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Глобальные прямые иностранные инвестиции:  
структурные изменения в условиях текущего кризиса 1

На современном этапе происходят значительные изменения в системе глобальных прямых ино-
странных инвестиций, обусловленные не только текущим кризисом, но и усложнением экономиче-
ских отношений между странами, рисками дальнейшего устойчивого развития глобальных цепочек 
создания стоимости, усилением международного торгового протекционизма. Комплексный харак-
тер указанных рисков актуализирует проблемы формирования новой концепции трансграничного 
движения капитала в виде прямых иностранных инвестиций, а также делает мировую экономику 
уязвимой при возникновении новых глобальных рецессий в будущем. Цель статьи — определение но-
вых структурных изменений в глобальных прямых иностранных инвестициях в условиях современ-
ных вызовов развития международной торговли и рынков капитала. Методология исследования 
включает структурно-динамический статистический анализ и дескриптивную оценку глобальных 
прямых иностранных инвестиций в системе международного движения капитала в условиях неста-
бильного развития мировой экономики на современном этапе. В статье проверено предположе-
ние о степени воздействия негативных последствий текущего коронакризиса на глобальные потоки 
прямых иностранных инвестиций. В статье было установлено, что ретроспективное изменение 
трендов глобальных прямых иностранных инвестиций было обусловлено сдвигами в интернациона-
лизации компаний, динамикой трансграничных слияний и поглощений, изменениями в региональной 
структуре прямых иностранных инвестиций, проблемами корпоративных изъятий инвестиций, 
ростом роли нематериальных активов при осуществлении прямых иностранных инвестиций. В ре-
зультате замедления прямых иностранных инвестиций в общемировом масштабе мы отмечаем 
снижение реинвестированных доходов во многих отраслях. В перспективе восстановление миро-
вой экономики во многом будет детерминировано динамикой глобальных прямых иностранных ин-
вестиций, а транснациональные компании при их организации будут учитывать риски локальных 
кризисов и стремиться к географическому рассеиванию капиталовложений. Установлено, что диф-
ференциация национальных стратегий участия в глобальных цепочках создания стоимости и изме-
нение подходов к зарубежному аутсорсингу транснациональных компаний — основные риски регио-
нализации или национализации глобальных цепочек создания стоимости и соответствующего сни-
жения прямых иностранных инвестиций. Результаты нашего исследования могут быть использо-
ваны при модификации известных концепций прямых иностранных инвестиций с учетом изменения 
характера и масштабов их воздействия на современные международные экономические отношения.
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Global Foreign Direct Investment: Structural Changes in the Current Crisis

The current crisis, as well as complicated economic relations between countries, sustainable development 
risks of global value chains (GVCs), and international trade protectionism cause changes in the modern system 
of global foreign direct investment (FDI). Due to the complexity of these risks and the vulnerability of the world 
economy to future global recessions, it is necessary to develop a new concept of cross-border capital flows in the 
form of FDI. The research aims to identify structural changes in global FDI in the context of international trade 
and capital market challenges. Structural and dynamic analysis and a descriptive assessment were conducted 
to examine global foreign direct investment in the system of international capital movement, taking into ac-
count the unstable economic environment. A test of the impact of the current coronavirus crisis revealed that the 
retrospective transformation of global FDI occurred due to changes in the internationalisation of companies, 
cross-border mergers and acquisitions, and regional structure of FDI. Corporate disinvestment and the growing 
importance of intangible assets also played an important role. As a result, the slowdown in global FDI led to a 
decline in reinvested earnings in many economic sectors. As the long-term recovery of the world economy will be 
largely determined by the dynamics of global FDI, transnational companies (TNCs) should consider local cri-
ses and strive to geographically distribute capital investment. The research revealed that the differentiation of 
national GVC strategies and new approaches to foreign outsourcing of TNCs are the main risks of regionalisa-
tion or nationalisation of global value chains and a corresponding decrease in FDI. The findings can be used to 
modify well-known FDI concepts, taking into account their impact on modern international economic relations.
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Введение

Начиная с 1980-х гг. мировое промышлен-
ное производство и прямые иностранные инве-
стиции (ПИИ) были организованы в рамках гло-
бальных цепочек создания стоимости (ГЦСС), 
когда сырье и промежуточная продукция не-
однократно перемещались трансгранично, 
а сборка готовой продукции осуществлялась 
в одном месте, и затем происходил ее реэкспорт 
конечным потребителям разных стран. В цен-
тре многих ГЦСС находился Китай как ключе-
вой производитель компонентов и готовой про-
дукции и один из крупнейших потребительских 
рынков 1. Исторически глобальные ПИИ во мно-
гом обеспечили интеграцию многих компаний 
в ГЦСС, а также стимулировали экспортоориен-
тированный экономический рост ряда разви-
вающихся стран. Несомненно, однако, что про-
изводительность является ключевой основой 
для интернационализации на основе ПИИ.

1 UNIDO. Global value chains and industrial development: 
Lessons from China, South-East and South Asia. Vienna: 
UNIDO, 2018. 111 p.

Между тем, транснациональные компании 
(ТНК) развитых стран продолжают доминиро-
вать на мировом рынке, и на них приходится 
большая часть глобальных ПИИ. Так, в 2005–
2017 гг. отношение глобальных ПИИ к миро-
вому ВВП возросло с 24 % до 41 %, и одновре-
менно доля продаж зарубежных филиалов 
в мировом валовом внутреннем продукте (ВВП) 
возросла в 1990–2017 гг. с 25 % до 50 % 2. Ввиду 
такой особой значимости ТНК в современной 
мировой экономике, принимаемые ими реше-
ния о размещении своих подразделений мо-
гут оказывать существенное влияние на эко-
номику принимающих стран, модели распро-
странения инноваций, глобальные инвестиции 
и международную торговлю. Стратегии многих 
стран нацелены на поощрение ТНК к участию 
в их экономике в качестве прямых иностран-
ных инвесторов, поэтому почти каждая страна 
заключает соглашения о поощрении и защите 

2 OECD. Foreign Direct Investment Statistics: Data, Analysis 
and Forecasts. 2021. URL: http://www.oecd.org/investment/
statistics.htm (дата обращения: 22.03.2021).
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инвестиций, а также имеет специальные на- 
циональные агентства по привлечению ПИИ.

Экономическая дискуссия по поводу инве-
стиционных стратегий ТНК в последние годы 
была весьма многогранной и охватывала со-
вершенно различные аспекты. Так, в послед-
ние годы в рамках анализа стратегий ТНК в ус-
ловиях глобальных кризисов актуализирова-
лись исследования и обсуждения корпора-
тивных изъятий инвестиций, которые могут 
происходить в виде продажи капитала, его вы-
купа, выделения, изъятия с привлечением за-
емных средств либо реинвестирования в дру-
гие страны. Важной в современных условиях 
представляется также передача контрольного 
пакета акций ТНК резидентам разных стран, 
то есть от иностранного отечественному вла-
дельцу. Практика продаж крупных зарубежных 
подразделений является общепринятой и рас-
пространенной в стратегиях ТНК. Это может 
иметь долгосрочные динамические эффекты 
для экономики как материнской, так и прини-
мающей страны. Исследователи, концентри-
руясь на доказательствах значимости вывода 
своих ПИИ транснациональными компани- 
ями, пришли к выводу, что в период 2007–
2014 гг. ПИИ затронули около 20 % всех дочер-
них компаний с иностранным капиталом в 41 
стране — члене Организации экономического 
сотрудничества и развития (ОЭСР) [1, c. 35]. 
Данное обстоятельство, на наш взгляд, позво-
ляет идентифицировать качественно новый 
подход к оценке трендов ПИИ.

Более того, существует ряд факторов, детер-
минирующих решения ТНК о продаже своих 
активов, например, рост удельных издержек 
на рабочую силу, применяемый в стране уро-
вень таможенного тарифа, открытость тор-
говли, динамика реального курса националь-
ной валюты, строгость экологической по-
литики, контроль над коррупцией в стране. 
Помимо макроэкономических есть чисто ми-
кроэкономические мотивы, например, финан-
совое состояние компании, степень интерна-
ционализации ТНК или ее размер. Помимо 
прочего, для решений ТНК о продаже акти-
вов актуальным представляется принятие ре-
шений странами об участии в преференциаль-
ных торговых соглашениях (ПТС). Так, переход 
к более глубокой стадии региональной эконо-
мической интеграции (например, от зоны сво-
бодной торговли к общему рынку) снижает ве-
роятность продажи активов ТНК. В свою оче-
редь, экономическая политика государства 
может оказывать влияние на решения ТНК 
о продаже своих активов, например, если ры-

нок труда становится более эффективным 
или изменяются удельные издержки на рабо-
чую силу. Для привлечения и удержания ПИИ 
также значимыми представляются контроль 
над коррупцией, экономическая и полити-
ческая стабильность в стране, степень стро-
гости экологической политики государства. 
Действие указанных факторов в условиях со-
временного глобального кризиса становится 
в большей степени неопределенным, поэтому 
в качестве основной цели нашего исследова-
ния поставлены оценка и выявление трендов 
развития глобальных ПИИ с учетом и в кон-
тексте новых вызовов развития глобальной 
экономики.

Обзор литературы

В российской экономической науке в по-
следние годы появилось немало интересных 
исследований, касающихся теории и прак-
тики ПИИ. В частности, исследовалась сте-
пень воздействия ПИИ на внутренние инве-
стиции в экономике, обусловленная, в част-
ности, наличием технологических преиму-
ществ иностранных компаний-инвесторов 
перед национальными компаниями, что мо-
жет служить фактором вытеснения иностран-
ными инвестициями национальных [2, c. 70]. 
Поэтому мы считаем, что усиление техноло-
гических разрывов между странами может об-
условить структурные перекосы в сфере гло-
бальных ПИИ, когда одни страны станут их 
стабильными нетто-экспортерами, а другие — 
чистыми нетто-импортерами. Кроме того, во-
просы оптимизации глобальных потоков ПИИ 
принято неразрывно связывать с проблемами 
достижения макроэкономического равновесия 
в мировой и национальной экономике [3, c. 27]. 
Структурные перекосы в платежных балансах 
стран, на наш взгляд, формируются не только 
в результате дисбалансов в их внешней тор-
говле, но и в результате неравнозначного уча-
стия стран в глобальных инвестиционных про-
цессах. В. Н. Кириллов и Я. В. Миллер указы-
вали на взаимосвязи между тарифной поли-
тикой страны и ПИИ, поскольку в случае роста 
тарифов транснациональные компании-инве-
сторы изменяют решения о месте производ-
ства, а резкая эскалация тарифов ведет к кон-
солидации сетей производства ТНК и число 
стран осуществления ПИИ уменьшается [4, 
c. 88]. Возможно, что усиливающийся в ны-
нешних условиях протекционизм в междуна-
родной торговле может существенно изменить 
пространственную картину глобальных ПИИ, 
которая сформировалась в 1990–2000-е гг.
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Значительный вес представляют исследо-
вания, связанные с анализом роли развиваю-
щихся стран в системе глобальных ПИИ. Так, 
И. В. Андронова указывает, что инвесторы 
Китая имеют серьезную поддержку со сто-
роны государства, что обеспечило конкурен-
тоспособность китайских ТНК на мировом 
рынке, а инвестиционная политика страны мо-
жет привести к вытеснению европейских ин-
весторов с мирового рынка глобальных ПИИ 
[5, c. 76]. Усиление роли развивающихся стран 
как экспортеров ПИИ является значительным 
вызовом как для глобальных ПИИ, так и в кон-
тексте реконструкции сложившихся ГЦСС.

В нынешних усложняющихся геополитиче-
ских условиях потоки глобальных ПИИ могут 
изменяться под влиянием введенных в отно-
шении страны-реципиента инвестиций санк-
ций, поскольку, как отмечает С. В. Казанцев, 
инвестор вынужден оценивать разные по-
следствия собственного противостояния 
санкциям, а также потери и выгоды [6, c. 45]. 
При этом мы полагаем, что при росте числа 
стран, в отношении которых вводятся эконо-
мические санкции, может произойти суще-
ственное изменение географической струк-
туры глобальных ПИИ, подобное тем, которые 
происходило в случае серьезных геополитиче-
ских изменений (например, появление многих 
новых государств в результате распада СССР 
и Югославии). На фоне этих изменений позд-
нее в литературе также рассматривались раз-
личные аспекты инвестиционной деятель-
ности в интеграционных объединениях. Так, 
по мнению Л. С. Шаховской, такая деятель-
ность является преференциальной моделью 
и способствует развитию экономики стран ин-
теграционной группировки [7, c. 26]. В целом, 
актуальность вышеозначенных проблем воз-
растает, поскольку вследствие введения санк-
ционных ограничений изменяются подходы 
и модели организации и планирования ПИИ 
со стороны ТНК, что, несомненно, отражается 
на отраслевой и страновой структуре глобаль-
ных ПИИ.

Важным современным вызовом для по-
токов глобальных ПИИ становится активное 
развитие глобальных цифровых платформ, 
поскольку, как справедливо отмечается 
в литературе, трансграничные платформы он-
лайн-продаж существенно упрощают выход 
компаний на зарубежный рынок, и в данном 
случае нет необходимости открывать произ-
водства на этих рынках [8, c. 66]. Таким обра-
зом, классическая модель организации зару-
бежных производств на основе ПИИ транс-

национальными корпорациями замещается 
новыми моделями. Последние базируются 
на гораздо меньшем, чем ранее, объеме фи-
зических активов либо полностью основаны 
на нематериальных активах, что позволяет 
компаниям быстро обходить традиционные 
барьеры выхода на новые зарубежные рынки. 
Мы уже отмечали, что в 2000–2018 гг. по всем 
ГЦСС в мире произошло удвоение нематери-
альных активов [9, c. 41]. Вместе с тем, неко-
торые ученые предлагают в большей степени 
сосредотачиваться на оценке нематериаль-
ных активов при осуществлении инвестиций, 
поскольку такие активы (например, знания) 
требуют постоянного обновления, а уровень 
инвестиционных рисков по ним — выше [10, 
c. 69].

Существенным аспектом анализа глобаль-
ных инвестиций является воздействие на их 
динамику и характер научно-технического 
прогресса. В зарубежной литературе [11–
13] отмечается, что с 1970-х гг. в США и стра-
нах ЕС наметилась тенденция роста инвести-
ций в нематериальные активы, которые те-
перь превышают капиталовложения в мате-
риальное производство. Вместе с тем, имеется 
ряд доказательств воздействия роста инве-
стиций в нематериальные активы на транс-
миссию монетарной политики, в частно-
сти, эмпирически и всеобъемлюще исследо-
валось ее влияние на инвестиции и цены ак-
тивов в США за 1990–2017 гг., в котором было 
установлено, что для компаний, имеющих 
больше нематериальных активов, их инве-
стиции и курсы акций меньше зависят от де-
нежно-кредитной политики [14]. В свою оче-
редь, компании, имеющие больше нематери-
альных активов, привлекают относительно 
меньше заемных средств, поскольку сами не-
материальные активы не являются хоро-
шим обеспечением долгов, что подтвержда-
ется исследованиями Брауна Дж. и др. [15, 16]. 
Р. Дёттинг и Л. Ратновски [17] обосновали сла-
бую реакцию инвестиций на значительные 
изменения монетарной политики в послед-
нее десятилетие продолжающимся НТП и ро-
стом нематериальных активов в структуре ка-
питала компаний. Поэтому они указывают 
на то, что нематериальные инвестиции необ-
ходимо стимулировать инструментами не мо-
нетарной, а фискальной политики, например, 
налоговыми льготами на исследования и раз-
работки, а также структурными реформами, 
направленными на поддержку инноваций. 
Такой подход особенно актуален для стран 
Европейского союза, традиционно отстающих 
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от США как в плане инновационного развития 
в целом, так и в контексте инвестиций в нема-
териальную сферу.

Рассмотренные подходы способствовали 
формированию целостного представления 
о глобальных ПИИ, однако в условиях текущего 
связанного с пандемией глобального кризиса 
представляется необходимым дополнение 
и уточнение отдельных положений, связанных 
с новыми стратегиями ТНК на рынке глобаль-
ных ПИИ. В частности, в наших исследованиях 
мы уже указывали, что вследствие пандемии 
было подорвано доверие к глобальной торго-
вой и инвестиционной системе, и мировая эко-
номика вошла в нынешний кризис в предре-
цессионном состоянии [18, c. 257]. Этот аспект, 
на наш взгляд, усиливает неопределенность 
относительно оценок трендов глобальных по-
токов ПИИ на нынешнем этапе.

Данные и методы исследования

Классическая методология анализа и си-
стематизации трендов глобальных ПИИ за ру-
бежом традиционно сконцентрирована во-
круг исследований Конференции ООН по тор-
говле и развитию (ЮНКТАД), ОЭСР, Бюро эко-
номического анализа США, Международного 
валютного фонда (МВФ). В частности, в мето-
диках ОЭСР отражен широкий спектр поли-
тик, направленных на упрощение и поощре-
ние инвестиций, некоторые из которых спе-
циально касаются зарубежных ТНК. Вместе 
с тем, ввиду сложности ПИИ как объекта ис-
следования в статье был использован систем-
ный подход, базирующийся на методах струк-
турно-динамического статистического ана-
лиза и комплексной дескриптивной оценки 
ключевых факторов и детерминант разви-
тия потоков глобальных ПИИ в условиях те-
кущего кризиса. Также методология исследо-
вания охватывает новую авторскую концеп-
цию, обосновывающую структурные измене-
ния в глобальных потоках ПИИ под влиянием 
текущего глобального экономического кри-
зиса. Эмпирическая база исследования вклю-
чает обширный массив статистических дан-
ных Конференции ООН по торговле и разви-
тию (ЮНКТАД) в части динамики глобальных 
ПИИ за 1970–2020 гг. (в том числе в разрезе 
групп стран), а также аналитическую инфор-
мацию Организации экономического сотруд-
ничества и развития (ОЭСР), касающуюся 
воздействия нынешнего кризиса на систему 
глобальных ПИИ, стратегии транснациональ-
ных компаний и систему международного 
производства.

Полученные результаты

Изменение динамики глобальных ПИИ 
в условиях пандемии

Замедление процессов экономической гло-
бализации, наблюдавшееся в последние годы, 
может быть усилено вследствие пандемии, по-
скольку масштабы нынешних нарушений меж-
дународной торговли, глобального производ-
ства, ПИИ и портфельных инвестиций явля-
ются беспрецедентными [19]. Карантинные 
ограничения, введенные странами в целях без-
опасности и сохранения здоровья, обусловили 
закрытие многих производств и ослабление 
ГЦСС. Таким образом, двойной шок для про-
изводителей заключается в том, что сначала 
они вынуждены сворачивать производство 
ввиду карантинных ограничений, а затем сни-
жается спрос на их продукцию со стороны по-
требителей. Если такие тенденции проявля-
ются повсеместно, это создает риск для многих 
ГЦСС в мире. Указанный двойной шок быстро 
распространяется и на инвестиции, обусловли-
вая отток капитала из основных реципиентов 
ПИИ — развивающихся стран. МВФ указывает 
на то, что из экономик развивающихся стран 
с начала пандемии было выведено свыше 
100 млрд долл. портфельных инвестиций, 
что является крупнейшим в истории зареги-
стрированным оттоком капитала [20]. В связи 
с этим свыше 80 стран столкнулись с экстрен-
ной необходимостью привлечения внешнего 
финансирования) 1. Конференция ООН по тор-
говле и развитию (ЮНКТАД) ожидает сниже-
ние глобальных потоков ПИИ в 2020–2021 гг. 
на 40 % [21], несмотря на то, что традиционно 
ПИИ менее волатильны, чем потоки междуна-
родной торговли. Таким образом, шок произ-
водства и спроса в разных странах будет более 
значимым по силе воздействия, чем времен-
ные сбои в ГЦСС, обусловленные пандемией 
коронавируса.

Мы отмечаем революционные изменения 
в динамике глобальных потоков ПИИ именно 
в последние два десятилетия; активная фаза их 
роста началась с 1995 г., а основные пики на-
блюдались в 2000, 2007 и 2016 гг. Вместе с тем, 
в последние годы объем ПИИ в мире был даже 
ниже показателя предкризисного 2007 г., ко-
торый после кризиса 2008–2009 гг. не дости-

1 IMF (2020). The Great Lockdown: Worst Economic Downturn 
Since the Great Depression. IMF Communications Department 
Press Release No. 20/98, March 23. Retrieved from: https://www.
imf.org/en/News/Articles/2020/03/23/pr2098-imf-managing-
director-statement-following-a-g20-ministerial-call-on-the-
coronavirus-emergency (дата обращения: 22.12.2020).
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гался никогда, кроме 2016 г. (рис. 1). В послед-
ние годы пик глобальных ПИИ был достиг-
нут в 2015 г., когда они составили 2 трлн долл. 1 
Глобальные ПИИ упали в 2019–2020 гг. с 1,5 
трлн долл. до 859 млрд. долл., то есть снижение 
составило 42 %, а нынешний инвестиционный 
минимум на 30 % ниже уровня ПИИ после кри-
зиса 2008–2009 гг. (тогда глобальные ПИИ со-
ставили 1,2 трлн долл.). В последний раз такой 
низкий уровень глобальных ПИИ наблюдался 
в 1990-е гг. При этом в 2020 г. больше всего па-
дение ощутили развитые страны, где ПИИ сни-
зились до 229 млрд долл. (на 69 %). В частности, 
приток ПИИ снизился на 29 %, и в наибольшей 
степени пострадали обрабатывающая про-
мышленность, сектора финансовых услуг и оп-
товой торговли. Что касается продажи амери-
канских активов иностранным инвесторам, 
то они снизились на 41 % и наблюдались в ос-
новном в сырьевых отраслях. 2

При этом мы наблюдаем, что традиционно 
участие развитых стран в глобальных ПИИ 
было более скачкообразным, тогда как разви-
вающиеся страны более плавно наращивали 
свое участие в глобальных ПИИ (рис. 2).

1 UNCTAD (2020). World Investment Report 2020: International 
Production Beyond the Pandemic. UN, UNCTAD, New York & 
Geneva, p. 2.
2 UNCTAD (2021a). Global foreign direct investment fell by 
42 % in 2020, outlook remains weak, January 24. Retrieved from: 
https://unctad.org/news/global-foreign-direct-investment- 
fell-42–2020-outlook-remains-weak (дата обращения: 
11.03.2021).

По итогам 2020 г. снижение потоков ПИИ 
в развивающиеся страны составило 12 %, од-
нако доля этих стран в структуре глобаль-
ных ПИИ составила беспрецедентные в исто-
рии 72 %. Китай стал крупнейшим получа-
телем ПИИ, которые в эту страну возросли 
на 4 %, в том числе в высокотехнологичные от-
расли — на 11 %, тогда как объем трансгранич-
ных слияний и поглощений с участием Китая 
возрос на 54 %. Индия также продемонстри-
ровала положительный приток ПИИ в размере 
13 % за счет капиталовложений в цифровые 
сектора. На рисунке 3 представлена динамика 
привлечения ПИИ в разрезе отдельных регио-
нов в 2019–2020 гг. 

Перед началом пандемии объем глобальных 
ПИИ был самым низким с 2010 г., после кри-
зиса 2008–2009 гг. Помимо прочего, в конце 
2019 г. отмечались [22] самые высокие объемы 
корпоративных долгов, представленных преи-
мущественно корпоративными облигациями 
более низкого качества и длительными сро-
ками погашения, чем в предыдущие кризисы. 
Эксперты отмечают [1], что высокий уровень 
долгов снижает корпоративную ликвидность 
и ограничивает возможности ТНК по прохож-
дению кризиса, побуждает их отказываться 
от некоторых зарубежных операций и огра-
ничивает поддержку собственных зарубежных 
подразделений и привлечение новых ПИИ.

Даже самый оптимистичный сцена-
рий предполагал снижение глобальных ПИИ 
в 2020 г. на 30 %. Однако ввиду того, что боль-
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Fig. 1. Dynamics of global FDI in 1970–2019, billions of dollars
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шая часть ПИИ в мире приходится на отрасли 
обрабатывающей и сырьевой промышленно-
сти, где негативное воздействие пандемии 
было наиболее сильным, ПИИ в развивающи-
еся страны сократятся сильнее, чем в среднем 
по миру. Это происходит на фоне неуклонного 
снижения глобальных ПИИ в 2016–2020 гг., 
и в 2021 г. они могут оказаться ниже уровня 
2016 г.

Несмотря на то, что приток ПИИ в разви-
вающиеся страны относительно устойчив, 
ЮНКТАД отмечает, что число анонсированных 
новых проектов снизилось на 46 %. Более того, 
ожидается, что в 2021 г. любой рост глобаль-
ных потоков ПИИ будет обеспечиваться не но-
выми инвестициями в производство, а транс-
граничными слияниями и поглощениями, ко-
торые особенно затронут здравоохранение 
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Fig. 2. Participation of developed and developing countries in global FDI flows in 1970–2019, billions of dollars
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и технологический сектор. Компании этих сек-
торов в большей степени будут использовать 
преимущества их возросшей рыночной капи-
тализации и низкие процентные ставки, чтобы 
расширить свое присутствие на зарубежных 
рынках. Кроме того, консолидация на основе 
трансграничных слияний и поглощений мо-
жет стать и неизбежной стратегией для компа-
ний, наиболее пострадавших в период панде-
мии, а также инструментом восполнения де-
фицита технологий и ресурсов для повыше-
ния своей прибыльности в будущем. Наконец, 
мы ожидаем роста трансграничных слияний 
и поглощений ввиду того, что сама политика 
ТНК по приобретению активов в условиях уже-
сточения международной конкуренции ста-
новится все более агрессивной, что будет об-
условлено как последствиями текущего кри-
зиса, так и процессами дальнейшей цифрови-
зации мировой экономики.

В этих условиях может сохраниться и даже 
усилиться неоднородность притока ПИИ в раз-
ные развивающиеся страны, и в последние два 
десятилетия наиболее активными реципиен-
тами ПИИ были Китай и новые индустриаль-
ные страны Азии, которые привлекли значи-
тельные капиталовложения в отрасли обра-
батывающей промышленности и сферу услуг. 
Страны Африки, напротив, привлекали ПИИ 
в добывающие отрасли и, поскольку в данной 
группе отрасли динамика ПИИ, как правило, 
неустойчива, в этом регионе из года в год на-
блюдались колебания притока ПИИ.

Эффекты глобального кризиса для потоков 
ПИИ

Строгие карантинные ограничения, приня-
тые правительствами многих стран, серьезно 
сказались на их экономике, а также на реше-
ниях компаний об осуществлении ПИИ. В пе-
риод постпандемического восстановления ми-
ровой экономики ПИИ могут сыграть реша-
ющую роль. Исторический опыт глобальных 
кризисов, проанализированный в специаль-
ной литературе [23, 24], указывает на то, что за-
рубежные подразделения ТНК, в том числе ма-
лые и средние предприятия, могут быть бо-
лее устойчивы в период кризисов, что обуслов-
лено их с доступом к ресурсам материнских 
компаний. ПИИ могут быть особо значимыми 
для развивающихся стран ввиду оттока из них 
других источников внешнего финансирования. 
Кроме того, роль ПИИ важна потому, что ТНК 
более производительны в плане исследований 
и разработок, чем национальные компании. 
Поэтому в долгосрочной перспективе на ос-

нове трансграничного сотрудничества и парт- 
нерств ТНК и национальных компаний воз-
можно преодоление негативных последствий 
возобновления производства.

Вследствие нынешнего кризиса од-
ним из долгосрочных эффектов может стать  
серьезное изменение географии зарубежной 
деятельности ТНК, обусловленное, в частности, 
пересмотром и сокращением ими своих гло-
бальных цепочек создания стоимости (ГЦСС) 
для защиты от потенциальных сбоев в них. 
Альтернативной стратегией может стать гео- 
графическая диверсификация, позволяющая 
распределить риски локальных кризисов. ОЭСР 
отмечает [25] 1, что на ТНК приходится боль-
шая часть международной торговли, глобаль-
ной добавленной стоимости и занятости, по-
этому такие структурные сдвиги очень важны 
для экономик отдельных стран.

Помимо уже сложившейся среднесроч-
ной тенденции снижения глобальных потоков 
ПИИ, немедленное воздействие на них оказы-
вают уменьшение реинвестированных доходов 
во многих сырьевых и обрабатывающих отрас-
лях, а также рост таких доходов в технологи-
ческом секторе и в здравоохранении. Вместе 
с тем, в целом доля прибыли, которую компа-
нии реинвестируют, имеет тенденцию к сни-
жению. Так, по группе стран ОЭСР с 2013 г. на-
блюдается рост доли реинвестированной при-
были, тогда как в период кризиса 2007–2008 гг. 
наблюдалось ее снижение с 45 до 24 %. 2

Также нами отмечено снижение активности 
ТНК в сделках по трансграничным слияниям 
и поглощениям, поскольку в 2020 г. наблю-
дался рост числа незавершенных сделок, ко-
торые компании будут стремиться завершить 
по мере восстановления экономики, а отме-
нять сделки весьма затратно. Более 75 % всех 
сделок по трансграничным слияниям и по-
глощениям приходится на развитые страны, 
тогда как в развивающихся странах более зна-
чимыми являются так называемые гринфилд-
проекты, то есть проекты с нуля. Число анонси-
рованных гринфилд-проектов в 2020 г. также 
снизилось, особенно в развивающихся стра-
нах, где объем ПИИ в новые проекты упал 
в 2019–2020 гг. на 36 % (до 547 млрд долл.). 

1 OECD (2018). Multinational enterprises in the global 
economy: Heavily debated but hardly measured. OECD Policy 
Note, 9 p.
2 OECD (2020). Foreign direct investment flows in the time 
of COVID-19. OECD Policy Responses to Coronavirus 
(COVID-19). May 4. URL: https://www.oecd.org/coronavirus/
policy-responses/foreign-direct-investment-flows-in-the-time-
of-covid-19-a2fa20c4/ (дата обращения: 20.02.2021).
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При этом наибольшее снижение было харак-
терно для развивающихся стран (даже в стра-
нах Азии, которые почти не продемонстриро-
вали снижения ПИИ в целом, число новых про-
ектов уменьшилось на 38 %) 1. Большее сниже-
ние ПИИ в новые производственные мощности 
испытали такие отрасли, как автомобилестро-
ение, где в стоимостном выражении снижение 
составило 59 %, транспорт (−39 %), строитель-
ство (−46 %) и нефтепереработка (−70 %). В це-
лом, новые ПИИ как в виде слияний и поглоще-
ний, так и в форме гринфилд−проектов почти 
не рассматриваются в настоящее время, а ин-
терес к ним почти во всех секторах (за исклю-
чением здравоохранения и цифровых техноло-
гий) снизился.

Указанные тренды мы объясняем тем, 
что риск углубления глобальной рецессии за-
ставляет ТНК пересмотреть новые производ-
ственные проекты за рубежом с учетом новых 
ограничений на инвестиции, принятые раз-
ными странами. Потоки глобальных ПИИ нач-
нут восстановление не ранее 2022 г., когда бу-
дут внедрены новые принципы и механизмы 
повышения устойчивости ГЦСС, а также станет 
более устойчивой прибыль ТНК, снижение ко-
торой не позволяет осуществлять реинвестиро-
вание доходов, на которое приходится больше 
половины всех глобальных ПИИ. Расширение 
ТНК на зарубежные рынки осложняется еще 
и тем, что они, как отмечает ЮНКТАД, уже до-
стигли «стеклянного потолка» 2 своей транс-
национальности, и возможность преодолеть 
его имеют лишь немногие компании. Кроме 
того, наблюдается рост международной кон-
куренции за счет усиления роли технологиче-
ских компаний, укрепляющих свои позиции 
посредством приобретения успешных циф-
ровых стартапов и вертикальной интеграции 
путем ухода в сектор ритейла и других услуг. 
Вследствие пандемии, которая привела к бес-
прецедентному росту рыночной капитализа-
ции крупнейших технологических компаний 
(Amazon, Apple, Facebook и т. п.), их позиции 
еще больше укрепятся, поскольку в нынеш-
них условиях наблюдается повышенный спрос 
на решения для развития электронной ком-
мерции. Эти компании все шире охватывают 
новые динамично развивающиеся сектора ус-

1 UNCTAD (2021). Investment decline in productive assets 
spells trouble for poorer nations, February 05. URL: https://
unctad.org/news/investment-decline-productive-assets-spells-
trouble-poorer-nations (дата обращения: 12.02.2021).
2 UNCTAD. World Investment Report 2020: International 
Production Beyond the Pandemic. UN, UNCTAD, New York 
& Geneva, 2020. P. 23.

луг, предоставляемых на глобальных цифро-
вых платформах, причем ПИИ в данные сек-
тора находятся лишь на начальном этапе сво-
его развития.

В условиях глобального кризиса финанси-
рование зарубежных подразделений все чаще 
происходит на основе внутрифирменных зай- 
мов, поддерживающих рост ПИИ. На потоки 
ПИИ также существенно влияет и продажа ак-
тивов, то есть наблюдается изъятие капитало- 
вложений, на которое мы уже указывали выше 
и которое отражает сокращение ГЦСС. По дан-
ным ОЭСР, одна из пяти зарубежных компаний 
продает собственные активы каждые пять лет, 
а перед пандемией более 80 % компаний пла-
нировали в 2020–2021 гг. отказ от некоторых 
операций [26, c. 4]. В свою очередь, продажа за-
рубежных активов ТНК местным компаниям, 
обусловленная ухудшением финансового со-
стояния первых, часто ведет к снижению их 
продаж и занятости.

Эксперты ОЭСР рассматривают 3 несколько 
сценариев для глобальных потоков ПИИ. В со-
ответствии с оптимистичным сценарием, 
произойдет быстрое восстановление эконо-
мического роста и возврат его к докризис-
ным темпам уже к концу 2021 г. Если исходить 
из пессимистичного сценария, то рецессия бу-
дет затяжной, и в данном случае возможны 
множественные корпоративные банкротства 
и дефолты. Вместе с тем, глобальные потоки 
ПИИ во многом зависят от инвестиционной 
политики отдельных стран. В частности, если 
страны пойдут по пути усложнения репатриа-
ции доходов инвесторами, реинвестированные 
доходы в краткосрочной перспективе будут ра-
сти, однако возрастут репутационные риски 
для страны — реципиента ПИИ. Так, некоторые 
страны уже приняли ряд мер по ограничению 
покупки наиболее уязвимых активов, что мо-
жет только усилить степень неопределенности.

Обсуждение результатов

По гипотезе А. Серика [21] о продолжи-
тельном снижении глобальных ПИИ (или хотя 
бы на среднесрочную перспективу), оно осо-
бенно негативно скажется на экономике раз-
вивающихся стран, причем страны Африки бу-
дут нести потери налоговых поступлений и ва-
лютной выручки от экспорта. Для других раз-

3 OECD (2020b). Valuating the Initial Impact of COVID-19 
Containment Measures on Economic Activity. June 10. 
Retrieved from: https://www.oecd.org/coronavirus/policy-
responses/evaluating-the-initial-impact-of-covid-19-
containment-measures-on-economic-activity/ (дата обраще-
ния: 16.01.2021).
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вивающихся стран с диверсифицированным 
портфелем ПИИ последствия сокращения гло-
бальных ПИИ могут быть еще более негатив-
ными, с учетом больших выгод (помимо нало-
говых поступлений и валютной выручки), ко-
торые ранее получали указанные страны (рост 
занятости, развитие инфраструктуры, пере-
дача технологий). Следует принимать во вни-
мание растущую конкуренцию между развива-
ющимися странами за привлечение инвести-
ций из развитых стран, особенно в отраслях об-
рабатывающей промышленности (справочно: 
в 1980 г. произошло утроение удельного веса 
развивающихся стран в мировом экспорте низ-
котехнологичной продукции отраслей обраба-
тывающей промышленности). Поэтому опера-
тивное возобновление производства во мно-
гих развивающихся странах является ключе-
вым фактором сохранения их конкурентных 
преимуществ, что, конечно, ведет к росту ри-
сков возобновления вспышек пандемии.

Мы полагаем, что в краткосрочной пер-
спективе потоки ПИИ будут существенно от-
личаться в страновом и отраслевом разрезах, 
что будет обусловлено эффективностью мер 
в области здравоохранения, успехами вакци-
нации и экономической политикой в целом. 
Вызовы пандемии обусловливают измене-
ние ГЦСС, которые будут подвергнуты рекон-
струкции с учетом все большего сближения 
поставщиков и потребителей, однако кроме 
этой стратегии ТНК могут производить изъя- 
тие активов из одних регионов и их привле-
чение в другие. В литературе отмечается [27, 
c. 20], что уже до пандемии некоторые ком-
пании были обеспокоены усилением напря-
женности в международной торговле и выхо-
дом Великобритании из Европейского союза, 
однако пандемия актуализирует требования 
к более инклюзивным и устойчивым методам 
производства, расширению его автоматиза-
ции, снижению зависимости от долгосрочных 
контрактов и материальных активов. Данные 
требования могут вести к снижению глобаль-
ных ПИИ, однако актуализируют их значение 
в цифровых видах деятельности. Вместе с тем, 
в долгосрочной перспективе следует ожидать 
увеличения длины ГЦСС, что будет обуслов-
лено как ростом потребительского спроса, так 
и ростом новых рынков развивающихся стран. 
Поэтому несмотря на усиление тенденции к ре-
шорингу, стратегия офшоринга останется при-
влекательной и эффективной для ТНК. Кроме 

того, в условиях текущего кризиса правитель-
ствам необходимо модернизировать подходы 
не только к привлечению ПИИ, но и к их удер-
жанию. В частности, необходимо развивать си-
стемы сертификации качества, поддерживать 
и совершенствовать цифровую инфраструк-
туру, проектировать зоны экспортной обра-
ботки. Для наименее развитых стран необхо-
дима особая поддержка международных орга-
низаций и развитых стран, чтобы сохранить их 
место в некоторых звеньях ГЦСС в условиях, 
когда финансовые ресурсы и индустриализа-
ция этих стран ограничена.

Для предотвращения затяжной рецессии 
глобальной экономики и восстановления по-
токов ПИИ необходимы скоординированные 
меры политики, но до настоящего времени 
имело место лишь обсуждение на уровне стран 
необходимости пересмотра национальных мо-
делей экономического развития, в частности 
касающихся организации международного 
производства, подходов к зарубежному аут-
сорсингу производства развитыми странами 
для повышения устойчивости ГЦСС, подходов 
к ГЦСС для «обеспечения “независимых” и ”су-
веренных” поставок» [28]. Такие националь-
ные подходы означают, что компании должны 
изменить подходы к международному произ-
водству, хотя исторически мотивом зарубеж-
ного аутсорсинга ТНК являлась оптимизация 
операций посредством минимизации издер-
жек, повышения эффективности использова-
ния активов и сокращения запасов. Пандемия 
коронавируса, однако, показывает, что эконо-
мические факторы не всегда должны домини-
ровать при принятии решений о местах про-
изводства товаров, что в будущем обязательно 
необходимо учитывать в стратегиях и моделях 
управления и оценки рисками ТНК перед тем, 
как они принимают решения об осуществле-
нии международных операций.

Вместе с тем, имеется риск серьезной ре-
гионализации или национализации ГЦСС, по-
скольку снижение степени диверсификации 
поставок снизит возможности получения вы-
год от участия в ГЦСС для развивающихся 
и наименее развитых стран, что замедлит их 
технический прогресс и индустриализацию. 
Поэтому и необходимы многостороннее со-
трудничество для разработки политики по по-
вышению устойчивости ГЦСС, которое должно 
также обеспечивать инклюзивный экономиче-
ский рост и экономическое развитие.
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