ñîçäàíèå, à óæå â
ñîçäàííûå èíäóñòðèàëüíûå ïàðêè, ÷òî îã-
ðàíè÷èâàåò ïðèòîê èíâåñòèöèé ïî ýòîìó
êàíàëó â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Äîëãîñðî÷-
íûå ïåðñïåêòèâû Ïàðêà çàâèñÿò îò óñëî-
âèé äëÿ òðàíñôåðà ïåðåäîâûõ çàðóáåæíûõ
(íå òîëüêî êèòàéñêèõ) òåõíîëîãèé, ïðèâëå-
÷åíèÿ âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ ðàáîòíè-
êîâ, äîñòóïà íà âíåøíèå ðûíêè. Ãëàâíûì
ðåøåíèåì âîïðîñà ðàñøèðåíèÿ òåõíîëîãè-
÷åñêîãî êàíàëà ìîæåò ñòàòü ñîçäàíèå ñ ïî-

ìîùüþ Ïàðêà äâóõ þðèñäèêöèé íà îäíîé
òåððèòîðèè (ïî ïðèíöèïó: îäíà ñòðàíà –
äâå ñèñòåìû), ÷òî îáåñïå÷èò ðåàëèçàöèþ
ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè áåëîðóññêîé
ïðîìûøëåííîñòè â ðàìêàõ íîâîé èíäóñò-
ðèàëüíîé ñòðàòåãèè ñòðàíû;

4) ôèíàíñîâûé êàíàë èíâåñòèöèé îã-
ðàíè÷åí îòíîøåíèåì ê ïðèâàòèçàöèè è ãîñ-
ñîáñòâåííîñòè â Áåëàðóñè, ñêîðåå, êàê ê ñî-
öèàëüíîé êàòåãîðèè. Êðîìå òîãî, ñóùåñòâó-
åò è õàðàêòåðíàÿ äëÿ ìíîãèõ ñòðàí äèñêðè-
ìèíàöèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûõ
ïðè ýòîì âûãîäíî îòëè÷àåò ëó÷øåå ñî÷åòà-
íèå òåõíîëîãèé, óïðàâëåíèÿ è ôèíàíñîâ. Â
óñëîâèÿõ ðîñòà äîëè óáûòî÷íûõ áåëîðóññêèõ
ãîñïðåäïðèÿòèé, èõ âûñîêîé èìïîðòîåìêî-
ñòè è ýêñïîðòíîé êîíöåíòðàöèè öåëåñîîá-
ðàçíî ïðèâëå÷åíèå íå ôèíàíñîâûõ, à ñòðà-
òåãè÷åñêèõ èíâåñòîðîâ. Ïåðñïåêòèâíûìè
íàïðàâëåíèÿìè ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ÿâëÿ-
þòñÿ: ïðèâàòèçàöèÿ áàíêîâñêîé ñôåðû (ñ
ó÷åòîì óðîâíÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà)
è âûõîä íà ìåæäóíàðîäíûå áèðæè (ïðè îðè-
åíòàöèè íà êèòàéñêèõ èíâåñòîðîâ – Ãîí-
êîíã). Ìåõàíèçìîì ïðèâàòèçàöèè ìîæåò
ñòàòü ñîâìåñòíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä: â
êîììåð÷åñêîì ôîðìàòå – äëÿ ïðîäàæè ãîñ-
ïðåäïðèÿòèé íà îòêðûòîì ðûíêå, â ïîëèòè-
÷åñêîì – äëÿ ïðîäàæè ñòðàòåãè÷åñêîìó èí-
âåñòîðó.

Â öåëîì äëÿ ïåðåôîðìàòèðîâàíèÿ
âíåøíåèíâåñòèöèîííîãî ñîòðóäíè÷åñòâà
Áåëàðóñè (â òîì ÷èñëå ñ Êèòàåì), àêòèâè-
çàöèè äàííûõ êàíàëîâ è îòêðûòèÿ íîâûõ
íåîáõîäèìà íîâàÿ ïîëèòèêà ïî ïðèâëå÷å-
íèþ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Åå ýëåìåí-
òàìè ìîãóò ñòàòü: ãàðìîíèçàöèÿ íàöèîíàëü-
íîãî çàêîíîäàòåëüñòâà ñ íàèáîëåå ïðèâëå-
êàòåëüíûìè â ìèðå èíâåñòèöèîííûìè öåí-
òðàìè, èñïîëüçîâàíèå áðèòàíñêîãî ïðàâà
ïðè èíâåñòèöèîííûõ ñïîðàõ, ïðîñòîé è
ïðîçðà÷íûé ïîðÿäîê ïðèâàòèçàöèè, ãàðàí-
òèÿ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, èñêëþ÷åíèå ðèñêà
íàöèîíàëèçàöèè, íåîãðàíè÷åííàÿ âîçìîæ-
íîñòü ðåïàòðèàöèè ïðèáûëè, ñîêðàùåíèå
âàëþòíûõ îãðàíè÷åíèé (â òîì ÷èñëå îòìå-
íà îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþòíîé âûðó÷-
êè), èñïîëüçîâàíèå èíâåñòîðàìè ìåæäóíà-
ðîäíûõ ñòàíäàðòîâ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñ-
òè (â òîì ÷èñëå íà àíãëèéñêîì ÿçûêå), ïî-
âûøåíèå ìîòèâàöèè ãîññëóæàùèõ â ðàáîòå
ñ èíâåñòîðàìè, óïðîùåíèå äîñòóïà ê çåìåëü-
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íûì, òðóäîâûì, ïðèðîäíûì, ýíåðãî- è èíûì
ðåñóðñàì, ñîêðàùåíèå ðåãèñòðàöèîííûõ
ïðîöåäóð, ïåðåõîä íà ýëåêòðîííûé êîíòàêò
ñ èíâåñòîðîì, èñêëþ÷åíèå åãî íåèíâåñòè-
öèîííûõ îáÿçàòåëüñòâ. Â öåëîì íîâàÿ èí-
âåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ñòàòü ïóá-
ëè÷íîé äîëãîñðî÷íîé ñòðàòåãèåé, ó÷èòûâà-
þùåé ýêîíîìè÷åñêèå ðåàëèè, òåõíîëîãè÷åñ-
êèå ïåðñïåêòèâû, áèçíåñ-èíèöèàòèâû,
èíòåðåñû ãîñóäàðñòâà è èíâåñòîðîâ.
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