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Аннотация. Прямые иностранные инвестиции (ПИИ) являются одной из движущих сил процесса глобализации 
и определяющим элементом современной мировой экономики. ПИИ способствуют реструктуризации 
промышленности на региональном и глобальном уровнях и обеспечивают интеграцию национальной экономики 
в мировое хозяйство. ПИИ стимулируют экономический рост и развитие, предоставляя странам с переходной 
экономикой не только финансирование развития, но и новые технологии, более совершенные методы управления 
и доступ к международным рынкам. Кроме того, ПИИ интегрируют производственные системы друг с другом. 
Таким образом, ПИИ могут играть ключевую роль в развитии стран с переходной экономикой и в их быстрой 
интеграции в мировое сообщество.

Ключевые слова: прямые иностранные инвестиции, финансовые институты развития, инвестиционная 
привлекательность, механизм привлечения иностранных инвестиций.

Annotatsiya. To‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar (TXI) globallashuvning harakatlantiruvchi kuchlaridan biri va 
zamonaviy global iqtisodiyotning hal qiluvchi elementidir. To‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar mintaqaviy va global 
miqyosda sanoatni qayta qurishni osonlashtiradi hamda milliy iqtisodiyotlarning global iqtisodiyotga integratsiyalashuvini 
ta’minlaydi. To‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar rivojlanayotgan iqtisodiyotga ega mamlakatlarga nafaqat rivojlanishni 
moliyalashtirish, balki yangi texnologiyalar, takomillashtirilgan boshqaruv amaliyotlari va xalqaro bozorlarga kirish imkonini 
berish orqali iqtisodiy o‘sish va rivojlanishni rag‘batlantiradi. Bundan tashqari, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar ishlab 
chiqarish tizimlarini bir-biri bilan integratsiya qiladi. Shunday qilib, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar rivojlanayotgan 
iqtisodiyotga ega mamlakatlarning rivojlanishida va ularning global hamjamiyatga tezkor integratsiyalashuvida muhim rol 
o‘ynashi mumkin.

Kalit soʻzlar: to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar, rivojlanish moliyaviy institutlari, investitsion jozibadorlik, xorijiy 
investitsiyalarni jalb qilish mexanizmi.

Abstract. Foreign direct investment (FDI) is one of the driving forces behind globalization and a defining element of the 
modern global economy. FDI facilitates industrial restructuring at the regional and global levels and ensures the integration 
of national economies into the global economy. FDI stimulates economic growth and development by providing countries 
with emerging economies not only with development financing but also with new technologies, improved management 
practices, and access to international markets. Furthermore, FDI integrates production systems with one another. Thus, 
FDI can play a key role in the development of countries with emerging economies and their rapid integration into the 
global community.

Key words: foreign direct investment, development finance institutions, investment attractiveness, mechanism for 
attracting foreign investment.
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В В Е Д Е Н И Е
В последние годы прямые иностранные инвестиции (к 2024 годам около 400 миллиардов долларов) 

достигли рекордного уровня. Глобальная экономика стала более интегрированной благодаря 
экономической либерализации, рыночным реформам, финансовой интеграции, технологическому 
прогрессу, глобальной конкуренции, новым инвестиционным возможностям, оптимизации производства 
транснациональными корпорациями и региональным торговым соглашениям. Корпорации расширяются 
по всему миру за счет прямых инвестиций, и большинство стран конкурируют за ФИР (финансовые 
институты развития).

Несмотря на возросший интерес инвесторов из стран ОЭСР к странам с переходной экономикой, 
доля ФИР в этих странах по-прежнему низка и составляет менее 2% от всех ФИР. Большинство 
финансовых институтов развития были созданы в Восточной и Центральной Европе, где в короткие 
сроки была достигнуты макроэкономическая стабильность и структурные реформы. 

Специалисты прогнозируют устойчивый рост мирового потока иностранных инвестиций, обладающий 
многообещающим потенциалом. Ожидается, что рост числа иностранных инвестиций будет обусловлен 
усилением конкуренции на мировых рынках, усилиями по увеличению производства и диверсификации 
экспорта, а также развитием экономически эффективных коммуникационных и судоходных технологий.

По мере того, как экономики стран с переходной экономикой восстанавливаются, добиваются 
прогресса в структурных и институциональных изменениях и достигают макроэкономической 
стабильности, растут и иностранные инвестиции.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Необходимость привлечения финансовых институтов развития выступает важным фактором 

проведения реформ в странах с переходной экономикой. Несмотря на различия в сценариях 
трансформации, их объединяет устойчивая ориентация на либерализацию торгового и инвестиционного 
режима, что является ключевым элементом проводимых преобразований. Государства активно 
содействуют развитию ФИР, совершенствуя экономическую политику и формируя более благоприятные 
условия для инвесторов.

Проводимые институциональные преобразования направлены на повышение стабильности 
налоговых систем, укрепление прозрачности экономических процессов, снижение избыточного 
административного воздействия и развитие правовой базы. Последовательное совершенствование 
регулирования способствует постепенному открытию секторов экономики, повышению гибкости рынков 
труда и формированию конкурентной деловой среды. В этой связи особое значение приобретает 
формирование эффективной правовой системы, стимулирующей приток иностранных инвестиций, а 
также упрощение налогового администрирования и обеспечение верховенства закона. Оптимизация 
налоговой нагрузки на заработную плату рассматривается как важное направление повышения 
инвестиционной привлекательности и стимулирования занятости [1,2].

Конкуренция за финансовые институты развития будет влиять на экономическое развитие стран 
с переходной экономикой, стимулируя изменения, направленные на улучшение инвестиционного 
климата и привлечение иностранных инвестиций. Страны с переходной экономикой получают выгоду 
от стратегических ресурсов, образованного населения, квалифицированной рабочей силы по низкой 
цене, хорошо развитой инфраструктуры и системы социального обеспечения, а также близости к 
евразийскому рынку в привлечении финансовых институтов развития.

Опыт показывает, что одних этих факторов недостаточно, и необходимы масштабные структурные 
реформы и государственная политика по привлечению иностранных инвестиций [3,4].

Страны с переходной экономикой приняли законы об иностранных инвестициях для содействия 
и защиты иностранных инвестиций. Такие страны, как Казахстан, Узбекистан и Кыргызстан, обновили 
свое законодательство об иностранных инвестициях, чтобы предоставить инвесторам необходимые 
гарантии и безопасность. Например, новый закон Кыргызской Республики «Об иностранных инвестициях» 
гарантирует иностранным инвесторам равную правовую защиту, исключение дискриминацию, защиту 
от экспроприации, свободу распоряжения инвестициями и доходами, а также компенсацию убытков 
в вооруженных конфликтах. Цель совершенствования законодательства об иностранных инвестициях 
в этих странах заключается в создании согласованной правовой структуры, включающей внутренние 
инвестиционные правила и соответствующей международным стандартам [5,6].
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М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В исследовании использованы официальные статистические данные международных организаций 

и национальных источников, а также аналитические отчёты по странам с переходной экономикой. Сбор 
информации осуществлялся посредством сравнительного и документального анализа. Обработка 
данных проводилась с применением методов экономико-статистического, сравнительного и структурного 
анализа, что позволило выявить ключевые тенденции и закономерности привлечения инвестиций.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Страны с переходной экономикой приняли множество международных соглашений о защите 

инвестиций. Большинство положений этих соглашений отражено в их законодательстве об 
иностранных инвестициях. Несмотря на национальные законы, международные соглашения о защите 
инвестиций имеют приоритет над ними. Национальные законы могут отменять гарантии и льготы для 
инвесторов, но международные договоры не могут быть в одностороннем порядке изменены или 
отменены принимающей страной. Таким образом, странам следует уделять приоритетное внимание 
подписанию международных соглашений о защите инвестиций и приведению своего законодательства 
в соответствие с ними. Подписание пакта доступно всем заинтересованным странам, включая страны 
с переходной экономикой. Поскольку мировое сообщество принимает универсальные стандарты для 
иностранных инвестиций, крайне важно, чтобы сами государства имели  последовательные базовые 
элементы в своем законодательстве.

Многие международные эксперты отмечают, что страны с переходной экономикой обладают 
значительным потенциалом для совершенствования институциональной среды и укрепления механизмов 
управления, что открывает дополнительные возможности для привлечения финансовых институтов 
развития. Последовательные меры по упрощению процедур регистрации, оптимизации ценового 
регулирования, снижению торговых барьеров, поддержке частного сектора, совершенствованию 
финансовых институтов и банковского надзора, а также развитию коммерческой инфраструктуры 
создают благоприятные условия для расширения участия иностранных инвесторов.

Вопрос участия иностранных инвесторов в приватизации предприятий рассматривается как 
перспективное направление для дальнейшего развития инвестиционной политики. Опыт отдельных 
стран, таких как Венгрия и Эстония, демонстрирует, что при эффективной реализации приватизационных 
процессов возможно достижение значительных положительных результатов, включая увеличение 
валютных поступлений. В то же время международная практика, в том числе в странах Латинской 
Америки, подтверждает высокий потенциал приватизации как источника иностранных инвестиций.

Применение широкомасштабных подходов к приватизации позволило существенно ускорить 
трансформационные процессы в ряде стран. На современном этапе в Восточной Европе и 
Центральной Азии сохраняется потенциал для дальнейшего совершенствования приватизационной 
политики, поскольку ряд стратегически значимых предприятий продолжает представлять интерес для 
международных инвесторов и способен обеспечить дополнительный приток инвестиций и укрепление 
государственных финансов.

Многосторонние финансовые институты и международные агентства развития могут помочь странам 
с переходной экономикой привлечь иностранные финансовые институты развития. Многостороннее 
агентство по гарантиям инвестиций, Консультативная служба Всемирного банка по иностранным 
инвестициям и Центр развития частного сектора ОЭСР помогают странам формировать позитивный 
имидж, улучшать инвестиционный климат и продвигать инвестиционные возможности. Европейский 
банк реконструкции и развития (ЕБРР) и Международная финансовая корпорация (МФК) недавно 
предприняли значительные усилия в этой области.

Следует отметить, что институты обладают ограниченными полномочиями и требуют наличия 
иностранного партнера для участия IFC или ЕБРД в уставном капитале предприятия. Сначала IFC и 
ЕБРД ищут международных инвестиционных партнеров для предприятия, прежде чем рассматривать 
собственные инвестиции. Без иностранного партнера ни МФК, ни ЕБРР не могут предоставить 
собственные средства для предприятия с многообещающим потенциалом. Ряд компаний в странах с 
переходной экономикой могли бы извлечь выгоду из участия МФК и ЕБРР, что сделало бы их более 
привлекательными для международных инвесторов. Уставные фонды и венчурные фонды играют 
решающую роль в оказании помощи потенциальным компаниям в странах с переходной экономикой. 
Фонды могут быть созданы при поддержке МФК и ЕБРД и управляться иностранной компанией.

Финансовые институты развития в странах с переходной экономикой могут извлечь выгоду из 
инициатив Всемирного банка и ЕБРР, включая гарантии иностранных инвестиций и программы прямых 
инвестиций для малых предприятий.
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Эти новые технологии обладают значительным потенциалом эффективности и гибкости и должны 
быть быстро внедрены в странах с переходной экономикой.

Исследование экспертов ОЭСР показало, что страны с переходной экономикой могут привлечь 
больше финансовых институтов развития (ФИР) при наличии эффективных государственных институтов, 
поддерживающих иностранных инвесторов. Хотя в большинстве стран с переходной экономикой 
были созданы агентства по привлечению инвестиций (АПИ), не все из них успешно привлекают ФИР. 
Форум ОЭСР по продвижению ФИР в странах с переходной экономикой Европы и Центральной Азии 
и ежегодное совещание руководителей агентств по привлечению инвестиций в начале 1998 года 
подчеркнули недостаточное финансирование как основную проблему для большинства агентств.

Многие эффективные агентства по привлечению инвестиций (АПИ) в странах ОЭСР полностью 
финансируются государством, что позволяет им последовательно реализовывать государственную 
политику и концентрироваться на стратегических задачах привлечения иностранных инвестиций. 
В странах с переходной экономикой агентства, обладая большей финансовой самостоятельностью, 
активно диверсифицируют источники финансирования, что способствует развитию гибких и устойчивых 
механизмов их деятельности.

Ориентация на различные источники дохода позволяет агентствам не только обеспечивать 
собственную финансовую стабильность, но и внедрять инновационные подходы в работе с инвесторами. 
Например, узбекское агентство по продвижению проектов, функционировавшее на принципах 
самоокупаемости, накопило значительный опыт в сфере консультационных услуг, что усилило его 
экспертный потенциал и компетенции в работе с инвестиционными проектами.

Создание Агентства по привлечению иностранных инвестиций при поддержке государства стало 
важным шагом в институциональном развитии инвестиционной политики. С момента своего основания 
агентство существенно активизировало деятельность по продвижению инвестиционного потенциала 
региона, включая организацию международных конференций и семинаров, установление деловых 
контактов с зарубежными инвесторами, а также подготовку аналитических и презентационных 
материалов.

Несмотря на существующие финансовые ограничения, предпринимаемые меры по поиску 
дополнительных источников финансирования способствуют повышению эффективности работы 
агентства и формированию более устойчивой модели привлечения иностранных инвестиций в 
долгосрочной перспективе.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Агентствам по привлечению инвестиций, возможно, лучше финансировать международные 

финансовые институты. Как отмечают многие должностные лица агентств по привлечению инвестиций 
в Европе и Центральной Азии, международные и многосторонние финансовые институты и агентства 
развития часто способствуют созданию агентств по привлечению инвестиций, не учитывая источники 
их финансирования и не обучая своих специалистов планированию и привлечению финансовых 
институтов развития. Эти заявления должны быть учтены международными финансовыми институтами 
для оказания помощи в финансировании агентств по привлечению инвестиций.

Международные эксперты обнаружили, что многие государственные институты влияют на 
иностранные инвестиции в странах с переходной экономикой, и что агентство по привлечению инвестиций 
должно сотрудничать с этими институтами для привлечения финансовых институтов развития. Крайне 
важно, чтобы институты, поддерживающие агентства по привлечению инвестиций, осознавали свою 
роль и координировали с ними свои действия.

В странах с переходной экономикой мало местных консультантов, что затрудняет набор 
персонала в финансовые институты развития. Отсутствие современных управленческих навыков и 
устаревшие административные процессы препятствуют привлечению международных инвесторов в 
реорганизованные компании. Компаниям в странах с переходной экономикой не хватает ресурсов для 
найма зарубежных консультантов, в то время как местных консультантов мало. Необходимо обучать 
больше местных экспертов в зарубежных финансовых институтах и привлекать их к перспективным 
инвестиционным проектам.

Иностранные инвесторы ценят инвестиционные стимулы и налоговые льготы. Для привлечения 
международных инвесторов стимулы должны быть автоматическими и не требовать бюрократических 
процедур. Для улучшения инвестиционного климата в странах с переходной экономикой стимулы можно 
упростить и автоматизировать для всех инвесторов в рамках налогового и таможенного законодательства. 
Налоговые льготы для инвестиций помогли инвесторам быстро списывать инвестиционные расходы и 
заключать долгосрочные соглашения во многих странах ОЭСР.
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Иностранные инвесторы стремятся к региональной интеграции, поскольку она стимулирует 
производство и продажи. Страны, испытывающие недостаток иностранных инвестиций из-за небольших 
рынков, нехватки природных ресурсов, таких как нефть и природный газ, или отсутствия доверия 
инвесторов, могут многое выиграть, присоединившись к региональным рынкам. Благодаря региональной 
интеграции, страны с переходной экономикой, особенно страны Центральной Азии и СНГ, получат 
выгоду и привлекут больше прямых иностранных инвестиций. Региональная интеграция в Центральной 
Азии может повысить эффективность промышленности за счет функциональной специализации и 
эффекта масштаба.
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