
— Прежде всего хотелось бы узнать
какую-то статистику: насколько су-
щественен рост прямых инвестиций,
какие отрасли оказались в выигры-
ше?

— Ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî êàêèìè-ëèáî êîí-
êðåòíûìè äàííûìè ïî èíâåñòèöèÿì â 2003
ãîäó, ïîìèìî îáùåé öèôðû ðîñòà èíâåñòè-
öèé ïðèìåðíî íà 12%, îïåðèðîâàòü äîñòà-
òî÷íî ñëîæíî — ïðåäâàðèòåëüíûå èòîãè ïðî-
øåäøåãî ãîäà áóäóò ïîäâåäåíû íå ðàíüøå
ôåâðàëÿ. Êðîìå òîãî, Ãîñêîìñòàò ðåãóëÿðíî
ïåðåñìàòðèâàåò, ïðè÷åì î÷åíü ñóùåñòâåííî,
ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ïî èíâåñòèöèÿì. Íî
ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé — ïîñêîëüêó îíà ïî ñó-
òè ÿâëÿåòñÿ îòðàæåíèåì ñòðóêòóðû ýêîíî-
ìèêè — íå ìîæåò áûñòðî è ëåãêî ìåíÿòüñÿ, à
ïîòîìó íåêîòîðûå ïðåäâàðèòåëüíûå çàêëþ-
÷åíèÿ ñäåëàòü ìîæíî. Â íàøåé ýêîíîìèêå
âàæíåéøóþ ðîëü âñåãäà èãðàëà íåôòåãàçî-
âàÿ îòðàñëü, ïîýòîìó íåóäèâèòåëüíî, ÷òî òî-
ïëèâíàÿ ïðîìûøëåííîñòü ïîãëîòèëà ïðè-
ìåðíî ÷åòâåðòü âñåõ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé
êàïèòàë. Íà íåå è â ïðåäûäóùèå ãîäû ïðèõî-
äèëîñü íå ìåíåå 20-23% èíâåñòèöèé. Äëÿ
ïîëíîòû êàðòèíû äîáàâëþ, ÷òî ýëåêòðîýíåð-

ãåòèêà, êàê è â ïðåäûäóùèå ãîäû, â ìèíóâøåì
ãîäó ïîëó÷èëà, ïî âñåé âåðîÿòíîñòè, îêîëî
5-6% ïðÿìûõ âëîæåíèé. Íà âòîðîì ìåñòå
ñòîèò òðàíñïîðò, ïîãëîùàþùèé åæåãîäíî
îêîëî 20% èíâåñòèöèé. Êñòàòè, íà ðîñò ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ïðîøëîì ãîäó
ñóùåñòâåííî ïîâëèÿëè âëîæåíèÿ â æåëåçíî-
äîðîæíûé òðàíñïîðò, ñâÿçàííûå ñ ðåôîð-
ìîé ÌÏÑ, â ÷àñòíîñòè îáíîâëåíèå âàãîííî-
ãî è ëîêîìîòèâíîãî ïàðêà. Òàêèì îáðàçîì, â
äâóõ ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè (òîïëèâíî-ýíåðãå-
òè÷åñêîì è òðàíñïîðòíîì, ïðè÷åì âî âòîðîì
ñëó÷àå çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ñðåäñòâ èäåò, åñ-
òåñòâåííî, â òðóáîïðîâîäíûé òðàíñïîðò) êîí-
öåíòðèðóåòñÿ ïðèìåðíî ïîëîâèíà âñåõ èíâå-
ñòèöèé. Òàê áûëî, ïîâòîðþñü, ïðàêòè÷åñêè íà
âñåì ïðîòÿæåíèè 1990-õ ãîäîâ. Â 2003 ãî-
äó ýòîò ïîòîê òîëüêî óñèëèëñÿ, ïîñêîëüêó äî-
õîäû îò ýêñïîðòà íåôòè è ãàçà íåôòåãàçîâûå
êîìïàíèè ïåðåâîäèëè â èíâåñòèöèè ðàäè ñî-
õðàíåíèÿ óðîâíÿ äîáû÷è è ðàñøèðåíèÿ áèç-
íåñà, ÷òî, âåðîÿòíî, áóäåò ïðîèñõîäèòü è â
äàëüíåéøåì.

— То есть никаких структурных из-
менений не наблюдается?

— Íåáîëüøèå èçìåíåíèÿ âñå æå ïðî-

èçîøëè. Â ïðîøåäøåì ãîäó ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì ñóùåñòâåííî âîç-
ðîñëà äîëÿ èíâåñòèöèé â ïèùåâóþ ïðî-
ìûøëåííîñòü —  ñ 3-3,5 äî 4%. Â ïèùåâîé
ïðîìûøëåííîñòè ñîøåë íà «íåò» òàê íà-
çûâàåìûé äåøåâûé ðîñò. Íà÷àëñÿ îí ïîñëå
äåâàëüâàöèè áëàãîäàðÿ íàëè÷èþ â òî âðåìÿ
ñâîáîäíûõ ìîùíîñòåé íà ïðåäïðèÿòèÿõ è
ðåçêîìó ñíèæåíèþ óðîâíÿ äîõîäîâ íàñåëå-
íèÿ, ÷òî âûçâàëî ìàññîâûé ñïðîñ íà îòå÷å-
ñòâåííûå òîâàðû. Â ïåðâûå ìåñÿöû ïîñëå
êðèçèñà ïîïóëÿðíîñòüþ â îñíîâíîì ïîëüçî-
âàëèñü äåøåâûå ïðîäóêòû ïèòàíèÿ, êîòî-
ðûå ìû è ñåé÷àñ óñïåøíî ìîæåì ïðîèçâî-
äèòü. Íî åñëè òðè-÷åòûðå ãîäà íàçàä ñòàõà-
íîâñêèìè òåìïàìè âûïóñêàëè è ïðîäàâàëè
íàñåëåíèþ óãëåâîäû è äåøåâûå æèðû (óñ-
ëîâíî ãîâîðÿ, ìàêàðîíû, õëåá, ñàõàð, ðàñòè-
òåëüíîå ìàñëî), òî ïî ìåðå ðîñòà äîõîäîâ
ñïðîñ íà÷àë ñìåùàòüñÿ â ñòîðîíó áîëåå äî-
ðîãèõ áåëêîâûõ ïðîäóêòîâ. Â ðåçóëüòàòå àê-
òèâíåå çàðàáîòàëè ìîëî÷íûå è ìÿñíûå
ïðåäïðèÿòèÿ, à â ïðîèçâîäñòâå óãëåâîäîâ
ðîñò ïðàêòè÷åñêè ïðåêðàòèëñÿ. Â óñëîâèÿõ
æå ãðÿäóùåãî ñîêðàùåíèÿ ÷èñëåííîñòè íà-
ñåëåíèÿ, êîòîðîå îáåùàþò âñå äåìîãðàôè-
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Какие изменения произошли в структуре прямых инвестиций в минувшем году, какие отрасли ока-
зались самыми богатыми, кто больше остальных разбогатеет в будущем, и почему чрезмерный
рост инвестиций чреват для страны некоторыми проблемами, рассказывает главный экономист
инвестиционной компании «Тройка Диалог» Евгений Гавриленков.

Ирина ВОРОБЬЕВА Поток со знанием 
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÷åñêèå ïðîãíîçû, ïîòðåáëåíèå ïðîäóêòîâ
ïèòàíèÿ ÿâíî îòñòàíåò îò òåìïîâ ðîñòà äî-
õîäîâ. Ê ïðèìåðó, åñëè ðåàëüíûå äîõîäû
áóäóò åæåãîäíî óâåëè÷èâàòüñÿ íà 5 èëè
10%, ãðàæäàíå íå ñìîãóò êàæäûé ãîä ñúå-
äàòü íà òå æå 5 èëè 10% áîëüøå, ÷òî
âûçîâåò ðåçêîå îáîñòðåíèå áîðüáû ïðîèç-
âîäèòåëåé çà ïîêóïàòåëÿ. Ïðè÷åì ïî ðàçíûå
ñòîðîíû áàððèêàä îêàæóòñÿ ãëàâíûì îáðà-
çîì îòå÷åñòâåííûå è çàðóáåæíûå ïðîèç-
âîäèòåëè, îáîñòðåíèå æå êîíêóðåíöèè âû-

çîâåò ïîÿâëåíèå íà ðîäíûõ ïðîñòîðàõ áîëåå
ñèëüíûõ êîìïàíèé. À ýòî îçíà÷àåò íåìèíó-
åìûå ñëèÿíèÿ, ðåñòðóêòóðèçàöèþ, ïîâûøå-
íèå êà÷åñòâà òîâàðà, ñíèæåíèå èçäåðæåê.
Äëÿ ðåàëèçàöèè äàííîé ñòðàòåãèè òðåáó-
þòñÿ èíâåñòèöèè, êîòîðûå ñåãîäíÿ ïèùåâè-
êè è ïûòàþòñÿ ïðèâëåêàòü.

Ðîñò äîõîäîâ íàñåëåíèÿ ñòèìóëèðîâàë
ïðèòîê èíâåñòèöèé íå òîëüêî â ïèùåâêó, íî
è â äðóãèå ïîòðåáèòåëüñêèå îòðàñëè — òåëå-
êîììóíèêàöèè, îáùåïèò, òóðèçì, òîðãîâûé
ñåêòîð. Ïîñëåäíèé íà ãëàçàõ ñòàíîâèòñÿ âñå
áîëåå öèâèëèçîâàííûì, íà ñìåíó îïòîâûì
ðûíêàì ïðèõîäÿò ñóïåðìàðêåòû è ðàçíîîá-
ðàçíûå ìåãàìàðêåòû. Ðàçâèâàåòñÿ è îïòî-
âàÿ òîðãîâëÿ. Íó è, êîíå÷íî, íà ïî÷åòíîì
ìåñòå â ýòîì ïåðå÷íå — æèëèùíîå ñòðîè-
òåëüñòâî, åäèíñòâåííûé ñåêòîð, êóäà ñîãðà-
æäàíå íàïðÿìóþ íåñóò ñâîè äåíüãè. Çäåñü
îæèäàåòñÿ óâåëè÷åíèå äîëè â îáùåì îáúå-
ìå èíâåñòèöèé ñ 12-13 äî 15%. Ïîíÿòíî,
÷òî îñíîâíîé êîíòèíãåíò «æèëèùíûõ»
âêëàä÷èêîâ — ãðàæäàíå ñ âûñîêèìè äîõîäà-
ìè, ñ÷èòàþùèå ñòðîèòåëüñòâî è ïîêóïêó íå-
äâèæèìîñòè íàèáîëåå íàäåæíûì âëîæåíè-
åì. Âåäü ó íàñ íå òàê ìíîãî âîçìîæíîñòåé
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ñâîáîäíûõ ôèíàíñî-
âûõ ñðåäñòâ. Áàíêîâñêèå âêëàäû îñòàþòñÿ
íå ñëèøêîì ýôôåêòèâíûìè, ïðîöåíò ïî íèì
äîâîëüíî íèçîê. Ôîíäîâûé ðûíîê äîñòà-
òî÷íî óçîê, íå âñå ïîêà åùå ñêëîííû õðà-
íèòü ñâîè ñáåðåæåíèÿ â öåííûõ áóìàãàõ,
îñîáåííî ó÷èòûâàÿ ïîëèòè÷åñêèå ïîòðÿñå-
íèÿ, êîòîðûå âðåìÿ îò âðåìåíè ïðîèñõîäÿò
â Ðîññèè è ìèðå. Îáíàðîäîâàíèå äàííûõ çà
ãîä ñêîðåå âñåãî ïîêàæåò è íåêîòîðûé,
ïóñòü íåáîëüøîé, èíâåñòèöèîííûé ðîñò â
àâòîìîáèëåñòðîåíèè, ïðåæäå âñåãî çà ñ÷åò
ñðåäñòâ âíåøíèõ èíâåñòîðîâ, âðîäå êîì-
ïàíèè Ford. Íî åñëè ãîâîðèòü î ìàøèíî-

ñòðîåíèè â öåëîì, òî çäåñü ñóùåñòâåííîãî
ïðèòîêà íå áûëî è íåò. Ìàøèíîñòðîåíèå
«ñúåäàåò» âñåãî îêîëî 3% âñåõ èíâåñòèöèé.

Â íàñòóïèâøåì ãîäó ýòè òåíäåíöèè ñêî-
ðåå âñåãî ñîõðàíÿòñÿ. Ìèíèñòåðñòâî ýêîíî-
ìèêè è ðàçâèòèÿ ïðîãíîçèðóåò óâåëè÷åíèå
èíâåñòèöèé íà 8,9%, ÷òî âïîëíå îïðàâäàííî.
Äîñòàòî÷íî óâåðåííî ìîæíî ãîâîðèòü î âû-
ñîêîé öåíå íà íåôòü â 2004 ãîäó, ÷òî îáåñ-
ïå÷èò óñòîé÷èâîå ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî
òîðãîâîãî áàëàíñà. Òàê ÷òî ïðè íîðìàëüíîì
èíâåñòèöèîííîì êëèìàòå âàëþòíàÿ âûðó÷êà
áóäåò ïî-ïðåæíåìó âëèâàòüñÿ â ýêîíîìèêó
ñòðàíû â íåîáõîäèìûõ êîëè÷åñòâàõ, ïîâû-
øàÿ âíóòðåííèé ñïðîñ — êàê èíâåñòèöèîí-
íûé, òàê è ïîòðåáèòåëüñêèé. Ïðè ýòîì, ïî-
âòîðþñü, ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü ýêñïîðòíîé
âûðó÷êè ïîéäåò íà èíâåñòèöèè â íåôòÿíîé è
ãàçîâûé ñåêòîð, âîçìîæíî, â òðóáîïðîâîä-
íûé òðàíñïîðò.

Íà âíóòðåííåì ïîòðåáèòåëüñêîì ðûíêå
îæèäàåòñÿ ðîñò, õîòÿ òåìïû åãî, âåðîÿòíî,
íå áóäóò ñòîëü âûñîêèìè, êàê â 2003 ãîäó,
êîãäà îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè óâåëè÷èë-
ñÿ íà 8%. Òåì íå ìåíåå óñòîé÷èâîå ðàñøè-
ðåíèå âíóòðåííåãî ðûíêà è ðàñòóùèå äîõî-
äû íàñåëåíèÿ áóäóò ñòèìóëèðîâàòü íàïðàâ-
ëåíèå èíâåñòèöèé â ïîòðåáèòåëüñêèå îò-
ðàñëè, î êîòîðûõ ÿ óæå ãîâîðèë. Ïî ýòîé æå
ïðè÷èíå, íà ìîé âçãëÿä, äîëæíû ïðèáàâèòü
â âåñå âëîæåíèÿ â òàêèå ñîâìåñòíûå ñ èíî-
ñòðàíöàìè ïðîåêòû, êàê, íàïðèìåð, ïðîèç-
âîäñòâî áûòîâîé òåõíèêè. Âïîëíå âîçìîæ-
íî, ÷òî ïîäîáíûå ïðîöåññû òàêæå áóäóò ðàç-
âèâàòüñÿ â ïðîèçâîäñòâå îäåæäû è îáóâè.

—  Изменится ли структура источ-
ников инвестиций?

— Îíà òàêæå ñòàáèëüíà è âðÿä ëè èçìå-
íèòñÿ. Áîëüøå ïîëîâèíû ïî-ïðåæíåìó ñî-
ñòàâëÿþò ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ïðåäïðè-
ÿòèé. Äîëÿ ñðåäñòâ áþäæåòîâ è âíåáþäæåò-
íûõ ôîíäîâ — îêîëî 20%, áàíêîâñêèõ êðå-
äèòîâ — ëèøü 4,5-5%. ×òîáû ïðåäîñòàâèòü
êðåäèò, ñêàæåì, â $1 ìëðä., íåîáõîäèìûé
äëÿ ðåàëèçàöèè êàêîãî-ëèáî êðóïíîãî ïðî-
åêòà, ó ðîññèéñêèõ áàíêîâ, çà èñêëþ÷åíèåì,
ïîæàëóé, Ñáåðáàíêà, íå õâàòàåò êàïèòàëà.
Àêòèâû ëèøü 15 ñàìûõ êðóïíûõ îòå÷åñò-
âåííûõ áàíêîâ ïðåâûøàþò ìèëëèàðä äîë-
ëàðîâ. Èíûìè ñëîâàìè, áàíêîâñêèé ñåêòîð
Ðîññèè íå ñïîñîáåí â ïîëíîé ìåðå îáñëó-
æèâàòü íóæäû ðàñòóùåé ýêîíîìèêè, íî ýòî
ïðîáëåìà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïëàíà è
ðåøàòüñÿ îíà áóäåò äåñÿòèëåòèÿìè. Èç-çà
íèçêîãî óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè
(ïîêà îáúåì äåíåæíîé ìàññû â ñòðàíå ïî
îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ, â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè
ãîñóäàðñòâàìè, âåñüìà íåâåëèê è ñîñòàâëÿ-
åò ïîðÿäêà 25%) áàíêàì ïðîñòî íå õâàòàåò
àêòèâîâ. Â ðåçóëüòàòå ñêîðîñòü îáîðîòà äå-
íåã â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå âûñîêà è ïðå-
äîñòàâëÿåìûå êðåäèòû, êàê ïðàâèëî, êðàò-
êîñðî÷íûå. Èäóò îíè â îñíîâíîì íà ïîïîë-

íåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé. Ðîñò
ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè — ïðîöåññ äëè-
òåëüíûé, ïðîèñõîäÿùèé ïî ìåðå ðîñòà ÂÂÏ.
Ñ ïîâûøåíèåì æå ìîíåòèçàöèè áóäóò ðàñ-
òè è ñðîêè ïðåäîñòàâëÿåìûõ êðåäèòîâ. Â
ýòèõ óñëîâèÿõ íàøè êðóïíûå êîìïàíèè ñòà-
íóò àêòèâíî çàíèìàòü íà âíåøíèõ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêàõ, à áîëåå ìåëêèå — ïðèâëåêàòü
ñðåäñòâà çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ ðóáëåâûõ
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Èíîñòðàííûå æå èíâåñòèöèè â Ðîññèè
ïîêà áîëüøîé ðîëè íå èãðàþò. Õîòÿ ñóùåñò-
âóþò ðàçíûå äàííûå: òàê, íàïðèìåð, öèôðû,
êîòîðûå  ïîêàçûâàåò ñòàòèñòèêà Öåíòðî-
áàíêà, êàê ïðàâèëî,  ìåíüøå, ÷åì òå, ÷òî
ïðèâîäèò Ãîñêîìñòàò, ñ÷èòàþùèé èíîñòðàí-
íûìè èíâåñòèöèÿìè è ðåïàòðèàöèþ ïðèáû-
ëè îòå÷åñòâåííûìè êîìïàíèÿìè, çàðåãèñò-
ðèðîâàííûå çà ðóáåæîì. Íî ïîêàçàòåëè è
ÖÁ, è Ãîñêîìñòàòà ïîêà íå ïðåâûøàëè íå-
ñêîëüêèõ ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ â ãîä. Ýòî
ëèøü 1-2% ÂÂÏ, èíâåñòèöèè æå â öåëîì
ñîñòàâëÿþò ïðèìåðíî 18-19% ÂÂÏ, èíûìè
ñëîâàìè, îêîëî $80 ìèëëèàðäîâ.

— Это много или мало?
— Ìàëî, åñëè ñðàâíèâàòü ñ ðàçâèòûìè

ñòðàíàìè. Íî ÿ áû ñêîðåå ñîãëàñèëñÿ ñ
ëþäüìè, óòâåðæäàþùèìè, ÷òî ïîêà — âïîë-
íå äîñòàòî÷íî, ó÷èòûâàÿ íàëè÷èå ýôôåê-
òèâíûõ è ïðîðàáîòàííûõ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ. Êîíå÷íî, ÷åì áîëüøå äåíåã èíâå-
ñòèðóåòñÿ — òåì ëó÷øå, îñîáåííî êîãäà
ìàññîâûé ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ ðàñòåò, à
ñâîáîäíûõ ìîùíîñòåé íåò. Ïðè òàêîì ðàñ-
êëàäå èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë ìîãóò
ñòàòü êàòàëèçàòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà:
áóäóò ââîäèòüñÿ íîâûå ìîùíîñòè, âûïóñêà-
þùèå êîíêóðåíòîñïîñîáíóþ ïðîäóêöèþ,
âûðàñòóò çàðïëàòû ðàáîòíèêîâ ýòèõ ïðåä-
ïðèÿòèé, äîõîäû íàñåëåíèÿ â öåëîì, ÷òî
îïÿòü-òàêè óâåëè÷èò ìàññîâûé ñïðîñ. ×àñò-
íûé ñåêòîð ïðåäëàãàåò, êàê ïðàâèëî, áîëåå
ýôôåêòèâíûå ïðîåêòû, ïîä êîòîðûå îí è
ïðèâëåêàåò ðåñóðñû, îäíàêî â ïîñëåäíåå
âðåìÿ àíàëèòèêè âñå ÷àùå ãîâîðÿò î íàêî-
ïëåíèè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå «ïëîõèõ êðå-
äèòîâ», ÷òî ìîæåò ïîðîäèòü ïðîáëåìû â áó-
äóùåì. Êàê ïîêàçûâàåò îïûò, ïðè÷åì íå
òîëüêî íàøåé ñòðàíû, ãîñóäàðñòâî (à â ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêå ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü èí-
âåñòèöèé ôèíàíñèðóåòñÿ ëèáî ãîñóäàðñò-
âîì, ëèáî ïðåäïðèÿòèÿìè, ñðåäè êîòîðûõ
âñå åùå íåìàëî ãîñóäàðñòâåííûõ) íå âñåãäà
çíàåò, êóäà, åñëè ãîâîðèòü ïðîñòî, äåòü
äåíüãè. ×åòêèõ ïðåäñòàâëåíèé íà ýòîò ñ÷åò ó
÷èíîâíèêîâ íå áûëî è ïîêà íåò, åñëè ðå÷ü,
êîíå÷íî, íå èäåò î ñòðîèòåëüñòâå äîðîã. Ê
òîìó æå â ñòðàíå åùå íå ïðåêðàòèëèñü âîé-
íû ïî ïåðåäåëó ñîáñòâåííîñòè, à â òàêîé
ñèòóàöèè íåëüçÿ òâåðäî ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî
ïðèíèìàåìûå èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ,
äàæå â ÷àñòíîì ñåêòîðå, îêàæóòñÿ ïðàâèëü-
íûìè â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå.

Евгений
Гавриленков:
«Государство 

не всегда 
знает, куда

деть деньги» 


