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РЕЗЮМЕ

Врезка 1. Общая информация о проекте МВИ ЕАБР

Мониторинг взаимных инвестиций Евразийского банка развития (МВИ 
ЕАБР)  — это долгосрочный аналитический проект, направленный на  си-
стемное отслеживание и анализ взаимных накопленных прямых инвестиций 
в странах Евразийского региона. Евразийский регион охватывает 13 госу-
дарств: Азербайджан, Армению, Беларусь, Грузию, Казахстан, Кыргызстан, 
Молдову, Монголию, Россию, Таджикистан, Туркменистан, Узбекистан 
и Украину.

Информационная база МВИ ЕАБР формируется с 2016 г. по методу «снизу 
вверх», что предполагает сбор данных на уровне отдельных компаний и ин-
вестиционных проектов. Источниками выступают официальная корпоратив-
ная отчетность, пресс-релизы и иные открытые данные, что обеспечивает 
высокую точность и прозрачность информации.

Ежегодно проводится актуализация и переоценка данных по взаимным ин-
вестициям за предшествующий период с 2016 г. Корректировка выполняется 
на основе уточненных сведений о проектах, а также с использованием новых 
корпоративных отчетностей, которые в соответствии с методологией МВИ 
имеют приоритет по отношению к публикациям в СМИ.

В результате пересмотра, проведенного в 2025 г., произошла корректировка 
объемов накопленных ПИИ в Евразийском регионе: за 2023 г. они снижены 
с 46,5 до 45,5 млрд долл. По итогам 2024 г. объем взаимных накопленных 
инвестиций пересмотрен в большую сторону — увеличен на 400 млн долл. 
(до 46,5 млрд долл.) по сравнению с оценкой первого полугодия, представ-
ленной в прошлогоднем докладе. При этом общая динамика и структура 
инвестиционных потоков, наблюдаемая с 2016 г., остается устойчивой, без 
изменений ключевых тенденций.
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Главные тенденции

По состоянию на конец первого полугодия 2025 г. объем взаимных накоплен-
ных ПИИ в Евразийском регионе достиг 48,4 млрд долл., увеличившись на 6,4% 
(+2,9 млрд долл.) по сравнению с 2023 г. Основной вклад в положительную ди-
намику внесли проекты в банковском секторе Армении и строительство новых 
химических производств в Казахстане.

Поступательный рост взаимных накопленных ПИИ в Евразийском регионе отра-
жает усиление взаимовыгодного экономического сотрудничества на фоне сниже-
ния глобальной инвестиционной активности. По итогам 2024 г. мировой приток 
ПИИ (за исключением посреднических операций) сократился на  11% по срав-
нению с 2023 г., при этом спад инвестиционной активности продолжается уже 
второй год подряд (рисунки А и Б). 

В то же время с 2021 г. наблюдается замедление среднегодовых темпов приро-
ста взаимных ПИИ до 2,8% против 4,8% за предшествующий пятилетний период 
2016–2020 гг. Эта динамика отражает ряд структурных изменений.

Во-первых, происходит постепенное снижение капиталоемкости проектов: 
средний объем инвестиций на один проект сократился со 120 до 110 млн долл., 
что свидетельствует о сдвиге в пользу менее затратных и более диверсифициро-
ванных инициатив.

	↓ Рисунок А. Вклад регионов мира в приток 
глобальных ПИИ (без учета волатильных 
финансовых потоков) в 2024 г. по сравнению 
с 2023 г., п.п.

	↓ Рисунок Б. Динамика взаимных накопленных 
прямых инвестиций стран Евразийского 
региона, млрд долл.
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Во-вторых, завершение и сворачивание участия инвесторов в крупных  
сырьевых проектах: это, в  частности, выход KAZ Minerals из  проекта 
«Баимская» в России (2023 г.), выход «РуссНефти» из нефтедобывающих акти-
вов в Азербайджане (2024 г.) и завершение проекта разработки месторождения 
Шахпахты в Узбекистане (2024 г.).

В-третьих, усиливается отраслевая диверсификация инвестиционных потоков: 
происходит перераспределение капитала из капиталоемких сырьевых проектов 
в обрабатывающую промышленность и энергетику, где проекты, как правило, ме-
нее масштабны, но формируют более высокую добавленную стоимость.

К середине 2025 г. в структуре инвестиций региона впервые стали преобладать 
первичные вложения (greenfield-проекты) — их доля выросла до 40%, тогда как 
доля проектов «покупки с расширением» (brownfield-проектов) снизилась до 39%.

Растет роль частных компаний во взаимных ПИИ. Их доля выросла с 63% в 2016 г. 
до 72% в первой половине 2025 г. Доля компаний с государственным участием 
за этот же период сократилась с 31% до 23%.

Собственные средства компаний остаются основным источником ПИИ (42% 
по  итогам первого полугодия 2025  г.), хотя их доля снизилась с  47% в  2016  г. 
Одновременно растет доля комбинированных схем финансирования (собственные 
и заемные средства) — с 34% до 40%, а также заемных ресурсов — с 1% до 4%. 
Это свидетельствует о возрастающем использовании компаниями-инвесторами 
внешнего капитала.

Географическая структура

По итогам первого полугодия 2025 г. исходящие ПИИ из пяти стран Евразийского 
региона превысили 1 млрд долл.: Россия инвестировала 38 млрд долл., Казахстан 
и Азербайджан — по 3,2 млрд долл., Армения — 1,4 млрд долл. и Беларусь — 
1,0 млрд долл. (рисунок В). 

Россия — крупнейший инвестор в Евразийский регион с долей 78,6%, однако 
впервые с 2020 г. ее показатель опустился ниже 80%. Причина — более высокие 
темпы роста инвестиций из стран Центральной Азии и Южного Кавказа. За по-
следние полтора года рост российских исходящих ПИИ составил 2,2% против 
6,2% в среднем по региону.

Наиболее высокие темпы роста исходящих инвестиций зафиксированы у Грузии 
и Узбекистана, где объем вложений за полтора года увеличился соответственно 
в 3,8 раза (до 0,96 млрд долл.) и в два раза (до 0,4 млрд долл.). География инве-
стиций этих стран остается преимущественно субрегиональной: для Грузии это 
страны Южного Кавказа, для Узбекистана — Центральная Азия.
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	↓ Рисунок В. Направления взаимных накопленных ПИИ по странам, млн долл.
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Источник: база данных МВИ ЕАБР.

Структура привлеченных накопленных инвестиций выглядит более сбалансиро-
ванной: девять стран региона сумели аккумулировать более 1 млрд долл. вложе-
ний. Наибольшие доли зафиксированы у Узбекистана (22,3%), Казахстана (19,5%), 
Азербайджана (11,2%), Беларуси (10,4%) и Армении (10,2%).

За последние полтора года совокупный прирост привлеченных инвестиций соста-
вил 2,8 млрд долл. Он был обеспечен в основном Арменией (+26%, или +1 млрд 
долл.) и Казахстаном (+11%, или +0,95 млрд долл.).

Отраслевая структура

Взаимные инвестиции в Евразийском регионе сконцентрированы в трех ключевых 
отраслях: сырьевом секторе (14,3 млрд долл.), обрабатывающей промышленности 
(8,9 млрд долл.), транспорте и логистике (5,4 млрд долл.). Совокупно на них при-
ходится около 60% объема накопленных ПИИ на конец первого полугодия 2025 г.

За  последние годы в  отраслевой структуре произошли заметные изменения. 
Наиболее существенным было сокращение доли сырьевого сектора на 4 п.п. 
(до 29,6%) по сравнению с 2023 г., что соответствует снижению объемов на 1 млрд 
долл. В  то же время выросли инвестиции в  обрабатывающем секторе  — 
на 1,5 млрд долл., что привело к увеличению его доли до 18,4% (+2,1 п.п.), а также 
в финансовом секторе, где прирост составил 1,4 млрд долл., а доля достигла 
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10,9% (+2,5 п.п.). Около половины прироста инвестиций в обрабатывающем сек-
торе обеспечили проекты, реализуемые в Казахстане, включая строительство 
химических предприятий по производству удобрений, бутадиена, полиэтилена 
и другой продукции. Грузия стала одним из ведущих инвесторов в финансовом 
секторе. Около 50% ее исходящих инвестиций были направлены в банковские 
активы Армении, Узбекистана и Беларуси.

Центральная Азия

Внутрирегиональные взаимные накопленные инвестиции в Центральной Азии 
продолжают демонстрировать устойчивый рост (рисунок Г). Начиная с 2021 г. их 
динамика заметно ускорялась — в среднем на 24,4% в год, что значительно пре-
вышает показатели по Евразийскому региону (2,8% за тот же период).

	↓ Рисунок Г. Страны-импортеры (левый рисунок) и страны-экспортеры (правый рисунок) 
внутрирегиональных ПИИ в Центральной Азии, млн долл.
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По итогам 2024 г. объем взаимных накопленных инвестиций между странами 
Центральной Азии впервые превысил 1 млрд долл., достигнув 1,15 млрд долл., 
а к концу первого полугодия 2025 г. увеличился еще на 12,5%, до 1,3 млрд долл. 
Такой рост в значительной степени обеспечили инвестиции строительных ком-
паний Казахстана в проекты, реализуемые в Узбекистане. На них пришлось 
свыше 60% прироста внутрирегиональных инвестиций за последние полтора 
года (около 240 млн долл.).

Два главных инвестора в регионе — Казахстан и Узбекистан — обеспечили со-
ответственно 72% (928 млн долл.) и 28% (367 млн долл.) вложений. 
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В структуре привлеченных инвестиций лидером выступает Узбекистан, аккуму-
лируя 53% (680 млн долл.) всех взаимных ПИИ Центральной Азии. Далее следуют 
Кыргызстан (34%) и Казахстан (11%). Ключевое направление ПИИ в Центральной 
Азии — реализация проектов казахстанского бизнеса в Узбекистане. 

Строительный сектор привлек 440  млн долл. ПИИ, а  обрабатывающий  — 
340 млн долл. На эти два сектора совокупно приходится около 60% всех инве-
стиций внутри Центральной Азии. Такая структура отражает приоритет развития 
производственной и инфраструктурной базы региона.

Перспективные отрасли для инвестиций 

Анализ взаимных инвестиционных потоков с начала 1990-х гг. показал существен-
ные изменения в отраслевой структуре ПИИ Евразийского региона (рисунок Д). 
Произошел сдвиг от сырьевых отраслей к секторам с более высокой добав-
ленной стоимостью — это отражает диверсификацию инвестиционного профиля 
и структурную трансформацию экономики региона.

Приоритетными становятся четыре направления инвестиций: обрабатывающий 
сектор, энергетика, транспорт и логистика, агропромышленный комплекс.

Обрабатывающий сектор привлекает емкостью рынка сбыта на фоне укрепля-
ющегося экономического сотрудничества в  рамках ЕАЭС и  СНГ. Его инвести-
ционная привлекательность усиливается за счет высокого экспортного потен-
циала, локализации производственных цепочек и государственной поддержки 
индустриализации.

Инвестиционная привлекательность энергетики обусловлена спросом на модер-
низацию действующих и ввод новых энергомощностей, в частности ВИЭ, в связи 
с износом существующей инфраструктуры. Еще один важный фактор — уско-
ренный экономический рост в странах региона, с которым связаны увеличение 
энергопотребления и необходимость обеспечения энергией новых промышленных 
и инфраструктурных объектов.

Сектор транспорта и логистики сохраняет высокую инвестиционную привлека-
тельность в том числе благодаря активному развитию международных коридоров, 
среди которых МТК «Север — Юг» и Транскаспийский международный транспорт-
ный маршрут (ТМТМ).

Структурные сдвиги в  международной торговле и  переориентация потоков  
на  евразийском пространстве усиливают значение маршрутов через Каспий, 
Южный Кавказ, Иран и  Центральную Азию. Рост электронной коммерции до-
полнительно стимулирует спрос на современные склады и распределительные 
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центры, формируя устойчивую инвестиционную потребность в модернизации 
транспортно-логистической инфраструктуры региона.

Инвестиционная привлекательность агропромышленного комплекса обуслов-
лена несколькими факторами: во-первых, ростом населения, его доходов и по-
требления в странах Центральной Азии; во-вторых, устойчивым внешним спросом 
со стороны Китая, Турции, других стран Азии, Африки и Ближнего Востока; в-тре-
тьих, богатством природно-географических ресурсов стран региона; в-четвертых, 
реализацией политики продовольственной безопасности, закрепленной в каче-
стве национального приоритета стран региона и др.

	↓ Рисунок Д. Отраслевое распределение взаимных накопленных инвестиций в Евразийском регионе 
по периодам, млн долл.
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