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Влияние геоэкономической фрагментации  
на инвестиционное взаимодействие России и Китая1

Аннотация. На протяжении последних более чем десяти лет на фоне активного развития политического со-
трудничества и внешнеторгового взаимодействия России и Китая существенно отставало инвестиционное 
взаимодействие. Существует ряд работ, описывающих причины этого отставания, однако нам не встреча-
лись работы, делавшие акцент на влиянии распространения процессов фрагментации в мировой эконо-
мике на взаимные инвестиции России и Китая. В связи с этим авторы поставили перед собой цель опре-
делить масштабы и направления влияния фрагментации на инвестиционное взаимодействие двух стран. 
Для достижения этой цели были сформулированы задачи: выявление основных ограничений для развития 
инвестиционного взаимодействия России и Китая; анализ динамики взаимных инвестиционных потоков 
до и после развития процессов фрагментации; определение перспективных направлений инвестицион-
ного сотрудничества двух стран. В силу ограничения статистических данных, в полной мере отражающих 
взаимные инвестиции России и Китая, в статье анализируются и сопоставляются данные о прямых и, ча-
стично, прочих инвестициях из различных источников (Центрального банка РФ, CEIC, AidData, базы данных 
Евразийского банка развития), а также примеры отдельных инвестиционных проектов. Проведенный ана-
лиз свидетельствует, что на первом этапе развития процесса фрагментации наблюдалось усиление инве-
стиционного взаимодействия двух стран, в том числе через Гонконг (особенно в 2019–2020 гг.). На втором 
этапе (начиная с 2022 г.) инвестиционное взаимодействие, прежде всего по линии прямых инвестиций, 
начало ослабевать. Тем не менее, в отдельных направлениях (транспортно-логистическое, автомобиле-
строение и др.) реализуются новые инвестиционные проекты. Предложены перспективные направления 
для развития инвестиционного взаимодействия России и Китая: выстраивание альтернативной междуна-
родной финансовой архитектуры (при реализации жесткого сценария фрагментации мировой экономики); 
запуск новых инвестиционных проектов в сферах инфраструктуры, цифровых технологий, ВИЭ, космоса; 
совершенствование институциональных условий для инвестиций.
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Введение
Россия и Китай, будучи соседними страна-

ми и крупными экономиками, в соответствии 
с гравитационной теорией (Bacchetta et al., 2012, 
Chapter 3), должны характеризоваться достаточ-
но высоким уровнем развития взаимных эконо-
мических связей. Если показатели внешней тор-
говли находятся на достаточно высоком уровне 
и демонстрируют положительную динамику, 
особенно в последнее десятилетие, то в области 
международного движения капитала уровень 
взаимодействия существенно отстает. 

Так, по оценкам Института экономики 
Российской академии наук, в 2024 г. по сравне-
нию с 2018 г. доля Китая в совокупном экспорте 
товаров России выросла с 13,0 % до 29,7 %, а в со-
вокупном импорте — с 19,9 % до 40,8 %. Среднее 
значение коэффициента торгово-экономи-
ческой связанности России с Китаем за 2022–
2024 гг. выросло по сравнению с 2019–2021 гг. 
на 58,9 % (Головнин и др., 2025, с. 63–69). Вместе 
с тем, к началу 2022 г. доля накопленных прямых 
иностранных инвестиций (ПИИ) из Китая со-
ставляла всего около 0,7 % в общем объеме на-
копленных ПИИ России, а доля исходящих пря-
мых инвестиций в Китай — около 0,1 % (Булатов 
и др., 2024, с. 69). Причины подобного расхожде-
ния анализировались во многих исследованиях 

российско-китайских экономических связей, 
но при этом за рамками рассмотрения обычно 
оставались изменения, происходящие в мировой 
экономике, в том числе распространение про-
цессов геоэкономической фрагментации.

Современное состояние развития мировой 
экономики характеризуется многими исследо-
вателями как подверженное распространению 
процессов фрагментации. При этом фрагмен-
тация рассматривается в значительной степени 
как антитеза глобализации. В числе ключевых 
характеристик глобализации выделялись либе-
рализация, интеграция и взаимозависимость 
(Колодко, 2009). Одной из ключевых характери-
стик фрагментации выступает появление новых 
барьеров для внешнеэкономических операций 
(введение новых или увеличение существующих 
таможенных пошлин, ограничений на трансгра-
ничное движение капитала, рабочей силы и т. д.) 
(Norring, 2024). 

Поворотным моментом в развитии процес-
сов фрагментации, на наш взгляд, стало начало 
торговой войны между США и Китаем в 2018 г., 
в ходе которой резко возросло число внешнетор-
говых барьеров и доля затронутой ими между-
народной торговли (Bolt et al., 2023). Кроме того, 
появились новые барьеры и на пути трансгра-
ничного движения капитала. Так, в 2018 г. резко 
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увеличивается число ограничительных мер, свя-
занных с прямыми иностранными инвестиция-
ми, и эта тенденция продолжилась в 2020–2021 гг. 
При этом большинство подобных мер было при-
нято развитыми странами (Квашнина, 2024)1. 

На развитие процессов фрагментации миро-
вой экономики повлияло и активное проведение 
новой промышленной политики в ведущих раз-
витых странах с начала 2010-х гг. Ряд исследова-
телей отмечает, что запуск подобной политики 
стал реакцией на активную внешнеэкономиче-
скую экспансию Китая (Хейфец, 2024).

Процессы фрагментации уже начали оказывать 
воздействие на мировую экономику, отражаясь, 
в частности, на динамике трансграничных пото-
ков капитала. Так, среднегодовые значения вало-
вых трансграничных потоков капитала2 в ведущих 
международных финансовых центрах снизились 
в 2018–2024 гг. по сравнению с предшествую-
щим периодом после мирового экономическо-
го и финансового кризиса (2011–2017 гг.) в США 
с 11,2 до 9,6 % ВВП, в зоне евро — с 19,7 до 11,1 % 
ВВП, в Великобритании — с 33,6 до 33,0 % ВВП3. 
Совокупные чистые потоки ПИИ по отношению 
к мировому ВВП также демонстрировали тенден-
цию к снижению с 2,12 % в 2011–2017 гг. до 1,44 % 
в 2018–2024 гг.4 При этом происходило перерас-
пределение потоков на региональном уровне, 
которое, по мнению авторов «Мирового доклада 
об инвестициях» за 2025 г., отражало тенденции 
растущей фрагментации (United Nations, 2025). 

Для России влияние фрагментации было свя-
зано в первую очередь с введением в отношении 
нее экономических санкций. Можно выделить два 
этапа санкционного давления: первый — с 2014 г. 
и второй — введение беспрецедентных санкций 
1	 В частности, в США в 2018 г. был принят Закон о модерни-
зации системы оценки рисков, связанных с иностранными ин-
вестициями (The Foreign Investment Risk Review Modernization 
Act, FIRRMA), а в Европейском союзе в 2019 г. — Регламент 
Европейского парламента и Совета Европейского союза 
2019/452 от 19 марта 2019 г. об установлении правовых рамок 
для проверки прямых иностранных инвестиций. Оба докумен-
та были направлены в том числе на сдерживание экспансии 
прямых иностранных инвестиций Китая в ведущие развитые 
страны (Моисеева, Кулинич, 2024).
2	 Валовые трансграничные потоки капитала рассчитываются 
нами как сумма по модулю активов и пассивов статей «пря-
мые инвестиции», «портфельные инвестиции» и «прочие ин-
вестиции» финансового счета платежного баланса.
3	 Авторские расчеты на основе данных Международно-
го валютного фонда. Международный валютный фонд. 
Платёжный баланс. (б. д.). URL: https://data.imf.org/en/Data-
Explorer?datasetUrn=IMF.STA:BOP(21.0.0) (дата обращения: 
20.01.2026).
4	 Рассчитано на основе базы данных World Investment 
Report. United Nations Conference on Trade and Development. 
(n.d.). Foreign Direct Investment: Inward and Outward Flows and 
Stock, Annual. URL: https://unctadstat.unctad.org/datacentre/
dataviewer/US.FdiFlowsStock (дата обращения: 20.01.2026).

после начала специальной военной операции 
(СВО) на Украине в феврале 2022 г. По состоя-
нию на середину 2025 г. в отношении России дей-
ствовало свыше 30 тысяч санкций, не связанных 
с внешней торговлей конкретными товарами, 
из них 92 % были введены после февраля 2022 г.5 

Текущее развитие процессов фрагментации, 
с одной стороны, создает барьеры для внешне-
экономических связей, в том числе инвестици-
онного взаимодействия Китая и России, и может 
способствовать сокращению трансграничных 
потоков, включая взаимное движение инвести-
ций, но, с другой стороны, оно формирует пред-
посылки для экономического сближения двух 
стран, в том числе в области международного 
движения капитала, учитывая, что обе стра-
ны находятся в одном геополитическом блоке 
(International Monetary Fund, 2023). 

Цель данного исследования состоит в том, 
чтобы определить, какое из направлений влия-
ния фрагментации преобладает в случае инве-
стиционного взаимодействия России и Китая. 
Для реализации этой цели авторы поставили 
перед собой задачи:

—	 выявления основных ограничений для раз-
вития инвестиционного взаимодействия Китая 
и России;

—	 анализа динамики взаимных инвестицион-
ных потоков до и после развития процессов фраг-
ментации с учетом имеющихся ограничений;

—	 определения перспективных направлений 
инвестиционного сотрудничества двух стран 
в условиях фрагментации мировой экономики. 

Теория

Существуют различные объяснения недоста-
точно активного инвестиционного взаимодей-
ствия России и Китая. Основные факторы, сдер-
живающие этот приток, можно сгруппировать 
в виде институциональных, экономических и ге-
ополитических барьеров (табл. 1). 

Таким образом, мы видим, что на протяже-
нии всего рассматриваемого периода взаимное 
инвестиционное сотрудничество сдерживалось 
различиями в интересах двух стран, обуслов-
ленными в том числе и различиями в структурах  
их экономик. Во время распространения процес-
сов фрагментации мировой экономики и особен-
но введения второй волны санкций в отношении 
России китайские инвесторы стали опасать-
ся введения вторичных санкций, что привело 
к срыву или приостановке крупных проектов (в 
области автомобилестроения, самолетострое-

5	 РИА Новости. (2025, июль 20). Количество санкций про-
тив России превысило 30 тысяч. URL: https://ria.ru/20250720/
strany-2030232496.html?ysclid=mldr1pmulo649255594 (дата 
обращения: 28.09.2025).
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ния, нефтегазовом секторе)1, проблемам с осу-
ществлением взаимных расчетов.

Данные и методы исследования

Оценки международного движения капи-
тала в статье базируются на данных платеж-
ных балансов двух стран. Однако для количе-
ственной оценки взаимных инвестиций между 
Россией и Китаем источники данных ограни-
чены. Для периода до 2021 г. существует публи-
ковавшаяся Банком России2 российская стати-

1	 Национальный исследовательский университет «Высшая 
школа экономики». (2023, 17 июля). Фактчекинг: Россию 
исключили из программы широкофюзеляжного самолета 
CR929? URL: https://www.hse.ru/expertise/news/846967127.
html (дата обращения: 17.07.2025); РБК. (2024, 21 июня). Ки-
тайский партнер по «Арктик СПГ-2» решил приостановить 
дела в России. URL: https://www.rbc.ru/business/21/06/2024/66
74fe809a79471b664e613f (дата обращения: 17.07.2025).
2	 Центральный банк Российской Федерации [Банк России]. 
(2026). Статистика внешнего сектора. Прямые инвестиции. 
Ретроспективный блок. URL: https://cbr.ru/statistics/macro_
itm/external_sector/di/ (дата обращения: 22.01.2026). 

стика прямых инвестиций в страновом разрезе 
как в отношении показателей потока, так и за-
паса. Однако она отличается неполнотой инфор-
мации. Начиная с 2022 г. данные в страновом 
разрезе в отношении иностранных инвестиций 
российской стороной не раскрываются. 

Официальная инвестиционная статистика КНР 
публикуется Министерством коммерции КНР (The 
Ministry of Commerce (MOFCOM), 中华人民共和国
商务部)3 и Государственным управлением валют-
ного контроля КНР (The State Administration of 
Foreign Exchange (SAFE) of the People’s Republic of 
China, 国家外汇管理局)4. Хотя оба ведомства пери-

3	 Ministry of Commerce of the People’s Republic of China.  
(n. d.). Statistics: Foreign Trade Cooperation. URL: http://english.
mofcom.gov.cn/article/statistic/foreigntradecooperation/ (дата 
обращения: 07.07.2024); Ministry of Commerce of the People’s 
Republic of China. (n. d.). FDI Statistics and Data List. URL: 
https://fdi.mofcom.gov.cn/EN/go-datatongji-list.html (дата обра-
щения: 07.07.2024).
4	 State Administration of Foreign Exchange. (2026, June 26). 
The Time-Series Data of International Investment Position of 
China. URL: https://www.safe.gov.cn/en/2018/0928/1459.html 

Таблица 1
Барьеры для прямых иностранных инвестиций из КНР в РФ

Table 1
Barriers to Foreign Direct Investment from China to Russia

Факторы Проявления Работы

Институцио
нальные

Несовершенства российской правовой системы и бюрократический 
произвол на местах

(Волынский, Круглова, 2024); 
(Ван, 2022a)

Нестабильность и несовершенство законодательства (особенно в 
энергетике и рыбопромышленном комплексе)

(Ван, 2022a); ФЗ №166-ФЗ1; 
EastRussia, 20242

Жесткое госрегулирование исходящих инвестиций из Китая (обяза-
тельное согласование проектов) (Ван, 2022b)

Ограничения РФ для входящих ПИИ в стратегические отрасли (ВПК, 
атомная энергетика, рыболовство и аквакультура)

ФЗ №166-ФЗ; EastRussia, 2024;
(Ван, 2022b)

Для РФ в КНР — жесткий экспортный контроль (каталог запрещен-
ных технологий, ограничения на ПО для авиадвигателей и ГТУ)

(Волынский, Круглова, 2024); 
Минкоммерции КНР, 20253

Экономические

Несовпадения интересов стран: российские власти — локализация 
высокотехнологичных производств, китайские компании — расшире-
ние экспорта собственной готовой продукции и опасения усиления 
конкуренции в долгосрочной перспективе при передаче технологий

(Волынский, Круглова, 2024)

Высокие операционные риски и транзакционные издержки для 
китайских инвесторов в РФ (Ван, 2022a)

Геополити
ческие

Санкционный режим и риск вторичных санкций. Китайские госкор-
порации балансируют, чтобы не потерять доступ к западным рынкам (Волынский, Круглова, 2024)

Осторожность Китая из-за недостатка политического доверия и 
стратегии диверсификации глобальных инвестиций (Ван, 2022a)

1	 КонсультантПлюс. (2004). Федеральный закон «О рыболовстве и сохранении водных биологических ресурсов» от 20.12.2004 
№ 166ФЗ (последняя редакция). URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_50799/ (дата обращения: 12.09.2025).
2	 EastRussia. (2024, 12 июня). Эксперты: китайским инвестициям в марикультуру ДФО мешают административные барьеры. 
URL: https://www.eastrussia.ru/news/eksperty-kitayskim-investitsiyam-v-marikulturu-dfo-meshayut-administrativnye-barery/ (дата 
обращения: 17.07.2025).
3	 中华人民共和国商务部 [Министерство коммерции КНР], & 中华人民共和国科学技术部 [Министерство науки и техноло-
гий КНР]. (2025). 商务部 科技部公告2025年第28号 关于调整发布《中国禁止出口限制出口技术目录》的公告 [Извещение 
№ 28 Министерства коммерции и Министерства науки и технологий Китайской Народной Республики 2025 года «О коррек-
тировке и публикации Каталога технологий, запрещенных или ограниченных к экспорту из Китая»]. URL: https://fms.mofcom.
gov.cn/zcfg/jsjckzcfg/art/2025/art_ba35a101c22c4f6e844f749cb0a98552.html (дата обращения: 11.01.2026).
Источник: составлено авторами.
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одически пересматривают данные для корректи-
ровки имеющихся расхождений, последние все 
же присутствуют1. При этом значительная часть 
исходящих ПИИ зарегистрирована в Гонконге, 
а часть — в таких территориях, как Каймановы 
острова или Британские Виргинские острова. 
Предполагается, что китайские компании ис-
пользуют сложные схемы для инвестирования 
за пределами КНР, что дополнительно осложняет 
анализ. Помимо статистики, регулярно публику-
емой на сайтах двух ведомств, существуют также 
и подготавливаемые ими совместно при участии 
Национального бюро статистики КНР (National 
Bureau of Statistics of China, 国家统计局) ежегод-
ные обзоры исходящих ПИИ.

Следует также отметить, что значительная 
часть международных потоков капитала, свя-
занных с Россией, проводится через офшорные 
и полуофшорные юрисдикции, что затрудняет 
определение конечных источников и направле-
ний потоков капитала исходя из официальных 
данных (Булатов и др., 2024, с. 69). В частности, 
для инвестиционного взаимодействия с Китаем 
могла использоваться юрисдикция Гонконга. 

Евразийский банк развития создал базу 
данных взаимных инвестиций для оценки ре-
ального инвестиционного взаимодействия 
в евразийском регионе, опираясь на сведения 
об инвестиционных проектах из различных 
открытых источников. Изначально она охва-
тывала только постсоветские страны, но затем 
в нее были включены в том числе китайские 
инвестиции в регион (Винокуров и др., 2025а). 
Данная база дает более широкий охват проектов, 
но тоже сталкивается с ограничениями доступа 
к информации. 

В связи с имеющимися ограничениями дан-
ных построение значимых количественных мо-
делей инвестиционного взаимодействия России 
и Китая не представляется возможным и пер-
спективным. Мы будем опираться в данной ра-
боте на статистические данные из различных 
источников, анализируя и сопоставляя их, а так-
же привлекать информацию по отдельным при-
мерам инвестиционных проектов с участием 
капитала Китая и России на территории другой 
страны.

(дата обращения: 07.07.2024). Этим же ведомством составля-
ется статистика по портфельным инвестициям КНР: China‘s 
External Portfolio Investment Assets. URL: https://www.safe.
gov.cn/en/ChinasExternalPortfolioInvestm/index.html (дата об-
ращения: 07.07.2024).
1	 О причинах расхождения см.: China Briefing. (2022, 8 апре-
ля). Explainer: Why are MOFCOM’s and the Foreign Exchange 
Bureau’s China FDI Statistics Different? URL: https://www.
china-briefing.com/news/explainer-why-are-mofcoms-and-the-
foreign-exchange-bureaus-china-fdi-statistics-different/ (дата об-
ращения: 14.07.2025).

Влияние фрагментации на международное 
движение капитала в России и Китае

Проанализируем, как повлияли процес-
сы фрагментации в целом на международное 
движение капитала в России и Китае. В обе-
их странах с 2010-х гг. имеет место тенденция 
к сокращению валовых трансграничных потоков 
капитала, которая усиливается во второй поло-
вине 2010-х гг. (рис.). 

Кроме того, следует отметить, что по линии 
финансового счета платежного баланса (за ис-
ключением изменения резервных активов) 
в Китае после 2014 г. начала преобладать тенден-
ция чистого оттока капитала из страны, а в 2020–
2024 гг. чистый отток имел место каждый год. 
В России чистый отток капитала по этой линии 
имел место на протяжении всех лет начиная 
с 2008 г., за исключением лишь 2019 г. При этом 
наиболее масштабные значения (по отношению 
к ВВП) наблюдались во время внешних шоков (в 
2014–2015 гг. и 2022 г.). 

Что касается показателей запаса, то и в России, 
и в Китае в период фрагментации произошло 
значительное увеличение чистых внешних ак-
тивов. В России оно было вызвано главным об-
разом существенным сокращением внешних 
пассивов под воздействием беспрецедентных 
санкций, особенно с начала 2022 г. (за период 
с начала 2022 г. по 1 октября 2025 г. накопленные 
внешние пассивы снизились на 43,1 %). В резуль-
тате чистая инвестиционная позиция, отража-
ющая кредитование Россией остального мира, 
увеличилась более чем в два раза: с 486,6 млрд 
долл. на начало 2022 г. до рекордного значения 
в 1058,9 млрд долл. на начало октября 2025 г.2 
Чистая международная инвестиционная пози-
ция Китая также существенно выросла: на 31,5 % 
с начала 2012 г. до конца 2017 г. и еще почти 
на 96 % с конца 2017 г. до конца третьего кварта-
ла 2025 г., превысив 4 трлн долл.3

В Китае существенные изменения в структуре 
международных потоков капитала произошли 
после 2022 г. Во-первых, резко сократился при-
ток капитала (пассивы) по линии прямых и порт-
фельных инвестиций, причем в 2022 г. имел место 
чистый отток ранее сделанных вложений по линии 
портфельных инвестиций, а по линии пассивов 
прочих инвестиций отток имел место на протя-

2	 По данным международной инвестиционной позиции РФ. 
Центральный банк Российской Федерации [Банк России]. 
(2026, 21 августа). Статистика внешнего сектора. Междуна-
родная инвестиционная позиция. URL: https://cbr.ru/statistics/
macro_itm/external_sector/iip/ (дата обращения: 15.01. 2026). 
3	 Рассчитано на основе данных по международной инвести-
ционной позиции Китая. Международный валютный фонд 
[МВФ]. (2026). Международная инвестиционная позиция. 
URL: https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.
STA:IIP(13.0.0) (дата обращения: 15.01. 2026). 



495М. Ю. Головнин, А. И. Волынский, М. С. Круглова

Экономика региона, Т. 22, вып 3 (2026)

жении всего периода 2022–2024 гг. Во-вторых, не-
сколько изменилась модель оттока капитала: если 
до 2022 г. в ней значительную роль играли прочие 
инвестиции1, то в 2022–2024 гг. отток капитала 
в основном шел по линии прямых и портфельных 
инвестиций, причем в 2024 г. активы портфельных 
инвестиций превысили активы прямых. При этом 
происходили изменения в страновой структуре 
прямых инвестиций из Китая. Так, рост числа про-
ектов исходящих прямых инвестиций из страны 
имел место в том числе в те страны, которые об-
ладали преимуществом в части импорта своей 
продукции в США (Gopinath et al., 2025). То есть 
Китай пытался использовать прямые инвестиции 
для преодоления негативных последствий фраг-
ментации и реализации возможности выхода 
на американский рынок. 

В России значительное влияние на структу-
ру международного движения капитала ока-
зали санкционные ограничения, вводившиеся 
с 2014 г. Однако если до 2022 г. они затрагивали 
в основном портфельные и прочие инвестиции, 
то начиная с 2022 г. распространились и на потоки 
прямых инвестиций2. После 2022 г. потоки порт-
фельных инвестиций как в страну, так и из страны 
оказались практически перекрыты. При этом на-
чиная с 2022 г. существенно возросла роль прочих 
инвестиций в международном движении капита-

1	 Западные исследователи отмечали, что в общем объеме 
вывозимого из Китая капитала значительное место занимают 
инициированные государством кредиты, которые зачастую 
носят краткосрочный характер и выдаются под относительно 
высокие процентные ставки. См. (Horn et al., 2019).
2	 Строго говоря, речь идет не столько о прямом воздействии 
санкций, сколько о чистом оттоке ранее сделанных в страну 
прямых инвестиций в результате «добровольного» ухода ино-
странных компаний.

ла: основной отток капитала из страны (особенно 
в 2022 г.) шел именно по этому каналу, в том числе 
через открытие счетов российскими резидента-
ми в зарубежных банках. Одновременно в 2023–
2024 гг. возобновился чистый приток средств 
в страну по линии пассивов прочих инвестиций, 
тогда как в 2014–2020 гг. и в 2022 г. капитал поки-
дал страну по этому каналу. 

По данным McKinsey&Company, Китай 
и Россия больше всего пострадали от сокраще-
ния трансграничных инвестиций в новые про-
екты: в 2022–2023 гг. по сравнению с показате-
лями за 2015–2019 гг. они сократились в России 
на 98 %, а в Китае — на 67 %3. 

Таким образом, и Россия, и Китай, хотя 
и по разным каналам, испытали значительное 
негативное влияние фрагментации мировой эко-
номики на международное движение капитала. 

Оценка масштабов инвестиционного  
взаимодействия России и Китая и влияния 

на него процессов фрагментации

На основе статистических данных, приводи-
мых Банком России до 2021 г., можно сделать об-
щий вывод, что потоки прямых инвестиций между 
Россией и Китаем были ограничены, а приток пря-
мых китайских инвестиций в Россию преобладал 
со значительным отрывом над оттоком россий-
ских инвестиций в Китай (табл. 2). Наибольший 
приток китайских инвестиций в Россию наблю-
дался в период 2010–2016 гг., после чего они рез-
ко сократились. Приток прямых инвестиций по-
сле 2014 г. шел главным образом через вложение 
средств в уставные капиталы организаций, тогда 
как до этого преобладали вложения через долговые 

3	 Приводится по (Квашнина, 2024).
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Рис. Совокупные валовые трансграничные потоки капитала в Китае и России в 2000–2024 гг. (в % от ВВП) (источник: 
рассчитано на основе данных платежных балансов России (URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/external_sector/pb/ 

(дата обращения: 19.01.2026)) и Китая (URL: https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:BOP(21.0.0) (дата 
обращения: 19.01.2026))

Fig. Aggregate gross cross-border capital flows in China and Russia, 2000–2024 (% of GDP) (source: authors’ calculations 
based on balance-of-payments data for Russia (https://cbr.ru/statistics/macro_itm/external_sector/pb/ (accessed: 19 January 

2026)) and China (https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:BOP(21.0.0) (accessed: 19 January 2026))
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инструменты в существующие объекты прямого 
инвестирования. Масштабного реинвестирования 
доходов от прямых инвестиций Китая в Россию 
не наблюдалось за исключением периода 2014–
2015 гг., когда отмечались и максимальные по объ-
ему вложения в уставные капиталы организаций. 

Представляет интерес проверка гипоте-
зы о возможном использовании юрисдикции 
Гонконга в качестве альтернативного канала осу-
ществления китайских инвестиций в Россию1. 
Мы действительно наблюдаем увеличение пря-
мых инвестиций в Россию из Гонконга через вло-
жения в уставные капиталы организаций после 
2016 г., особенно в 2019–2020 гг. При этом в 2021 г. 
приток прямых инвестиций из Гонконга продол-
жился, но через долговые инструменты. В отли-
чие от непосредственно китайских, гонконгские 
инвестиции не сопровождались значимым ре-
инвестированием доходов. Таким образом, дей-
ствительно частично подтверждается гипотеза 
о замещении китайских прямых инвестиций 
в Россию гонконгскими в период, приходящийся 
на развитие процессов фрагментации в мировой 

1	 При этом мы должны отдавать себе отчет, что через Гон-
конг могли осуществлять инвестиции и резиденты других 
юрисдикций. 

экономике, но предшествующий введению мас-
штабных экономических санкций против России.  

Однако необходимо учитывать, что китай-
ская модель участия в международном движе-
нии капитала предполагает, как уже отмечалось 
выше, использование не только ПИИ, но и кре-
дитования (главным образом через государ-
ственные банки), которое отражается по статье 
«прочие инвестиции». Согласно исследованию 
AidData, Россия является крупнейшим в мире 
«скрытым» заемщиком у Китая (Malik et al., 
2021). Анализ финансовых потоков за 2000–
2017 гг. показывает, что Россия получила око-
ло 125 млрд долл. в рамках так называемых 
«прочих официальных потоков» (OOF) — ры-
ночных кредитов, в основном направленных 
в государственный нефтегазовый сектор (Malik 
et al., 2021)2. Подобную модель Китай использу-

2	 Вывод, сделанный на основе данных AidData, можно 
подтвердить и на основе базы данных The China’s Overseas 
Development Finance (CODF), собранной The Boston 
University Global Development Policy (GDP) Center за пери-
од с 2008 по 2021 гг. на основе предоставляемых китайски-
ми политическими банками кредитов на развитие и крупные 
инфраструктурные проекты. Согласно собранным данным, за 
указанный период российские компании привлекли кредиты 
от китайских политических банков на сумму 57 млрд долл. 

Таблица 2 
Взаимные прямые инвестиции России с Китаем и Гонконгом по видам инструментов (потоки, млн долл.)

Table 2
Mutual Foreign Direct Investment between Russia and China and Hong Kong by Instrument Type (flows, USD million)

Инвестиции
Год

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Китай 

Инвестиции в Россию 
Уставный капитал 105 60 182 203 1114 440 186 282 130 209 84 88
Реинвестирование доходов 44 1 30 69 125 145 33 24 30 3 9 -2
Долговые инструменты 187 65 237 325 32 60 126 -166 -173 -76 -40 -75
Итого 336 126 449 597 1271 645 345 140 -13 136 53 11

Инвестиции из России 
Уставный капитал 30 20 58 10 52 11 6 31 30 40 4 47
Реинвестирование доходов 0 0 0 0 0 0 -1 1 1 1 -3 0
Долговые инструменты 0 0 5 4 2 0 1 2 4 2 1 -1
Итого 30 20 63 14 54 11 6 34 35 43 2 46

Гонконг 
Инвестиции в Россию 

Уставный капитал 20 24 6 30 48 12 -5 145 33 2014 1809 7
Реинвестирование доходов 2 1 0 1 5 3 0 -1 -1 -1 0 1
Долговые инструменты 3 70 59 14 111 121 -25 430 103 674 489 841
Итого 25 95 65 45 164 136 -30 574 135 2687 2298 849

Инвестиции из России 
Уставный капитал 19 5 7 239 49 8 13 16 30 13 -5 5
Реинвестирование доходов 0 0 0 0 -1 0 -1 -4 0 1 -2 11
Долговые инструменты 66 21 2 5 1047 14 74 -984 -29 -17 146 180
Итого 85 26 9 244 1095 22 86 -972 1 -3 139 196

Примечание: приводятся значения сальдо операций по данным платежного баланса. 
Источник: данные Банка России. URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/external_sector/di/ (дата обращения: 19.01.2026).
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ет в основном при взаимодействии со странами 
с формирующимися рынками, к числу которых 
относится и Россия. Она ориентирована прежде 
всего на кредитование сырьевых и инфраструк-
турных проектов, а не на приток прямых инве-
стиций в технологии и производство, что позво-
ляет снижать риски для китайских инвесторов, 
одновременно сокращая преимущества для при-
нимающей страны.

Количественные оценки инвестиционного 
взаимодействия России и Китая начиная с 2022 г. 
можно делать лишь на основе имеющихся фраг-
ментарных данных. Так, согласно китайскому 
статистическому отчету Министерства коммер-
ции КНР за 2022 г.1, на конец 2022 г. общий объ-
ем накопленных иностранных инвестиций КНР 
в Россию составил 9,9 млрд долл., что состав-
ляло 0,3 % от общего объема исходящих ПИИ 
Китая с учетом инвестиций в Гонконг и Макао. 
Российские данные на близкую по времени дату 
(по итогам первого квартала 2023 г.) несколько 
отличаются: 3,8 млрд долл. накопленного чистого 
притока китайского капитала в Россию2. Согласно 
основанным на данных Министерства коммер-
ции КНР расчетам CEIC Data, объем притока ПИИ 
Китая в Россию составил в 2023 г. 628,8 млн долл., 
а в 2024 г. — 4,274 млрд долл. Таким образом, если 
исходить из этих данных, в 2024 г. был достиг-
нут максимальный объем притока ПИИ из Китая 
в Россию за период с 2003 по 2024 гг.3 Однако обо-
снованность этих данных не в полной мере под-
тверждается другими источниками. 

Если рассматривать отраслевую структуру ки-
тайских инвестиций в российскую экономику, 
то в исследовании В. И. Жирикова (Zhirikov, 2025) 
отмечаются значительные изменения для пери-
ода 2014–2024 гг. Они связаны с резким ростом 
доли добывающего сектора и агропромышлен-
ного комплекса при одновременном сокраще-

Boston University Global Development Policy Center. (n. d.). The 
China’s Overseas Development Finance (CODF) Database. URL: 
https://www.bu.edu/gdp/chinas-overseas-development-finance/ 
(дата обращения: 13.01.2026).
1	 Ministry of Commerce, PRC. (2022). Statistical Bulletin of 
China’s Outward Foreign Direct Investment. URL: https://cif.
mofcom.gov.cn/cif/html/upload/20231009140131502_2022. 年度
中国对外直接投资统计公报.pdf (дата обращения: 02.02.2025).
2	 Министерство экономического развития Российской Феде-
рации [Минэкономразвития России]. (2023, 27 декабря). Про-
токол 18-го заседания секретариатов межправительственной 
российско-китайской комиссии по инвестиционному сотруд-
ничеству. URL: https://economy.gov.ru/material/file/83cca0032f
9a9fd3d85f3fee991049e6/Protokol_18-go.pdf (дата обращения: 
17.07.2025).
3	 CEIC. (n. d.). China Outward Investment. URL: https://www.
ceicdata.com/en/china/outward-direct-investment-by-country/
outward-investment-russia#:~:text=China%20Outward%20
Investment:%20Russia%20data,Outward%20Direct%20
Investment:%20by%20Country (дата обращения: 25.12.2025).

нии доли обрабатывающей промышленности 
с 30 % до 12,2 %. В результате, по его оценке, 
сформировалась трёхуровневая структура ин-
вестиций с доминированием сырьевого сектора 
(более 40 %). Хотя объём инвестиций в высоко-
технологичные отрасли вырос в 54 раза, их доля 
остаётся незначительной.

Подтверждением этого тезиса служит тот 
факт, что крупнейшими китайскими инвести-
ционными проектами в России являются уча-
стие CNPC (40 %) в проекте «Ямал СПГ» и Sinopec 
(20 %) в Амурском газохимическом комплексе4.

Авторы отмечают, что в условиях жёстких 
санкционных ограничений китайские компании 
занимают в России ниши ушедших европейских 
и японских игроков, однако без глубокой тех-
нологической интеграции (Вардомский, 2023; 
Волынский, Круглова, 2024). 

Одновременно на евразийском простран-
стве усиливается конкуренция за привлечение 
китайских инвестиций между Россией и стра-
нами Центральной Азии. Согласно данным 
Евразийского банка развития (ЕАБР) на сере-
дину 2025 г., объём накопленных ПИИ Китая 
в евразийском регионе достиг 66,1 млрд долл., 
причём на долю России пришлось 17,4 млрд 
долл. (около 26,3 % китайских инвестиций в ре-
гион). При этом объем накопленных прямых 
инвестиций из Китая в Россию практически 
не менялся с 2022 г., тогда как в период с 2018 г. 
по 2022 г. он увеличился на 85,6 %. Вместе с тем, 
накопленные китайские прямые инвестиции 
в Казахстан выросли с 2022 г. по первую поло-
вину 2025 г. на 15 %, а в Узбекистан — в 6,7 раза 
(Винокуров и др., 2025б). 

Серьёзным тормозом для развития взаим-
ной торговли и одновременно возможностями 
для развития инвестиционного сотрудничества 
являются логистические барьеры и необходи-
мость дорогостоящей перенастройки цепочек 
поставок в условиях фрагментированного рынка. 
Тем самым возникает потребность инвестирова-
ния в транспортную, складскую и финансовую 
инфраструктуру. И действительно, в настоящее 
время наблюдается реализация отдельных ки-
тайских инвестиционных проектов в России, 
связанных в первую очередь с преодолением 
транспортно-логистических ограничений.

В Подмосковье действует торгово-логистиче-
ский центр «Белый Раст», созданный в рамках 
китайской инициативы «Один пояс, один путь» 
в качестве совместного предприятия компаний 
«Порт Ляонин» и «РЖД» и начавший свою работу 
в 2021 г. Рост товарооборота двух стран с 2022 г. 
привел к увеличению грузопотока, проходяще-

4	 Объемы инвестиций — 4,2 и 3,2 млрд долл. соответствен-
но. См. (Винокуров и др., 2025б). 
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го через этот центр. Как следствие инвестиции 
компании в свое развитие с 2023 г. составили бо-
лее 4 млрд р., в том числе в строительство новой 
контейнерной площадки и увеличение количе-
ства железнодорожных веток с 4 до 61.

В 2025 г. госкорпорация «Росатом»2 и китай-
ская компания New Shipping создали совместное 
предприятие в Китае, которое будет заниматься 
строительством контейнеровозов для перевозок 
по Северному морскому пути (СМП)3. В июле 
того же года стартовал новый этап реализации 
российско-китайского проекта контейнерной 
линии «Ледовый шелковый путь»4.

Россия также активно стремится привлечь 
китайские инвестиции в отрасли с высокой сте-
пенью добавленной стоимости, особенно в те, 
из которых ушли западные инвесторы, и в пер-
вую очередь — в автомобилестроение. Помимо 
решения задачи локализации производства ки-
тайских автомобилей на территории России, ко-
торая пока реализуется со значительными труд-
ностями, была запущена российско-китайская 
инициатива по строительству электромобиля 
«Атом». В проекте «Атом» участвуют РФПИ, меж-
дународная корпорация XY Group и АО «Кама». 
Была достигнута договоренность о привлечении 
китайского инвестора, и идет речь о возмож-
ной локализации производства в Китае. Однако 
пока возникают вопросы о перспективах спроса 
на данную модель даже на российском рынке5.

Сохраняют активность китайские компании, 
действующие в сельском хозяйстве и пищевой 
промышленности. После 2022 г. были заявлены 
два инвестиционных проекта созданной в 2018 г. 
«Легендагро»6: строительство маслоэкстракци-
онного завода по переработке рапса и создание 
производственно-логистического комплекса 

1	 CGTN. (2025, 9 мая). Логистический центр «Белый Раст» в 
Подмосковье развивает китайско-российскую торговлю. URL: 
https://russian.cgtn.com/news/2025-05-09/1920693204351623169/
index.html (дата обращения: 23.12.2025).
2	 «Росатом» в 2018 г. был назначен единым инфраструктур-
ным оператором Северного морского пути.
3	 Интерфакс. (2025, 18 июня). «Росатом» и китайская New 
New Shipping создали СП для строительства арктических кон-
тейнеровозов. URL: https://www.interfax.ru/business/1031750 
(дата обращения: 23.01.2026).
4	 Росатом. (2025, август). СМП в фокусе интереса. URL: 
https://rosatomnewsletter.com/ru/2025/08/25/northern-sea-route-
in-the-spotlight/?ysclid=mmgxs12qlb81366405 (дата обраще-
ния: 23.01.2026).
5	 ЭКСПЕРТ. (2025, 19 декабря). «Атом» зарядили деньгами. 
ВЭБ раскрыл стоимость создания отечественного электромо-
биля. URL: https://expert.ru/avto/atom-zaryadili-dengami/?yscli
d=mmgxpnmxke764105426 (дата обращения: 12.01.2026).
6	 Российско-китайское СП, подконтрольное китайскому хол-
дингу Joyvio Beidahuang, которое развивает на Дальнем Вос-
токе вертикально интегрированный агрохолдинг. 

(ПЛК) в бухте Суходол7. Строительство заво-
да по переработке рапса в Красноярском крае 
было заявлено еще в конце 2023 г. с планируе-
мыми инвестициями в 8,5 млрд р.8 Однако, судя 
по имеющимся источникам, строительство так 
и не началось, в том числе в связи с возникшими 
проблемами по выделению земельного участка 
под проект9. По строительству зернового порта 
в бухте Суходол Минвостокразвития рассчиты-
вает в 2026 г. выйти на заключение соглашения 
о реализации первого модульного проекта меж-
дународной территории опережающего разви-
тия (МТОР)10.

Перспективы дальнейшего развития инве-
стиционного сотрудничества двух стран видят-
ся в диверсификации его направлений (инфра-
структура, цифровые технологии, ВИЭ, космос) 
и совершенствовании институциональных усло-
вий для инвестиций. Одним из шагов в последнем 
направлении стало подписание в мае 2025 г. об-
новленного российско-китайского Соглашения 
о поощрении и взаимной защите инвестиций 
(предыдущее было заключено в 2006 г.). В новом 
соглашении обеспечивается запрет дискрими-
нации инвесторов, компенсация ущерба, причи-
ненного вследствие экспроприации инвестиций, 
а также предусмотрены механизмы разрешения 
споров; оговорена возможность передачи спора 
между инвестором и государством, на террито-
рии которого осуществлены инвестиции, в меж-
дународные арбитражи11.

В итоге китайские инвестиции в России 
концентрируются преимущественно в страте-
гически важных для КНР отраслях (в той ча-
сти, в какой их допускают российские власти): 
энергетике (нефть, газ, уголь), добыче и пере-
работке стратегических полезных ископаемых 

7	 ГК Легендагро. (б.д.). Проект: Создание Производствен-
но-логистического комплекса. URL: https://legendagro.ru/proje
cts/?ysclid=mmgv501yj11953935 (дата обращения: 12.01.2026).
8	 Деловой квартал. (2023, 21 декабря). В Красноярском 
крае в 2026 построят завод по переработке рапса. URL: 
https://krasnoyarsk.dk.ru/news/237195765 (дата обращения: 
12.01.2026).
9	 ЗАПАД24. (2025, 22 июля). Мимо Назарово пролетели 6 млрд 
рублей инвестиции на строительство распиаренного рапсо-
вого завода. URL: https://zapad24.ru/news/nazarovo/114728-
mimo-nazarovo-proleteli-6-milliardnye-investicii-na-stroitelstvo-
raspiarennogo.html (дата обращения: 12.01.2026).
10	KONKURENT.RU. (2026, 6 марта). Китайская компания 
поглотит бухту Суходол по зернышку. URL: https://konkurent.
ru/article/85186 (дата обращения: 07.03.2026).
11	Министерство экономического развития Российской Феде-
рации. (2025, 8 мая). Россия и Китай подписали обновленное 
Соглашение о поощрении и взаимной защите инвестиций. 
URL: https://www.economy.gov.ru/material/news/rossiya_i_kitay_
podpisali_obnovlennoe_soglashenie_o_pooshchrenii_i_vzaimnoy_
zashchite_investiciy.html?ysclid=mmgw83wtw2310296214 (дата 
обращения: 12.01.2026).
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(лес, редкоземельные металлы), а также в тор-
говле и логистике. Это усиливает сложившу-
юся асимметричную модель сотрудничества: 
Россия укрепляет свою роль как надёжный 
поставщик сырья и рынок сбыта китайских 
товаров, в то время как приток инвестиций 
в несырьевой, высокотехнологичный сектор, 
способный диверсифицировать экономику, не-
достаточно развит. 

Заключение

Инвестиционное взаимодействие России 
и Китая в современных условиях остается доста-
точно ограниченным. Если до 2014 г. и отчасти 
до 2022 г. это могло объясняться предпочтением, 
которое отдавалось в России привлечению за-
падных инвестиций, прежде всего европейских, 
то после 2022 г. возможности для привлечения 
иностранных инвестиций, особенно из недруже-
ственных стран, резко сократились. Китай в свою 
очередь сталкивается с ограничениями для ис-
ходящих инвестиций, главным образом в разви-
тых странах. Таким образом, распространение 
процессов фрагментации в мировой экономи-
ке, казалось бы, создает предпосылки для раз-
вития российско-китайского инвестиционного 
взаимодействия. 

Анализ имеющихся статистических данных 
свидетельствует о том, что на первом этапе 
развития процесса фрагментации, по-види-
мому, действительно наблюдалось усиление 
инвестиционного взаимодействия двух стран, 
хотя оно носило скорее ограниченный и зату-
хающий характер. После 2022 г. практически 
нет статистических подтверждений роста ин-
вестиционного взаимодействия, хотя следует 
отметить, что оно не всегда может отражаться 
статистикой. Так, мы наблюдаем ослабление 
взаимодействия в области прямых инвести-
ций. Введенные в отношении России начиная 
с 2022 г. санкции практически перекрывают 
возможности взаимодействия в области порт-
фельных инвестиций. Так, в августе 2025 г. 
активно обсуждались перспективы разме-
щения некоторыми крупными российскими 
компаниями так называемых панда-облига-
ций1 в Китае, которые в итоге не были реали-
зованы2. В качестве причины назывались опа-

1	 Речь идет о номинированных в юанях облигациях, разме-
щаемых на внутреннем китайском рынке.
2	 Единственный на настоящее время пример размещения 
панда-облигаций в Китае российской компанией — это раз-
мещение Русалом в 2017 г. на сумму 1,5 млрд юаней. См. 
Энергетика и промышленность России. (2025). Панда ждет 
энергетиков: Российским энергокомпаниям откроют китай-
ский облигационный рынок. URL: https://www.eprussia.ru/
epr/519/9904284.htm?ysclid=mmruyuk4g3350697202 (дата об-
ращения: 04.01.2026).

сения относительно возможного отсутствия 
спроса со стороны китайских организаторов 
размещений и инвесторов в силу возможного 
применения санкций3. К сожалению, практи-
чески невозможно отследить динамику рос-
сийско-китайского взаимодействия в области 
прочих инвестиций, которое, по ряду оценок, 
играет наиболее значимую роль.

Объективными ограничениями для взаим-
ных инвестиций служат различия в структуре 
экономик России и Китая. Сектора, в которые 
заинтересован осуществлять вложения Китай 
(топливно-энергетический, сельское хозяй-
ство), зачастую рассматриваются российской 
стороной как стратегически важные, что при-
водит к ограничению иностранных инвестиций 
в них. В секторе высоких технологий, в разви-
тии которого заинтересованы обе страны, либо 
отсутствуют привлекательные для китайских 
инвесторов проекты в России, либо техноло-
гии носят закрытый характер, и, тем самым, 
инвестиции вновь ограничиваются из сообра-
жений безопасности. В тех секторах, где Россия 
заинтересована в привлечении китайских 
инвестиций (например, машиностроение), 
Китай стремится реализовывать экспортную, 
а не инвестиционную модель проникновения 
на российский рынок. Сквозь призму различий 
в интересах и определяемой ими политики ре-
гулирования иностранных инвестиций могут 
рассматриваться и отмечаемые инвесторами 
бюрократические барьеры. 

Существующая на данный момент модель 
фрагментации, которая предполагает сохране-
ние достаточно высокой степени открытости, 
в том числе финансовой, также ограничивает 
возможности инвестиционного взаимодей-
ствия в силу применения жестких санкций в от-
ношении России и опасений китайской сторо-
ны попасть под вторичные санкции или иные 
ограничения. 

Однако траектория процессов фрагментации 
в мировой экономике сейчас не предопределе-
на. Существует несколько сценариев ее разви-
тия. В случае реализации сценария, связанного 
с жестким блоковым противостоянием, возведе-
нием новых барьеров и усилением ограничений 
для участников противоборствующих блоков, 
возможно движение в сторону формирования 
альтернативных моделей международных фи-
нансовых систем, включая финансовую ин-
фраструктуру. В подобном сценарии снизится 
зависимость Китая от существующей финансо-

3	 LENTA.RU. (2025, 1 октября). Попытки российских ком-
паний занять денег в Китае не привели к успеху. URL: 
https://lenta.ru/news/2025/10/01/slozhno/?ysclid=mmruvsvm
4a907486732 (дата обращения: 04.01.2026).



500 СТРАТЕГИЧЕСКИЕ КОНТУРЫ ИНВЕСТИЦИОННОГО ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ В БОЛЬШОЙ ЕВРАЗИИ

Ekonomika Regiona [Economy of Regions], 22(3), 2026 				    www.economyofregions.org

вой инфраструктуры, контролируемой запад-
ными странами, а соответственно, уменьшатся 
и издержки вторичных санкций. При подобном 
сценарии возможно усиление инвестиционно-
го взаимодействия России и Китая, в том числе 
в части построения альтернативных междуна-
родных финансовых механизмов. 

Таким образом, геоэкономическая фраг-
ментация, с одной стороны, создаёт для России 
определённые преимущества в виде потенци-
ального доступа к китайским инвестиционным 

ресурсам, но, с другой стороны, сопровождает-
ся высокой степенью осторожности со сторо-
ны инвесторов, обусловленной глобальными 
рисками и внутренней трансформацией эко-
номики Китая. Изменения в инвестиционном 
взаимодействии в динамике могут произой-
ти в силу структурных изменений в экономи-
ках двух стран (прежде всего, России), а также 
в силу изменений в сценарии фрагментации, 
реализующемся в настоящее время в мировой 
экономике. 
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