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Мировая экономика

Привлечение прямых иностранных инвести-
ций как инструмент ускорения экономическо-

го роста. О чем стоит задуматься? 

Г. И. Идрисов, 
Б. В. Таганов

Текущая макроэкономическая ситуация в Рос-
сийской Федерации свидетельствует об отсутствии 
простых рецептов поддержания и стимулирования 
экономического роста1. Индекс промышленно-
го производства в России, по данным Росстата, в 
январе – декабре 2013 г. по сравнению с соответ-
ствующим показателем 2012 года составил 100.4% 
и 101,5% в январе-июле 2014 года по сравнению с 
аналогичным периодом 2013 г. По оценке Росстата, 
в январе-июле 2014 г. в реальном выражении ин-
вестиции в основной капитал сократились на 2.6% 
по сравнению с соответствующим периодом 2013 
г. Анализ распределения инвестиций в основной 
капитал по источникам свидетельствует о том, что 
в первой половине 2014 г. в номинальном выраже-
нии бюджетные инвестиции снизились на 3%, а 
собственные и привлеченные инвестиции возрос-
ли на 7% по сравнению с соответствующим пери-
одом 2013 года. Однако в реальном выражении в 
первой половине 2014 г. бюджетные инвестиции 
снизились на 10%, а собственные и привлеченные 
инвестиции снизились на 1% по сравнению с соот-
ветствующим периодом 2013 года2. 

1 См. Идрисов, Г., Синельников-Мурылев, С. Бюд-
жетная политика и экономический рост // Вопросы эко-
номики. №8. 2013.  С. 35; Стародубровский В. Тупик. 
Российская экономика в 2013 году // Экономическая 
политика. № 2. 2014. С. 152; Идрисов Г., Синельников-
Мурылев С. Формирование предпосылок долгосрочно-
го роста: как их понимать? // Вопросы экономики. 2014. 
№ 3. С. 4; Мау В. В ожидании новой модели роста: со-
циально-экономическое развитие России в 2013 году // 
Вопросы экономики. № 2. С. 26

2 По данным Росстат: Краткосрочные экономические 
показатели Российской Федерации, июль 2014. URL: 
http://www.gks.ru/bgd/regl/b14_02/Main.htm
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Объем инвестиций в экономику в целом, в первую очередь, инвестиций, на-
правленных на формирование производственных мощностей, часто используется 
экономистами в качестве одного из опережающих индикаторов, характеризующих 
состояние экономики. Производственные инвестиции в текущий момент време-
ни направлены на формирование капитала в будущем, поэтому с определенной 
уверенностью можно говорить о том, что объем инвестиций в производствен-
ные мощности отражает планы инвесторов об объеме производимого ВВП. Чем 
большими темпами прирастают инвестиции, тем большими темпами, при прочих 
равных, инвесторы ожидают наращивать свой выпуск в будущем. Наибольшее 
внимание с точки зрения анализа перспектив развития экономики, как правило, 
уделяется прямым иностранным инвестициям (далее – ПИИ), как наиболее чув-
ствительному показателю, характеризующему перспективы развития экономики, 
как с точки зрения непосредственной производственной активности, так и с точ-
ки зрения ожиданий макроэкономической конъюнктуры. Систематический отток 
ПИИ, как правило, трактуется как снижение доверия к национальному рынку, что 
ослабляет перспективы роста. Привлечение ПИИ является одной из важнейших 
задач, которую ставят перед собой развивающиеся страны3, в числе которых Рос-
сия не является исключением4. 

В настоящей статье рассмотрены важные теоретические и прикладные вопро-
сы, обуславливающие такое пристальное внимание к ПИИ. Обзор статистического 
определения ПИИ, не достаточно широко обсуждаемый теми, кто эту статистику 
использует на практике, позволяет выявить существенные ограничения в приме-
нимости анализа наблюдаемых статистических данных по прямым иностранным 
инвестициям для выработки на его основании прикладных решений для эконо-
мической политики. В заключение статьи сформулированы важные соображения, 
выходящие за рамки стандартного инвестиционного анализа, которые необходимо 
принимать во внимание при рассмотрении, осуществлении и оценке эффективно-
сти инвестиционных решений. 

3 О мерах экономической политики, предпринимаемых в развитых и развивающихся 
странах для привлечения ПИИ см., например, UNCTAD World Investment Report ”Towards 
a New Generation of Investment Policies”. 2012. UN Publications, Geneva, P. 75

4 В частности, улучшение инвестиционного климата и привлечение капитала являет-
ся приоритетной задачей, поставленной в рамках Основных направлений деятельности 
Правительства Российской Федерации на период до 2018 года. URL: http://government.ru/
info/761. Также, в соответствии с Указом Президента Российской Федерации от 7 мая 2012 
г. № 596 «О долгосрочной государственной экономической политике» объем инвестиций 
должен возрасти до 25% ВВП к 2015 году и до 27% ВВП к 2018 году, увеличившись почти 
вдвое по сравнению с 2012 годом.
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ПИИ В РАЗВИВАЮЩИХСЯ СТРАНАХ

Правительства развитых и, в особенности, развивающихся стран предпринима-
ют активные меры по привлечению ПИИ на территорию своих государств. Соглас-
но мониторингу инвестиционной политики ЮНКТАД5, большинство стран в мире 
продолжает снижать барьеры для доступа на свои рынки иностранных инвесто-
ров, как в одностороннем порядке, путем упрощения странового законодательства, 
так и в многостороннем формате путем подписания международных инвестицион-
ных соглашений, а также соглашений об избежании двойного налогообложения. 
Либерализация доступа иностранных инвесторов на внутренние рынки страны 
обусловлена тем, что ПИИ являются источником долгосрочного внешнего финан-
сирования экономики, особенно значимым в условиях неразвитости финансовых 
рынков, ограниченных внутренних частных и государственных инвестиций. Кро-
ме того, ПИИ могут способствовать созданию новых (или модернизации старых) 
рабочих мест в экономике6. При этом предлагаемая заработная плата на иностран-
ных предприятиях, как правило, превосходит среднюю по экономике7. ПИИ яв-
ляются привлекательными с бюджетной точки зрения, с одной стороны, являясь 
возможным источником получения средств от приватизации государственного 
имущества, с другой стороны – в связи с расширением налоговой базы вследствие 
операционной деятельности объектов ПИИ8. Также экономические исследования 
активно используют тезис о том, что ПИИ оказывают положительные экстерналии 

5 UNCTAD Investment Policy Monitor – обзор страновых и международных мер регу-
лирования инвестиционного процесса, публикуемый ЮНКТАД. URL: http://unctad.org/en/
pages/publications/Investment-Policy-Monitor.aspx

6 За период 2012-2014 гг. в мире было реализовано почти 25 000 проектов посредством 
осуществления ПИИ, в результате чего было создано около 3.5 млн рабочих мест, 460 тыс. 
из которых пришлось на Китай, 207 тыс. – на Индию, 103 тыс. – на Бразилию, 137 тыс. – на 
Россию. По данным трансграничного мониторинга ПИИ. URL: http://www.fdimarkets.com

7 Javorcik, B. Does FDI Bring Good Jobs to Host Countries? World Bank, 2012, Washington, 
DC, P. 11

8 Важно отметить, что в погоне за привлечением ПИИ возник новый вид межстрановой 
конкуренции – конкуренция налоговых юрисдикций, в рамках которой правительства раз-
личных стран (например, Ирландии, Германии, Великобритании) снижают общее налого-
вое бремя на индивидов и фирмы и/или создают определенные налоговые преференции, 
тем самым создавая дополнительное преимущество для производства продукта на своей 
территории. 
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на экономику принимающей страны, через трансферт знаний и технологий, а так-
же улучшение качества человеческого капитала9.

ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТОРЫ И РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ

В академических исследованиях, посвященных анализу межстранового пере-
мещения капитала в форме ПИИ10, принято выделять три группы мотивов ино-
странных инвесторов: расширение рынка сбыта, повышение эффективности 
производства, а также обеспечение доступа к источникам сырья. Мотив расши-
рения рынка сбыта заключается в том, что потенциальная емкость рынка сбыта 
продукции, доходы на душу населения и темпы роста экономики определяют эко-
номические перспективы бизнеса11. Мотив повышения эффективности производ-
ства (минимизации затрат на производство) заключается в стремлении повысить 
производительность. Иностранный инвестор может стремиться разместить про-
изводственные мощности на территории стран с прозрачной институциональной 
средой, комфортными условиями ведения бизнеса, предсказуемой экономической 
политикой, развитой транспортной и социальной инфраструктурой, выгодным ге-

9 Результаты академических исследований также указывают на то, что приток ПИИ сти-
мулирует внутренние инвестиции, способствует улучшению качества институтов в при-
нимающей стране, а также развитию конкуренции на внутренних рынках товаров и услуг, 
что, в конечном итоге, приводит к повышению производительности, снижению ценовых 
искажений относительно мировых пропорций и оптимальному распределению ресурсов в 
экономике. См. например: Hofmann, P. The Impact of International Trade and FDI on Econom-
ic Growth and Technological Change. Springer, 2013, P. 101; Канторович, Г., Назруллаева, Е. 
Удельные затраты в отраслях российской промышленности: ведут ли прямые инвестиции к 
их снижению? Экономический журнал ВШЭ, 13(1), 2009. С. 59; Березинская, О., Ведев, А. 
Инвестиционный процесс в российской экономике: потенциал и направления активизации 
// Вопросы экономики. 2014. №4. С. 7.

10 См. например, Wheeler D. and A. Mody. International Investment Location Decisions: The 
Case for U.S. Firms, Journal of International Economics. 33, 1992, P. 65–75.

11 Фирмы размещают производственные мощности и филиалы сбыта за рубежом с це-
лью увеличения своей доли на растущем рынке, снижения переменных издержек транс-
портировки и более глубокой адаптации товаров к предпочтениям локальных потребите-
лей. Кроме того, в секторе услуг, трансграничные поставки которых часто специфичны и 
сложны, фирмы могут находить предпочтительным коммерческое присутствие на конеч-
ном рынке для обслуживания иностранных потребителей.

См. UNCTAD, World Investment Report: Trends and Determinants. New York and Gene-
va: United Nations, 1998, P. 89; Helpman, E. Trade, FDI, and the Organization of Firms (No. 
w12091). National Bureau of Economic Research, 2006, P. 39; Francois, J., & Hoekman, B. 
Services trade and policy. Journal of Economic Literature, 2010, P. 680.
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ографическим расположением12. Мотив обеспечения доступа к источникам сырья 
заключается в использовании инвесторами доступа к природным ресурсам, нахо-
дящимся на территории другой страны. Важно отметить, что исторически именно 
наличие сырья на территории страны являлось наиболее важным детерминантом 
притока ПИИ. Так, до середины ХХ века, около 60% суммарных мировых объемов 
ПИИ направлялись в отрасли добычи полезных ископаемых13: с одной стороны, 
открывая иностранным инвесторам доступ к более дешевым ресурсам, с другой 
– позволяя вертикально интегрировать сырьевую составляющую в цепочку произ-
водства. Со временем, по мере накопления физического и человеческого капитала 
в развивающихся странах и насыщения приватизации в топливно-энергетических 
секторах, доля ПИИ, направляемых в отрасли добычи полезных ископаемых сни-
жалась и в конце 1990-х гг. уже не превышала 15-17%14. 

ОСОБЕННОСТИ ИНТЕРПРЕТАЦИИ СТАТИСТИКИ ПИИ

Официальная статистика ПИИ, несмотря на скрупулезную методологическую 
проработку и постепенную гармонизацию на международном уровне, содержит в 
себе множество условных определений и смещений, которые делают возможность 
ее использования для оценки влияния ПИИ на экономический рост достаточно 
ограниченной. 

ПИИ представляют собой разновидность межстранового перемещения капи-
тала, совершаемого резидентом одной страны (прямым инвестором) с целью ре-
ализации своей долгосрочной заинтересованности в предприятии, которое явля-
ется резидентом другой страны15. Основной целью прямого инвестора выступает 
установление именно (это один из ключевых признаков) долгосрочных отношений 
с предприятием. Такие отношения предполагают возможность оказания влияния 

12 Поиск повышения эффективности также может быть обусловлен необходимостью 
снижения транзакционных издержек ведения бизнеса (например, издержек транспорти-
ровки промежуточных товаров и конечной продукции), страновыми различиями в уров-
не налоговой нагрузки или волатильностью обменных курсов См., например, Markusen, J. 
Multinational Firms and the Theory of International Trade. MIT Press, Cambridge, MA, 2002, 
P. 3

13 Dunning, J. H., Lundan, S. M. Multinational enterprises and the global economy. Edward 
Elgar Publishing, 2008, P. 57

14 UNCTAD, World Investment Report: Trends and Determinants. New York and Geneva: 
United Nations, 1998, P. 106

15 Эталонное определение ОЭСР для прямых иностранных инвестиций, 4-е издание, 
Апрель 2008 г. URL: http://www.oecd.org/daf/inv/investmentstatisticsandanalysis/46229224.
pdf
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прямым инвестором на хозяйственную деятельность предприятия. При этом во-
прос о том, как статистически идентифицировать долгосрочную заинтересован-
ность инвестора, является наиболее дискуссионным16.  

На статистическом уровне ОЭСР добилось работоспособного и достаточного 
простого определения, применение которого может быть в обозримом будущем 
гармонизировано не только по развитым, но и по развивающимся странам. Так, 
согласно ОЭСР долгосрочная заинтересованность проявляется тогда, когда, либо 
в результате осуществления инвестиций, либо уже до этого прямой инвестор вла-
деет, по крайней мере, 10 процентами капитала (голосующих акций, долей, паев). 
Статистическая уязвимость данного определения достаточно очевидна в связи с 
тем, что 9.99 процентный контроль не считается ПИИ, а 10.01 – уже считается.

Кроме того, предполагается, что менее чем 10-ти процентный контроль не может 
оказывать значительного влияния на принятие решений внутри фирмы. Вместе с 
тем не кажется невероятным случай, при котором иностранный инвестор владеет, 
скажем, лишь 5-ю процентами капитала фирмы, при этом в эти 5 процентов входят 
ключевые производственные знания и технологии, в результате чего, держатель 
5-ти процентного пакета может в значительной мере влиять на принятие решений 
внутри фирмы. И все же, со всеми оговорками, в настоящее время именно такое 
эталонное определение используется во всем мире, и сложно не согласиться с тем, 
что вопросы простоты использования и гармонизации, при выборе определения, 
стоят на первом месте17. 

Нужно отметить, что в результате экономической глобализации под приведен-
ное статистическое определение начало попадать движение капитала, которое «по 
духу» не соответствует ПИИ.

16 По нашему мнению, неуязвимого для критики ответа подобрать практически невоз-
можно, так как и инвесторы, и предприятия достаточно гетерогенны.

Так, например, в 2013 году на различные долговые инструменты пришлось более 52% 
от общего объема поступивших в Россию ПИИ – можно ли с уверенностью считать, что 
весь этот объем инвестиций отражает долгосрочный интерес иностранного инвестора к 
российским предприятиям? (Статистика - по данным Центрального банка России. Прямые 
инвестиции. URL: http://www.cbr.ru/statistics/?Prtid=svs&ch=PAR_30241#CheckedItem)

17 Важно отметить, что перед разработчиками данного определения, безусловно, стояли 
вопросы возможности корректно измерять ПИИ как в богатых и развитых, так и в наи-
менее развитых странах. Представляется, что выбор был сделан в пользу простоты при-
менимости. При этом в реальной жизни, по всей видимости, чувствительность статисти-
чески наблюдаемой величины ПИИ к 10 процентной границе отсечения достаточно мала, 
что обсуждается в эталонном определении ОЭСР для прямых иностранных инвестиций, в 
частности, в приложениях 4 и 13.
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Первым примером является деятельность организаций специального назначе-
ния (ОСН)18, существенная доля активов и пассивов которых представляют собой 
инвестиции в другие страны или из других стран, и главной функцией которых яв-
ляется распределение средств между компаниями за пределами страны, в которой 
они функционируют.

Рисунок 1 
Прямые иностранные инвестиции, осуществляемые с помощью ОСН, 

случай трех стран

Источник: адаптировано из OECD Benchmark Defi nition of Foreign Direct Investment – 
4th Edition, P. 188

На рисунке выше представлен случай, иллюстрирующий суть искажений, вно-
симых работой ОСН. На рисунке 1 слева (случай «a») фирма M, которая является 
резидентом страны B, показывает в отчетности исходящие ПИИ и владеет только 
иностранными активами (активами фирмы N), например, конечными производ-
ственными мощностями в стране С. В то же время фирма M полностью контроли-
руется из страны А, таким образом, что никакой производственной деятельности 
на территории В не ведется. Если подобная связь K-M-N установлена статисти-
ческими методами, то в статистике будут наблюдаться только ПИИ из страны А в 

18 Special purpose entities, согласно Методологии составления Платежного баланса Меж-
дународного валютного фонда. URL: https://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.
pdf
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страну С. Однако, если такую связь установить достаточно сложно (случай «b» и 
«c» на рисунке), то в статистике будет наблюдаться отклонение ПИИ как по стра-
не происхождения (А инвестирует в B, и отдельно B инвестирует в C), так и по 
абсолютным объемам. Основная мотивация для существования ОСН заключается 
в том, что эти организации, находясь под другой налоговой юрисдикцией, на рын-
ках с более развитыми финансовыми рынками или с отличной от головной компа-
нии структурой собственников могут сталкиваться с лучшими условиями ведения 
бизнеса. Так, например, примеры по выводу убытков компании Энрон в ОСН19 
или выпуск облигаций крупнейшими российскими компаниями через ОСН20, под-
тверждают существенный характер таких операций. 

В результате деятельности ОСН даже по развитым странам объем истинных 
ПИИ может составлять только около 25% от всего наблюдаемого объема ПИИ21. 
В целом, по итогам 2012 года, на ПИИ, осуществляемые через ОСН, приходилось 
более 40% от общемировых объемов ПИИ (около 600 млрд из 1.45 трлн долларов 
США)22.

Второй пример искажений связан с «фиктивными» (оборотными) инвестиция-
ми. Суть фиктивных иностранных инвестиций состоит в том, что в действительно-
сти они представляют собой движение национального капитала, предварительно 
выведенного в другую (чаще всего оффшорную) юрисдикцию. Другими словами, 
это частный случай ОСН тогда, когда страны A и C являются одной страной. 

Осуществление фиктивных инвестиций может быть обусловлено различной 
мотивацией инвесторов. Например, при проведении политики либерализации до-
ступа иностранных инвесторов на рынки товаров и услуг, некоторые инструменты 
такой политики могут приводить к тому, что инвестиции иностранных компаний 
могут пользоваться значительно более привилегированным положением, чем ин-
вестиции национальных инвесторов. Это повышает стимулы последних регистри-
ровать юридическое лицо в зарубежных юрисдикциях и, пользуясь более выгод-
ным положением на местном рынке относительно истинных иностранных игроков 

19 См.: Enron’s Accounting Issues – What Can We Learn to Prevent Future Enrons. URL: 
http://www.ruf.rice.edu/~bala/fi les/dharan_testimony_enron_accounting.pdf

20 Альфа-Банк, URL: http://ru.cbonds.info/emissions/issue/7139; http://www.vedomosti.ru/
fi nance/news/27285501/alfa-otkroet-okno-v-evropu;АФК Система, URL: http://ru.cbonds.info/
emissions/issue/27925; ВымпелКом, URL: http://www.rusbonds.ru/nwsinf.asp?id=3459459

21 OECD. FDI in fi gures, International investment stumbles into 2014 after ending 2013 fl at, 
URL: http://www.oecd.org/investment/FDI-in-Figures-April-2014.pdf

22 UNCTAD World Investment Report “Global Value Chains: Investment and Trade for De-
velopment”. UN Publications, Geneva, 2013, P. xiii
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(например, преимуществом в обладании информацией о местной бизнес-среде), 
осуществлять инвестиции под видом иностранных компаний, пользуясь различ-
ными льготами, предусмотренными для иностранных инвесторов. Также мотива-
цией для осуществления фиктивных инвестиций может быть слабость механизмов 
защиты прав собственности, прав или обязанностей, фиксируемых системой кон-
трактов, прав интеллектуальной собственности, неразвитостью институциональ-
ной среды на национальной территории. 

Заметим, что одновременно с тем, что фиктивные инвестиции приводят к от-
клонению происхождения инвестиций и искажению их объема, они, по сути, не 
являясь иностранными, не несут с собой положительных экстерналий, на которые 
надеется принимающая сторона. По имеющимся оценкам, фиктивные инвестиции 
в России могут достигать 25-50% от общего объема всех поступающих ПИИ23.

В то время как в развитых странах объемы фиктивных инвестиций незначи-
тельны, для других развивающихся стран, в частности, Бразилии, Индии и Китая 
характерны объемы фиктивных инвестиций сопоставимые с российскими в долях 
от суммарного объема поступающих ПИИ24. 

Третий, по нашему мнению, наиболее значимый пример искажения статисти-
ки по ПИИ связан с оптимизацией международной операционной деятельности 
фирм. Торговля и осуществление ПИИ не являются единственными способами об-
служивания зарубежных рынков – существует и третий способ, не учитывающий-
ся в статистике ПИИ, в то же время, оказывающий на экономику принимающей 
страны свойственные ПИИ положительные экстерналии.

Речь идет о производстве продукции без участия в капитале (non-equity mode of 
production, NEM), примерами которого могут служить промышленное и/или сель-
скохозяйственное производство по договорам подряда, аутсорсинг услуг, франчай-
зинг, лицензирование и управленческие соглашения25. В случае NEM, фирма не 
участвует в капитале зарубежной фирмы, но осуществляет контроль над операци-
ями последней в рамках заключенного контракта. При этом, в рамках контракта 
фирма может передавать зарубежной фирме знания, технологии и другие ноу-хау, 

23 Ledyaeva, S., Karhunen, P., & Whalley, J. If Foreign Investment Is not Foreign: Round-Trip 
Versus Genuine Foreign Investment in Russia. NBER, No. 5, 2013, P. 5

24 Xiao, G. Round-Tripping Foreign Direct Investment in the People’s Republic of China: 
Scale, Causes and Implications. Asian Development Bank Institute, 2004, P. 22

25 Подробнее см. например, Erramilli, M. K., Agarwal, S., & Dev, C. S. Choice between 
non-equity entry modes: an organizational capability perspective. Journal of International Busi-
ness Studies, 2002, P. 223.
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необходимые для производства продукции, и способные оказывать положитель-
ные экстерналии на экономику принимающей страны26.

Роль NEM в мировой экономике является более чем значительной. В 2010 году 
объемы продаж продукции, произведенной в рамках NEM по всему миру, достигли 
2 трлн долл. (порядка 5% мирового ВВП), из них на производство по договорам 
подряда и аутсорсинг услуг пришлось 1.1–1.3 трлн долл., на франчайзинг – 330–
350 млрд долл., лицензирование – 340–360 млрд долл., на управленческие согла-
шения – еще 100 млрд долл27. 

Другими словами, производство продукции без участия в капитале создает зна-
чительные объемы добавленной стоимости, напрямую увеличивая ВВП страны, 
на территории которой оно расположено, создает новые рабочие места, приносит 
новые знания и технологии, развивает человеческий капитал и способствует уве-
личению совокупной факторной производительности. Перечисленные положи-
тельные экстерналии схожи с теми, которые свойственны для ПИИ и, во многом, 
именно за эти положительные экстерналии ведут борьбу правительства различ-
ных стран, предпринимая меры по улучшению инвестиционного климата. Однако 

26 Примерами NEM могут служить: Промышленное производство по договорам подря-
да: сотрудничество американской компании Apple с тайваньской компанией Foxconn. Пер-
вая разрабатывает продукт и владеет всеми правами на интеллектуальную собственность, 
тогда как вторая занимается непосредственно производством продукта для конечного по-
требителя в рамках заключенного между двумя компаниями контракта. См., например, 
Apple Supplier Responsibility 2014 Progress Report, URL: https://www.apple.com/supplier-
responsibility/pdf/Apple_SR_2014_Progress_Report.pdf 

Сельскохозяйственное производство по договорам подряда: швейцарская компания 
Nestle, специализирующаяся на производстве продуктов питания, имеет более 600 тысяч 
контрактов с производителями сельскохозяйственной продукции в более чем 80 странах 
мира, которые поставляют компании различные товары, UNCTAD World Investment Report 
2011 “Non-Equity Modes of International Production and Development”. New York and Geneva, 
2011, P. 129;  Франчайзинг: аргентинская компания Arcos Dorados является крупнейшим в 
мире франчайзи сети ресторанов McDonald’s. Согласно контракту между двумя компани-
ями, Arcos Dorados является оператором более 2000 ресторанов, работающих под брендом 
McDonald’s. URL: http://www.arcosdorados.com/ir.html; 

Применение управленческих соглашений широко распространено в гостиничном биз-
несе. Например, по состоянию на 2011 год 45% и 53% выручки в сетях Marriot International 
и Hyatt Hotels Corporation соответственно приходится на гостиницы, ведущие свою дея-
тельность в рамках управленческих соглашений. Согласно таким соглашениям, компания-
подрядчик ведет текущую операционную деятельность гостиницы, получая вознаграж-
дение от сети, UNCTAD World Investment Report 2011 “Non-Equity Modes of International 
Production and Development”. New York and Geneva, 2011, P. 141

27 По данным UNCTAD World Investment Report 2011 “Non-Equity Modes of International 
Production and Development”. New York and Geneva, 2011, P. xi
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NEM зачастую отображаются в платежном балансе стран как «торговля услугами» 
и не учитываются в статистике ПИИ, что вносит искажение в понимание и иссле-
дование происходящих экономических процессов.

Итак, показано, что большинство существующих исследований межстранового 
перемещения капитала неправильно трактует статистику по ПИИ, так как она не 
всегда отражает производственные инвестиции, не учитывает развитие различных 
механизмов влияния инвестиций на макроэкономику страны и подвержена су-
щественным смещениям в результате осуществления трудно идентифицируемых 
фиктивных (оборотных) инвестиций.

Имеющаяся статистика ПИИ может расцениваться в большей степени как по-
казатель интеграции национального рынка в мировую экономику, и в меньшей 
степени как индикатор притока новых технологий, знаний и развития производ-
ственных мощностей на национальной территории усилиями иностранных про-
изводителей.

ПРЯМЫЕ ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ И ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ: 
ТЕОРИЯ И КРАТКИЙ ОБЗОР ЭМПИРИКИ

Несмотря на статистические особенности трактовки и использования стати-
стики по ПИИ, существует большое количество академических исследований, 
посвященных влиянию прямых иностранных инвестиций на экономический рост. 
Следуя классическим академическим исследованиям долгосрочного экономиче-
ского роста, можно говорить о том, что основными его источниками являются 
количество и качество трудовых и капитальных ресурсов, а также эффективная 
технология их использования28. При этом под «технологией» на статистическом 
уровне обычно понимается совокупная факторная производительность29 (СФП), 
представляющая собой остатки экономического роста, не объясняемые увеличе-
нием объемов и качества капитала и труда. При этом различие темпов экономиче-
ского роста в различных странах в большей степени объясняется темпами роста 
совокупной факторной производительности, а не увеличением наблюдаемых фак-
торов производства30. В свою очередь, как было замечено статистически СФП до-

28 Solow, R. Technical change and the aggregate production function. The Review of Eco-
nomics and Statistics, 39(3), 1957, P. 312; Solow, R. Growth theory and after. The American 
Economic Review, 1988, P. 307; Lucas R. On the Mechanics of Economic Development. Journal 
of Monetary Economics, 1988, 22(1), P. 39

29 См. например, Acemoglu D. Introduction to Modern Economic Growth. MIT press, 2009, 
P. 104

30 Easterly, W., & Levine, R. What have we learned from a decade of empirical research 
on growth? It’s Not Factor Accumulation: Stylized Facts and Growth Models. The World Bank 
Economic Review, 15(2), 2001, P. 211. Идрисов, Г., Синельников-Мурылев, С. Бюджетная 
политика и экономический рост // Вопросы экономики. №8. 2013. С. 35
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статочно сильно скоррелирована с объемом привлекаемых прямых иностранных 
инвестиций (ПИИ) на территорию страны31.

Важно отметить, что помимо прямого эффекта накопления физического капи-
тала, одним из основных каналов влияния ПИИ на экономический рост является 
распространение и развитие технологий, которое играет ключевую роль в про-
цессе экономического развития. В отличие от классической модели экзогенного 
роста, предложенной в работе Солоу (Solow, R. Technical change and the aggregate 
production function. The Review of Economics and Statistics, 39(3), 1957, P. 312-320), 
современная теория эндогенного роста, отправной точкой для разработки кото-
рой стало исследование Эрроу (Arrow, K. The Economic Implications of Learning by 
Doing. The Review of Economic Studies, 1962, P. 155-173)32, подчеркивает важность 
технологического развития страны для её последующего экономического роста. В 
рамках теории эндогенного роста, темпы экономического роста страны зависят от 
объемов накопленных знаний, скорости разработки новых и внедрения существу-
ющих технологий. Хотя распространение технологий само по себе может прини-
мать различные формы, такие как, например, импорт высокотехнологичной про-
дукции или привлечение высококвалифицированных иностранных специалистов, 
одним из главных механизмов распространения знаний являются ПИИ33. 

Влияние притока ПИИ на экономический рост страны-получателя инвести-
ций измерялось с помощью множества различных эконометрических методов, на 
данных множества стран и в рамках различных временных периодов. Исходя из 
результатов представленных работ, можно говорить о том, что данные свидетель-
ствуют о положительном влиянии ПИИ на экономический рост (выпуск), нацио-
нальные инвестиции в основной капитал, технологические изменения и СФП. Тем 
не менее, результаты в некоторых случаях существенно зависят от проводимой 
государственной экономической политики34, уровня развития финансового рын-

31 Cм. De Mello, L. R. Foreign direct investment-led growth: Evidence from times series and 
panel data. Oxford Economic Papers, 51, 1999, P. 147.

32 См. также: Aghion, P., Howitt, P. Endogenous Growth Theory, MIT Press, 1998, P. 708; 
Acemoglu D. Introduction to Modern Economic Growth. MIT press, 2009, P. 978.

33 Galor, O., & Moav, O. Ability-biased technological transition, wage inequality, and eco-
nomic growth. Quarterly Journal of Economics, 2000, P. 495;De Mello, L. R. Foreign direct 
investment in developing countries and growth: A selective survey. The Journal of Development 
Studies, 34(1), 1997, P. 29

34 Например, ПИИ значимо положительно влияют на экономический рост стран, про-
водящих экспортоориентированную торговую политику, что подтверждает гипотезу Бхаг-
вати, которая утверждает, что приток ПИИ в страны, проводящие политику импортозаме-
щения будет иметь незначительное влияние на долгосрочный экономический рост этой 
страны, так как такие инвестиции направлены на внутренний рынок, и тем самым огра-
ничены его объемами. Подробнее см. Bhagwati, J. Anatomy and Consequences of Exchange 
Control Regimes. In Anatomy and Consequences of Exchange Control Regimes. NBER, 1978, 
P. 47
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ка страны, принимающей ПИИ, уровня её технологического отставания от стран-
лидеров, а также качества человеческого капитала.

Подобные результаты являются свидетельством того, что ПИИ и существую-
щий экономический рост могут взаимно усиливать друг друга. Это значит, что, с 
одной стороны, для притока ПИИ необходимы базовые условия для обеспечения 
потенциального экономического роста, а с другой стороны, для увеличения тем-
пов экономического роста необходимо привлечение значительных объемов ПИИ. 
Другими словами, приток ПИИ способен оказывать эффект институционального 
катализатора-мультипликатора – принятие мер по повышению открытости эконо-
мики и стимулированию экспорта, базовое улучшение институтов и качества чело-
веческого капитала потенциально привлекает ПИИ на территорию страны. В свою 
очередь, приток ПИИ, являющийся результатом проведения перечисленных мер, 
приводит, как правило, к последующему еще большему улучшению институцио-
нальной среды и повышению качества человеческого капитала.

О ЧЕМ СТОИТ ЗАДУМАТЬСЯ ПРИНИМАЯ, ОДОБРЯЯ И ОЦЕНИВАЯ ЭФ-
ФЕКТИВНОСТЬ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ

Существует большое количество достаточно общих макроэкономических ре-
цептов для развивающихся стран по привлечению ПИИ35. Хотя у каждой развива-
ющейся страны есть свои особенности, в целом рамочные рекомендации служат 
основой для разработки национальных программ по улучшению инвестиционного 
климата и привлечению международного капитала. При этом слепое следование 
подобным рамочным концепциям, и оценка их результативности только на осно-
вании мониторинга статистического объема ПИИ, в силу обозначенных особенно-
стей, могут приводить к серьезным просчетам экономической политики.

Важно подчеркнуть, что способы привлечения не фиктивного иностранно-
го инвестора в не фиктивные производственные мощности обсуждаются в ака-
демической литературе недостаточно подробно. В результате, в ходе обсуждения 
формата привлечения в российскую экономику иностранных инвестиций в про-
изводственные мощности как локомотива ускорения экономического роста, как 
правило, доминируют некоторые заблуждения и ошибочные установки, которые 
делают как сам процесс, так и его результат неэффективными.

35 Различные международные организации (ОЭСР, Всемирный Банк, МВФ) активно 
предлагают концепции и рецепты по привлечению ПИИ на территорию развивающихся 
стран. В частности, перечисленные организации, подготавливают руководства по при-
влечению инвестиций (см. URL: https://www.wbginvestmentclimate.org/toolkits/investment-
generation-toolkit/), а также выпускают различные аналитические материалы с рекоменда-
циями экономической политики по улучшению инвестиционного климата и привлечению 
ПИИ для развивающихся стран, см. например: Arbatli, E. Economic policies and FDI infl ows 
to emerging market economies. International Monetary Fund, 2011, P. 26; Bellak, C., Leibrecht, 
M., Stehrer, R. Policies to Attract FDI: an Industry-level Analysis. OECD Investment Division, 
2008, P. 33
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Приведем некоторые типичные установки, препятствующие эффективному во-
влечению иностранного капитала в российскую экономику. На наш взгляд, устра-
нение именно этих пробелов в понимании расширит возможности и повысит ка-
чество политики по привлечению ПИИ и их использование с целью ускорения 
темпов экономического роста. 
Во-первых, привлечение ПИИ (исходя из статистических объемов без учета 

качества инвестиций) часто является самоцелью принимаемых решений. Любая 
возможность привлечения иностранного инвестора на российскую территорию, 
путем снижения налоговой нагрузки, предоставления налоговых каникул, ис-
пользования различных форм государственно-частного партнерства, как правило, 
рассматривается положительно. Однако основная аргументация в этих случаях 
заключается в том, что эти дополнительные проекты обеспечивают занятость на-
селения и загрузку простаивающих мощностей экономики и приводят к положи-
тельным эффектам на развитие смежных отраслей.

Ключевым источником принятия неверных решений является отсутствие оцен-
ки альтернативных проектов и альтернативных издержек использования инвести-
ционных, капитальных, трудовых, энергетических ресурсов: пусть это будет даже 
не «инвестиционный проект» в его традиционном понимании, а такой вариант, 
как «продажа энергоресурсов на зарубежные рынки» или «проведение приватиза-
ции простаивающего государственного имущества». Альтернативы приходу ино-
странного инвестора на российскую территорию всегда должны просчитываться и 
только они являются, в некотором смысле, знаменателем (нулевой точкой отсчета) 
оценки вклада проекта в экономический рост. 
Во-вторых, увеличение налоговых сборов вследствие реализации новых про-

ектов часто рассматривается как безусловное благо. Основной аргумент в данном 
случае состоит в том, что новые проекты создают дополнительную налоговую 
базу, которой без них не было бы совсем. 

Однако сами по себе налоговые отчисления не являются ни плюсом, ни мину-
сом для общественного благосостояния или экономического роста, так как пред-
ставляют собой трансферт от одних экономических агентов – другим. Этот транс-
ферт, если не принимать во внимание субъективных/этических соображений36, не 
влияет на общественное благосостояние. Что в налогах действительно важно для 
экономического роста и общественного благосостояния так это:
 их искажающие свойства. Потребитель из-за роста цены может отказаться 

от потребления, тогда как производитель из-за низкой цены на входящие ресурсы 
36 Например, многим политикам и их избирателям более справедливым решением 

может казаться распределение 10000 рублей по 1000 рублей между 10-ю индивидами в 
низкодоходной группе населения, чем передача всей суммы одному представителю высо-
кодоходной группы. Однако в отсутствии априорных соображений о том, какие группы на-
селения важнее других, оба решения приводят к одинаковому увеличению общественного 
благосостояния
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может перепроизводить товар (использовать неэффективную технологию). В ре-
зультате возникают безвозвратные потери, которые отрицательно влияют на тем-
пы экономического роста;
 на что налоги расходуются. В экономической литературе выделяют произ-

водительные и непроизводительные для экономического роста статьи государ-
ственных расходов37. Под первыми понимают государственные расходы, которые 
воздействуют на экономический рост напрямую или опосредованно через уве-
личение запасов факторов производства (физический и человеческий капитал) и 
(или) через увеличение совокупной факторной производительности. В терминах 
экономической теории объемы таких расходов могут быть встроены в качестве пе-
ременных в производственную функцию. Виды госрасходов, слабо или совсем не 
связанные с увеличением факторов или СФП (при их осуществлении сверх опре-
деленного уровня, необходимого для нормального рыночного функционирования 
экономики), считаются непроизводительными;
 издержки налогового администрирования, которые приводят к отвлечению 

трудовых и капительных ресурсов из экономики. В целом, внимание государства к 
росту налоговых поступлений понятно – в первую очередь рост налогов позволя-
ет увеличить располагаемый ресурс для выполнения своих функций. Однако, как 
показано во многих академических исследованиях38, с некоторого уровня эконо-
мического развития страны наблюдается отсутствие корреляции между расходами 
бюджета и экономическим ростом.

Итак, тезисы о том, что иностранные инвестиционные проекты на территории 
России сами по себе, а также прямые выгоды от них в виде налоговых поступле-
ний, являются безусловным благом, не столь очевидны как может показаться на 
первый взгляд. Безусловно, в большинстве ситуаций, как с точки зрения анализа 
«выгоды\издержки», так и с точки зрения оценки влияния на экономический рост, 
реализация нового проекта приносит больше положительного (включая положи-
тельные экстерналии), однако, как правило, оценка этих положительных аспектов 
может быть сильно завышена в результате отсутствия рассмотрения альтернатив-
ных возможностей использования ресурсов и, в особенности, учета величины, на-

37 Идрисов, Г., Синельников-Мурылев, С. Бюджетная политика и экономический рост // 
Вопросы экономики. №8. 2013. С. 44; Kneller, R., Bleaney, M. F., & Gemmell, N. Fiscal policy 
and growth: evidence from OECD countries. Journal of Public Economics, 74(2), 1999, P. 171; 
Aschauer D. A. Is Public Expenditure Productive? // Journal of Monetary Economics. Vol. 23, 
No 2, 1989. P. 177

38 Lucas R. On the Mechanics of Economic Development. Journal of Monetary Economics, 
1988, 22(1), P. 39; Aschauer D. A. Is Public Expenditure Productive? // Journal of Monetary Eco-
nomics. Vol. 23, No 2, 1989. P. 177; Barro R., Lee J. International Comparisons of Educational 
Attainment // Journal of Monetary Economics. Vol. 32, No 3. 1993, P. 390; Alesina A., Ardagna 
S., Perotti R., Schiantarelli F.  Fiscal Policy, Profi ts and Investment // NBER Working Paper. No 
7207, 1999, P. 53
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правлений и эффективности расходования налоговых поступлений.
В-третьих, часто основным способом привлечения иностранного инвесто-

ра на территорию России являются гарантии снижения налогов, предоставления 
налоговых льгот или налоговых каникул. Данные меры существенно влияют на 
экономику проекта и привлекательность российской экономики для иностранного 
инвестора. 

Рассматривая данный подход, важно отметить, что действительно наиболее су-
щественное отличие внутреннего инвестора от иностранного заключается в оценке 
регионального риска. Национальные инвесторы, как правило, субъективно расце-
нивают риски в своей стране ниже, чем при прочих равных в чужой: они в боль-
шей степени знакомы с неформальными порядками и обычаями ведения бизнеса, 
знают какие факторы в первую очередь влияют на доходность, считают, что могут 
оперативно и эффективно распознать неблагоприятный для бизнеса ход событий и 
предпринять необходимые действия. Поэтому можно считать, что при прочих рав-
ных национальные инвесторы субъективно более склонны к реализации проектов 
на национальной территории39, чем на иностранной.

При этом региональный риск успешной реализации проекта влияет на его 
экономику намного более существенно, чем ставки налогов, в силу того, что при 
оценке объемов денежного потока вероятность успешной реализации умножается 
на весь объем выручки, а ставка налога, в лучшем случае, на какую-то ее часть 
(прибыль, добавленную стоимость, фонд оплаты труда и прочее). Сказанное оз-
начает, что 1 п.п. снижения вероятности успешной реализации проекта, то есть 
получения всей выручки в целом, влияет на экономику проекта гораздо существен-
нее, чем снижение на 1 п.п. ставки любого из налогов.

Безусловно, издержки, которые необходимо понести для повышения прозрач-
ности ведения бизнеса в России и, как следствие, снижения регионального риска 
для иностранных инвесторов, существенно выше, чем издержки точечного сниже-
ния налоговой нагрузки для отдельных проектов в ручном режиме. Однако прини-
мая во внимание интегральные эффекты от снижения издержек ведения бизнеса, 
улучшения институтов и инвестиционного климата в целом, можно утверждать40, 
что именно это направление, а не точечное снижение налоговой нагрузки является 
наиболее эффективным способом привлечения иностранных инвесторов в Россию.

39 При этом стоит отметить, что с течением времени вследствие экономической глоба-
лизации и получения опыта работы транснациональных компаний во многих государствах 
мира, национальные границы для международных инвесторов стираются

40 Институциональные структуры, прежде всего права собственности и права (обязан-
ности), фиксируемые системой контрактов, выступают наиболее важным источником дол-
госрочного экономического роста: Энтов Р., Радыгин А., Межераупс И., Швецов П. Кор-
поративное управление и саморегулирование в системе институциональных изменений. 
М.: ИЭПП, 2006, C. 386; Acemoglu D., Johnson S., Robinson J. Institutions as the Fundamental 
Cause of Long-Run Growth // Handbook of Economic Growth. Elsevier, 2006, P. 462
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Итак, тезисы о том, что иностранного инвестора можно привлечь на националь-
ную территорию путем предоставления налоговых льгот или почти полной отме-
ной налогов отчасти верны – это, безусловно, привлечет иностранного инвестора. 
Однако, если произвести расчет в терминах альтернативных издержек с правиль-
ным учетом того, кого конкретно и от каких налогов предлагается освобождать и 
на что налоговые сборы могут быть израсходованы, то такой способ будет далеко 
не лучшим, но безусловно самым простым для тех, кто принимает решения и ори-
ентируется на статистический объем ПИИ.  

Другими словами, к использованию снижения объема налоговых обязательств 
в качестве инструмента привлечения иностранного инвестора не следует обра-
щаться в первую очередь. Последовательность и предсказуемость экономической 
политики, в том числе налогового законодательства, несет существенно большие 
выгоды для инвестиционной привлекательности страны.
В-четвертых, при оценке социально-экономического эффекта от реализации 

проекта с иностранным участием на российской территории, как правило, совсем 
не проводится оценка экстернальных (косвенных и индуцированных) эффектов. 

Приток ПИИ, как правило, сопровождается рядом положительных экстерна-
лий, которые были подробно обсуждены выше, например, привлечением новых 
(для принимающей страны) технологий, более совершенными способами органи-
зации производства и управления и другими. Основная предпосылка заключается 
в том, что иностранный инвестор заинтересован в максимизации своих доходов и, 
возможно, обладая большей компетенцией, лучшими управленческими и техноло-
гическими навыками, будет уделять большее внимание эффективности производ-
ства, условиям труда, социальным программам, экологии.

Может возникать и обратная ситуация, заключающаяся в том, что иностранный 
инвестор приходит в экономику, в первую очередь, в поисках дешевых ресурсов и 
возможностей с меньшими издержками вызывать отрицательные экономические 
экстерналии41. Отметим, что, хотя антиглобалисты склонны подчеркивать наличие 
именно отрицательных экстерналий экономической глобализации, с экономиче-
ской точки зрения положительное влияние все же перевешивает42. 

Следует отметить, что количественная оценка внешних эффектов достаточно 
сложна и возможна только с использованием достаточно большого количества 
предпосылок и допущений, что не является поводом для того, чтобы не проводить 
ее вовсе43.

41 Например, в принимающей стране может не быть обременения по развитию смежной 
производству физической и социальной инфраструктуры, иногда можно не так сильно за-
ботиться об условиях труда, возможно соблюдение более мягких социальных и экологиче-
ских обязательств

42 См. Bhagwati, J. In defense of globalization: With a new afterword. Oxford University 
Press, 2007, P. 265

43 Методика расчета экстернальных эффектов инвестиционных проектов содержится, 
например, в Mishan, E., Quah, E. Cost-benefi t analysis. Routledge, 2007, P. 324
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При учете экстернальных эффектов осуществления инвестиционных проектов, 
оценка их коммерческой, бюджетной или социально-экономической эффектив-
ности, основанная на традиционных способах, может существенно искажать по-
следствия реализации проекта, как для статического общественного благосостоя-
ния, так и для экономического роста. Внедрение подобных методик в российскую 
практику в кратчайшие сроки позволит пересмотреть традиционные подходы к 
разработке и проведению мер экономической политики по привлечению проектов 
с участием иностранных инвесторов. 

*    *    *
Привлечение прямых иностранных инвестиций в российскую экономику для 

обеспечения долгосрочного экономического роста является не таким прозрачным 
и легко управляемым инструментом как может показаться на первый взгляд. В на-
стоящей статье показано, что существует ряд различных факторов, затрудняющих 
анализ международного перемещения капитала.

Статистика ПИИ подвержена различным смещениям, в первую очередь в ре-
зультате деятельности организаций специального назначения, наличия оффшор-
ных инвестиций и широкого использования схем производства без участия в капи-
тале. В настоящий момент в России активно набирает обороты деоффшоризация 
экономики44, побочным результатом которой, в лучшем случае, может стать и бо-
лее аккуратный подход к статистической оценке ПИИ. При этом важно отметить, 
что даже в текущей ситуации, при наличии существенных смещений в статистике 
ПИИ, за иностранные инвестиции на национальном уровне необходимо бороться, 
а их качество непрерывно мониторить так, чтобы ПИИ приносили максимум поль-
зы для российской экономики.

Другими словами, кратко- и среднесрочные меры экономической политики, на-
правленные на привлечение ПИИ, должны быть в первую очередь сосредоточены 
не на борьбе за показатели в графах «приток» или «отток», а на борьбе за улуч-
шение качества конкуренции на различных рынках внутри страны, человеческого 
капитала, физической инфраструктуры, правоохранительной и судебной систем. 
Только в этом случае, вне зависимости от того, как статистически учитываются 
ПИИ, наиболее качественные из них будут притягиваться на территорию России, 
создавать добавленную стоимость, напрямую увеличивая её ВВП, а также оказы-
вать многочисленные положительные экстерналии, обеспечивая страну источни-
ками долгосрочного экономического роста.

44 Принят национальный план по борьбе с отмыванием средств. Россия как член ФАТФ 
(Группа разработки финансовых мер борьбы с отмыванием денег) и партнёр ОЭСР прини-
мает меры по борьбе с уклонением от налогообложения с использованием международных 
налоговых соглашений и различий в национальных налоговых законодательствах. Одна 
из важнейших мер по деофшоризации – налогообложение контролируемых иностранных 
компаний, предполагается, что законопроект будет принят уже в 2014 году.
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