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ÈÍÎÑÒÐÀÍÍÛÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ: ÏÎËÈÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÐÈÑÊ È ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÐÎÑÒ

Ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ñâèäåòåëüñòâóþò î ìåäëåííîì ðîñòå  îáúåìà ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé â ñòðàíàõ áûâøåãî ÑÑÑÐ [2,3].  Íàïðèìåð, îáúåì èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó Àðìåíèè, ñîãëàñíî äàííûì Ìåæäóíàðîäíîãî Âàëþòíîãî Ôîíäà (ÌÂÔ), òàêæå îñòàåòñÿ ñðàâíèòåëüíî ìàëûì [4].  Íà ðèñ. 1 ïîêàçàíà äèíàìèêà èçìåíåíèÿ êîýôôèöèåíòà èíâåñòèöèé, èçìåðÿåìîãî îòíîøåíèåì îáúåìà èíâåñòèöèé è ÂÍÏ (I/GDP).
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Ðèñ. 1
 Áûñòðîãî èçìåíåíèÿ ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè òðóäíî îæèäàòü, òàê êàê ñëîæíîñòè çàëîæåíû â çàêîíîäàòåëüíîé è èíñòèòóöèîíàëüíîé ñôåðàõ. Åñëè ïîñìîòðåòü íà èíñòèòóöèî​íàëü​íûå ðàçëè÷èÿ â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, òî ìîæíî ïðèéòè ê âûâîäó, ÷òî èíâåñòèöèè, áóäó÷è íåîáõîäèìûì ôàêòîðîì ðàçâèòèÿ, ÿâëÿþòñÿ ýíäîãåííîé ïåðåìåííîé [1].  Ñòðàíà, â êîòîðîé óðîâåíü èíâåñòèöèé íèçêèé, ïî âñåé âåðîÿòíîñòè, ÿâëÿåòñÿ ñòðàíîé, ãäå ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà è èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñðåäà íå ñïîñîáñòâóþò  ïðèáûëüíîñòè èíâåñòèöèé.   Òàì, ãäå òàêàÿ ñðåäà áëàãî- ïðèÿòíà, ñîãëàñíî òîé æå ëîãèêå, êàïèòàë íà èíâåñòèöèè îáúÿçàòåëüíî ïîÿâèòñÿ ëèáî âíóòðè ñòðàíû, ëèáî çà ðóáåæîì. Òàêèì îáðàçîì, îäíîé èç âàæíûõ ñîñòàâëÿþùèõ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â ñòðàíå ÿâëÿåòñÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ñðåäà, îò ñòàáèëüíîñòè êîòîðîé â çíà÷èòåëüíîé ìåðå çàâèñèò èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü.   

Â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè ïîëèòè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü ïðèîáðåòàåò îñîáóþ âàæíîñòü.  Äëÿ òîãî, ÷òîáû çàðóáåæíûå êîìïàíèè æåëàëè èíâåñòèðîâàòü â òîé èëè èíîé ñòðàíå (îñîáåííî, åñëè ýòî ñòðàíà ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, êàê Àðìåíèÿ), îíè äîëæíû ïîëó÷èòü îòâåòû íà ñëåäóþùèå âîïðîñû:

-
ïîäêðåïëåíû ëè ýêîíîìè÷åñêèå ðåôîðìû èíñòèòóöèîíàëü​íûìè ïðåîáðàçîâàíèÿìè, ìèíèìèçèðóþùèìè âîçìîæíîñòü âíåçàïíûõ èçìåíåíèé â ýêîíîìè÷åñêîé  ïîëèòèêå, êîòîðûå ìîãóò îòðèöàòåëüíî ïîâëèÿòü íà ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòèöèè?, 

-
êàê îöåíèâàåòñÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü, âêëþ÷àÿ ÷àñòîòó èçìåíåíèé ïðàâèòåëüñòâ, óðîâåíü æåñòêîñòè â ñòðàíå, êîíôëèêòû ñ äðóãèìè ñòðàíàìè è ò.ï?  (îñíîâíîé ôóíêöèåé ïîäîáíûõ îöåíîê ïîëèòè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå, íàñêîëüêî äîëãî äåéñòâóþùèé ðåæèì ïîæåëàåò è ñìîæåò ïðåäîñòàâëÿòü ãàðàíòèè èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì;  áîëüøèíñòâî êîìïàíèé âåðèò â òî, ÷òî áîëåå âûñîêàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü îçíà÷àåò áî’ëüøóþ ñòåïåíü íàäåæíîñòè èíâåñòèöèîííîé ñðåäû)?,

-
êàêîâà îöåíêà ñòåïåíè íåîïðåäåëåííîñòè îñíîâíûõ ýêîíîìèåñêèõ ïîêàçàòåëåé, â ÷àñòíîñòè, èíôëÿöèè, äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà, òåìïà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ÂÍÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ è ò.ä.  (ïîäîáíûå îöåíêè âàæíû, òàê êàê îíè îïðåäåëÿþò, íàõîäèòñÿ ëè ýêîíîìèêà â õîðîøåì ñîñòîÿíèè, èëè ïðàâèòåëüñòâó íåîáõîäèìî ïðåäïðèíÿòü òàêèå øàãè, êàê ýêñïðîïðèàöèÿ äëÿ óâåëè÷åíèÿ áþäæåòíûõ äîõîäîâ, èëè ââåäåíèå íåêîíâåðòèðóåìîñòè âàëþòû äëÿ óëó÷øåíèÿ ñîñòîÿíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà: â îáùåì, ÷åì ëó÷øå ýêîíîìè÷åñêîå ñîñòîÿíèå ñòðàíû, òåì ìåíüøå âåðîÿòíîñòü ïîëèòè÷åñêîãî èëè ñîöèàëüíîãî ïåðåâîðîòà, êîòîðûé, íåñîìíåííî, ïîâðåäèò èíîñòðàííûì êîìïàíèÿì)?,    

-
êàêèì îáðàçîì îïðåäåëåííûå ñîöèàëüíûå è ýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû, òàêèå, êàê ôèñêàëüíàÿ îòâåòñòâåííîñòü (áåçîòâåòñòâåííîñòü), êîíòðîëèðóåìîñòü ñèñòåìû îáìåííîãî êóðñà âàëþò, ðàñòî÷èòåëüíîñòü ïðàâèòåëüñòâà, êà÷åñòâî ðàáî÷åé ñèëû, è ò.ä. âëèÿþò íà óðîâåíü ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà?, 


- ÿâëÿþòñÿ ëè ðåãóëèðóþùèå è çàêîíîäàòåëüíûå ñèñòåìû ãîñóäàðñòâà ïðåäñêàçóåìûìè è ñïðàâåäëèâûìè?  (÷àñòûå èçìåíåíèÿ â ïðàâàõ ñîáñòâåííîñòè, íàëîãîâîé ñèñòåìå, êîíòðîëå íàä âàëþòíûìè îïåðàöèÿìè, òîðãîâëå èëè çàêîíàõ î êîíòðàêòàõ óâåëè÷èâàþò ïîëèòè÷åñêèé ðèñê)?,


- êàêîâû îöåíêè óðîâíÿ ñîáëþäåíèÿ êîíòðàêòîâ, êà÷åñòâà èíôðàñòðóêòóð, ïîòåíöèàëà íàöèîíàëèçàöèè, êîððóïöèè â ïðàâèòåëüñòâå è êà÷åñòâà áþðîêðàòèè?.

Îöåíêà óðîâíÿ îòòîêà êàïèòàëà è êîýôôèöèåíòà èíòåíñèâíî​ñòè êîíòðàêòîâ (Contract Intensive Ratio) (ïî ñâîåé ïðèðîäå óðîâåíü îòòîêà êàïèòàëà òðóäíî òî÷íî èçìåðèòü, ïîòîìó ÷òî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ åãî íåâîçìîæíî ïðÿìî íàáëþäàòü;  íåñìîòðÿ íà ýòî, ìîæíî âûâåñòè îáúåì îòòîêà êàïèòàëà èç ïëàòåæíîãî áàëàíñà, îñîáåííî ñòðîêó “îøèáêè è ïðîïóñêè”; ñàìîé ñèëüíîé ïðè÷èíîé îòòîêà, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ ïîëèòè÷åñêèé ðèñê; ñáåðåæåíèÿ ïåðåâîäÿòñÿ â çàðóáåæíûå ñòðàíû äëÿ ñîõðàííîñòè;   ïðîñòàÿ ëîãèêà ïîäñêàçûâàåò, ÷òî åñëè ãðàæäàíå ãîñóäàðñòâà íå äîâåðÿþò ñâîåìó ñîáñòâåííîìó ïðàâèòåëüñòâó, òî ñòðàíà, åñòåñòâåííî, íå íàäåæíà  â îòíîøåíèè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé).


Õîðîøåé îöåíêîé èíñòèòóöèîíàëüíîãî êà÷åñòâà, ò. å. ñîáëþäåíèÿ êîíòðàêòîâ è áåçîïàñíîñòè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè â ñòðàíå,  ÿâëÿåòñÿ êîýôôèöèåíò èíòåíñèâíîñòè êîíòðàêòîâ (CIR). Ýòà ïåðåìåííàÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå  íåâàëþòíîé äåíåæíîé ìàññû è îáùåé äåíåæíîé ìàññû, èëè (Ì2-Ñ)/Ì2, ãäå Ì2 – äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå, à Ñ- âàëþòà âíå áàíêîâñêîé ñèñòåìû.   ×èñëèòåëü â ýòîì îòíîøåíèè âêëþ÷àåò â ñåáÿ òàêèå ôèíàíñîâûå àêòèâû, êàê ÷åêîâûå ñ÷åòà, âðåìåííûå äåïîçèòû è ò.ä., à çíàìåíàòåëü - ñóììà äàííûõ àêòèâîâ è âàëþòíûõ ðåñóðñîâ.  ×åì âûøå ýòîò êîýôôèöèåíò, òåì áîëåå íàäåæíîé ÿâëÿåòñÿ ïîäîáíàÿ ñðåäà.   


Çàìåòèì, ÷òî ñòàáèëüíàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ ñàìà ïî ñåáå íå îáåñïå÷èâàåò ðîñò èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.  Íåîáõîäèìî ïðèíÿòèå ðÿäà ìåð äëÿ ñîäåéñòâèÿ èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì. Íà äàííîì ýòàïå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà â ýòîì âîïðîñå çíà÷èòåëüíî âîçðàñòàåò ðîëü ïðàâèòåëüñòâà, è îò òîãî, êàêèì áóäåò åãî êóðñ, â çíà÷èòåëüíîé ìåðå çàâèñèò óñïåõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåîáðàçîâàíèé.   Ïðè îòñóòñòâèè èëè íåäîñÿãàåìîñòè (âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå è íèçêàÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü) ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ  âíóòðè ñòðàíû çíà÷åíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé íåîñïîðèìî âîçðàñòàåò.  Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ èíîñòðàííûõ êîìïàíèé íåáõîäèìî ðàçðàáîòàòü ñòðàòåãèþ äëÿ ñîçäàíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, îïðåäåëèòü óñëîâèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, à òàêæå ñîçäàòü ìåõàíèçìû, ïî êîòîðûì îíè ìîãóò  ñîäåéñòâîâàòü ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó â Àðìåíèè.   Ïîäîáíàÿ ñòðàòåãèÿ íóæíà Àðìåíèè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ òàêèõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, êàê êàïèòàë, äîñòóï ê ðûíêàì, îïûò õîçÿéñòâîâàíèÿ â óñëîâèÿõ ðûíêà, íîâûå òåõíîëîãèè, ìåæäóíàðîäíûå êîíòðàêòû, íîâåéøåå îáîðóäîâàíèå è ò.ä.  


Èíâåñòèöèè ìîãóò ñîäåéñòâîâàòü ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó òîëüêî ïðè íàëè÷èè ëèáåðàëüíîãî òîðãîâîãî ðåæèìà, è ëþáîé èíâåñòîð äîëæåí èìåòü âîçìîæíîñòü ïåðåâîäèòü ðåçóëüòàòû ñâîèõ èíâåñòèöèé çà ãðàíèöó, òàê êàê èíâåñòèöèè, ýêîíîìè÷åñ​êèé ðîñò è ýêñïîðò âçàèìîñâÿçàíû.


Èíâåñòèöèè ñàìè ïî ñåáå íå ïåðåìåùàþò çíà÷èòåëüíûå ìàññû òðóäîâûõ ðåñóðñîâ.  Ñêîðåå, îíè íàðàùèâàþò ñóùåñòâóþùèé ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë. Äëÿ äîñòèæåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÷åðåç èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, åñòåñòâåííî, íåîáõîäèìû îïðåäåëåííûå âëîæåíèÿ â ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë.   Â ýòîì îòíîøåíèè ïðàâèòåëüñòâó ÐÀ íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü áîëåå àêòèâíûå ìåðû äëÿ îñòàíîâêè îòòîêà êâàëèôèöèðîâàííîé ðàáî÷åé ñèëû èç ñòðàíû.  Ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà â ñî÷åòàíèè ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè òðåáóåò àäåêâàòíîãî âíóòðåííåãî ðûíêà äëÿ ïðîèçâåäåííûõ ïðîäóêòîâ, èëè, â ñëó÷àå Àðìåíèè (ñ ìàëûì ðàçìåðîì âíóòðåííåãî ðûíêà), íåîáõîäèìî äîñòèæåíèå äîñòàòî÷íîãî ðåãèîíàëüíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà íà Þæíîì Êàâêàçå, ÷òîáû îáúåäèíèòüñÿ â áî’ëüøèé ðûíîê äëÿ ïðîèçâåäåíííîé ïðîäóêöèè.   Òàêèì îáðàçîì, èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè äîëæíû áûòü ñêîîðäèíèðîâàíû ñ èíâåñòèöèÿìè â ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë.      


Òåõíîëîãèè è çíàíèÿ, ïðèâåäåííûå èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè, áóäóò ìàòåðèàëèçîâûâàòüñÿ íå òîëüêî â ïðèñóòñòâèè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. ×åðåç ìåõàíèçìû êîíêóðåíòíîé áîðüáû îíè òàêæå ïîâëèÿþò íà ðàçâèòèå íàóêè, ìåñòíûå êîìïàíèè è âíóòðåííåå ïðîèçâîäñòâî, ïðîäâèãàÿ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ñòðàíû.
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