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Цель данной работы ― определить роль институциональных факторов формирования 
благоприятного инвестиционного климата в странах с транзитивной экономикой. 
В результате делается вывод о том, что сильнее институциональных факторов на 
формирование благоприятного инвестиционного климата влияют только факторы 
эффективности рынка товаров и развития финансового рынка.
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The aim of the article is to define a role of institutional factors in the development of a favour-
able investment climate in the transitive economies. As a result, author made a conclusion that 
only factors of the high-level market efficiency and financial market development have greater 
impact on the development of a favourable investment climate than institutional factors do.
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В данной работе анализируется роль ин-
ституциональных факторов формирования 
благоприятного инвестиционного клима-
та в странах с транзитивной экономикой [1, 
с. 87].

В рамках данного исследования на ос-
нове группировок МВФ к странам с тран-
зитивной экономикой относятся: Азербайд-
жан, Албания, Армения, Болгария, Босния 
и Герцеговина, Венгрия, Грузия, Казахстан, 
Латвия, Литва, Македония, Молдавия, Мон-
голия, Польша, Россия, Румыния, Сербия, 
Словакия, Словения, Таджикистан, Украина, 
Хорватия, Черногория, Эстония [7].

В данном исследовании автор использу-
ет следующее определение: инвестиционный 
климат ― это субъективные и объективные 
ограничения экономической системы (как 

внутренних по отношению к экономической 
системе, так и внешних), влияющие на веро-
ятность вложений экономическими субъекта-
ми своих ресурсов в нее [3, т. 2, с. 68].

Инвестиционный климат рассматрива-
ется именно как система ограничений эко-
номической системы, а не как, например, 
система возможностей, так как формирова-
ние благоприятного инвестиционного кли-
мата  ― задача органов государственной 
и муниципальной власти, а органы государс-
твенной и муниципальной власти имеют 
дело именно с ограничениями, в то время как 
возможности ― это дело инвесторов. Орга-
ны государственной и муниципальной власти 
могут и должны отражать в стратегии и так-
тике образ желаемых инвесторов, но органы 
государственной и муниципальной власти 
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не должны навязывать инвесторам возмож-
ности, так как возможности ― это дело ин-
весторов [3, т. 2, с. 68].

Инвестиционный климат рассматривает-
ся как система ограничений экономической 
системы, влияющих на вероятность вложе-
ний экономическими субъектами своих ре-
сурсов в данную экономическую систему, 
а не как сама вероятность, потому что данная 
вероятность может быть высокой даже при 
неблагоприятном инвестиционном климате. 
Например, при выгодной рыночной конъюн-
ктуре или при расширении емкости рынка. 
Или, наоборот, при благоприятном инвести-
ционном климате данная вероятность может 
быть низкой при условии, что у систем-кон-
курентов инвестиционный климат еще более 
благоприятный или что у систем-конкурен-
тов есть другие конкурентные преимущества 
[3, т. 2, с. 68].

Таким образом, инвестиционный климат 
для экономических систем является только 
одним из конкурентных преимуществ. Также 
следует отметить относительный характер 
благоприятности инвестиционного климата 
[3, т. 2, с. 68].

Роль институциональных факторов фор-
мирования благоприятного инвестиционного 
климата определяется рангом институцио-
нальных факторов в системе факторов фор-
мирования благоприятного инвестиционного 
климата, упорядоченных по модулю коэффи-
циента корреляции между значением инвес-
тиционного климата и значением соответс-
твующего фактора формирования благопри-
ятного инвестиционного климата [4, с. 3].

Значение инвестиционного климата в стра-
не определяется как место этой страны в рей-
тинге «Doing business» [5]. Значение фактора 
формирования благоприятного инвестицион-
ного климата принимает значение соответс-
твующего фактора из «Индекса роста мировой 
конкурентоспособности» Мирового экономи-
ческого форума [6].

Поскольку значение инвестиционного 
климата в той или иной стране представлено 
соответствующим рангом в рейтинге «Doing 
business» [5], то чем ниже этот ранг, тем выше 
значение инвестиционного климата, то есть 
связь обратная. Значения же институциональ-
ных факторов в «Индексе роста конкурентос-
пособности» принимают значения от 0 до 10, 

где 0 ― минимальное, а 10 ― максимальное 
значение того или иного институционального 
фактора [6]. Таким образом, связь между ран-
гом в рейтинге «Doing business» [5] и значе-
нием институционального фактора в Индек-
се роста конкурентоспособности» [6], то есть 
связь между значением инвестиционного 
климата и значением его институциональных 
факторов, ― обратная. Следовательно, поло-
жительный знак коэффициента корреляции 
означает обратную связь между инвестици-
онным климатом и его институциональным 
фактором, а отрицательный ― прямую связь.

Данные взяты из рейтингов за 2012 год. 
Оптимальным было бы проанализировать 
данные за несколько лет, но этому меша-
ет тот факт, что методики расчетов данных 
рейтингов меняются. При сопоставлении 
данных за несколько лет важно, чтобы мето-
дика исчисления того или иного показателя 
была последовательной. Раз это не так при-
менительно к данным рейтингам, то не имеет 
смысла и рассматривать данные за несколь-
ко лет. Кроме того, инвестиционный климат 
и влияние на него различных факторов, как 
правило, должны иметь устойчивые значе-
ния, поэтому использование данных за один 
конкретный год не является существенной 
проблемой [2, с. 48].

Тогда роль институциональных факто-
ров формирования благоприятного инвести-
ционного климата в странах с транзитивной 
экономикой может быть представлена в виде 
таблицы (табл. 1).

Из данной таблицы может быть сделан 
вывод, что в странах с транзитивной эконо-
микой сильнее институтов на формирование 
благоприятного инвестиционного климата 
влияют только эффективность рынка товаров 
и развитие финансового рынка.

Научная новизна работы состоит в следу-
ющем:

― в то время как подавляющее боль-
шинство работ по инвестиционному климату 
являются исследованиями конкретных стран, 
в данном исследовании исследован инвести-
ционный климат в целой группе стран;

― в данной работе впервые дана оценка 
роли и структуры институциональных факто-
ров формирования благоприятного инвести-
ционного климата в целом по странам с тран-
зитивной экономикой.
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Практическая значимость работы состо-
ит в следующем:

― поскольку РФ относится к странам 
с транзитивной экономикой, то выводы 
о роли институциональных факторов фор-
мирования благоприятного инвестиционного 
климата в странах с транзитивной экономи-
кой относятся и к ней;

― методика, использованная в работе, 
позволяет сделать аналогичные выводы и для 
других групп стран, из чего можно будет сде-
лать выводе о специфике влияния тех или 
иных факторов формирования благоприят-
ного инвестиционного климата для каждой 
из групп стран.
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Таблица 1
Роль институциональных факторов формирования

благоприятного инвестиционного климата в странах с транзитивной экономикой

Ранг Наименование фактора Коэффициент 
корреляции

Расчетный 
t-критерий 
Стьюдента

Статистическая
значимость

связи
1 Эффективность рынка товаров –0,714 4,32 +
2 Развитие финансового рынка –0,576 2,99 +
3 Институты –0,519 2,57 +
4 Сложность бизнеса –0,475 2,29 +
5 Технологическая готовность –0,462 2,21 +
6 Инфраструктура –0,428 2,01 –
7 Высшее образование –0,397 1,83 –
8 Эффективность рынка труда –0,331 1,49 –
9 Здоровье и начальное образование –0,319 1,43 –
10 Макроэкономическая среда –0,236 1,03 –
11 Емкость рынка 0,192 0,83 –
12 Инновации 0,03 0,13 –
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