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,{иссертация Ё.€.Рогатнева посвящена важной теме' связанной с ан{ши3ом

притока прямь|х иносщаннь1х инвеотиций (лии) в р(швиватощиеся сщань1 мира

(на примере новь1х индусщи€}пьнь1х сщан _ нис) и с вь1явлением факгоров,
позволя1ощих формулировать оптим{1пьну1о политику привлечения ||14и в

интересах ускоренного и сба-глансированного экономического р.ввития
соответству!ощих стран. [анная тема представляет больгшой наунньтй и

пракгинеский интерес как в плане углубления теоретического знани'|'

связанного с применением современнь|х концепций ме}кдународного дви)кени'{

капит€}ла к процесоам инвестирования в сщань1 с р.ввива}ощейся и переходной

экономикой' так и г{рименительно к задаче идентификации перспективнь1х

г!одходов и инсщументов стимулирования притока лии в экономику России и

других сщан Бвразийского экономического со1оза.

[лавная заслуга автора диссертации овяза\1а с комплекснь|м ан{|пи3ом и

моделированием эффекгов экономического развиту|я и изменения доходности
инвестиций, результать| которого иметот фунламент€}льное 3начени% о одной

сторонь1' для сопоставления макро- и микроэкономических эффектов прямого

иносщанного инвестирова\1у|я, и) с другой сторонь|' для вьтработки научно

обоснованньтх рекомендаций для экономической политики, обеспенивагощих

максими3аци1о общеэкономических эффектов лии с учетом ощанитений,

н€|пагаемь1х необходимость1о со3дания необходимь|х стимулов для привлечения

иносщанньтх инвесторов. €оответотву!ощие стимуль1' в сво1о очередь, дол)кнь1

формулироваться таким образом, чтобьт обеспечить оптим{|льньтй балацс ме)кду

эффектами вовлечеу|ия и вь1теснения инвестутций (с.10, 89). Автор справедливо

ук€шь1вает' что в условиях чрезмерного увлечени'{ исследователей эмпиричеоким

ан[}лизом пии внутренние механизмь1 процессов инвестирован|4я часто оста1отся

без внимания (с.25). '.{ействительно' 
появление в последнее десятилетие

значительного массива эмпиричеоких исследований, многио из которь1х

основь1ва[отся на подходе а0 1тос к вьхбору переменнь1х' иопользуемь1х для

тестирования теоретических гипотез' в лучтшем случае мо)кет пролить свет на

сравнительнь|е достоинства и недостатки у)ке существу!ощих теоретических

моделей, но не позволяет ре1шить важнь1е теоротические и прик.]1адньте вопросьт (в

частнооти' вопрось1 совместного расомотрени'{ эффектов изменени'{ доходности
лии, с.49), Рке длительное время стоящие на повестке иоследований лии. в
данном контексте обращение автора к задаче форматтьно-теоретического аъ1а.!\иза

макро- и микроэкономических аспектов прямого иносщанного инвестирования

оледует признать вь|соко акту.}льнь1м и плодотворнь1м.

Фсновой авторского ан!!"ли3а слу}кит предло}кенная в главе 1 классификация

соци[1льно-экономичеоких эффектов лии и проделанньтй в той >ке главе ан€}пиз
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факгоров, влия!ощих на при!{'!тие щанснациональнь1ми компани'!ми (тнк)

ретпений об осушествлении пии в р€швива!ощихся сщанах. Ёа этом фундаменте
в главе 2 автор рассмащивает факторь| привлекательности сщань1-реципиента

для иносщаннь1х инвестиций в зависимости от ранее привлеченного их объема, а

такх{е сщоит динамическу}о модель инвестиционного вьтбора, опира!ощу1ося на
мультистади'!"льну!о модель олигополии Берщана (с.79 и да-тлее). !анная модель
г[озволяет с фор мулир овать формальнь1е критерии (инвестиционного наоь1ще Ё|у1я>>,

под которь1м понимаетоя формирование условий для сни}кения
привлекательности р€ввива!ощейся сщань1 как потенци!|"льного реципиента||АА.
|{олуненнь1е результать| да!от основание для а11ал|4за условий бшлансирования
позитивного (<<вовленение инвестиций>) и негативного (<<вьттеснение

инвестиций>) влияния притока лии на инвестиционньтй вьтбор как
последу}о1{1,1{,, так и ранее при1шед1ших в сщану инвесторов, открь1вая тем самь1м

во3мо}кнооти для формулировки рекомендаций г1о совер1шенствовани}о политики
привлечения [|АА в р€|звив'|}ощиеся сщань1.

Бахсньтми преимуществами предлагаемого автором теоретического подхода
явля!отся (1) рассмощение фактора технологического обмена в качестве

ценщ€!льного источника вь1год, связаннь1х с эффекгом ((вовлечени'{ инвестиций>>,

и (2) стали{ш1ьно-динамический подход к моделированито обоих рассматриваемь!х
эффекгов (при этом отади|4 ана]1|1зируемого динамического процесса соотносятся
оо отадияму1 технологического цикла). .{анньте особенности предлагаемого
теоретического ал|!арата дела[от его применимь1м к рассмотрени}о 1|]ирокого

щуга ре1ш1ьньтх проблем инвестиционного вьтбора * от к.т1астери3ации |\АА в

вь|сокотехнологических секторах экономики таких нис, как Бразилия и
||ытайзи1 до перемещения лии зарубеясньтх фирм из 1{итая во Бьетнам и
Филиппиньт.

фугим принципи€!льнь1м результатом диссертации, прямо связаннь1м с
проделаннь1м в работе теоретическим ан€шизом' является формулировка вь1водов

для экономической политики. Автор справедливо подчеркивает' что
использование неизбирательнь1х инсщументов воздействия на экономические
процессь1 (в настности' методов н.|"поговой и кредитной политики, с.!25) является
неоштим€}льной сщатегией привлечения пии. в то )ке время' другой
неизбирательньтй механизм совер1шенствование инстицтов, которое

щадиционно раооматривается в качестве к.т1}очевого элемента улуч1шения
инвестиционного к.]1имата, так)ке не мо)кет считаться единотвенно действеннь1м
механизмом г1ривлечения пии |4 дол)кен бьтть дополнен целевь]ми
инсщументами9 направленнь!ми на ре1шение конкретнь|х задач оптимизации

соци[|пьно_экономических эффектов пии и эффектов доходности для инвестора.
[аким образом, рассмащиваем!ш{ диссертаци'| вносит вокньтй вк.т1ад в понимание
логики применения избирательнь1х и неизбирательнь!х механизмов
стимулирования инвестиций _ одного и3 ценщ€|пьнь!х вопросов в дебатах по
промь1{пленной политике' оста}ощегося нере1шеннь1м с нач(1ла 1990-х гг.

Б рамках ана]|иза из6ирательнь|х механизмов поддер>кки ||АА автор так}(е

формулирует ряд ва)кнь1х вь|водов, име}ощих больгцое практическое значение. Б
частности' вь|водь1 о необходимооти софинансировану|я гооударством расходов на
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профессион€!льное обунение (с.101, 106) и науку (с.107), а так)ке компенсации
защат компаний_инвесторов на создание инфрасщукцрь| (с.105) иметот
принципиш1ьное значение для оптим€шьного развития человеческого и
инфрасщуктурного капит€!.па принима!ощих стран. |{ри этом абсолтотно
корректен тезис о на]1ичии своеобразного <эффекга маслптаба> в политике
финансовой поддер)кки пии, когда <общий объём расходов на создание
совместнь|х образовательнь1х ценщов и прощамм повь11пения кв{ш1ификации с
привлечением иностраннь1х компаний ... мо)|(ет бьтть мень1ше суммь! расходов
фирм и государства на подготовку персон{}па, осуществляемь1х независимо друг
от друга) (с.106). [алее, следует отметить вь|вод о приоритетном характере
поддер)кки конкуренции по сравненик) с законодательнь1м рецлированием
деятельности иносщаннь1х компаний (с.100). Бго унет в практике экономического
рецлирования могла бьт существенно способствовать активизации притока||\4|\
в экономику многих сщан снг (в т.н. ощан Рвразийского экономического
согоза), где в основу регулировани'[ лии часто 3€|'ло}кень1 прямо
противополоп(нь|е принципь1. Ёе менее значимо закп}очение о целесообразности
привлекать в р'швиватощиеоя сщань| лии адекватного технологического уровня:
в том случае' если правительство захочет стимулировать ((слитшком
вь1сокотехнологичньуе>> |!АА (т.е. инвеотиции зарубе>кньтх компаний, иметощих
значительньтй технологический р{|зрь1в с национальньтми), эффект
технологического обмена мох(ет ок[ваться незначительнь|м' и ре€шьного
щансферта технологий в национ(шьну}о экономику не произойдот.

.{иссертация опирается на обшлирньтй массив работ отечественнь|х и
зарубежнь1х авторов' р{шрабатьтвагощих теоретические и прик.}1аднь|е аспекть|
вопрось1 прямого иносщанного инвестирования. €ледует особо отметить' что
автор демонсщирует глубокое знание эмпирических работ в рассматриваемой
сфере, и, отдавая себе отчет в присущих им ощаничениям' тем не менее щамотно
иопользует их результать| для идентификации факгоров, представлягощих интерео
для теоретического ана]\иза. 1( со>калени}о' в диссертации не упомянуть1 работьт
ряда российских авторов' внестших значительньтй вклад в ан€|.ли3 проблематики
иносщанного и!{вестирован1б{. в частнооти' совоем нет соь!лок на работьт
А.€.Булатова, €.й.1&дочникова' Б.А.[ейфеца, а публикации А.Б.1{узнецова
отмечень| как относящиеоя к изучени!о (регион.|.пьного аспекта внущенних
инвестиций>, хотя главнь1м объектом исследования данного автора являтотся как
раз |\АА, а не (внутренние инвестиции>>. Аз известнь|х западнь1х губликаций в
диссертациу парадоксапьнь1м образом не упоминается книга .{яс.Б.Ёавщетти и
3.Бенэблса1, котор€ш{ сьтщ{}ла ва)кну}о роль в интещации тцдей <<новой>> теории
мея(дународной торговли в исследован|\я т|ии и содер)кит значительньтй массив
формально-теоретического матери€!ла' учет которого обогатил бьт разработки
автора диссертации (оообенно с учетом его замечания' что ((неретшенной остается
проблема разработки теоретических моделей, которьте могли бьт впоследствии
стать основой для эконометрического ан(1л|1заи проверки>, с.31).

' с.в.шауаге1|1 ап0 А.].!епа61ез. }1ц11|па1|опа1 Р|ггпз 1п *:е $/ог16 Бсопогпу. Рг1псе1оп:
Рг|псе1оп 0п|тегэ|1у Рге5з, 2004.
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Б числе других замечаний, которь:е могут бьтть адресовань| диссертац|1у|,
наиболее принципиа-гтьньтй хар актер име}от следу1ощие.

€ точки зрения определения проблем, изучаемь1х в диссертации' вь1зь!вает
вопрось1 ощаничение спекща изучаемь!х лии инвестицу|ями в новое
производотво (9гееп{!е16 |пуев{гпеп1; с.|2) и су)|(ение круга рассматриваемь|х
р€|звива}ощихся отран до щуппьт Ё14€ (с.1{). в определенном смь!сле такая
(сщатеги;| усечения)) позволяет сфокусировать внимание на наиболее интереснь1х
(в теоретическом смьлсле) и акту{штьньтх (с точки зрени'| экономической политики)
проблемах, однако тематика пии в р€швив.т}ощихся сщанах этими проблемами
дш1еко не исчерпь|вается.

в теоретической части работьт обращает на себя внимание отсутствие
упоминаний общепринятого термина (агломерационнь1е эффекгьт>, аъ|ализу
которь1х уделяется значительное внимание в зарубе:кной литерацре'
посвященной ||АА. Б частности' говоря об эффекгах вовлечения и вь1теснени'[
инвестиций, автор фактинеоки рассмащивает тематику позитивнь!х и негативнь1х
агломерационнь!х эффектов, не н'шь|в.ш вещи своими именами и не рассмащив€ш
в явном виде некоторь1е из этих эффектов' хоро1по известнь!е в наунной
литературе (например' экономию на маотцтабах закупок сь1рья и проме)!(утоиной
продукции, они}кение щансакционнь1х издер)кек на рь!нке щуда у1 пр.).
|{рименительно к формулировке практических рекомендаций (в частности,
применительно к рекомендации по поддер)|ке прои3водственнь1х к.т1астеров'
с.115) значимооть данного упущения смягчается учетом факгора мастптаба
производства' однако с точки зрени'{ комплексности теоретического а|1ы|иза
обращение к рассмощени!о агломерационнь1х эффекгов бьтло бьт безусловно
оправданнь1м.

,.{алее, ан'|пи3 мотивов деятельности [Ё1{, осуществля!ощих инвестиции в
нис, посщоен таким образом, чтобьт отрая(ать в перву!о очередь опь|т тнк,
базиругощихся в экономически р€швить1х сщанах. Б то х(е время в последнее
десяти.т1етие все более значиму!о роль в мировой экономике начина!от ищать
тнк, базиругощиеся в р1швива!ощихся сщанах (в первуто очередь в самих нис).
3ти тнк активно инвестиру}от как в экономически р'швить!х' так и в

р€швива!ощихся сщанах' причем мотивь1 осуществлени'{ пии в р.ввиватощихся
сщанах у них обладагот вьтрая<енной спецификой.2 в частности, факгорьт
технологического р€шрь|ва и экологического рецлирования в случае пии таких
1Р1( вь:ра)кень| в существенцо меньтпей степени' чем в случае л\4у1 1}{1( из

р.ввитьтх сщан, а эффекгьт стоимости рабоней силь1, мастптаба рь1нка и дооцпа к
природнь1м ресурсам _ наоборот, в больтшей степени. ,{анньте обстоятельства
полезно бьтло бьт учесть при поощоении теоретических моделей лии в

р€ввив{|}ощиеся странь1, введя дополнительное измерение[{АА:пии из р€швить|х
и и3 развиватощихся сщан.

' соо'""'ствутощ€ш{ проблематика наглядно раскрь|та' в частнооти, в следу{ощих
монографиях: €вегуо-(азука А. ап6 Рагпагпц(1 Р. (е6в.). 0п0егз1ап01п9 }м1ш11|па11опа1з {гогп
Бгпег91п9 |!1аг[е1з. €агп6г!09е: €агп6г|09е {-}п|уегз11у Ргезз, 20|4; Рагпагпцг|| &. ап6 51п9}:.}.!.
Бгпег9|п9 ]!1ц11|па1|опа1з |п Бгпег9!п9 Р1аг[е1в. €агп6г|69е: €агп6г|69е {_}п|уегз|1у Ргевз, 2009.
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|{ри формулировке рекомендаций для экономической политики автор

неоднократно подчеркивает приоритетность задач' связаннь1х с процессами

импортозамещени'| и вк.т1}очени'[ национальнь1х компаний нис в цепочки

добавленной стоимооти 1Ё1{, осуществля1ощих лии в соответству}ощих сщанах.

|{ри этом критерии, на основании которых можно судить о )келатель!{ости

импортозамещения, Ё,€ приводятся. Авляется ли )келательнь1м' например'

импортозамещение на рь1нке конечной продукции, еоли в ре3ультате пощебители

бул}т вь1ну}кдень1 платить более вь1ооку}о це!у? |{онему автор считает' что в

случае замещения импорта проме)кутонной шродукции (поло)кительньтй эффект

очевиден) (с.111)' если при этом ничего не ск{вано о ооотпо1||ении цен

импортозамещатощей и импортируемой г1родукции? 9твер)кдение о том' что

(экономически оправданнь1м мо)кет бьтть тодько такое импорто3амещение,

которое не влечет повь1||1ени'| ввознь1х потшлин> (с.99)' еще оильнее загуть1вает

дело (мо>кет бьтть, автор имел в виду импорто3амещение, не обуоловленное

роотом по1шлин _ но ведь оно мо}кет бьтть достигнуто и за счет принудительнь1х

конщактов с национальнь|ми поставщиками' име!ощими более вь1сокие

издеря(ки' чем зарубеэпснь1е производители). Б свото очередь' для <форсирования

коггщактов с национ{ш1ьнь1ми производителями> (термин автора) предлагаетоя

обязьтвать иносщаннь|х инвеоторов зак.т1!очать конщакть1 только с

национш1ьнь1ми поставщиками (с.91, 110) и использовать (антидемпинговуго

политику))' чтобьт обеспечить (установление миним.|"льнь!х цен ъ|а уровне
издер)кек национ{1пьнь1х производителей>> (с.99). |1одобньте предло)кени'! прямо

противоречат нормам Б1Ф, а второе и3 них противоречит и самому определени}о

антидемпинговой политики' коль скоро речь идет о поставках продукции (1) не

из-зарубе>ка, а с предприятий тнк на национальной территории и (2) по низким

ценам' обусловленнь!м объсктивньтми конкурентнь!ми преимуществами

компании_инвестора перед (национальнь|ми) производителями.

в ряде случаев автор сли1шком 1пироко использует терминь1 (шаучн.ш1

1школа) и (теори;!>>. Б частности' на с.20 упоминается (в счасть!о' в осторожной

мод{ш1ьнооти) <научн{ш 1школа' представителей которой условно мох(но н.1звать
.проглоба-гтистами'), а на о.27 _ 3агадочн.м{ (теория либера:тизации вне:пней

торговли). Ёеконвенцион'|.льно упощебление термина ((интещационнь1е

процессь1>> на с.52 (по-видимому, речь идет об инвестиционнь1х процессах). Ё{а

с.57 некорректно обозначена функция проме)куточного спрооа Ф(ц); ср' с'82_83)'

ЁеясЁ,Ф, почему ((соци!ш!ьно-экономические эффекть1) пии

раосматрива!отся в качестве вне1пних эффекгов|\АА (о.з6_з7). Рост производства

у1 занятости' приток новь|х технологий в экономику' относящиеся к числу

к.'11очевь1х соци€шьно-экономических эффекгов пии, представля}от собой

прямь1е' а не вне1шние эффектьт |{й1Р1. Ёепонятно такя(е, какие терминь!' с точки

зрени'{ автора' (оща}ка}от одно и то )ке экономическое явление)) на с.38. Боли

речь идет о ((технологичеоком обмене>> и <<совокупной факторной

производительности>' то это явно не одно и то ясе! )/твер:кдение, что для

портфельньлх инвестиций характерен эффекг монополизации рь!нка (с.98)' и

предполо}кение о том' что компании ре€}лизу}от продукци}о по цене' равной

издержкам (с.98), без дополнительнь|х уточненийне подда!отся интерпретации.

5.



Ё{е вполне понятен так}(е смь|ол, которьтй автор вк.т1адывает в формулировку
(потеря государотвеннь1ми органами политической независимостш (с.36 и далее).
9то такое (политическ.ш{ независимость государственньтх органов>? Аналогично'
непог{'|тен термин (интернацион{ш1ьн€ш стоимость> (с.53). Бместо термина
(щанснацион€|"льнь1е корпорации) правильнее исполь3овать термин
(щанснациональнь|е компании>; следует воздер}киваться от вь1ражений типа
(ухуд1шение экологии>> (с.36 и далее), поскольку в ощогом смь!сле олова экология
_ это наука' а рассматриваемое (ухуд1пение) относится к состояни!о окрулса:ощей
средь|. 1ермин (непроизводственн€ш сферо (с.$_6ф на сегодгтяшлний день

устарел и не долх(ен упощебляться (все ощасли и оектора легального сегмента
экономики являготся (прои3водственнь1ми) в том смь|сле' что производят

добавленнуго стоимость). Бместо (олигопольн€ш конкуренция) (с.65) следует
писать (олигополистическая)), а опечаток типа (инстицциоанальньтй>> (с.18)

}|(елательно бьтло бьт избегать.
Ёеомотря на вь1сказаннь|е замечания' следует отметить' что име}ощиеся в

диссертации недочеть! и спорнь!е моменть1 ни в коей мере не переве1пива1от ее

достоинств. Работа представляет собой самостоятельное, творческое
исследование' результать1 которого соответствутот паспорц специальности по
ш]ифру 08.00.01 3кономическ'ш теория. [ля диссертации характерно
гармоничное сочетание содеря{ательн0го аны|иза 14 формально-теоретических
методов иоследоваъ|ия, а ее основнь1е поло}(ения ог1убликованьт в 5 печатнь|х

работах, в т.ч. 3 статьях в периодических изданиях, рекомендованнь1х БА1( для
губликации основнь|х научнь1х ре3ультатов диосертаций на соискание уненой
степени кандидата экономических наук. Автореферат диссертации адекватно
оща}!(ает полученнь1е автором научнь|е результать1. в целом диосертация
соответотвует щебованиям п.8 ||оло:кения о порядке присуя(дени'| учень|х
степеней вАк &1инистерства образования и науки РФ, а ее автор Ё.6.Рогатнев
3аслу)кивает прису)кдения ему ученой степени кандидата экономических наук по

специ[|льности 08.00.0 1 _ 3кономическ€ш теория.

18 мая 201.5 г.

Афонцев €ергей Александрович
д.э.н., зав. Фтделом экономической теории
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