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Íàèáîëåå ëîãè÷íûì ïîäõîäîì ê àíàëèçó
êîíúþíêòóðû ëþáîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ àíàëèç
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Âûÿâèâ è ðàññìîòðåâ
ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå,
ìîæíî ñäåëàòü ïðîãíîç äàëüíåéøåé äèíàìèêè
òåõ èëè èíûõ ïàðàìåòðîâ.

Îäíèì èç íàèáîëåå ãëàâíûõ ôàêòîðîâ, âëè-
ÿþùèõ íà ñïðîñ, ÿâëÿåòñÿ õàðàêòåð êðåäèòíî-
äåíåæíîé ïîëèòèêè ìîíåòàðíûõ âëàñòåé. Íà-
öèîíàëüíûé áàíê ðåãóëèðóåò ïðåäëîæåíèå äå-
íåã â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèîðèòåòàìè äåíåæíîé
ìàññû. Ìåõàíèçì â äàííîì ñëó÷àå íå èìååò çíà-
÷åíèÿ. Ðåãóëèðîâàíèå ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ çà
ñ÷åò ïîêóïêè òåõ æå ÃÊÎ. Ýòè äåíüãè ïðîõîäÿò
÷åðåç áàíêè, ïîïàäàþò â ïåðâóþ î÷åðåäü íà
ðûíîê ãîñäîëãà è äðóãèå ñåãìåíòû ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà. Ñïðîñ íà áóìàãè ðàñòåò, à ñòàâêè ïà-
äàþò. Êîãäà Íàöèîíàëüíûé áàíê îñóùåñòâëÿ-
åò äåíåæíóþ ðåñòðèêöèþ, îí ïðîäàåò èìåþùè-
åñÿ ó íåãî ãîñîáëèãàöèè, è èõ ñòàâêè äâèãàþò-
ñÿ â îáðàòíîì íàïðàâëåíèè. Èçìåíåíèÿ äåíåæ-
íîé ìàññû âîçäåéñòâóþò íà êîíúþíêòóðó ðûí-
êà äîñòàòî÷íî áûñòðî, ïîñêîëüêó ïðîâîäíèêîì
êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà ÿâëÿåòñÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà, à áàíêè �
îñíîâíûå äåéñòâóþùèå ëèöà íà ðàññìàòðèâàå-
ìîì ñåãìåíòå.

Ðåòðîñïåêòèâíûé àíàëèç äèíàìèêè èíäåê-
ñà îáîáùåííîé äîõîäíîñòè ðûíêà ÃÊÎ è òåì-
ïîâ ïðèðîñòà ðåàëüíîé äåíåæíîé ìàññû ïîêà-
çûâàåò, ÷òî óêàçàííàÿ çàâèñèìîñòü äîñòàòî÷íî
÷åòêî ïðîñëåæèâàåòñÿ. Îá ýòîì ìîæíî ñóäèòü
ïî ðèñóíêó 1.

Åùå îäèí âåäóùèé ôàêòîð, êîòîðûé îêà-
çûâàåò íåìàëîâàæíîå çíà÷åíèå, � ýòî èíôëÿ-
öèîííûå îæèäàíèÿ. Îí äàæå â áîëüøåé ñòåïå-
íè âëèÿåò íà ðûíîê, ÷åì èçìåíåíèå ðåàëüíîé
äåíåæíîé ìàññû. Ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü ñè-
òóàöèÿ, êîòîðàÿ ñëîæèëàñü â 2000 ã., êîãäà èí-
äåêñ ÃÊÎ ñòàáèëüíî ðîñ, â òî âðåìÿ êàê òåì-
ïû ïðèðîñòà ðåàëüíîé äåíåæíîé ìàññû îñòà-
âàëèñü ïîëîæèòåëüíûìè. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ìàñ-
ñèðîâàííîé ñêóïêîé äîëëàðîâ Íàöèîíàëüíûì
áàíêîì. Êàê èçâåñòíî, íàðàùèâàÿ ñâîè çîëî-
òî-âàëþòíûå ðåçåðâû, Íàöèîíàëüíûé áàíê âû-
íóæäåí ýìèòèðîâàòü ìàíàòû, òåì ñàìûì óâå-
ëè÷èâàÿ äåíåæíóþ ìàññó. À ýòî, â ñâîþ î÷å-
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Ðûíîê ÃÊÎ çàñëóæèâàåò ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ. Èìåííî íà ýòîì ðûíêå îïðåäåëÿåòñÿ ðåàëüíàÿ
ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ðåñóðñîâ. Ñ åãî ïîìîùüþ Íàöèîíàëüíûé áàíê ðåãóëèðóåò óðîâåíü äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ â ýêîíîìèêå. Äëÿ âñåõ ñóáúåêòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà îïåðàöèè ñ ÃÊÎ ÿâëÿþòñÿ âàæíûì
èñòî÷íèêîì ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè. Ïîýòîìó ïåðâîñòåïåííîå çíà÷åíèå äëÿ ñïåöèàëèñòîâ èìååò àíàëèç è
ïðîãíîçèðîâàíèå äèíàìèêè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ðûíêå ãîñîáëèãàöèé.

ðåäü, âåäåò ê ïîâûøåíèþ óðîâíÿ èíôëÿöèè (ïî
êðàéíåé ìåðå, òàê óòâåðæäàåò ñîâðåìåííàÿ
ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ). Òîãäà ìíîãèå ýêîíî-
ìèñòû ïðåäðåêàëè íåèçáåæíîå óâåëè÷åíèå òåì-
ïîâ ðîñòà öåí, è îïåðàòîðû ðûíêà ïîâûñèëè
ïðîöåíòíûå ñòàâêè.

Â àâãóñòå � îêòÿáðå äåíåæíàÿ ïîëèòèêà
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà, íàïðîòèâ, áûëà äîñòà-
òî÷íî æåñòêîé. Îäíàêî ñòàâêè ÃÊÎ äåìîíñò-
ðèðîâàëè òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ. Çäåñü âñòó-
ïèë â äåéñòâèå äðóãîé ôàêòîð � ðåñòðóêòóðè-
çàöèÿ áàíêîâñêèõ àêòèâîâ â ïîëüçó ãîñîáëè-
ãàöèé, èìåâøàÿ ìåñòî ïîñëå àâãóñòîâñêîãî
êðàõà ðûíêà ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. Â öå-
ëîì æå èçìåíåíèÿ ðåàëüíîé äåíåæíîé ìàññû
ñèëüíî âëèÿþò íà äèíàìèêó ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê ÃÊÎ. Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè 0,5 â äàí-
íîì ñëó÷àå ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê âåñüìà
âûñîêèé (äëÿ òåìïîâ ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàñ-
ñû êîýôôèöèåíò ðàâåí 0,6). Ñòàáèëüíîå ñíè-
æåíèå ñòàâîê â ïîñëåäíèå äâà ìåñÿöà âî ìíî-
ãîì îáóñëîâëåíî ìàññèðîâàííîé ýìèññèåé. Â
äåêàáðå 2000 ã. ðåàëüíàÿ äåíåæíàÿ ìàññà óâå-
ëè÷èëàñü íà 6,1% (ýòà öèôðà óñòóïàåò òîëüêî
ïîêàçàòåëÿì àïðåëÿ è èþíÿ).

Ñïåöèôèêà àçåðáàéäæàíñêîãî ðûíêà ñîñòî-
èò â òîì, ÷òî ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ íàõîäÿòñÿ
íå òîëüêî íà áàíêîâñêèõ âêëàäàõ, íî è â íàëè÷-
íîé âàëþòå. Ïîýòîìó ñëåäóåò ðàññìîòðåòü äè-
íàìèêó òåìïîâ ïðèðîñòà ðåàëüíûõ îñòàòêîâ íà

Ðèñóíîê 1. Äèíàìèêà òåìïîâ ïðèðîñòà ðåàëüíîé ìàññû
è èíäåêñà äîõîäíîñòè ðûíêà ÃÊÎ (îò÷åòíûå äàííûå

Ãîñ. êîìèòåòà öåííûõ áóìàã Àç. Ðåñ).
Ì2� äåíåæíàÿ ìàññà (Ì1 + áåñ÷åêîâûå ñáåðåãàòåëüíûå

ñ÷åòà + ìåëêèå ñðî÷íûå âêëàäû).
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áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ íàñåëåíèÿ è èíäåêñà îáîá-
ùåííîé äîõîäíîñòè ðûíêà ÃÊÎ (ðèñ. 2). Íà
ãðàôèêå âèäíî, ÷òî çàâèñèìîñòü èìååòñÿ, õîòÿ
è íå ñòîëü ÿâíàÿ, êàê â ñëó÷àå ñ ðåàëüíîé äå-
íåæíîé ìàññîé.

Äðóãèå ôàêòîðû ñ òðóäîì ïîääàþòñÿ ôîð-
ìàëèçàöèè, õîòÿ è âîçäåéñòâóþò íà ðûíî÷íóþ
êîíúþíêòóðó. Ïðîñìàòðèâàåòñÿ çàâèñèìîñòü
äèíàìèêè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÃÊÎ îò óðîâíÿ
èíôëÿöèè. Îäíàêî îá óðîâíå èíôëÿöèè ìû óç-
íàåì òîëüêî ïîñëå òîãî, êàê âûðîñëè öåíû, à
ñòàâêà ïîêàçûâàåò ïîòåíöèàëüíóþ ïðèáûëü â
áóäóùåì. Ïîýòîìó ó÷àñòíèêè ðûíêà ðóêîâîä-
ñòâóþòñÿ ñîáñòâåííûìè ïðîãíîçàìè èíôëÿöèè
íà áëèæàéøåå âðåìÿ. Ýòî íàçûâàåòñÿ èíôëÿöè-
îííûìè îæèäàíèÿìè.

Äèíàìèêà èíäåêñà äîõîäíîñòè ðûíêà ÃÊÎ
òåñíî êîððåëèðóåò ñ èçìåíåíèåì òåìïîâ ðîñòà öåí
(ðèñ. 3). Íàäî îòìåòèòü îñîáåííîñòü, ÷òî ó÷àñò-
íèêè ðûíêà äîñòàòî÷íî îïåðàòèâíî ðåàãèðóþò íà
óõóäøåíèå èíôëÿöèîííîé îáñòàíîâêè, íî ïðè
ñíèæåíèè òåìïîâ ðîñòà öåí îíè îòíþäü íå ñïå-
øàò ñíèæàòü ñòàâêè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòîò ôàê-

òîð, ñêîðåå âñåãî, óòðà÷èâàåò ñâîå çíà÷åíèå, ïî-
òîìó ÷òî óæå â ïåðèîä äëèòåëüíîãî âðåìåíè íà-
áëþäàåòñÿ ñòàáèëèçàöèÿ òåìïîâ ðîñòà öåí.

Íó è, íàêîíåö, íåìàëîâàæíóþ ðîëü íà ðûí-
êå ãîñóäàðñòâåííûõ êðàòêîñðî÷íûõ áåñêóïîí-
íûõ îáëèãàöèé èãðàåò ïðèòîê êàïèòàëà èç-çà
ðóáåæà. Àóêöèîíû â ìàðòå - ìàå 2001 ãîäà ïî-
êàçàëè, ÷òî èíîñòðàííûå èíâåñòîðû, íåñìîòðÿ
íà äèñêðèìèíàöèîííûé ìåõàíèçì ïîêóïêè áó-
ìàã, ñïîñîáíû çàìåòíî óâåëè÷èòü ñïðîñ íà ÃÊÎ
è, ñîîòâåòñòâåííî, ñíèçèòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè.

Åñëè ãîâîðèòü î ôàêòîðàõ, âëèÿþùèõ íà
ïðåäëîæåíèå, òî çäåñü âñå çàâèñèò îò áþäæåò-
íûõ ïîòðåáíîñòåé Ìèíôèíà ÀÐ. Ïëàí ïî ôè-
íàíñèðîâàíèþ äåôèöèòà áþäæåòà çàðàíåå îï-
ðåäåëÿåòñÿ çàêîíîì «Î áþäæåòå», ïîýòîìó óðî-
âåíü ïðåäëîæåíèÿ ãîñîáëèãàöèé ìîæíî ñ÷èòàòü
çàðàíåå çàäàííûì. Êîíå÷íî, íà ðûíêå áûâàþò
ìîìåíòû, êîãäà äëÿ ïîãàøåíèÿ ñòàðûõ ñåðèé
èëè óäîâëåòâîðåíèÿ òåêóùèõ íóæä ýìèòåíò
âûíóæäåí èíòåíñèâíî íàðàùèâàòü îáúåìû
ýìèññèè. Íî, êàê ïðàâèëî, ýòî íå ïðèâîäèò ê
ôîðìèðîâàíèþ óñòîé÷èâûõ äîëãîñðî÷íûõ òåí-
äåíöèé â äèíàìèêå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Ìíîãèå àíàëèòèêè ñ÷èòàþò, ÷òî êðàéíå íå-
áëàãîïðèÿòíîé òåíäåíöèåé ÿâëÿåòñÿ ñòàáèëüíîå
óâåëè÷åíèå îòíîøåíèÿ ÃÊÎ ê îáúåìó äåíåæíîé
ìàññû. Íà ýòîì ñòðîÿòñÿ ïðîãíîçû î íåèçáåæ-
íîì êðàõå ðûíêà. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî èñòî÷-
íèêîì îáñëóæèâàíèÿ âíóòðåííåãî äîëãà ñëóæàò
äîõîäû áþäæåòà, ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíûå
îáúåìó ÂÂÏ, è äåíåæíàÿ ìàññà çäåñü íè ïðè ÷åì.
Äåíåæíàÿ ìàññà âëèÿåò ëèøü íà áàëàíñ ñïðîñà è
ïðåäëîæåíèÿ (êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó
äèíàìèêîé ïðèðîñòà îòíîøåíèÿ îáúåìà ðûíêà
ê äåíåæíîé ìàññå è èíäåêñîì îáîáùåííîé äî-
õîäíîñòè ñîñòàâëÿåò âñåãî 0,3).

Äëÿ òîãî ÷òîáû îöåíèòü äâèæåíèå ïðîöåí-
òíûõ ñòàâîê ÃÊÎ, íåîáõîäèìî ñïðîãíîçèðî-
âàòü òåìïû ðîñòà öåí. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ Íà-
öèîíàëüíûé áàíê ïðîäåìîíñòðèðîâàë ñâîþ
ñïîñîáíîñòü äîáèâàòüñÿ íàìå÷åííûõ öåëåé.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî íàìåðåíèå ñíèçèòü ñðåäíå-
ìåñÿ÷íóþ èíôëÿöèþ äî 2% è íà ýòîò ðàç âîï-
ëîòèòñÿ â æèçíü. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íàêîïëåí-
íûé ïðèðîñò öåí íå äîëæåí ïðåâûñèòü 26,8% çà
ãîä. Åñëè ó÷åñòü, ÷òî â ÿíâàðå èíôëÿöèÿ ðàâíÿ-
ëàñü 4,1%, â ôåâðàëå � 2,8%, à â ìàðòå âðÿä ëè
îïóñòèòñÿ íèæå 2,5%, òî â îñòàâøèåñÿ ìåñÿöû
èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí äîëæåí ñîñòàâëÿòü
íå áîëåå 1,6%.

Íà áàçå ýòèõ öèôð ìîæíî ñäåëàòü ïðîãíîç
äèíàìèêè òåìïîâ ïðèðîñòà ðåàëüíîé äåíåæíîé
ìàññû. Ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ïðè-
ðîñò íîìèíàëüíîé äåíåæíîé ìàññû â ñðåäíåì

Ðèñóíîê 2. Äèíàìèêà òåìïîâ ïðèðîñòà ðåàëüíûõ îñòàòêîâ
íà âêëàäàõ íàñåëåíèÿ è èíäåêñà äîõîäíîñòè ðûíêà ÃÊÎ

(îò÷åòíûå äàííûå Êîìèòåòà öåííûõ áóìàã Àç. Ðåñ.)

Ðèñóíîê 3. Äèíàìèêà èíäåêñà äîõîäíîñòè ðûíêà ÃÊÎ è
èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí

Ñàäûãîâ Ý.Ì. Àíàëèç äîõîäíîñòè ÃÊÎ è èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà
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çà êàæäûé ìåñÿö 2001 ã. íå äîëæåí ïðåâûñèòü
3%, ÷òî ñîñòàâèò ïðèìåðíî 42% çà ãîä. Â êîíöå
2000 ã. äåíåæíàÿ ìàññà ñîñòàâèëà 213,8 òðëí.
ìàí., ñëåäîâàòåëüíî, ê êîíöó 2001 ã. äåíåæíàÿ
ìàññà ñîñòàâèò ïðèìåðíî 304 òðëí. ìàí.

Ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ ñïåöèàëèñòû ñ÷èòà-
þò ãëàâíûì ôàêòîðîì äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è ñíè-
æåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî ÃÊÎ. Çà 2000 ã.
îñòàòêè íà ñ÷åòàõ ÷àñòíûõ ëèö íåóêëîííî âîç-
ðàñòàëè. Îäíàêî ýòîò ðîñò áûë íåçíà÷èòåëü-
íûì. Òîëüêî îäèí ðàç (â èþëå) òåìï ïðèðîñòà
îñòàòêîâ ïðåâûñèë 5%. Ïî ïðîãíîçàì òàêàÿ òåí-
äåíöèÿ ñîõðàíèòñÿ è â áëèæàéøåå âðåìÿ, ïîýòî-
ìó áàíêîâñêèå âêëàäû íàñåëåíèÿ íåëüçÿ ðàñ-
ñìàòðèâàòü â êà÷åñòâå ñåðüåçíîãî èñòî÷íèêà
ñðåäñòâ íà ðûíêå ãîñîáëèãàöèé.

Êðîìå îñòàòêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷å-
òàõ â áàíêàõ íàñåëåíèå èìååò áîëüøîé èíâåñ-
òèöèîííûé ïîòåíöèàë â íàëè÷íîé âàëþòå. Òàê,
â ñòðóêòóðå ðàñõîäîâ â 2000 ã. äîëÿ íàêîïëåíèé
íà áàíêîâñêèõ âêëàäàõ è â öåííûõ áóìàãàõ ñî-
ñòàâèëà âñåãî 4,9%, à äîëÿ ñðåäñòâ, íàïðàâëÿå-
ìûõ íà ïîêóïêó âàëþòû, � 14,3%. Ýòî ñîñòàâ-
ëÿåò 135 òðëí. ìàí., èëè îêîëî 30 ìëðä. äîëë.

Íà òåêóùèé ãîä çàïëàíèðîâàí ïðèðîñò äå-
íåæíîé ìàññû íà óðîâíå 3% â ìåñÿö. Íî ìîæåò
ñëîæèòüñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà íàñåëåíèå íà÷íåò
ìàññîâûé ñáðîñ âàëþòû, è ãëàâíûì åå ïîêóïà-
òåëåì îêàæåòñÿ Íàöèîíàëüíûé áàíê. Ïîñêîëü-
êó âàëþòà ïîêóïàåòñÿ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì
çà ñ÷åò ýìèññèè íîâûõ äåíåã, òî çàïëàíèðîâàí-
íûé ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû ìîæåò îêàçàòüñÿ
íåâûïîëíåííûì. À ýòî â ñâîþ î÷åðåäü ìîæåò
ïîâëå÷ü çà ñîáîé ïðåêðàùåíèå âûäåëåíèÿ êðå-
äèòîâ Ìåæäóíàðîäíûì âàëþòíûì ôîíäîì.
Ïîýòîìó, íà íàø âçãëÿä, Ìèíôèí è Íàöèî-
íàëüíûé áàíê âðÿäëè âîñïîëüçóþòñÿ âîçìîæ-
íîñòüþ ïðèâëå÷ü íà ðûíîê ÃÊÎ âàëþòíûå ñáå-
ðåæåíèÿ ãðàæäàí.

×òî êàñàåòñÿ âîçäåéñòâèÿ íà ðûíî÷íóþ
êîíúþíêòóðó èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé, òî ñå-
ãîäíÿ, êîãäà óðîâåíü ñòàáèëèçèðîâàëñÿ, àæèî-
òàæ íà ðûíêå ìîæåò âîçíèêíóòü òîëüêî â ñëó-
÷àå ôîðñ-ìàæîðíûõ îáñòîÿòåëüñòâ.

Îñîáî ñëåäóåò ñêàçàòü î ðîëè íåðåçèäåíòîâ.
Íà ïåðâûé âçãëÿä, îíè ìîãóò îêàçàòü âëèÿíèå
íà ðûíî÷íûå ñòàâêè. Îäíàêî â ýòîì âîïðîñå
áóäåò ïðîÿâëÿòüñÿ îñîáàÿ îñòîðîæíîñòü ñî ñòî-
ðîíû ãîñóäàðñòâà. Ïðîáëåìà ñîñòîèò â îãðàíè-
÷åíèè ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû.

Êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, ïðèðîñò íîìè-
íàëüíîé äåíåæíîé ìàññû çà ãîä ñîñòàâèò îêî-
ëî 80 òðëí. ìàí. Åñëè äàæå ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
äåíåæíàÿ ìàññà áóäåò ðàñòè èñêëþ÷èòåëüíî çà
ñ÷åò ïîêóïêè Íàöèîíàëüíûì áàíêîì âàëþòû,

òî âîçìîæíîñòè äëÿ ìàíåâðà âñå ðàâíî íå îñòà-
åòñÿ. Äåéñòâèòåëüíî, 2 ìëðä. äîëë. Ïîñòóïÿò îò
âíåøíèõ çàéìîâ, 4 ìëðä. äîëë. � êðåäèò ÌÂÔ,
íå ìåíåå 1 ìëðä. äîëë. � êðåäèòû Âñåìèðíîãî
áàíêà. Âñå ýòè äåíüãè òàê èëè èíà÷å Ïîñòóïÿò
íà âíóòðåííèé âàëþòíûé ðûíîê, è ÷àñòü èõ áó-
äåò âûíóæäåí êóïèòü Íàöèîíàëüíûé áàíê.

Òðóäíî ðàññ÷èòûâàòü íà ñíèæåíèå ïðîöåí-
òíûõ ñòàâîê è çà ñ÷åò ðåñòðóêòóðèçàöèè àêòè-
âîâ áàíêîâ. Ðàñïðîñòðàíåííîå ìíåíèå, ÷òî ïîñ-
ëå êðèçèñà ðûíêà ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ ðîñ-
ñèéñêèå áàíêè «êëàäóò âñå ÿéöà â îäíó êîðçè-
íó», íà ñàìîì äåëå íå ñîâñåì âåðíî îòðàæàåò
äåéñòâèòåëüíîñòü. Ê ïðèìåðó, ïî äàííûì íà 1
ÿíâàðÿ 2001 ã. ñîâîêóïíàÿ äîëÿ âëîæåíèé â ãîñ-
áóìàãè êðóïíåéøèõ áàíêîâ Àçåðáàéäæàíà ñî-
ñòàâèëà ëèøü íåìíîãèì áîëåå 9% ñóììàðíûõ
àêòèâîâ. È ïðè òîì, ÷òî çäåñü ó÷òåíû íå òîëü-
êî ÃÊÎ, ÎÔÇ è äðóãèå áóìàãè. Êîíå÷íî, ñðåäè
áàíêîâ ñóùåñòâóþò èñêëþ÷åíèÿ. Íàïðèìåð,
BUSBANK, èìåþùèé âàëþòó áàëàíñà áîëåå
119 òðëí. ìàí., ðàñïîëàãàåò ïîðòôåëåì ãîñîá-
ëèãàöèé íà ñóììó áîëåå 27 òðëí. ìàí. Äóìàåò-
ñÿ, êðóïíåéøèé áàíê ñòðàíû ñ ëåãêîñòüþ ìîã
áû óâåëè÷èòü äîëþ ãîñáóìàã â ñâîèõ àêòèâàõ.

Îäíàêî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ýòîò ôàêò íå
ñðàáîòàåò. Ñíèæåíèå ñòàâîê ÃÊÎ èìååò öåëüþ
àêòèâèçèðîâàòü èíâåñòèöèè â ðåàëüíîå ïðîèç-
âîäñòâî. Äðóãèìè ñëîâàìè, ãîñóäàðñòâî íå çà-
èíòåðåñîâàíî â ìàñøòàáíîì íàðàùèâàíèè áàí-
êàìè ñâîèõ àêòèâîâ çà ñ÷åò âëîæåíèÿ â ãîñîá-
ëèãàöèè. Äà è áàíêè, êàê ïîêàçàëà ïðàêòèêà,
äàëåêî íå âñåãäà áåç îãëÿäêè âêëàäûâàþò ðå-
ñóðñû â ÃÊÎ.

È íàêîíåö, çàòðîíåì ôàêòîðû, îïðåäåëÿþ-
ùèå ïðåäëîæåíèå ãîñîáëèãàöèé. Â ïðîøëîì
ãîäó Ìèíôèí Àçåðáàéäæàíñêîé Ðåñïóáëèêè
ïîëó÷àë 46 êîï. ÷èñòîé âûðó÷êè ïðè óâåëè÷å-
íèè íîìèíàëüíîãî îáúåìà ðûíêà íà 1 ìàí. Åñëè
áû òàêàÿ òåíäåíöèÿ ñîõðàíèëàñü, òî ê êîíöó
2001 ã. îáùèé îáúåì ðûíêà ñîñòàâèë áû ïðè-
áëèçèòåëüíî 170 òðëí. ìàí. Ýòà öèôðà ïîëó÷å-
íà ïóòåì äåëåíèÿ îáúåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ áþä-
æåòà çà ñ÷åò ÃÊÎ è ÎÔÇ (56 òðëí. ìàí. çà âû÷å-
òîì ïðèìåðíî 10 òðëí. ìàí., ïðèõîäÿùèõñÿ íà
äðóãèå áóìàãè) íà êîýôôèöèåíò 0,46.

Ïîñëå ïðèîáðåòåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ñó-
âåðåíèòåòà ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëüíûì, êëþ÷åâûì âîïðî-
ñîì íå òîëüêî ïåðåñòðîéêè âíåøíåýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè, íî è ðåôîðìèðîâàíèÿ âñåé ýêî-
íîìè÷åñêîé ñèñòåìû Àçåðáàéäæàíà. Ýòî îáóñ-
ëîâëåíî òåì, ÷òî Àçåðáàéäæàí, êàê è áîëüøèí-
ñòâî äðóãèõ áûâøèõ ñîþçíûõ ðåñïóáëèê, îñò-
ðî íóæäàåòñÿ â çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèÿõ.

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè



91ÂÅÑÒÍÈÊ ÎÃÓ 12`2004

Ïðåæäå âñåãî ýòè èíâåñòèöèè íåîáõîäèìû äëÿ
êîðåííîé ïåðåñòðîéêè ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè
ñ òî÷êè çðåíèÿ òðåáîâàíèé ñóâåðåííîãî, íåçà-
âèñèìîãî ãîñóäàðñòâà, òðåáîâàíèé ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêè.

Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò Àçåðáàéäæàíà
õàðàêòåðèçóåòñÿ ïðîäîëæàþùèìñÿ óõóäøåíè-
åì âñåõ âèäîâ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ. Íåñìîò-
ðÿ íà äåêëàðèðóåìóþ ñòàáèëèçàöèþ, â öåëîì
ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðåäïðèíèìàåìûå ïðàâè-
òåëüñòâîì ìåðû íåãàòèâíî âëèÿþò íà ôîðìè-
ðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà. Èíäåêñ
«CGR INVEST» íà 1 èþíÿ 1996 ã. ñîñòàâèë 51
óñëîâíóþ åäèíèöó, ÷òî íåñêîëüêî âûøå ïðåäû-
äóùåãî çàôèêñèðîâàííîãî  çíà÷åíèÿ.  Ýòî  íå-
çíà÷èòåëüíîå  óâåëè÷åíèå � ðåçóëüòàò ïîëîæè-
òåëüíûõ äåéñòâèé ðóêîâîäñòâà ñòðàíû âî âíåø-
íåïîëèòè÷åñêîé ñôåðå. Ïî íàäåæíîñòè èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, ïî äàííûì íà ìàðò 1994 ã. (æóð.
«Euromoney»), 1-å ìåñòî ïðèíàäëåæèò ÑØÀ, à
ïîñëåäíåå, 169-å � Êóáå. Ðîññèÿ çàíèìàåò 138-å,
à Àçåðáàéäæàí � 154-å ìåñòî. Êîíå÷íî, äëÿ îï-
ðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà èìååò çíà-
÷åíèå íå òîëüêî ôàêòîð áëàãîïðèÿòíîãî ïðà-
âîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, íî è âîåííûå êîíôëèê-
òû, êîòîðûå ïîòðÿñëè Àçåðáàéäæàí.

Çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä âëàñòè ïðîâå-
ëè ðÿä äåéñòâèé, êîòîðûå äåêëàðèðîâàëè â
Àçåðáàéäæàíå óòâåðæäåíèå äåìîêðàòè÷åñêèõ
ïðèíöèïîâ. Â èòîãå øàíñû íà ïîëèòè÷åñêóþ
ñòàáèëüíîñòü íåñêîëüêî âîçðîñëè, ÷òî è áûëî
çàôèêñèðîâàíî áîëüøèíñòâîì ýêñïåðòîâ. Íî
íåñìîòðÿ íè íà ÷òî, èíäåêñ «CGR INVEST»
îñòàåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ íèçêèõ â ÑÍÃ. Ñòîëü
çíà÷èòåëüíàÿ ìàëîïðèâëåêàòåëüíîñòü àçåðáàé-
äæàíñêîé ýêîíîìèêè â êà÷åñòâå îáúåêòà äëÿ
ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëÿåò äîñòàòî÷íî
áîëüøóþ çàãàäêó: ïî÷åìó ñòðàíà, èìåþùàÿ âñå
ðåàëüíûå ïðåäïîñûëêè � äåøåâóþ ðàáî÷óþ
ñèëó, äåøåâîå ñûðüå, äåøåâûå ýíåðãîíîñèòåëè
è ò. ä., � íå ïðèâëåêàåò êðóïíûõ èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ èíâåñòîðîâ? Ê òîìó æå ïðîâåäåíèå ìî-
íèòîðèíãà èíâåñòèöèîííîãî ñîñòîÿíèÿ ïî íà-
øåé ìåòîäèêå â äðóãèõ ñòðàíàõ ÑÍÃ ïîçâîëè-
ëî âûÿâèòü, ÷òî â áîëüøèíñòâå ýòèõ ãîñóäàðñòâ,
êðîìå Òàäæèêèñòàíà, ñèòóàöèÿ çíà÷èòåëüíî
ëó÷øå íàøåé.

Ïðàâäà, òóò óìåñòíà ðåïëèêà, ÷òî â Àçåð-
áàéäæàíå, òàê æå, êàê è â Òàäæèêèñòàíå, ïðî-
äîëæàåòñÿ âîåííûé êîíôëèêò. Íî íåîáõîäèìî
îòìåòèòü, ÷òî âîéíà â Íàãîðíîì Êàðàáàõå óæå
áîëåå ñåìè ëåò íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè «íè âîé-
íû, íè ìèðà», õîòÿ ðàñõîäû íà îáîðîíó äî ñèõ
ïîð äîñòàòî÷íî âûñîêè. Ñëåäóåò ïðèçíàòü òîò
ôàêò, ÷òî íå âîéíà ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì èñòî÷íè-

êîì ïîääåðæàíèÿ íàïðÿæåííîñòè ó ïîòåíöèàëü-
íûõ èíâåñòîðîâ.

Ïðîâåäåííûé íàìè àíàëèç, à òàêæå ýêñïåð-
òíûé îïðîñ ïîçâîëÿþò âûÿâèòü öåëóþ ãðóïïó
ðèñêîâ, çíà÷èòåëüíî âëèÿþùèõ íà íèçêóþ èí-
òåíñèâíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ â ñòðà-
íó. Â ïåðâóþ î÷åðåäü áîëüøèíñòâî èíâåñòî-
ðîâ «êèâàþò» íà ôàêòîð íåîïðåäåëåííîñòè
ñòàòóñà èíîñòðàííîé ñîáñòâåííîñòè â Àçåðáàé-
äæàíå. Îòñóòñòâèå ïðîãðåññà â ïðîöåññå ïðè-
âàòèçàöèè òàêæå ñèëüíî íàñòîðàæèâàåò èíâå-
ñòîðîâ. Ïîëíàÿ ñâîáîäà äåéñòâèé, êîåé âëàäå-
åò ÷èíîâíè÷üÿ îëèãàðõèÿ, äåëàåò ëþáîé ïðî-
åêò êðàéíå çàâèñèìûì îò îòíîøåíèÿ ê íåìó
áþðîêðàòè÷åñêîãî àïïàðàòà. Êàê ïðàâèëî, çà
«õîðîøåå îòíîøåíèå» ïðèõîäèòñÿ ïëàòèòü.
Îòñóòñòâèå ëåãèòèìíûõ ôîðì âëàäåíèÿ ñîá-
ñòâåííîñòüþ â ñòðàíå ñîçäàåò àòìîñôåðó íåóâå-
ðåííîñòè â çàâòðàøíåì äíå, ÷òî, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, íå ñòèìóëèðóåò âêëàäûâàòü äåíüãè â ýêî-
íîìèêó Àçåðáàéäæàíà.

Îòñóòñòâèå äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà ïðèâîäèò ê êàòàñòðîôè÷åñ-
êîìó ñíèæåíèþ èíòåíñèâíîñòè äâèæåíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêîâ. Òåìïû èõ äâèæåíèÿ ìèçåð-
íû, ÷òî ïîçâîëÿåò îòíîñèòü ýêîíîìèêó Àçåð-
áàéäæàíà ê òèïó «ìåðòâûõ», ñòàãíàöèîííûõ
ýêîíîìèê. Ïîëèòèêà äåíåæíîãî îáæàòèÿ ïðè-
âåëà áîëüøèíñòâî ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ â
ñòðàíå ê áàíêðîòñòâó, ÷òî íå ïîçâîëÿåò, ñ îä-
íîé ñòîðîíû, ìåñòíûì èíâåñòîðàì èçûñêèâàòü
ðåñóðñû äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â ýêîíîìèêó, ñ
äðóãîé � èíîñòðàííûå èíâåñòîðû, âèäÿ ñòîëü
íèçêóþ àêòèâíîñòü ìåñòíûõ èíâåñòîðîâ, òàê-
æå íå ñòðåìÿòñÿ àêòèâíî âêëàäûâàòü ñâîè ñðåä-
ñòâà â Àçåðáàéäæàí.

È, íàêîíåö, îäíî èç ñàìûõ ãëàâíûõ ïðåïÿò-
ñòâèé � âûñîêèé êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, íå
ñòèìóëèðóþùèé èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè. Óðî-
âåíü íûíåøíåãî êóðñà íå ïîçâîëÿåò èíâåñòîðàì
ïîëó÷èòü çíà÷èòåëüíîå ïðèðàùåíèå êàïèòàëà.
Äëÿ áîëüøèíñòâà èíâåñòîðîâ âûãîäåí çíà÷è-
òåëüíî çàíèæåííûé êóðñ ìàíàòà ñ òåì, ÷òîáû ïðè
èíâåñòèðîâàíèè èìåòü ïðåèìóùåñòâî ïåðåä
âíóòðåííèìè èíâåñòîðàìè. À ïðè âûâîçå êàïè-
òàëà èì, íàïðîòèâ, âûãîäåí áîëåå äîðîãîé êóðñ.
Íî ïîñêîëüêó ðåøèòü äâå ýòè çàäà÷è â ðàìêàõ
åäèíîé âàëþòíîé ïîëèòèêè íåâîçìîæíî, òî
áîëüøèíñòâî èíâåñòîðîâ ñîãëàñíû íà äåøåâóþ
íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ñ òåì, ÷òîáû ðåèíâåñòè-
ðîâàòü ïðèáûëü â äðóãèå îòðàñëè.

Â öåëîì ñëåäóåò çàìåòèòü î÷åíü íèçêóþ
îöåíêó èíäåêñà CGR. Åñëè îïÿòü-òàêè ñðàâíè-
âàòü ñèòóàöèþ ñ äðóãèìè ïîñòñîâåòñêèìè ñòðà-
íàìè, òî çäåñü áðîñàåòñÿ â ãëàçà äîñòàòî÷íî

Ñàäûãîâ Ý.Ì. Àíàëèç äîõîäíîñòè ÃÊÎ è èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà
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âûñîêèé èíâåñòèöèîííûé óðîâåíü â Ðîññèè è
ñòðàíàõ Ïðèáàëòèêè. Ýòî íåñêîëüêî ðàñõîäèò-
ñÿ ñ áûòóþùèì ìíåíèåì îá èäåíòè÷íîñòè ðå-
ôîðì, ïðîâîäèìûõ íà âñåì ïîñòñîâåòñêîì ïðî-
ñòðàíñòâå.

Ïî áàçîâûì äàííûì, ñðåäè ðåñïóáëèê áûâ-
øåãî ÑÑÑÐ Àçåðáàéäæàí ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç
íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ ñòðàí äëÿ êðóïíî-
ìàñøòàáíûõ èíâåñòèöèé. Ïðè÷åì, îáëàäàÿ
áîëüøèìè ñûðüåâûìè çàïàñàìè (â îñîáåííîñ-
òè óãëåâîäîðîäîì), ñòðàíà ìîæåò èãíîðèðî-
âàòü ôàêòîð êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Íî, íå-
ñìîòðÿ íà ýòî, ñòðàíà âûãëÿäèò â ãëàçàõ ïî-
òåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ çíà÷èòåëüíî õóæå
ñòðàí, íå èìåþùèõ ïîäîáíûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ
ïðåèìóùåñòâ.

Ñèòóàöèÿ â ýêîíîìèêå â öåëîì, áåçóñëîâ-
íî, îòðàæàåòñÿ íà ñîñòîÿíèè äðóãèõ îòðàñëåé.
Âñå ñåãìåíòû ýêîíîìèêè, íàõîäÿñü ïîä ãíåòîì
èððàöèîíàëüíîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà, íà
ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ 6-8 ëåò óõóäøàëè ñâîè
ïîêàçàòåëè. Åñëè ïðîâåñòè ðåòðîñïåêòèâíûé
ìîíèòîðèíã, òî ìîæíî íàãëÿäíî îïðåäåëèòü,
êàê, íà÷èíàÿ ñ 1995 ã., ñíèæàëàñü ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü Àçåðáàéäæàíà â ãëàçàõ èíâåñòîðîâ.

Ïðè ïîäñ÷åòå ðåéòèíãà íåîáõîäèìî èñõî-
äèòü èç òîãî, ÷òî ñóùåñòâóåò ðåàëüíàÿ ïîòðåá-
íîñòü âû÷èñëèòü ìàòåìàòè÷åñêèìè ìåòîäàìè
èíäèêàòîð, îòðàæàþùèé ðåàëüíîå ïîëîæåíèå
â ýêîíîìèêå.

Îäíèì èç îñíîâíûõ ýòàïîâ ýêîíîìè÷åñêîé
ðåôîðìû ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå è ôóíêöèîíèðîâà-
íèå â Àçåðáàéäæàíå ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ öåí-
íûõ áóìàã. Áîëüøèíñòâî èíâåñòîðîâ, êàê âíóò-
ðè ñòðàíû, òàê è çà ðóáåæîì, äî ñèõ ïîð îñòà-
þòñÿ â ïîëíîì íåâåäåíèè îòíîñèòåëüíî èñòèí-
íîé ñòîèìîñòè  àçåðáàéäæàíñêèõ ïðåäïðèÿòèé.
Ðåôîðìèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû ñî-
ïðîâîæäàåòñÿ íàãðîìîæäåíèåì ñëóõîâ, êîòî-
ðûå íå äàþò âîçìîæíîñòè ðåàëüíî îöåíèòü ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü òåõ èëè èíûõ îòðàñëåé. Íåõâàò-
êà èíôîðìàöèîííîé áàçû è îòñóòñòâèå ìåòîäèê
ðàñ÷åòà èíäèêàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé ýêîíîìèêè
ïðèâîäÿò ê òîìó, ÷òî ëèøü îãðàíè÷åííûé êðóã
ëþäåé âëàäååò îòäåëüíîé èíôîðìàöèåé, à â ïîë-
íîì îáúåìå åþ íå âëàäååò íèêòî.

Ê òîìó æå ñëåäóåò ó÷èòûâàòü òîò ôàêò, ÷òî
àçåðáàéäæàíñêàÿ ýêîíîìèêà îòíîñèòñÿ ê ýêî-
íîìèêàì ïåðåõîäíîãî òèïà, è ïîýòîìó ê íåé íå
ïðèìåíèìû ìåòîäèêè çàïàäíûõ ñòðàí, ðàññ÷è-
òàííûå íà èíäóñòðèàëüíóþ ýêîíîìèêó. Ìû
ñòðåìèëèñü ñîçäàòü àäàïòàöèîííóþ ìåòîäèêó,
ïîçâîëÿþùóþ êàê âíóòðåííèì, òàê è âíåøíèì
èíâåñòîðàì ïîëó÷èòü äîñòîâåðíóþ èíôîðìà-
öèþ î ðåàëüíîì ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè ñòðàíû.

Ïîëó÷åííûå äàííûå â êîðíå ìåíÿþò íàøå ïðåä-
ñòàâëåíèå î ñèòóàöèè â ïðîìûøëåííîñòè. Êàê
ýòî íè ïîêàæåòñÿ ñòðàííûì, íî íàèáîëåå âûñî-
êèé óðîâåíü ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïîëó÷èëà ýíåð-
ãåòè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü � 54.18 ð.å. (ðåé-
òèíãîâûå åäèíèöû). Êàçàâøàÿñÿ ôàâîðèòîì
íåôòåäîáûâàþùàÿ îòðàñëü ïî èòîãàì ðåéòèí-
ãà îêàçàëàñü ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíîé. Íà ñíè-
æåíèè ðåéòèíãà ýòèõ îòðàñëåé ñêàçàëèñü ôàê-
òû ñëîæíîãî ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ, à òàêæå
êðàéíå íåãàòèâíîå ñîñòîÿíèå íàõîäÿùåãîñÿ â èõ
ðàñïîðÿæåíèè îáîðóäîâàíèÿ. Áîëüøàÿ ÷àñòü
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ â ýòèõ îòðàñëÿõ íà-
õîäèòñÿ â êðàéíå èçíîøåííîì ñîñòîÿíèè è ê
òîìó æå ïîäâåðãëàñü çíà÷èòåëüíîìó ðàçãðàáëå-
íèþ. Ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ ëèøü òîëüêî õèìè-
÷åñêàÿ îòðàñëü ìîæåò «ïîõâàñòàòüñÿ» áîëåå
ïëà÷åâíûìè ðåçóëüòàòàìè � óðîâåíü ðàçáàçà-
ðèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî èìóùåñòâà ïðåâûñèë
òàì 80%.

Èìåííî íåôòÿíàÿ, íåôòåïåðåðàáàòûâàþ-
ùàÿ, íåôòåãàçîâàÿ è õèìè÷åñêàÿ îòðàñëè ÿâëÿ-
ëèñü ïîñòàâùèêàìè òðóá ðàçëè÷íîãî àññîðòè-
ìåíòà íà âíóòðåííåì ðûíêå. Ëèøü ïîñëå ïðî-
âåäåíèÿ ìîíèòîðèíãà ñîñòîÿíèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî èìóùåñòâà âîïðîñ «À òðóáû îòêóäà?»  íà-
øåë îòâåò. Íå îñîáåííî áëåñòÿùè ïîêàçàòåëè ó
âåäóùèõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè è ïî äðóãèì ðàç-
äåëàì ðåéòèíãà. Åäèíñòâåííîå, ÷òî îáíàäåæè-
âàåò (íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûé óðîí, íàíåñåí-
íûé ýòèì îòðàñëÿì), � èìåþùàÿñÿ ïîêà åùå âîç-
ìîæíîñòü êîìïåíñèðîâàòü ýòîò óðîí çà ñ÷åò
èìåþùèõñÿ ñûðüåâûõ ðåñóðñîâ.

Ïåðâîå ìåñòî ýíåðãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà �
ñêîðåå âñåãî çàêîíîìåðíîñòü. Íà íàø âçãëÿä,
äîâîëüíî íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü ïðîäóêöèè, êî-
òîðóþ î÷åíü òÿæåëî ïðîäàòü ÷åðåç «òåíåâóþ
ýêîíîìèêó», îïðåäåëèëà âûñîêèé óðîâåíü ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñàìî îáî-
ðóäîâàíèå ýëåêòðîñòàíöèé ñòîëü êðóïíîìàñ-
øòàáíî è ãàáàðèòíî, ÷òî âðÿä ëè ïðåäñòàâëÿ-
åò èíòåðåñ äëÿ ðàñõèòèòåëåé ãîñóäàðñòâåííî-
ãî èìóùåñòâà. Îäíîçíà÷íóþ ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü ýòîé îòðàñëè ïðèäàåò òîò ôàêò, ÷òî îíà
ÿâëÿåòñÿ ìîíîïîëüíûì ïðîèçâîäèòåëåì è ïðî-
äàâöîì âñåé ýëåêòðè÷åñêîé ýíåðãèè â ñòðàíå.
Èòîãîâàÿ ðåéòèíãîâàÿ ïîçèöèÿ ýíåðãåòèêè
áûëà áû çíà÷èòåëüíî âûøå, åñëè áû íå ãèãàí-
òñêèé óðîâåíü çàäîëæåííîñòè ïî ïîñòàâêàì
ýíåðãîíîñèòåëåé.

Îäíîçíà÷íî âíèçó ðåéòèíãà çàêðåïèëèñü
òàêèå îòðàñëè ýêîíîìèêè, êàê èíäóñòðèÿ ñòðî-
èòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ è ìåñòíàÿ ïðîìûøëåí-
íîñòü, êîòîðûå îêàçàëèñü íå â ñîñòîÿíèè âû-
äåðæàòü âûçîâ âðåìåíè. Ðåçêîå ñíèæåíèå äî-

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè
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õîäîâ íàñåëåíèÿ ñíèçèëî ïîòðåáíîñòü â íîâîì
æèëüå è ïîêóïêå ïðîäóêòîâ ìåñòíîé ïðîìûø-
ëåííîñòè. Íå ñóìåâ îáåñïå÷èòü ñåáÿ ìåñòîì â
íîâûõ êîíêóðåíòíûõ óñëîâèÿõ, ýòè îòðàñëè,
ñêîðåå âñåãî, áóäóò ïîòèõîíüêó ñîñêàëüçûâàòü
âíèç. Äàæå ïðèâàòèçàöèÿ âðÿä ëè ïîìîæåò
ýòèì îòðàñëÿì.

Â ñàìîé ñåðåäèíå øêàëû ðåéòèíãà ðàñïî-
ëîæèëèñü ýëåêòðîòåõíè÷åñêàÿ ïðîìûøëåí-
íîñòü è íåôòÿíîå ìàøèíîñòðîåíèå. Äîâîëüíî
òðèâèàëüíàÿ êàðòèíà ñêëàäûâàåòñÿ ñ àãðîïðî-
ìûøëåííûì êîìïëåêñîì. Ïî ñóùåñòâó, ïðåä-
ïðèÿòèÿ ýòîãî êîìïëåêñà íå â ñîñòîÿíèè ïðî-
èçâîäèòü êîíêóðåíòîñïîñîáíóþ ïðîäóêöèþ.
Äëÿ òîãî ÷òîáû ðåêîíñòðóèðîâàòü ïðåäïðèÿòèÿ
ÀÏÊ, íåîáõîäèìî âëîæèòü äîñòàòî÷íî áîëü-
øèå èíâåñòèöèè â ïîêóïêó íîâûõ òåõíîëîãè÷åñ-
êèõ ëèíèé.

Öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ òàêæå íå ÿâëÿåòñÿ
äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíîé äëÿ ïîòåíöèàëü-
íûõ èíâåñòîðîâ. Â öåëîì æå ñèòóàöèÿ ïî ýêî-
íîìèêå ñêëàäûâàåòñÿ äîñòàòî÷íî íåãàòèâíàÿ.
Ðåéòèíã íàãëÿäíî ïîêàçûâàåò, ÷òî ðàçðûâ ìåæ-
äó ñûðüåâûìè è îáðàáàòûâàþùèìè îòðàñëÿìè,
î êîòîðîì òàê ìíîãî ãîâîðèëè ýêñïåðòû, ñòàë
ñâåðøèâøèìñÿ ôàêòîì.

Êàê âèäíî, â íèæíåé ÷àñòè ðåéòèíãà ñîñðå-
äîòî÷èëèñü ïðåäïðèÿòèÿ ñ âûñîêèì óðîâíåì
ýíåðãîçàòðàò, ìàòåðèàëîåìêîñòè è äëèíû òåõ-
íîëîãè÷åñêîé öåïî÷êè ïðîèçâîäñòâà. Âåðõíèå
ñòðî÷êè ðåéòèíãà çàíèìàþò ñûðüåâûå îòðàñëè.
Äàííûé ðåéòèíã ïîêàçûâàåò, ÷òî ýêîíîìèêà
Àçåðáàéäæàíà íå ñòðóêòóðèðóåòñÿ. Íà îñíîâå
îïûòà äðóãèõ ñòðàí ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì,
÷òî ñòðóêòóðíàÿ ïåðåñòðîéêà íà÷èíàåòñÿ ñ ìåë-
êèõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé â îòðàñëÿõ ñ ìàëåíü-
êèìè ïîòðåáíîñòÿìè â èíâåñòèöèÿõ. Â Àçåðáàé-
äæàíå æå ìû èìååì ìåñòî ñ ðåçêèì äåëåíèåì
íàðîäíîãî õîçÿéñòâà íà áîãàòûå ñûðüåâûå è
áåäíûå îáðàáàòûâàþùèå îòðàñëè, ÷òî õàðàê-
òåðíî äëÿ ýêîíîìèê ñûðüåâûõ ñòðàí.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñîçäàþò âîçìîæ-
íîñòü ñäåëàòü âûâîä � ýêîíîìèêà ñòðàíû íóæ-
äàåòñÿ â íåîòëîæíûõ ìåðàõ ïî óëó÷øåíèþ ñî-
ñòîÿíèÿ. Â ïåðâóþ î÷åðåäü íåîáõîäèìî ðàäè-
êàëüíî èçìåíèòü ñòðóêòóðó ñîáñòâåííîñòè. Áåç
ðåøåíèÿ ýòîé ïðîáëåìû âðÿä ëè óäàñòñÿ ïîâû-
ñèòü èíâåñòèöèîííûé ðåéòèíã êàê âñåé ýêîíî-
ìèêè â öåëîì, òàê è îòðàñëåé â ÷àñòíîñòè. Ñðå-
äè ìåð, ìîãóùèõ îáåñïå÷èòü óëó÷øåíèå èíâåñ-
òèöèîííîãî êëèìàòà, ïåðâîî÷åðåäíûìè ìîæíî
íàçâàòü ìåðû ïî óñèëåíèþ êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè àçåðáàéäæàíñêèõ ïðîèçâîäèòåëåé. Ïðè-
õîäèòñÿ â î÷åðåäíîé ðàç êîíñòàòèðîâàòü òðè-
âèàëüíóþ èñòèíó: ïðè äåòàëüíîì ðàññìîòðåíèè

ýêîíîìèêà Àçåðáàéäæàíà ïðåäñòàâëÿåòñÿ òåõ-
íîëîãè÷åñêè îòñòàëûì ìåõàíèçìîì, èíâåñòè-
öèè â êîòîðûé ñîïðÿæåíû ñ âûñîêèìè ðèñêà-
ìè. Äî òåõ ïîð, ïîêà íå èçìåíèòñÿ ñîîòíîøå-
íèå âëàñòè è êàïèòàëà, ïîêà ìåñòíûå ïðåäïðè-
íèìàòåëè íå áóäóò îãðàæäåíû îò ïðîèçâîëà
âëàñòåé, íàäåæäà íà «çîëîòîé äîæäü» èíâåñòè-
öèé òàê è îñòàíåòñÿ òîëüêî íàäåæäîé.

Äëÿ äåÿòåëüíîñòè èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ
óæå äàâíî äåéñòâóåò ðÿä áàçîâûõ íîðì, ñðåäè
êîòîðûõ îñíîâíûì ÿâëÿåòñÿ çàêîí «Î çàùèòå
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé», êîòîðûé áûë ïðèíÿò
15 ÿíâàðÿ 1992 ã. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì çàêîíîì
äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ïðåäóñìîòðåí èì-
ìóíèòåò îò èçìåíåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà. Òî åñòü
åñëè â ðåñïóáëèêå áóäåò èçìåíåíî çàêîíîäàòåëü-
ñòâî â ñòîðîíó óõóäøåíèÿ óñëîâèé äëÿ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòîðîâ, îíè â òå÷åíèå 10 ëåò èìåþò ïðà-
âî ðàáîòàòü ïî ïðåæíèì óñëîâèÿì.

Êàê èçâåñòíî, ñ 1996 ã. â Àçåðáàéäæàíå àê-
òèâíî èäåò ïðîöåññ ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåí-
íîé ñîáñòâåííîñòè. Íàðÿäó ñ îáåñïå÷åíèåì óñ-
ëîâèé äëÿ ìåñòíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé çàêîíî-
äàòåëüñòâîì ðåñïóáëèêè îáåñïå÷åíû ïðàêòè÷åñ-
êè ðàâíûå óñëîâèÿ äëÿ ó÷àñòèÿ â ýòîì ïðîöåññå
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì «Î ãîñóäàðñòâåí-
íîé ðåãèñòðàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö», ïðèíÿòûì
26 ôåâðàëÿ 1996 ã., ðàçðåøàåòñÿ ó÷ðåæäåíèå è
äåÿòåëüíîñòü êàê ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé, â
òîì ÷èñëå ñ êîíòðîëüíûì ïàêåòîì çàðóáåæíîé
ñòîðîíû, òàê è ïðåäïðèÿòèé ñî ñòîïðîöåíòíûì
èíîñòðàííûì êàïèòàëîì. Â 1997 ã. â Àçåðáàéä-
æàíå äåéñòâîâàëî 717 ÑÏ. Èç íèõ â ïðîìûø-
ëåííîñòè � 154, â ñòðîèòåëüñòâå � 50, â òðàíñ-

Òàáëèöà 1. Ðåéòèíã ïðèâëåêàòåëüíîñòè
ïðîìûøëåííûõ îòðàñëåé
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Ýíåðãåòèêà  0,18 65 52 0,03 72 88 20 5 1396 54,18 

Íåôòåïåðåðàáîòêà  0,06 83 64 0,173 32 72 21 18 3024 49,18 

Íåôòåãàçîâàÿ  0,035 72 100 0,156 51 88 34 6 4056 45,04 

Ýëåêòðîòåõíè÷åñêàÿ 0,21 65 52 0,03 72 29 51 24 10 39,05 

Íåôòÿíîå 

ìàøèíîñòðîåíèå 
0,07 91 43 0,03 40 44 46 44 19 34,18 

Õèìè÷åñêàÿ  0,42 87 56 0,05 21 52 31 27 357 34,06 

Öâåòíûõ ìåòàëëîâ 0,06 81 68 0,09 34 31 32 12 66,8 31,3 

Àãðîïðîì  0,62 58 72 0,04 34 67 58 44 29 21,05 

Ìåñòíàÿ 

ïðîìûøëåííîñòü 
0,32 71 18 0,01 17 31 64 28 10 17,03 

Ñòðîéìàòåðèàëîâ  0,21 121 16 0,02 28 29 86 12 66,8 14,05 
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ïîðòå � 22, â ñâÿçè � 9, â òîðãîâëå � 394, â ñôåðå
óñëóã � 17, â äðóãèõ îòðàñëÿõ � 71.

ßðêèì ñâèäåòåëüñòâîì äåÿòåëüíîñòè ñîâìå-
ñòíûõ ïðåäïðèÿòèé è ïðåäïðèÿòèé ñî ñòîïðî-
öåíòíûì èíîñòðàííûì êàïèòàëîì ìîãóò ñëó-
æèòü ïîêàçàòåëè íàëîãîâ îò âíåøíåýêîíîìè-
÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, ÷òî òàêæå ÿâëÿåòñÿ êîñ-
âåííûì äîêàçàòåëüñòâîì èíâåñòèöèîííîé àê-
òèâíîñòè. Åñëè â 1996 ã. îíè ñîñòàâëÿëè âñåãî
îêîëî 68$ ìëí. � îêîëî 13% âñåõ íàëîãîâûõ
ïîñòóïëåíèé â ãîñóäàðñòâåííóþ êàçíó, òî óæå
â 2001 ã. � 97$ ìëí. (18%).

Àçåðáàéäæàíñêàÿ Ðåñïóáëèêà â ïîñëåäíèå
ãîäû ïðåâðàòèëàñü â àêòèâíîãî ó÷àñòíèêà ìåæ-
äóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, è íå ïîñ-
ëåäíþþ ðîëü çäåñü ñûãðàëè èíîñòðàííûå èíâåñ-
òèöèè. Ñåé÷àñ íàðÿäó ñ áëàãîïðèÿòíûìè îòçûâà-
ìè íåðåäêî ðàçäàþòñÿ è ñóæäåíèÿ, äåñêàòü, ïîä
ïðîíèêíîâåíèåì èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ñêðûâà-
þòñÿ íàöèîíàëüíûå áîãàòñòâà è ò. ä. è ò. ï., ïðè
ýòîì íå ó÷èòûâàþòñÿ îáúåêòèâíûå ãëîáàëüíûå

ïðîöåññû, â ôàðâàòåðå êîòîðûõ è èäåò íàøà ñòðà-
íà. Íàðÿäó ñ îáúåêòèâíûìè òðóäíîñòÿìè, ñâÿçàí-
íûìè ñî ñëîæíîñòüþ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà è íå-
ñîâåðøåíñòâîì çàêîíîäàòåëüñòâà, íàëèöî áîëü-
øàÿ âûãîäà îò ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïè-
òàëà íà âíóòðåííèé ðûíîê.

Èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó
Àçåðáàéäæàíà áûëî ïðèâëå÷åíî â 2002 ãîäó â 2
ðàçà áîëüøå. Àêöèè è îáëèãàöèè çàðóáåæíûõ
íåôòÿíûõ êîìïàíèé â Àçåðáàéäæàíå áóäóò ðàç-
âèâàòüñÿ. Íà ôîíäîâîì ðûíêå àêöèè è îáëèãà-
öèè îòëè÷àþòñÿ ñâîèìè òåìïàìè ðîñòà.
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 2001 2002 % òåìï ðîñòà 

Èíîñòðàííûå 

èíâåñòèöèè 
393,7 808,8 2 ðàçà 

Ôèíàíñîâûå 

êðåäèòû 
77,0 130,0 168,8 

Íåôòÿíîé 

ïðîìûøëåííîñòü 
282,9 647,3 2,3 ðàçà 

Ñîâìåñòíûå è 

èíîñòðàííûå 

ïðåäïðèÿòèÿ 

33,8 31,5 93,2 

Òàáëèöà 2.  Ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà

Íåôòÿíàÿ

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè


