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ПРЕСС–РЕЛИЗ

29 декабря, 2022 года г. Астана

О ситуации на 
финансовом рынке 
в ноябре 2022 года

1. Операции Национально-
го Банка в области денежно-
кредитной политики

5 декабря базовая став-
ка была повышена с 16% до 
16,75% на фоне неопределен-
ности геополитической обста-
новки, сохраняющихся высоких 

[1]Средневзвешенное значение доходности операций однодневного репо с цен-
ными бумагами корзины ГЦБ с отсечением 5% сделок с наименьшей и наибольшей 
доходностью.

цен на продовольствие, а также 
факторов внутренней эконо-
мики, включая высокие инфля-
ционные ожидания населения, 
дисбаланс спроса и предложе-
ния.

Индикатор TONIA[1] в ноябре 
2022 года формировался вну-
три процентного коридора (гра-
фик 1). В ноябре средневзве-
шенное значение TONIA вслед 
за базовой ставкой выросло на 

0,9 п.п. и составило 15,5% годо-
вых (в октябре – 14,6%). Тем не 
менее, в ноябре она формиро-
валась преимущественно около 
нижней границы коридора, за 
исключением конца месяца в 
период налоговой недели.

Инструменты денежно-

кредитной политики. На 
конец ноября 2022 года отри-
цательное сальдо операций На-
ционального Банка (открытая 
позиция Национального Банка) 
на денежном рынке составило 
3,2 трлн тенге.

Объем краткосрочных нот 
в обращении на конец ноября 
2022 года составил 1 593,3 млрд 
тенге (увеличение за месяц на 
38,6%). В ноябре было проведе-

но 2 аукциона нот Националь-
ного Банка на общую сумму 
1 593,3 млрд тенге сроком 1 
месяц (средневзвешенная до-
ходность – 15,98%). Объем по-
гашения краткосрочных нот На-
ционального Банка за ноябрь 
составил 1 757,2 млрд тенге.

Объем ликвидности, изыма-
емый посредством депозитных 
аукционов, в ноябре снизил-
ся на 14,3% и составил 914,80 
млрд тенге (в конце октября – 1 
068,0 млрд тенге), банковских 
депозитов в Национальном 
Банке – вырос на 1,2% и со-
ставил 772,5 млрд тенге (763,2 
млрд тенге в конце октября).

По состоянию на конец но-
ября около 49,6% изымаемой 
ликвидности приходится на кра-
ткосрочные ноты, 28,5% – депо-
зитные аукционы, 24% – депо-
зиты Национального Банка.
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[2] Казначейские обязательства, индексированные к ставке TONIA.
[3] Для построения кривой доходности была применена методика определения функции доходности государственных ценных 
бумаг РК, опубликованная на официальном сайте Казахстанской фондовой биржи.

2. Государственные цен-
ные бумаги Министерства 
финансов Республики Казах-
стан

В ноябре 2022 года Мини-
стерство финансов РК осу-
ществило 12 размещений го-

сударственных ценных бумаг 
(МЕОКАМ – 2 размещения, МЕ-
ТИКАМ[2] – 10 размещений) со 
сроками до погашения от 3 до 6 
лет на сумму 287,8 млрд тенге. 
Доходность по ним составила 
15,48-15,95% годовых.

Объем ценных бумаг Мини-
стерства финансов РК в обра-
щении в ноябре вырос на 1,1% 
м/м, с начала года – на 20,07%.

В ноябре безрисковая кри-
вая доходности[3] демонстри-
рует инвертированную (обрат-
ную) форму. В частности, рост 
кривой доходности наблюдался 
на краткосрочном сегменте до 1 
года и от 5 лет, и до 15 лет, а в 
сегменте от 1 года до 5 лет от-
мечался сдвиг вниз относитель-
но октября.

3. Валютный рынок
На фоне сбалансированно-

сти спроса и предложения в но-
ябре 2022 года биржевой курс 
доллара США к тенге изменялся 
в диапазоне 458,62–468,90 тен-

конвертации иностранной ва-
люты для осуществления транс-
фертов из Национального фон-
да (70 млн долл. США). Валют-
ные интервенции Национально-
го Банка не проводились.

Общий объем операций по 
валютной паре тенге – доллар 
США вырос на 19,2% за месяц 
(снижение на 17,7% г/г), в том 
числе объем биржевых торгов 
на Казахстанской фондовой 
бирже вырос на 20,6% м/м (сни-
жение на 21,1% г/г).

Спрос со стороны населения 
на иностранную валюту повы-
сился. В ноябре нетто-покупка 
иностранной валюты выросла 
на 20,3% м/м до 223,5 млрд 
тенге. При этом в годовом вы-
ражении общий объем нетто-
покупок снизился на 48,2%, в 
значительной степени за счет 
снижения нетто-покупок долла-
ров США и российских рублей.

Основной объем расходов 
был направлен на покупку дол-
ларов США – 91,6% или 204,6 

блей за месяц снизилась в 2,3 
раза (в 30,1 раза г/г).

В разбивке по видам валют 
нетто-покупка долларов США за 
месяц выросла на 24,2% (сни-
жение – на 30,8% г/г), нетто-по-
купка евро выросла на 14,6% 
(снижение – в 3,0 раза г/г).

4. Международные резер-
вы и денежные агрегаты

Валовые международные 
резервы Национального Банка 
за ноябрь 2022 года по пред-
варительным данным увели-
чились на 2,9%, составив 33,9 
млрд долларов США.

Росту резервов способство-
вало повышение цены на золо-
то на 7,4% до 1760 долл. США 
за унцию. Влияние роста цены 
на золото частично нивелиро-
валось оттоком средств банков 
второго уровня (далее – БВУ) с 
валютных счетов в Националь-
ном Банке.

Международные резервы 
страны в целом, включая ак-

ге за один доллар США.
В ноябре увеличению пред-

ложения на валютном рынке 
способствовали продажи ва-
лютной выручки квазигосудар-
ственного сектора (500 млн 
долл. США) и незначительные 

млрд тенге, на российский 
рубль – 1,3% или 3,0 млрд тен-
ге и на покупку евро – 7,0% или 
15,6 млрд тенге. В ноябре спрос 
на российские рубли незначи-
тельно превышает предложе-
ние, при этом нетто-покупка ру-
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тивы Национального фонда в 
иностранной валюте (55,8 млрд 
долларов США), на конец ноя-
бря составили 89,75 млрд дол-
ларов США.

Денежная база в ноябре сжа-
лась на 5,3% до 11 719,9 млрд 
тенге (с начала года расшире-
ние на 7,0%) на фоне снижения 
переводимых депозитов бан-
ков.

Денежная масса за ноябрь 
сократилась на 1,6%, составив 
32 768,4 млрд тенге (с начала 
года рост на 8,9% и на 14,2% 
г/г), наличные деньги в обраще-
нии снизились на 1,8% (с нача-
ла года рост на 8,5% и на 11,9% 
г/г). Кредитование физических 
лиц, в первую очередь потреби-
тельское и ипотечное, продол-
жает оставаться основным фак-
тором роста денежной массы с 
начала года.

5. Депозитный рынок
Объем депозитов резиден-

тов в депозитных организациях 
в ноябре 2022 года снизился 
на 1,6% м/м до 29,5 трлн тен-
ге (рост – 14,4% г/г). Депозиты 
юридических лиц снизились за 
месяц на 5,9%, физических лиц 
– увеличились на 3,1%. Сниже-
ние объемов депозитного порт-
феля произошло за счет сниже-
ния валютных вкладов на 4,8%, 
в то время как тенговые вклады 
незначительно увеличились на 

0,1%.
Объемы депозитов в наци-

ональной валюте в ноябре вы-
росли за счет увеличения вкла-
дов физических лиц на 3,0%. 
В иностранной валюте наблю-
далось снижение депозитов за 
счет сокращения средств юри-
дических лиц на 10,5%.

На этом фоне уровень дол-
ларизации депозитов в ноябре 
снизился до 34,2% (в октябре 
– 35,3%, в декабре 2021 года – 
36,0%).

В структуре долларизации 
разрыв между долларизацией 
юридических и физических лиц 
снизился. Так, в ноябре дол-
ларизация юридических лиц 
снизилась до 37,3% (октябрь 
– 39,3%), в то время как дол-
ларизация физических лиц не-
много увеличилась – до 31,0% 
(30,9%).

В условиях принятых реше-
ний по базовой ставке средне-
взвешенная ставка вознаграж-
дения по срочным депозитам 
в тенге небанковских юридиче-
ских лиц в ноябре повысилась 
до 13,8% (в ноябре 2021 года 
– 7,5%), по депозитам физиче-
ских лиц – выросла до 13,1% 
(8,4%).

6. Кредитный рынок
Кредитование БВУ экономи-

ки увеличилось на 3,4% м/м и 
24,5% г/г до 22 213,5 млрд тен-

ге.
Кредитование физических 

лиц выросло на 3,8% м/м до 13 
891,5 млрд тенге, продолжая 
вносить основной вклад в рост 
общих кредитов БВУ. В структу-
ре кредитов физическим лицам 
основную долю занимает потре-
бительское кредитование, годо-
вой прирост которого в ноябре 
ускорился до 27,3% г/г (4,4% 
м/м, в октябре – 25,2% г/г). Со-
хранению существенных темпов 
увеличения потребительского 
кредитования способствовали 
высокие инфляционные ожи-
дания населения и ежегодные 
маркетинговые акции банков 
в ноябре. В ноябре темп роста 
ипотечного кредитования за-
медлился до 42,0% г/г (2,1% 
м/м).

Кредиты юридических лиц 
выросли на 11,0% г/г до 8 322,0 
млрд тенге. За ноябрь месяч-
ный рост кредитного портфеля 
юридических лиц составил 2,7% 
(наиболее высокий показатель 
с марта 2022 года).

Объем кредитов в нацио-
нальной валюте увеличился 
на 3,5% м/м до 20 412,2 млрд 
тенге. В их структуре кредиты 
юридическим лицам выросли 
на 2,8% до 6 528,0 млрд тенге, 
физическим лицам – на 3,8%, 
до 13 884,2 млрд тенге.

Объем кредитов в иностран-
ной валюте увеличился на 2,5% 
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м/м до 1 801,3 млрд тенге (в 
валютном эквиваленте наблю-
дался рост на 2,4%). Основной 
вклад в увеличение валютного 
кредитования внесли кредиты 
юридическим лицам (рост на 
2,5%). Валютные займы фи-
зическим лицам снизились на 
2,2%, продолжив тенденцию 
снижения с марта 2022 года.

В результате удельный вес 
кредитов в тенге на конец ноя-
бря 2022 года составил 91,9% 
(в декабре 2021 года – 89,7%). 

В ноябре зафиксирован опе-
режающий рост долгосрочных 
кредитов по сравнению с кра-
ткосрочными. Объем кратко-
срочных кредитов увеличился 
на 1,8% м/м до 3 698,7 млрд 
тенге, долгосрочных кредитов 
– на 3,7% м/м до 18 514,8 млрд 
тенге.

Кредитование субъектов 
малого предпринимательства 
ускорило темпы роста, за но-
ябрь увеличившись на 4,0% 
(рост на 25,4% г/г, в октябре 
увеличение на 1,2% м/м) до 4 
452,8 млрд тенге.

В ноябре 2022 года средне-
взвешенные ставки вознаграж-
дения по кредитам, выданным 
в тенге небанковским юридиче-
ским лицам, выросли до 18,4% 
(в октябре– 17,0%), физическим 
лицам – снизились до 15,3% 
(17,3%). Снижению ставок по 
кредитам физических лиц спо-
собствовало снижение ста-
вок потребительских кредитов 
вследствие реализации банка-
ми маркетинговых акций.

В расширенном определении 
кредиты экономике[4]  на 1 октя-
бря 2022 года составили 26,9 
трлн тенге, увеличившись на 
13,3% с начала года. Кредиты 
бизнесу (нефинансовые юриди-
ческие лица и индивидуальные 
предприниматели, получившие 
кредиты на бизнес-цели) вырос-
ли на 5,1% до 13,4 трлн тенге, 
населению – на 22,8% до 13,5 
трлн тенге.

7. Платежные системы
По состоянию на 1 декабря 

2022 года на территории Ре-
спублики Казахстан функцио-
нируют 19 платежных систем, в 
том числе платежные системы 
Национального Банка, системы 
денежных переводов, системы 
платежных карточек.

За ноябрь 2022 года через 
платежные системы Нацио-
нального Банка (межбанков-
скую систему переводов денег 
и систему межбанковского кли-
ринга) было проведено 5,7 млн 
транзакций на сумму 87,5 трлн 
тенге (по сравнению с октябрем 
наблюдается увеличение по ко-
личеству на 7,5%, по сумме – на 
32,0%). В среднем за день через 
указанные платежные системы 
проводилось 259,3 тыс. тран-
закций на сумму 4,0 трлн тенге.

По состоянию на 1 декабря 
выпуск платежных карточек в 
Республике Казахстан осущест-
вляли 18 банков и АО «Казпоч-
та». Общее количество эмити-
рованных и распространенных 
платежных карточек составило 
64,4 млн единиц. Из них 51,3% 
платежных карточек (33,0 млн 
платежных карточек) в ноябре 
2022 года были использованы 
для проведения безналичных 
операций и/или операций по 
снятию наличных денег.

С использованием платеж-
ных карточек казахстанских 
эмитентов за ноябрь проведено 
810,2 млн транзакций на сумму 
12,0 трлн тенге (по сравнению с 
октябрем количество транзак-
ций уменьшилось на 2,5%, сум-
ма увеличилась на 3,2%). Доля 
безналичных платежных опе-
раций по количеству операций 
с использованием платежных 
карточек казахстанских эмитен-
тов составила 97,5% (790,4 млн 
транзакций). Доля объема без-
наличных операций за этот же 
период составила 85,0% (10,2 
трлн тенге).

В ноябре общий объем де-

нег, отправленных через между-
народные системы денежных 
переводов, составил 0,2 млн 
переводов на сумму 98,6 млрд 
тенге. По сравнению с октябрем 
количество и объем переводов 
денег увеличились на 5,5% и 
4,6%, соответственно. Из обще-
го объема отправленных пере-
водов за пределы Казахстана 
направлено 93,3% от общего ко-
личества (0,2 млн транзакций) 
и 94,9% от общей суммы (93,6 
млрд тенге) транзакций. По Ка-
захстану через системы денеж-
ных переводов проведено 6,7% 
от общего количества (0,02 млн 
транзакций) и 5,1% от общей 
суммы (5,0 млрд тенге). Из-за 
рубежа через международные 
системы денежных переводов 
было получено 0,1 млн транзак-
ций на сумму 60,1 млрд тенге.   

8. Пенсионная система
Пенсионные накопления 

вкладчиков (получателей) по со-
стоянию на 1 декабря 2022 года 
составили 14 403,0 млрд тенге, 
увеличившись в ноябре 2022 
года на 257,2 млрд тенге или на 
1,8%.

За ноябрь произошло уве-
личение чистого дохода от ин-
вестирования пенсионных ак-
тивов на 131,1 млрд тенге до  
7 688,7 млрд тенге по состоянию 
на 1 декабря 2022 года.

Количество индивидуальных 
пенсионных счетов вкладчиков 
по обязательным пенсионным 
взносам (с учетом счетов, не 
имеющих пенсионные накопле-
ния) на 1 декабря 2022 года со-
ставило 10,9 млн счетов.

Сумма пенсионных выплат 
за ноябрь составила 34,9 млрд 
тенге.

Основную долю совокупно-
го инвестиционного портфеля 
ЕНПФ на 1 декабря 2022 года 
занимают государственные цен-
ные бумаги Республики Казах-
стан и негосударственные цен-
ные бумаги эмитентов Респу-
блики Казахстан (48,9% и 20,4% 
от общего объема пенсионных 
активов, соответственно).

[4] Кредиты экономике в расширенном определении представляют собой данные об 
остатках фактической задолженности по кредитам банковского сектора, ипотечных 
и микрофинансовых организаций, субъектов квазигосударственного сектора
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Мониторинг взаимных 
инвестиций ЕАБР — 2022
Кузнецов А., член-корр., РАН д. э.н.
Малахов А., руководитель проекта
Винокуров Е. (ред.), 
Забоев А.

РЕЗЮМЕ

Врезка 1
База данных Мониторинга взаимных инвестиций ЕАБР (МВИ ЕАБР) является постоянно действу-

ющим проектом Центра интеграционных исследований (ЦИИ) Евразийского банка развития (ЕАБР) и 
содержит детальные сведения о взаимных накопленных ПИИ по проектам инвесторов из стран СНГ и 
Грузии (см. рисунок А). Мониторинг ведется с 2012 г. на основании разносторонней информации, полу-
ченной из открытых источников. База формируется по принципу «снизу вверх» на основе отчетностей 
компаний и другой первичной информации (см. Методологию МВИ ЕАБР в Приложении). В 2022 г. база 
данных МВИ ЕАБР была расширена информацией по проектам за 2021 г. и первую половину 2022 г.

Новым элементом 2022 г. стало включение в базу данных МВИ ЕАБР информации о взаимных 
ПИИ стран СНГ с Китаем, Ираном и арабскими государствами.
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Накопленный объем взаим-
ных ПИИ стран СНГ составил 44,3 
млрд долл. на конец 2021 г., сни-
зившись за год на 561 млн долл. 
Однако к середине 2022 г. по-
казатель почти вернулся к уров-
ню 2020 г., достигнув 44,6 млрд 
долл. (см. рисунок Б). В 2021 г. 
было 14 новых проектов взаим-
ных ПИИ постсоветских стран и 

восемь проектов было закрыто. В 
2022 г. внешняя инвестиционная 
активность приостановилась, 
закрыто было 30 проектов. Пре-
жде всего речь идет об уходе 
российского бизнеса из Украи-
ны и распродаже активов в ряде 
стран СНГ в связи с рисками 
применения вторичных санкций. 
Взаимные ПИИ стран ЕАЭС на 
середину 2022 г. составили 24,5 
млрд долл., увеличившись на 
19% по сравнению с 2016 г.

Россия — главный трансгра-
ничный инвестор среди пост-
советских государств. На долю 
российских ПИИ в середине 
2022 г. пришлось 79,2% взаим-
ных инвестиций СНГ. На вто-

ром и третьем местах находят-
ся Казахстан и Азербайджан — 
их удельный вес соответствен-
но составляет 9,5% и 8,4%. 
Значима также доля Беларуси 
— 1,8%. Наиболее серьезные 
изменения по сравнению с 2016 
г. заключаются в увеличении 
доли ПИИ Азербайджана и со-
кращении доли белорусских 

инвестиций. Несмотря на пре-
обладание российских инве-
стиций в структуре взаимных 
ПИИ, объем экспортирован-
ных ПИИ по отношению к ВВП 
в России составил лишь 2%, 
тогда как в Казахстане — 2,2%, 
а в Азербайджане — 6,7%.

В структуре импортирован-
ных взаимных ПИИ лидирует 
Казахстан. По итогам перво-
го полугодия 2022 г. доля Ка-
захстана в импорте взаимных 
ПИИ составила 24,3%. За ним 
следуют Узбекистан (20,1%) и 
Беларусь (12,6%). Россия на-
ходится на пятом месте (8,8%), 
пропуская вперед Азербайджан 
(9,5%). Значимы показатели 

также у Грузии (7,2%), Армении 
(7,1%) и Украины (4%). Измене-
ния в структуре по сравнению с 
2016 г. существенны. Украина 
потеряла позиции — ее доля 
сократилась втрое (с 12% до 
4%). Наибольшее движение 
вверх продемонстрировал Уз-
бекистан (с 11,7% до 20,1%) на 
фоне улучшений инвестицион-

ного климата в стране.
Основной получатель рос-

сийских инвестиций — Казах-
стан, на долю которого при-
шлось 53% в структуре рос-
сийских ПИИ в ЕАЭС и 30% 
в структуре российских ПИИ в 
СНГ на середину 2022 г. Вместе 
с тем российские инвесторы ак-
тивно наращивают капиталов-
ложения в Узбекистане и Азер-
байджане, компенсируя уход с 
украинского рынка. За послед-
ние шесть лет российские ПИИ 
в Узбекистане увеличились в 
2,1 раза, в Азербайджане — в 
1,7 раза.

Пять наиболее крупных на-
правлений ПИИ связаны с ка-
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питаловложениями России — в 
Казахстане, Узбекистане, Бела-
руси, Азербайджане и Армении. 
В базе данных МВИ ЕАБР 58 
межстрановых потоков внутри 
пространства 12 постсоветских 
стран (см. рисунок В). Следую-
щее (шестое) по значению на-
правление ПИИ также связано 
с Россией, но это казахстанские 
ПИИ в России. Значимыми ин-
вестиционными направлениями 
без участия России являются 
азербайджанские ПИИ в Грузии 
и Украине.

Удельный вес трех отрас-
лей — лидеров во взаимных 
ПИИ стран СНГ превысил 45%. 
Добыча нефти и природного 
газа сконцентрировала 24% 
накопленных ПИИ (см. рису-
нок Г). На втором и третьем 
местах — добыча металли-
ческих руд и деятельность су-
хопутного и трубопроводного 
транспорта (доля каждой из 
отраслей — 10,7%). В кон це 
2016 г. совокупная доля тройки 
лидеров составляла 34,4%. До-
минирование среди инвесторов 
России, а также двух других 

значимых нефтегазовых стран 
— Казахстана и Азербайджана 
— предопределяет лидирую-
щие отрасли.

Отраслевая структура вза-
имных ПИИ ЕАЭС и СНГ раз-
личается. Добыча нефти и при-
родного газа занимает в рамках 
ЕАЭС лишь четвертое место, 
тогда как на первом находится 
добыча металлических руд.

Доля проектов, реализован-
ных инвесторами со 100%-м 
частным капиталом, преоб-
ладает. Она составила 56% в 

структуре взаимных инвести-
ций стран ЕАЭС на середи-
ну 2022 г. Объем таких ПИИ 
увеличился на 26% за послед-
ние шесть лет. Количество 
проектов, где доля государ-
ства составляет более 50%, 
увеличилось с 36% в 2016 г.  
до 39% в 2022 г. Половину из 
этого объема 2022 г. составля-
ли компании со 100%-м госу-
дарственным контролем.

Инвестиции в greenfield-
проекты («с нуля») растут в 
ЕАЭС особенно интенсивно. 
Доля таких проектов — 32% во 

взаимных инвестициях стран 
ЕАЭС на середину 2022 г. Объ-
ем ПИИ в greenfield-проекты вы-
рос на 57% за последние шесть 
лет. Другие распространенные 
формы ПИИ — покупка активов 
(доля 30% и прирост на 13%) и 
«покупка с расширением» (доля 
33% и снижение на 3%). Доля 
других форм инвестиций — 5%.

Взаимные ПИИ стран ЕАЭС 
в проекты «зеленой» эконо-
мики пока незначительны. На 
середину 2022 г. объем ин-
вестиций составил 0,5 млрд 

долл., обеспечив рост на 40% 
за последние шесть лет глав-
ным образом за счет проекта 
компании «Хевел» по стро-
ительству СЭС в Казахстане. 
Остальные проекты связаны 
с российскими инвестициями 
в гидроэнергетику. Вероятно, 
интерес региональных инве-
сторов к «зеленым» проектам 
будет расти в условиях повы-
шения значимости глобальной 
климатической повестки.

Российские ТНК — основ-
ные инвесторы в СНГ. Инве-
стиционный лидер в регионе 
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— «ЛУКОЙЛ», который удвоил 
свое присутствие в азербайд-
жанском нефтегазовом проек-
те Шах-Дениз. На российские 
компании «ЛУКОЙЛ» и «Газ-
пром» (вместе с компанией 
«Газпром нефть») приходится 
свыше 40% всех взаимных на-
копленных ПИИ в СНГ.

Коммерческие банки России 
инвестируют в развитие дочер-
них сетей в СНГ. По состоянию 
на первое полугодие 2022 г. 
по объемам накопленных ПИИ 
лидировал «Сбербанк», за ко-
торым следовали «ВТБ», «Газ-
промбанк» и «Альфа-банк». Од-
ним из основных событий 2022 г.  
стала продажа казахстанской 
дочерней структуры российским 
«Сбербанком».

Из нероссийских инвесторов 
на постсоветском пространстве 
прежде всего выделяется казах-
станский KAZ Minerals, вло-
живший в 2019 г. в медный 
проект Баимская в Чукотском 
АО 0,9 млрд долл. Также с 2019 
г. в число лидеров попала азер-

байджанская компания Bakcell, 
сменившая российский «МТС» 
на рынке мобильной связи 
Украины.

Прямые инвестиции с госу-
дарствами Востока и глобаль-
ного Юга имеют потенциал ро-
ста. Китайская инвестицион-
ная экспансия в постсоветские   
страны   значительна (см. рису-
нок Д). Инвесторы КНР обеспе-
чивают большие возможности 
для поступательного экономи-
ческого развития постсовет-
ских государств. Иран имеет 
все шансы стать со временем 
полноценным участником пото-
ков взаимных ПИИ постсовет-
ского ядра интеграции в рамках 
Большой Евразии. Арабский 
мир весьма неоднороден по 
многим параметрам, и ПИИ не 
являются исключением.

КНР опережает Россию по 
объемам ПИИ в СНГ. В пер-
вой половине 2010-х гг. Китай 
как источник ПИИ в СНГ силь-
но уступал России. К середине 
2022 г. накопленные китайские 

ПИИ в 12 постсоветских стра-
нах превысили 67,5 млрд долл., 
в том числе 12,5 млрд долл. со-
ставили инвестиции в Россию. 
Инвесторы КНР стали активнее 
в России. Накопленные китай-
ские ПИИ в России выросли 
на 27,4% с 2016 г. по 2022 г., 
тогда как в целом по ЕАЭС — 
на 8,1%.

Основные направления ки-
тайской инвестиционной экс-
пансии в СНГ — Казахстан, Кыр-
гызстан и Таджикистан. Приори-
тетные сектора для инвестиций 
в Казахстане — нефтегазовый и 
трубопроводный, в Кыргызста-
не — добыча золота и нефте-
переработка, в Таджикистане 
— добыча золота и цементный 
бизнес. В этих странах Китай 
может занять лидирующие по-
зиции среди инвесторов, а в 
Таджикистане на него приходит-
ся больше половины всех ПИИ. 
В самом Китае значимые про-
екты ПИИ осуществлены только 
российскими ТНК.

Совокупный объем иран-
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ских ПИИ в СНГ достиг 1,8 
млрд долл., их ключевой полу-
чатель — Азербайджан. Иран-
ские капиталовложения есть в 
Армении, Беларуси, Казахста-
не, России, а за пределами 
ЕАЭС — в Таджикистане. Ин-
вестиции стран СНГ в Иране 
пока невелики. Из значимых 
проектов можно отметить зер-
новой терминал казахстанской 
«КазАгро» в Амирабаде на Ка-
спийском море.

Арабские страны выступа-
ют больше как получатели ПИИ, 
главным образом российских ка-
питаловложений. Крупнейшие 
проекты принадлежат «ЛУКОЙ-
Лу» и «Роснефти» и связаны с 
нефтедобычей в Египте. Также 
имеются инвестиции компаний 
«ЛУКОЙЛ», «Роснефть», «Газ-
пром» в Ираке. Примечателен 
созданный в 2018 г. исследова-
тельский центр «Роснефти» в 
Катаре и построенный в ОАЭ 
завод компании «Металлоин-
вест». В ОАЭ концентрируют-

ся значимые российские ПИИ 
в сфере услуг («ЛУКОЙЛ», 
«ВТБ»).

Нестабильная внешнеполи-
тическая ситуация в 2022 г. не 
позволяет делать надежных 
прогнозов по динамике ПИИ. По 
оценкам авторов мониторинга, 
накопленные взаимные ПИИ 
стран СНГ могут сократиться 
в среднесрочной перспективе. 
Способность бизнеса из Казах-
стана или Азербайджана заме-
стить собой российские ТНК в 
настоящее время ограничена.

ВВЕДЕНИЕ

В 2012–2017 гг. ЕАБР ре-
ализовал серию проектов1 по 
мониторингу взаимных прямых 
инвестиций 12 постсоветских 
стран (без государств Балтии, 
но включая покинувшую СНГ 
Грузию). В 2021 г. эта работа 
была возобновлена (см. рису-
нок 1). Методология мониторин-
га периода 2012–2017 гг. пре-

терпела некоторые изменения 
(см. Методологию МВИ ЕАБР 
в Приложении). Нынешний до-
клад продолжает серию иссле-
дований взаимных инвестиций 
стран постсоветского простран-
ства.

По сравнению с базой МВИ 
ЕАБР 2021 г. произошла пере-
оценка показателя накопленных 
ПИИ примерно на 1 млрд долл. 
за счет двух крупных сделок. 
Появились новые данные о 
ПИИ в связи с фактически со-
стоявшимися приобретения-
ми. Так, расширение присут-
ствия российской компании 
«ЛУКОЙЛ» в Азербайджане в 
проекте Шах-Дениз показало, 
что оценки ранее сделанных 
инвестиций были преувеличе-
ны, а сокращение доли группы 
«Альфа» в компании — произ-
водителе минеральных вод IDS 
Borjomi International, напротив, 
выявило, что российские ПИИ в 
Грузии существенно выше.

Политическая динамика 
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2022 г. существенно меняет 
общий контекст прямого ино-
странного инвестирования на 
постсоветском пространстве. 
Учитывая преобладающий вес 
России в совокупной экономи-
ке постсоветских стран, многие 
крупные изменения еще пред-
стоят в 2022 г. и в последующие 
годы. Во второй половине 2022 
г. можно ожидать существен-
ный спад накопленных ПИИ в 
Украине и сдвиги в географии 
российских капиталовложений 
за рубежом.

В 2021 г. в базе было 458 
действующих проектов на 
постсоветском пространстве 
(на шесть больше, чем в 2020 
г.), на середину 2022 г. — 433 
проекта. Всего в базе взаимных 
ПИИ содержится 570 проектов, 
у которых накопленный объем 
ПИИ превосходил 1 млн долл. 
на конец хотя бы одного года 
в период с 2016 г. по первое 
полугодие 2022 г. С 2008 г. с 
учетом базы данных МВИ СНГ 
насчитывается более 1300 ин-
вестиционных сделок на пост-
советском пространстве.

Прямые инвестиции с го-
сударствами Востока и гло-
бального Юга имеют потен-
циал роста. В сфере прямого 
инвестирования такие страны, 
как Китай, Иран, наиболее раз-
витые государства арабского 
мира, превращаются во все 
более активных участников 
процессов экономической ин-
теграции в рамках Большой 
Евразии. Одфнако расширение 
взаимодействия стран ЕАЭС 
с динамично развивающими-
ся соседями имеет и обратную 
сторону — нарастание инвести-
ционной экспансии китайских и 

ближневосточных инвесторов 
на постсоветском пространстве. 
Вместе с тем этот процесс вряд 
ли следует трактовать исключи-
тельно как конкурентную угро-
зу российским и казахстанским 
компаниям.

За счет расширения гео-
графического охвата проекта 
база данных МВИ ЕАБР увели-
чилась на 155 действующих 
проектов по состоянию на ко-
нец первого полугодия 2022 г. 
(в том числе 63 проекта с ПИИ 
не менее 0,1 млрд долл.), свя-
занных с капиталовложениями 
Китая, Ирана и арабских госу-
дарств. Также добавился 21 
инвестиционный проект СНГ в 
этих странах.

Интеграция снизу в рамках 
ЕАЭС продолжается. Нынеш-
ний доклад фокусируется сразу 
на нескольких задачах. В пер-
вой главе представлена оценка 
текущей ситуации с взаимными 
ПИИ в СНГ. Во второй главе 
проведен анализ инвестицион-
ной активности в ЕАЭС. Третья 
глава содержит сопоставление 
взаимных прямых капиталов-
ложений с встречными ПИИ, 
охватывающими Китай, Иран 
и арабские государства (ОАЭ, 
Саудовская Аравия, Катар, 
Ирак, Оман, Египет, Ливия и 
Алжир2). В четвертой главе из-
ложены ожидания по перспек-
тивам ПИИ для стран ЕАЭС 
и СНГ — как в части взаим-
ных ПИИ, так и относительно 
встречных ПИИ со странами 
дальнего зарубежья.

1. ВЗАИМНЫЕ ПРЯМЫЕ ИН-
ВЕСТИЦИИ В СНГ

Динамика инвестиционной 
активности
Первый крупный период 

роста взаимных ПИИ на пост-
советском пространстве при-
шелся на 2008–2012 гг., когда 
накопленный объем этих ка-
питаловложений увеличился с 
35,8 млрд до 54,8 млрд долл. 
(см. рисунок 2). Этот уровень 

в последующие периоды так 
и не был повторен, посколь-
ку спад в 2013–2015 гг. был 
слишком глубоким — до 36,4 
млрд долл.

Второй значительный пери-
од роста взаимных ПИИ в реги-
оне имел место в 2016–2020 гг. 
По уточненным при составлении 
текущей версии мониторинга 
данным, показатель вырос с 
36,4 млрд до 44,9 млрд долл. 
К концу 2021 г. уровень вновь 
снизился — до 44,3 млрд долл., 
слегка увеличившись к середи-
не 2022 г. — до 44,6 млрд долл.

В настоящее время в базе 
взаимных ПИИ 12 постсовет-
ских стран содержится 570 про-
ектов, у которых накопленный 
объем ПИИ превосходил 1 млн 
долл. на конец хотя бы одного 
года в период с 2016 г. по пер-
вое полугодие 2022 г. По ито-
гам 2021 г. проектов с ненуле-
выми ПИИ среди них 458. Это 
на шесть больше, чем по ито-
гам 2020 г. Данные за первое 
полугодие 2022 г. носят пред-
варительный характер. Можно 
отметить очевидное «сжатие» 
базы действующих проектов 
(главным образом из-за ухода 
российских инвесторов из Укра-
ины) — до 433 проектов.

Вместе с тем сокращение 
объема накопленных ПИИ про-
исходило и из-за прекращения 
значимых проектов, особенно 
в 2022 г. В целом первое полу-
годие 2022 г. небогато на новые 
инвестиционные проекты. По-
скольку основными инвесто-
рами во взаимных ПИИ высту-
пали российские ТНК, сложив-
шаяся вокруг и внутри России 
политическая и экономическая 
обстановка не располагала к 
существенной зарубежной экс-
пансии.

Крупнейшим проектом ста-
ла покупка за 132 млн долл. 
компанией «Аккерман цемент» 
свыше 84% акций одного из 
крупнейших цементных заво-
дов Узбекистана «Ахангаранце-
мент» (в Ташкентской области). 
При этом стоит напомнить, что 

1Все доклады доступны на сайте 
ЕАБР.

2Рассматривались также связи с 
Марокко, Бахрейном и Кувейтом, но ин-
вестиционные сделки, превышающие 1 
млн долл., не выявлены.
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до 2020 г. этим предприятием 
владел другой российский ин-
вестор — «Евроцемент групп».

Примечательно, что в 2021 г. 
было 14 новых проектов взаим-
ных ПИИ постсоветских стран 
— и только восемь прекращен-
ных, тогда как в 2022 г. завер-
шилось 30 проектов. Прежде 
всего речь идет об уходе рос-
сийского бизнеса из Украины. 
Крупнейшие закрытые проекты 
— дочерние банки, созданные 
в соседней стране еще в 2000-е 
гг. государственным «Сбербан-
ком» и частным «Альфа-бан-
ком».

Однако имеет место и рас-
продажа российских активов в 
Грузии и Казахстане в связи с 
угрозой применения вторичных 
санкций. В частности, «Альфа-
банк» покинул Казахстан, где 
работал с 1994 г., а «ВТБ» вы-
шел из бизнеса в Грузии, где 
был представлен с 2005 г. Тре-
тьим значимым уходом ста-
ла продажа компанией «Рос-
нефть» сети АЗС в Грузии.

Несмотря на сокращение 
количества проектов в первом 
полугодии 2022 г. по срав-
нению с 2021 г., динамика на-
копленных ПИИ в этот период 
была положительной. В 2021 
г. были значительные прода-
жи, в том числе не связанные 
с российскими ТНК. В частно-
сти, белорусский бизнесмен Д. 
Лобяк («Юрас Ойл») в 2021 г. 
после пяти лет прекратил быть 
акционером пермской компа-
нии «Уралкалий». Это приве-
ло к сокращению накопленных 
белорусских ПИИ в России бо-
лее чем на 1,1 млрд долл. В то 
же время несущественное со-
кращение накопленных ПИИ в 
2021–2022 гг. (с чистым ростом 
в 2022 г.) объясняется значи-
тельным ростом капиталовло-
жений в других проектах. Лидер 
— «ЛУКОЙЛ», который удво-
ил (почти до 20%) свое при-
сутствие в азербайджанском 
нефтегазовом проекте Шах-
Дениз, что обеспечило при-
рост накопленных ПИИ при-
мерно на 1,5 млрд долл. Есть 

новые значимые инвестиции 
и у компаний из других стран 
СНГ. Например, казахстан-
ский Pioneer Capital Investment 
в 2021 г. стал владельцем Ази-
атско-Тихоокеанского банка в 
России,  а в 2022 г.  продемон-
стрировал  увеличение  соб-
ственного  капитала, что внес-
ло  вклад  в рост  накопленного  
объема  казахстанских  ПИИ  
более  чем на 0,2 млрд долл.

В базе данных МВИ ЕАБР по 
состоянию на середину 2022 г. 
выявлено шесть сделок с нако-
пленными ПИИ более чем по 1 
млрд долл. — все проекты ре-
ализованы российскими инве-
сторами (см. рисунок 3). С 2021 
г. база данных МВИ ЕАБР со-
кратилась на один капиталоем-
кий проект в связи с выходом 
белорусского акционера из ка-
питала компании «Уралкалий». 
В 84 проектах накопленные ПИИ 
находятся в коридоре от 100 
до 999 млн долл., в 122 проек-
тах — от 20 до 99 млн долл. 
Доля стран ЕАЭС составляет 
более 80% в общем объеме 
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ПИИ в СНГ. В целом доминиру-
ют российские инвесторы. Так-
же имеются многочисленные 
проекты из Казахстана, Бела-
руси, Азербайджана. Сделки 
стоимостью до 100 млн долл. 
составляют 79% от числа всех 
проектов. Вследствие низкой ка-
питалоемкости их удельный вес 
в общем объеме ПИИ — всего 
15%. Страны СНГ, не входя-
щие в ЕАЭС, наиболее широко 
представлены в проектах до 5 
млн долл.

Особенности географии 
экспорта и импорта 
взаимных ПИИ
В структуре взаимных ПИИ 

на постсоветском простран-
стве по-прежнему доминирует 
Россия, на которую в середине 
2022 г. пришлось 79,2% на-
копленных экспортированных 
ПИИ. На втором и третьем ме-
стах с небольшим отрывом друг 
от друга находятся Казахстан 
и Азербайджан — их удельный 
вес составляет 9,5% и 8,4% со-

ответственно (см. таблицу 1).
По данным ЮНКТАД 

(UNCTAD, 2022), Россия, Ка-
захстан и Азербайджан — ос-
новные экспортеры ПИИ в тре-
тьи страны на постсоветском 
пространстве. На конец 2021 г. 
накопленный экспорт ПИИ из 
России составил 399,3 млрд 
долл., из Азербайджана — 
26,7 млрд долл., из Казахстана 
— 15,7 млрд долл. При этом на-
копленные экспортированные 
ПИИ Грузии оценивались в 3,1 
млрд долл., Беларуси — в 1,4 
млрд долл., Кыргызстана — в 
610 млн долл., Армении — в 519 
млн долл., Молдовы — в 322 
млн долл., Таджикистана — в 
271 млн долл., Узбекистана — 
в 198 млн долл. Украинские 
ПИИ изза массовых распродаж 
перешли в отрицательную зону 
в статистике ЮНКТАД. Однако 
у названных стран сильно от-
личается роль именно постсо-
ветских стран как реципиентов 
их ПИИ — например, Казахстан 
опережает Азербайджан (4,26 и 

3,75 млрд долл. соответственно 
по состоянию на первое полу-
годие 2022 г.), а Грузия идет 
после Беларуси (0,23 и 0,82 
млрд долл. соответственно).

Несмотря на преобладание 
российских инвестиций в струк-
туре взаимных ПИИ, в 2021 г. 
объем экспортированных ПИИ 
по отношению к ВВП в России 
составил лишь 2%, тогда как в 
Казахстане — 2,2%, а в Азер-
байджане — 6,7%.

Наиболее серьезным изме-
нением по сравнению с 2016 г. 
стало увеличение удельного 
веса Азербайджана (с 5,3%, по 
информации базы данных МВИ 
ЕАБР) и сокращение доли Бе-
ларуси (с 5%). При этом по-
казатели России и Казахста-
на изменились мало — тогда 
они составляли соответственно 
78,3% и 10,7%.

География импортирован-
ных взаимных ПИИ более ди-
версифицирована. По итогам 
первого полугодия 2022 г. 
лидирует Казахстан с 24,3%, 
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за ним следует Узбекистан 
с 20,1%, а потом Беларусь с 
12,6%. Россия находится лишь 
на пятом месте с 8,8%, про-
пуская вперед еще и Азер-
байджан с 9,5%. Значимы по-
казатели и у Грузии, Армении 
и Украины — соответственно 
7,2%, 7,1% и 4,0%. По количе-
ству проектов и накопленным 
объемам ситуация существенно 
лучше, чем с экспортом ПИИ, 
также у Кыргызстана (3,5%), 
Таджикистана (1,5%), Молдовы 
(1,4%) и даже у Туркменистана, 
который демонстрирует нену-
левой показатель за счет трех 
проектов с накопленными капи-
таловложениями более 1 млн 
долл.

Изменения в структуре по 
сравнению с 2016 г. также были 
более существенными (см. ри-
сунок 4). Прежде всего свои 
позиции потеряла Украина, 
чья доля уменьшилась втрое 
(с 12% до 4%). Существенно 
изменились показатели Рос-
сии — не просто снизились на 
4 п.п. с 12,8%, но сдвинули ее 
со второго места после Казах-
стана. Наибольшее движение 
вверх продемонстрировал Уз-
бекистан (с 11,7%), что одно-
значно подтверждает общеиз-
вестный факт о значительном 
улучшении инвестиционного 
климата в стране в последние 
годы. Заметно выросло значе-
ние также Азербайджана и Бе-
ларуси.

Изменения в отраслевой 
структуре ПИИ
В отраслевом плане вза-

имные ПИИ распределены по 
51 группе ОКВЭД двузначной 
классификации. Однако доми-
нирование среди инвесторов 
России, а также двух других 
значимых нефтегазовых стран 
— Казахстана и Азербайджана 
— предопределяет лидирую-
щие отрасли (см. рисунок 5). На 
половину отраслей приходится 
более 97,5% накопленных ПИИ. 
Более того, на середину 2022 
г. 24% накопленных ПИИ при-

шлось на добычу нефти и при-
родного газа (код 06). Удель-
ный вес тройки лидеров превы-
сил уже 45% (на втором месте 
была деятельность сухопутного 
и трубопроводного транспорта 
— код 49, на третьем месте до-
быча металлических руд — код 
07). У 19 видов экономической 
деятельности доля в общем 
объеме ПИИ превышала 1%.

Примечательно, что в конце 
2016 г. совокупная доля этой 
тройки отраслей составляла 
лишь 34,4%, причем за по-
следние годы вырос удельный 
вес каждой из них. Далее ди-
намика у отраслей была самая 
разная. Например, к середине 
2022 г. более чем вдвое вырос 
удельный вес инвестиций в 
производство прочей неметал-
лической минеральной продук-
ции (код 23). Незначительно в 
плане доли, но более чем на 1,5 
млрд долл. возросли накоплен-
ные ПИИ в производство хими-
ческих веществ и химических 
продуктов (код 20).

В то же время в 1,4 раза 
снизилась доля электроэнер-
гетики (код 35 — обеспечение 
электрической энергией, газом 
и паром; кондиционирование 
воздуха), в 1,9 раза уменьши-
лось значение телекоммуни-
каций (код 61 — деятельность 

в сфере телекоммуникаций), 
причем по сравнению с 2016 г. 
упали даже накопленные объе-
мы ПИИ. Важнейший реципиент 
взаимных капиталовложений в 
сфере услуг — деятельность 
по предоставлению финан-
совых услуг, кроме услуг по 
страхованию и пенсионному 
обеспечению (код 64), — про-
демонстрировала уменьшение 
удельного веса на фоне роста 
абсолютного показателя нако-
пленных ПИИ.

Устойчиво растут взаимные 
ПИИ в производство авто-
транспортных средств, машин 
и электрооборудования (коды 
27–29). За последние шесть лет 
объемы инвестиций выросли 
в 2,2 раза, составив 0,5 млрд 
долл. на середину 2022 г. Наи-
более крупные инвестиции — 
проекты белорусской компании 
«Амкодор» в России и Узбеки-
стане, российские проекты в Ка-
захстане («КАМАЗ») и Узбеки-
стане («Ростсельмаш»), а также 
проекты Грузии и Азербайджа-
на в Казахстане.

Из-за   распродажи   аэро-
портовых   активов   казахстан-
ской   Meridian   Capital   в   Рос-
сии в 2019 г. из числа значимых 
реципиентов исчезла деятель-
ность воздушного и космическо-
го транспорта (код 51). Резко 
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снизилась роль нескольких от-
раслей сферы услуг — прежде 
всего гостиничного бизнеса (код 
55 — деятельность по предо-
ставлению мест для временного 
проживания), а также разработ-
ки компьютерного программно-
го обеспечения, консультаци-
онных услуг в данной области 
и других сопутствующих услуг 
(код 62).

Крупнейшие проекты в базе 
МВИ ЕАБР связаны с компани-
ей «ЛУКОЙЛ» — всего лишь на 
пять ее проектов (в Узбекиста-
не, Казахстане и Азербайджа-
не) приходится свыше 13 млрд 
долл. накопленных ПИИ, или 
более 29% всего объема взаим-
ных прямых капиталовложений 
12 постсоветских стран. При 
этом в конце 2016 г. совокуп-
ный показатель по всем проек-
там ПАО «ЛУКОЙЛ» составлял 
лишь 7,56 млрд долл., увели-
чившись к середине 2022 г. поч-
ти вдвое — до 14,58 млрд долл.

Среди российских ТНК вы-
деляется «Газпром», чьи капи-
таловложения также динамично 
растут. В конце 2016 г. его нако-
пленные ПИИ в регионе состав-
ляли 2,47 млрд долл. (без учета 
еще почти 0,6 млрд долл. капи-
таловложений дочерней компа-
нии «Газпром нефть»). К сере-
дине 2022 г. объем ПИИ у ком-
пании «Газпром» вырос до 3,14 
млрд долл. (без учета показа-
теля «Газпром нефти», чьи ин-
вестиции превысили 0,83 млрд 
долл.). Таким образом, лишь на 
«ЛУКОЙЛ» и «Газпром» (вме-
сте с «Газпром нефтью») при-
ходится свыше 40% всех вза-
имных накопленных ПИИ в 12 
постсоветских странах.

Среди представителей сфе-
ры услуг необходимо выделить 
прежде всего банки, развившие 
дочерние сети в СНГ. Лидером 
в конце 2016 г. с показателем 
882 млн долл. Был «Сбербанк», 
далее следовали «ВТБ» (388 
млн долл.), «ВЭБ» (383 млн 
долл.), «Альфабанк» (362 млн 
долл.) и «Газпромбанк» (234 
млн долл.). По итогам первого 

полугодия 2022 г. ПИИ «Сбер-
банка» снизились до 869 млн 
долл. До ухода из Казахстана 
«Сбербанк» сильно опережал 
«ВТБ» (403 млн долл.). Наи-
большую динамику показал

«Ардшинбанк» К. Сафаря-
на — хотя проект у российского 
инвестора один, накопленные 
капиталовложения выросли со 
148 до 295 млн долл. Таким об-
разом, этот банк почти догнал 
«Газпромбанк» с показателем 
307 млн долл. и ведущий част-
ный «Альфа-банк» с показа-
телем 305 млн долл., а также 
обогнал «ВЭБ», ПИИ которого 
из-за ухода из Украины упали 
до 233 млн долл. Подчеркнем, 
что кроме названных шести 
российских банков ни у одного 
инвестора в банковской сфере 
накопленные ПИИ ни в один из 
рассматриваемых годов не пре-
вышали 100 млн долл.

Из нероссийских значимых 
инвесторов прежде всего сле-
дует отметить казахстанский 
KAZ Minerals, вложивший в 2019 
г. в медный проект Баимская в 
Чукотском АО 0,9 млрд долл. 
Также лишь с 2019 г. в число 
лидеров попала азербайджан-
ская компания Bakcell, сменив-
шая российский «МТС» на рын-
ке мобильной связи Украины 
(на этот проект приходится бо-
лее 22% всех азербайджанских 
ПИИ, зафиксированных в базе 
МВИ ЕАБР).

Ряд значимых инвесторов 
сильно сократил объемы на-
копленных ПИИ в постсовет-
ских странах. Например, у 
российской телекоммуникаци-
онной компании «Вымпелком» 
(с 2017 г. VEON) в конце 2016 
г. объем ПИИ составлял 1,77 
млрд долл., а к концу 2020 г. 
(после ухода из Таджикистана, 
а затем Кыргызстана и Арме-
нии) — лишь 0,34 млрд долл. К 
середине 2022 г. накопленные 
ПИИ продолжили снижение и 
составили 0,32 млрд долл., при-
чем VEON ушел также и из 
Украины, оставшись лишь в 
Казахстане и Узбекистане. На 

этом фоне многие другие зна-
чимые российские компании-
инвесторы сократили свои по-
зиции как экспортеры ПИИ в 
СНГ — главным образом из-
за потерь активов в Украине.

Роль российских ПИИ в 
региональных инвестициях
В базе данных МВИ ЕАБР 

зафиксировано 58 межстрано-
вых потоков внутри простран-
ства 12 постсоветских стран (см. 
рисунок 6), где хотя бы в одном 
проекте в рассматриваемый пе-
риод 2016–2022 гг. ПИИ превы-
шали 1 млн долл. Треть потоков 
представлена одним проектом. 
Для многих страновых пар вза-
имные накопленные ПИИ не 
достигают 10 млн долл.

В большинстве случаев 
встречные потоки взаимных 
ПИИ в соответствующих парах 
стран являются сильно несба-
лансированными. Среди значи-
мых по объемам взаимных ПИИ 
связей можно выделить лишь 
несколько, не связанных с Рос-
сией.

Так, пять наиболее крупных 
направлений региональных 
ПИИ связаны с капиталовло-
жениями России в Казахстане, 
Узбекистане, Беларуси, Азер-
байджане и Армении. На них 
в сумме приходится свыше 72% 
взаимных ПИИ, зафиксирован-
ных в базе МВИ ЕАБР. При этом 
по всем указанным направлени-
ям по сравнению с 2016 г. вы-
росли абсолютные значения 
объемов ПИИ, а кроме направ-
ления Россия — Армения — и 
удельный вес всех показателей 
(в конце 2016 г. на эту пятерку 
приходилось чуть меньше 59% 
совокупных взаимных ПИИ).

Шестое по значению на-
правление ПИИ также связано 
с Россией, но это казахстан-
ские ПИИ в России. В резуль-
тате объем взаимных инве-
стиций России и Казахстана 
является бесспорным лидером 
(см. рисунок 7) с совокупным 
удельным весом 30,7%. Лишь 
седьмое и восьмое «места» 
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представляют инвестицион-
ные направления без участия 
России — это азербайджан-
ские ПИИ в Грузии и Украине. 
Примечательно, что в топ-20 

направлений взаимных инве-
стиций вошли российско-бе-
лорусские, российско-азер-
байджанские и казахстанско-
грузинские ПИИ.

За последние несколько 
лет ряд двусторонних взаим-
ных ПИИ сильно потерял в 
удельном весе. Разумеется, ли-
дером по падению ПИИ стали 
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российско-украинские ПИИ, на 
которые в конце 2016 г. прихо-
дилось 11% всех взаимных ПИИ 
постсоветских стран и которые 
к середине 2022 г. сократились 
до нуля.

Подчеркнем, что база МВИ 
ЕАБР формируется на основе 
проектов с накопленными ПИИ 
более 1 млн долл. При этом ста-
тистика ЦБ РФ фиксирует весь-
ма существенные капиталовло-
жения в российскую недвижи-
мость со стороны граждан дру-
гих стран СНГ (но стоимость 
покупаемых квартир и домов 
ниже 1 млн долл.). Особенно в 
случае зарубежных инвести-
ций Кыргызстана и Узбекистана 
этот поток в принципе меняет 
общую картину экспорта ка-
питала (Булатов и др., 2022). 
На конец 2021 г. накопленный 
объем ПИИ в Россию из Узбе-
кистана составил 758 млн долл., 
из Армении — 604 млн долл., из 
Таджикистана — 273 млн долл., 
из Туркменистана — 92 млн 
долл. (ЦБ РФ, 2022). Таким об-
разом, например, Узбекистан 
пропускал вперед только Казах-
стан с 3,1 млрд долл. накоплен-
ных в России ПИИ, Украину с 
2,6 млрд долл. и Беларусь с 
861 млн долл., опережая сре-
ди прочего Азербайджан с 603 
млн долл. и др.

Более того, в Узбекистане 
на деятельность по операци-
ям с недвижимым имуществом 
в России приходилось 935 млн 
долл., но совокупный показа-
тель по стране оказался мень-
ше в силу наличия в какой-то из 
отраслей отрицательного нет-
то-объема аккумулированных 
капиталовложений (ЦБ РФ не 
раскрывает эту информацию 
детально). В случае Грузии 
и Туркменистана на ПИИ в не-
движимость, согласно данным 
ЦБ РФ, пришлось 100% из 
зарегистрированных соответ-
ственно 104 млн и 92 млн долл., 
в случае Таджикистана — почти 
95% из 273 млн долл., в случае 
Кыргызстана — 88% из 168 млн 
долл. Значимую роль играли и 

показатели у других стран СНГ, 
причем они год от года замет-
но меняются, поскольку часть 
граждан этих государств полу-
чает российские паспорта, но 
им на смену прибывают новые 
«иностранные» инвесторы в 
недвижимость.

При этом ПИИ стран СНГ 
концентрируются отнюдь не 
только в столице. Например, 
в конце 2021 г. в Москве было 
сосредоточено (либо формаль-
но зарегистрировано) лишь 1 
млрд 683 млн долл. казахстан-
ских ПИИ, 813 млн долл. укра-
инских ПИИ, 587 млн долл. бе-
лорусских ПИИ, 441 млн долл. 
азербайджанских ПИИ, 256 
млн долл. армянских ПИИ, 193 
млн долл. узбекских ПИИ, 86 
млн долл. молдавских ПИИ, 
71 млн долл. грузинских ПИИ, 
по 60 млн долл. таджикских и 
кыргызских ПИИ, 42 млн долл. 
туркменских ПИИ.

Инвестиции стран СНГ, 
не входящих в ЕАЭС
За пределами ЕАЭС круп-

нейшим экспортером ПИИ вы-
ступает Азербайджан, пред-
ставленный 49 проектами в ше-
сти странах. При этом на сере-
дину 2022 г. в девяти проектах 
накопленные ПИИ превышают 
100 млн долл. (в целом в базе 
МВИ ЕАБР в этот период таких 
проектов было 90, в основном 
российские и казахстанские, а 
также один из Беларуси).

У большинства азербайд-
жанских компаний накопленные 
ПИИ в других постсоветских 
странах не превышают 60 млн 
долл. Выделялись лишь четыре 
крупных инвестора, на которые 
пришлось 86% накопленных 
азербайджанских ПИИ в реги-
оне. Среди них одна государ-
ственная и три частные компа-
нии:

• «ГНКАР» — 1546 млн долл. 
(сети АЗС, трубопроводы и тер-
миналы в Грузии и Украине);

• NEQSOL Holding — 1373 
млн долл. (сеть мобильной свя-
зи Bakcell в Украине за 848 млн 

долл. и цементный завод в Ива-
но-Франковской области за 400 
млн долл., а также телекомму-
никационный проект в Грузии);

• AS Group Investment — 170 
млн долл. (один проект в сфере 
строительства жилого комплек-
са в Грузии);

• Karat Holding — 134 млн 
долл. (Россия и Грузия, семь 
проектов разной отраслевой 
принадлежности, включая сель-
ское хозяйство и санатории).

Если Государственная не-
фтяная компания Азербайд-
жанской Республики (ГНКАР) 
инвестирует за рубеж с начала 
2000-х гг., то почти догнавшая 
ее группа NEQSOL Holding ста-
ла осуществлять ПИИ лишь с 
2019 г. При этом неизвестная 
ранее широкой зарубежной ау-
дитории телекоммуникацион-
ная компания Baksell в составе 
этой группы является старей-
шим и крупнейшим операто-
ром мобильной связи страны.

Соседняя Грузия как экспор-
тер капитала занимает на по-
рядок более скромные позиции 
и представлена 11 проектами 
также в шести странах. ПИИ 
из Молдовы крайне малы и 
представлены в основном вло-
жениями в Украине, а также в 
России. Таджикские, узбекские, 
а с недавних пор и украинские 
прямые капиталовложения за 
рубежом представлены в базе 
данных МВИ ЕАБР скорее сим-
волически.

Как реципиенты ПИИ вы-
деляются прежде всего Узбе-
кистан, а также Азербайджан 
и Грузия. Однако в большин-
стве случаев речь идет о ка-
питаловложениях инвесторов 
из стран ЕАЭС. Исключение со-
ставляет только инвестицион-
ное взаимодействие соседних 
закавказских республик. Тем 
не менее крупнейший проект 
в Грузии — все-таки не азер-
байджанский, а российский 
(проект по выпуску минераль-
ных вод «Боржоми»). Выделя-
ются также казахстанские ПИИ 
в Батумский нефтяной терми-
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нал («Казтрансойл» вложил 285 
млн долл.).

Примечательно, что в Узбе-
кистане грузинские инвесторы 
на третьем месте после россий-
ских и казахстанских, однако 
доли несопоставимы — соот-
ветственно 0,5% против 98,2% 
и 0,95%. Тем не менее следу-
ет упомянуть появившийся в 
2020 г. в Ташкенте дочерний 
(51% акций) банк грузинского 
«TBC Bank» (собственный ка-
питал достиг уже 45 млн долл.). 
Он действует и в Азербайджане 
(с 2008 г., но ПИИ сильно мень-
ше). Можно также отметить ак-
тив «Банка Грузии» в Белару-
си — «БНБ-Банк».

В Молдове инвесторы из 
ЕАЭС играют ведущие роли 
— прежде всего «Газпром» со 
своей сбытовой компанией, «ЛУ-
КОЙЛ» и «КазМунайГаз» с сетя-
ми АЗС, а также «Интер РАО», 
владеющее Молдавской ГРЭС. 
Их совокупная доля — 78,5% 
всех накопленных в Молдове 
взаимных ПИИ постсоветских 
стран.

В Таджикистане четыре 
крупнейших проекта с ПИИ 
из постсоветских стран также 
происходят из ЕАЭС, причем 
все они российские — Сангту-
динская ГЭС («Интер РАО»), 
«ТТ Мобайл» (75% у россий-
ской телекоммуникационной 
компании «Мегафон»), пятиз-

вездочный отель Hyatt Regency 
Dushanbe («Русские отели») и 
сеть АЗС «Газпромнефти». На 
этих инвесторов приходится 
свыше 95% всех накопленных 
взаимных ПИИ в Таджикистане.

При этом,  п о  с у т и ,  не 
приходится говорить о вза-
имных ПИИ в Центральной 
Азии, если не рассматривать 
Казахстан. В базе данных МВИ 
ЕАБР есть только две сделки 
с накопленными ПИИ выше 1 
млн долл. Так, производитель 
электрического оборудования 
Artel из Узбекистана вложил в 
строительство первой очере-
ди совместного предприятия 
в Таджикистане 5 млн долл. 
в 2019–2020 гг., а в соседнем 
Кыргызстане организовал также 
на паритетных началах завод, 
в создание которого в 2018 г. 
вложен 1 млн долл.

Имеющиеся в распоряже-
нии МВФ данные за 2020 г. 
свидетельствуют о том, что 
накопленные ПИИ в Кыргыз-
стане из Таджикистана и Тур-
кменистана отсутствуют, а из 
Узбекистана в Кыргызстане — 
составляют всего 1 млн долл., 
при том что даже инвестиции 
Афганистана в Кыргызстан со-
ставили 4 млн долл. (России 
— около 1 млрд долл., Казах-
стана — порядка 0,25 млрд 
долл., Китая — 1 млрд долл.) 
(IMF, 2021).

2. ВЗАИМНЫЕ ПРЯМЫЕ 
ИНВЕСТИЦИИ СТРАН 
ЕАЭС

Инвестиционные успехи 
евразийской интеграции
По сравнению с концом 2016 г.  

взаимные ПИИ стран ЕАЭС 
увеличились к концу первого 
полугодия 2022 г. на 19%, что 
лишь на 3 п.п. меньше динами-
ки показателя для 12 постсовет-
ских стран в целом. Однако это 
отставание не должно вводить 
в заблуждение — если россий-
ские ПИИ в Узбекистане вы-
росли более чем вдвое, то вза-
имные ПИИ 12 постсоветских 
стран без учета капиталовло-
жений внутри ЕАЭС и россий-
ских инвестиций в Узбекистане 
сократились за рассматривае-
мый период более чем на 3%.

Официальные статистиче-
ские данные государств — чле-
нов ЕАЭС демонстрируют по-
зитивную динамику взаимных 
ПИИ стран ЕАЭС. По итогам 
2021 г. накопленные взаимные 
ПИИ ЕАЭС оценены в 18 млрд 
долл. против 16,2 млрд долл. в 
конце 2020 г. (ЕАЭС, 2022). По 
данным МВИ ЕАБР, учитыва-
ющим вложения в том числе 
из офшоров, показатель почти 
в 1,5 раза выше только за счет 
проектов стоимостью выше 1 
млн долл., колеблясь на уров-
не 25 млрд долл. Поскольку во 
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взаимных ПИИ в статистике 
ЕАЭС учтены, по крайней мере 
частично, еще и массовые вло-
жения в небольшие объекты 
недвижимости, реальные мас-
штабы взаимных капиталов-
ложений ЕАЭС, по-видимому, 
превышают 26 млрд долл. 
даже после небольшого спада 
в последнее время.

На постсоветском простран-
стве ядро евразийской инте-
грации демонстрирует явные 
успехи (пусть и перекрываемые 
улучшением инвестиционного 
климата в Узбекистане). Раз-
умеется, в рамках ЕАЭС пока 
не приходится говорить о сба-
лансированной матрице парных 
инвестиционных связей (см. та-
блицу 2). Россия и Казахстан 
выступают как два ключевых 
игрока, белорусские ПИИ в от-
дельных нишах также имеют 
важное значение. В целом объ-
ем взаимных инвестиций стран 
ЕАЭС сопоставим с уровнем в 
МЕРКОСУР (см. врезку 3).

Вместе с тем необходимо 
подчеркнуть, что без участия 
России есть только одна зна-
чимая пара, причем с несба-
лансированными потоками 
— казахстанские ПИИ в Кыр-
гызстане. Крупнейший казах-
станский проект в Беларуси — 
небольшая дочерняя структура 
«БТА банк» с объемом ПИИ 
10 млн долл. В Армении во-
обще не выявлено казахстан-
ских инвестиционных проектов 
с капиталовложениями, превы-
шающими 1 млн долл. Похо-
жая ситуация и с белорусскими 
ПИИ с тем лишь отличием, что 
ведущий проект в Казахстане 

не в сфере услуг, а в обраба-
тывающей промышленности 
(«КазБелАЗ» в Карагандинской 
области с накопленными ПИИ 
23 млн долл.). Единственный 
значимый армянский инве-
стор — частная бизнес-группа 
«Мульти-Групп», в основном 
работающая в агропродо-
вольственном комплексе.

Слабостью взаимных ПИИ 
стран ЕАЭС являются струк-
турная и отраслевая модели 
этих капиталовложений. Пока 
не удается выстроить сложные 
трансграничные цепочки созда-
ния стоимости, которые раньше 
преподносились бы как межре-
спубликанская технологическая 
кооперация. Не получили раз-
вития ПИИ в высокотехноло-
гические отрасли, например в 
возобновляемую электроэнер-
гетику, несмотря на существу-
ющую высокую потребность в 
инвестиционных ресурсах во-
дно-энергетического комплек-
са, особенно в Центральной 
Азии (Винокуров, Ахунбаев, Ус-
манов и др., 2022).

Взаимные ПИИ стран ЕАЭС 
в проекты «зеленой» экономи-
ки пока незначительны. На 
середину 2022 г. объем инве-
стиций составил 0,5 млрд долл., 
обеспечив рост на 40% за по-
следние шесть лет главным об-
разом за счет проекта компании 
«Хевел» по строительству сол-
нечной электростанции (СЭС) 
в Казахстане. Инвестиционные 
проекты, которые уже реали-
зованы в «зеленой» экономике, 
обычно связаны с иными фор-
мами трансграничного движе-
ния капитала (например, «стро-

ительство под ключ» компанией 
«Хевел»). Даже если учитывать 
традиционную для ЕАЭС гидро-
энергетику, то новых масштаб-
ных ПИИ не наблюдается — 
лишь в 2020 г. был перепродан 
Севано-Разданский каскад ГЭС 
одним российским инвесто-
ром (ПАО «РусГидро») друго-
му (группа «Ташир»).

Традиционно российские 
ТНК рассматривали ЕАЭС как 
комфортный рынок, близкий по 
параметрам к «домашнему». В 
2022 г. может возникнуть но-
вый фактор, связанный с фак-
тической конкуренцией за лока-
лизацию предприятий со сторо-
ны Казахстана, инвестиционная 
привлекательность которого 
возросла ввиду внешнеполити-
ческой обстановки.

Формально крупнейшим со-
бытием во взаимных ПИИ стран 
ЕАЭС в 2021 г. стал выход бе-
лорусского инвестора из числа 
акционеров компании «Уралка-
лий». Стоимость 18,5% акций 
(ранее доля была почти 20%) 
составила свыше 1,1 млрд долл. 
Более того, этот проект под-
держивал отраслевую дивер-
сификацию белорусских ПИИ в 
странах ЕАЭС. Однако экспер-
ты отмечали некорректность 
учета этих капиталовложений 
в качестве ПИИ. Все другие 
прекращенные инвестицион-
ные проекты на два порядка 
меньше по масштабам — на-
пример, в 2021 г. произошла 
смена собственника у ООО 
«Азовский портовый элева-
тор», что привело к сокращению 
накопленных ПИИ Казахстана в 
России на 15 млн долл.

Врезка 3. Взаимные инвестиции стран ЕАЭС и МЕРКОСУР

По данным МВФ за 2020 г. (IMF, 2021), взаимные инвестиции стран ЕАЭС составили 0,9% к 
региональному ВВП, взаимные инвестиции постоянных членов МЕРКОСУР (Аргентина, Бразилия, 
Парагвай и Уругвай) — 0,8% ВВП. Вместе с тем, если учесть взаимные инвестиции ассоциированных 
членов МЕРКОСУР, которым является в том числе обеспеченная сырьевыми ресурсами Чили, активно 
инвестирующая в страны региона, то показатель в МЕРКОСУР составит 1,7% ВВП. Таким образом, 
взаимные инвестиции стран ЕАЭС имеют потенциал для развития и роста объемов по отно- шению к 
ВВП.
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