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Èçâåñòíûì ôàêòîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî íîðìà êàïèòàëîâëîæåíèé (äàëåå- ÊÂ) â àðàá-
ñêîì ìèðå íà ïðîòÿæåíèè ïî êðàéíåé ìåðå òðåõ ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé áûëà îäíîé èç
ñàìûõ âûñîêèõ â ìèðå (ïðàâäà, èìåÿ òåíäåíöèþ ê íåáîëüøîìó ñîêðàùåíèþ). Â ïðèí-
öèïå, ýòà ñèòóàöèÿ õàðàêòåðíà äëÿ ìíîãèõ ðåãèîíîâ ðàçâèâàþùåãîñÿ ìèðà. Ïðîáëåìà
æå àðàáñêèõ ñòðàí (äàëåå- ÀÑ) êðîåòñÿ â òîì, ÷òî â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà ýôôåêòèâ-
íîñòü èíâåñòèöèé áûëà êàòàñòðîôè÷åñêè íèçêîé [1] . Ïðè÷èíû íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè
ÊÂ, èõ èñòî÷íèêè è ñâÿçü ñ ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì ïðåäñòàâëÿþò íåìàëûé èíòåðåñ. Ñ
äðóãîé ñòîðîíû, èçó÷åíèå ¾ïðèðîäû¿ è ýôôåêòèâíîñòè ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà ðåãèîíà
íåðàçðûâíî ñâÿçàíî ñ òàêèì ôàêòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, êàê ñáåðåæåíèÿ, è â ýòîì
ñìûñëå ðàññìîòðåíèå ýòîãî àñïåêòà ïðåäñòàâëÿåòñÿ òàêæå íåîáõîäèìûì.

Â ñâåòå òîãî, ÷òî ïðîáëåìà íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â öåëîì ïî ðåãèîíó
ÁÂÑÀ (è, â ÷àñòíîñòè, ïî ÀÑ) ïîäíèìàëàñü äîâîëüíî ÷àñòî [2], â ïðåäñòàâëåííîì èñ-
ñëåäîâàíèè àâòîð ñîñðåäîòî÷èë âíèìàíèå íà äâóõ íåáîëüøèõ ñðåäíåäîõîäíûõ è íåíåô-
òÿíûõ ñòðàíàõ Ñåâåðíîé Àôðèêè: Êîðîëåâñòâå Ìàðîêêî è Ðåñïóáëèêå Òóíèñ.

Ìû ïðîñëåäèëè äèíàìèêó êàïèòàëîâëîæåíèé è ñáåðåæåíèé ýòèõ äâóõ ñòðàí íà ïðî-
òÿæåíèè 3-õ ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé è ïîïûòàëèñü îöåíèòü èõ ýôôåêòèâíîñòü, âûÿâèâ,
ïî âîçìîæíîñòè, â êàêîé ìåðå òåíäåíöèÿ, î êîòîðûé áûëî ñêàçàíî âûøå, õàðàêòåðíà
äëÿ ýòèõ ñòðàí.

Ðåçêî âîçðîñøèå íåôòÿíûå äîõîäû Òóíèñà, ïðèòîê òðàíñôåðòîâ èç-çà ðóáåæà è â
öåëîì ñîñòîÿíèå íåêîåé ýéôîðèè îò áëàãîïðèÿòíîé âíåøíåé êîíüþêòóðû 1970-õ ñòèìó-
ëèðîâàëè ìàñøòàáíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ, è â íà÷àëå 1980-õ èõ íîðìà â ñðåäíåì ñîñòàâ-
ëÿëà 321, Òóíèñ, 1979-1984 ãã.). Ïðè ýòîì èõ ýôôåêòèâíîñòü ïàäàëà; ðîñò íîðìû ÊÂ
â ïåðèîä 1980-1986 ãã. ñîïðîâîæäàëñÿ ñîêðàùåíèåì òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.[2]
Äàëåå, â ðåæèìå æåñòêîé áþäæåòíîé ýêîíîìèè, ãîñóäàðñòâî ïîøëî íà ñíèæåíèå ÊÂ
(ïðåæäå âñåãî, ãîñ. èíâåñòèöèé); âìåñòå ñ òåì ïîäðîñëà íîðìà ñáåðåæåíèé, ÷òî óæå ê
íà÷àëó 1990-õ ïðèâåëî ê áîëåå äèíàìè÷íîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó (Ñì. Òàáëèöà 1, Òó-
íèñ, 1990-1993 ãã). Ïðîöåññ ëèáåðàëèçàöèè ñòèìóëèðîâàë ÷àñòíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ,
÷òî ïðèâåëî ê áîëüøåé îòäà÷å ÊÂ â öåëîì.

Â Ìàðîêêî ñèòóàöèÿ â íåêîòîðîì ñìûñëå ñõîæà ñ ñèòóàöèåé â Òóíèñå â íà÷àëå 1980-
õ: ýêîíîìèêà Êîðîëåâñòâà áûëà â âûñîêîé ñòåïåíè çàâèñèìà îò âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ [3],
à óñïåøíîå ïðåäûäóùåå äåñÿòèëåòèå íå ïîçâîëÿëî èçìåíèòü ïðèâû÷íóþ ìîäåëü ïîâåäå-
íèÿ, ïîýòîìó íîðìà ÊÂ ïðîäîëæàëà ðàñòè. Äàëåå, êàê è â Òóíèñå, ðåçêèé ñïàä ýêîíîìè-
êè âûíóäèë ïðàâèòåëüñòâî ïåðåéòè íà ðåæèì áþäæåòíîé ýêîíîìèè, â ðåçóëüòàòå ÷åãî â
íà÷àëå 1990-õ ïëàíîìåðíî ñîêðàùàëàñü íîðìà ÊÂ (â îñíîâíîì, çà ñ÷åò ãîñ.èíâåñòèöèé).
Ýòî íå ïðèíåñëî æåëàåìîãî ýôôåêòà, ò. ê. âìåñòå ñ ýòèì ïàäàëè è âíóòðåííèå ñáåðåæå-
íèÿ (Ñì.Òàáëèöà 1,Ìàðîêêî, 1991-1995 ãã.). Ïîñëå 1997 ãîäà, êîãäà ýêîíîìèêà Êîðîëåâ-
ñòâà íåñêîëüêî ðåàáèëèòèðîâàëàñü îò ïåðìàíåíòíûõ ïðèðîäíûõ êàòàêëèçìîâ, à òàêæå

1



Êîíôåðåíöèÿ ¾Ëîìîíîñîâ 2012¿

îò áðåìåíè âûñîêîãî âíåøíåãî äîëãà, íà÷àëñÿ ðîñò íîðìû ÊÂ. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ëèáå-
ðàëèçàöèÿ âêóïå ñ ïðîâåäåíèåì ìàñøòàáíîé ïðèâàòèçàöèè, ñîçäàíèåì áëàãîïðèÿòíîãî
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà àêòèâèçèðîâàëà ÷àñòíûé êàïèòàë [3], çà ñ÷åò ÷åãî ìåíåå, ÷åì
çà 10 ëåò íîðìà ÊÂ âçëåòåëà íà 10 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ (à â íåêîòîðûå ãîäû äîñòè-
ãàëà 38 ïðèòîêó ÏÈÈ Ìàðîêêî çàíèìàëî ëèäèðóþùóþ ïîçèöèþ â ñòðàíàõ Ñåâåðíîé
Àôðèêè [3]. Âìåñòå ñ òåì ñóùåñòâåííî âîçðîñëà íîðìà íàöèîíàëüíûõ ñáåðåæåíèé (â
íà÷àëå 2000-õ íîðìà ÍÑ äàæå ïðåâûñèëà êàïèòàëîâëîæåíèÿ) (Cì.Ïðîäîëæåíèå Òàá-
ëèöû 1, Ìàðîêêî, 2001-2006 ãã.). Ïðàâäà, òàêîé ãîëîâîêðóæèòåëüíûé ñêà÷îê â íîðìå
íàöèîíàëüíûõ ñáåðåæåíèé áûë ñêîðåå ñâÿçàí ñ ìîùíûì ïðèòîêîì òðàíñôåðòîâ èç-çà
ðóáåæà, ÷òî, â îáùåì, íàïîìèíàåò ñèòóàöèþ, õàðàêòåðíóþ äëÿ íåêîòîðûõ íåíåôòÿíûõ
àðàáñêèõ ñòðàí (ïðè êîòîðîé íàöèîíàëüíûå ñáåðåæåíèÿ ðàñòóò ïðåèìóùåñòâåííî çà
ñ÷åò âíåøíèõ, à íå âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé, è, ñëåäîâàòåëüíî, ñòàíîâÿòñÿ êðàéíå óÿç-
âèìûìè ïåðåä ëèöîì ðàçëè÷íîãî ðîäà âíåøíèõ îáñòîÿòåëüñòâ).

Îá óÿçâèìîñòè ýêîíîìèêè Ìàðîêêî (î÷åâèäíî, èç-çà çàâèñèìîñòè îò âíåøíåé êîíú-
þêòóðû) ñâèäåòåëüñòâóåò åãî, â öåëîì, âîçðîñøèé, íî äî ñèõ ïîð íåñòàáèëüíûé (äàæå
ïî ìåðêàì ÀÑ) ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò (Ñì.Ïðîäîëæåíèå Òàáëèöû 1,Ìàðîêêî, 1991-2010
ãã.). Ýòîò òåçèñ ïîäòâåðæäàåò è òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî â ðåçóëüòàòå îáìåëåíèÿ ïîòîêîâ
äåíåæíûõ ïåðåâîäîâ èç-çà ðóáåæà, ñîêðàùåíèÿ ÏÈÈ â êðèçèñíûå 2008-2009 ãã. ïðîèçî-
øëî ñîêðàùåíèå êàê íîðìû ÊÂ, òàê è âíåøíèõ ñáåðåæåíèé.

Òóíèñ, íàïðîòèâ, â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä â ìåíüøåé ñòåïåíè ïîëàãàëñÿ íà âíåø-
íèå ðåñóðñû (òàêèå, êàê òðàíñôåðòû èç-çà ðóáåæà è îôèöèàëüíàÿ ïîìîùü ïî ãîñó-
äàðñòâåííîé ëèíèè); ïðè ýòîì ñîêðàòèëñÿ ðàçðûâ ìåæäó èíâåñòèöèÿìè è âíóòðåííèìè
ñáåðåæåíèÿìè. Ïðè äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíîì, ìåíåå äèíàìè÷íîì, íåæåëè â Ìàðîêêî, äâè-
æåíèè íîðìû ÊÂ, ïåðìàíåíòíîì å¼ ñîêðàùåíèè è î÷åíü îñòîðîæíîì, íî ïîñëåäîâàòåëü-
íîì óâåëè÷åíèè ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé, óäàëîñü íåñêîëüêî ïîâûñèòü èõ ýôôåêòèâíîñòü,
÷åãî íåëüçÿ ñêàçàòü ïðî Ìàðîêêî.
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