
Взаимосвязь прямых
иностранных инвестиций и 

экономического роста.

Bi-directional effect between 
FDI and economic growth.
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Актуальность 

• В зависимости от вектора влияния ПИИ на экономический рост вырабатывается 
политика государства по отношению к ПИИ: привлекать иностранные инвестиции в 
страну или нет.

• Ответ на вопрос о каналах влияния экономического роста на ПИИ и о мотивах ПИИ
позволит определить наиболее эффективные меры по привлечению инвестиций, в 
случае их положительного влияния на экономический рост.

• Определение каналов влияния ПИИ на экономический рост позволит понять, какие 
сферы необходимо развивать и совершенствовать прежде всего, чтобы 
максимально использовать эффекты ПИИ для усиления экономического роста.

• Пандемия коронавируса нанесла урон мировым экономическим взаимосвязям, 
потоку ПИИ, необходимо выяснить, в каком направление это может повлиять на 
темпы роста экономики в отдельно взятой стране и какие меры может предпринять 
государство, чтобы стабилизировать поток ПИИ.  
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Цель – провести критический анализ взаимного влияния ПИИ и экономического роста, 
определить, какие направления данной темы полностью изучены, а в каких требуюn
дальнейшего рассмотрения.

Задачи 

1) Определить причины и мотивы иностранного инвестирования 

2) Выявить каналы влияния ПИИ на экономический рост

3) Выявить каналы влияния экономического роста на ПИИ

4) Определить вектор влияния прямых иностранных инвестиций на экономический 
рост в зависимости от третьих факторов и каналах взаимодействия

5) Определить вектор влияния экономического роста на ПИИ в зависимости от 
третьих факторов и канала взаимодействия

6) Выявить общие черты стран, со схожим результатами(?)

7) Сделать вывод о взаимосвязи экономического роста страны и потока ПИИ

8) Определить направления возможной политики государства по привлечению ПИИ 
и наиболее эффективному их использованию 

9) Определить направления дальнейшего исследования
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Причины иностранного инвестирования
• Модель OLI (Dunning,  1958) – в большей степени объясняет ПИИ из 

развитых в развивающиеся страны

1. Факторы страны-инвестора: ownership and internalization – изучение 
мотивов на уровне фирмы (микроэкономический анализ) - экономическое 
развитие страны, инновации и технологии, экономическая и рыночная структура, открытость 
международной торговли, институциональные факторы (то что определяет возможность фирм 
инвестировать в другие страны)

2. Факторы принимающей страны: location – макроэкономические факторы –
размер, структура и возможность роста рынка, макроэкономическая 
стабильность, кредитоспособность, открытость торгового режима, 
инфраструктура, стоимость труда, ресурсообеспеченность, уровень развития, 
политическая и институциональная среда , государственное законодательство и политика (то что 
определяет способность страны привлекать ПИИ)
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Причины иностранного инвестирования (2)
• Модель IDP (Dunning,  1980) + модель экономического роста Ростоу (Rostow, 1956) – определенные 

характеристики на каждой стадии роста привлекают определенный тип ПИИ

1) Низкая капиталовооруженность, душевой доход, недостаточная инфраструктура, маленький рынок,

низкоквалифицированная рабочая сила, недостаточные преимущества местоположения для привлечения ПИИ.

2) Рост капиталовооруженности, внутреннего спроса, развитие инфраструктуры и индустриализация, низкие затраты
на труд, но достигнут минимальный пороговый уровень образования для применения технологи и увеличения
продуктивности начинают привлекать ПИИ, появляются преимущества местоположения

3) Дифференциация потребителей по уровню дохода и качеству приобретаемых продуктов, рост зарплат ухудшает
преимущества низких затрат на труд. Более продвинутые технологии реструктурируют производство, делая его
капиталоинтенсивным. Мотивы ПИИ меняются с преимуществ низкой оплаты труда на получение более крупного
рынка, продвинутых технологий, квалифицированных рабочих, ПИИ становятся efficiency-seeking.

4) ПИИ остаются efficiency-seeking, но домашние фирмы достигли достаточного уровня развития для

конкурирования с иностранными, рост ПИИ замедляется

5) Создание знаний, информационных технологий, высококвалифицированный человеческий капитал, эффективно

организованный рынок. ПИИ становятся efficiency and strategic asset seeking, приобретаются преимущества

владения, в результате чего побочные эффекты передаются назад к материнской компании, тем самым уменьшая

эффекты для домашней страны и увеличивая для страны-инвестора.
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Причины иностранного инвестирования (3)

• 4 вида инвестиций по их мотивам (Dunning, 2002) : поиск 
ресурсов и рынка (для ПИИ из развитых стран в развивающиеся), 
поиск эффективности и активов  (для ПИИ из развивающихся 
стран в развитые)

• The linkage, leverage and learning model (explains FDI to developed 
countries)
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Каналы влияния экономического роста на 
ПИИ
1. Инфраструктура

2. Размер рынка

3. Затраты на труд

4. Внутренний выпуск

5. Внутренняя процентная ставка

6. Обменный курс (?)

7. Кредитоспособность

8. Торговая открытость (?)

9. Макроэкономическая стабильность

*ПИИ в другие развивающиеся страны

*производство в инвестирующей стране

*ставка процента в инвестирующей стране
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Каналы влияния экономического роста на 
ПИИ(2)
1. Инфраструктура – 1)рост производительности фирм; 2) эффективное использование рабочей силы; 

3) снижение затрат производства

2. Размер рынка  - 1) экономия за счет масштаба; 2)высокий спрос

3. Затраты на труд – 1) высокое качество труда со сравнительно низкой оплатой снижает затраты 
производства

4. Внутренняя доходность – 1) согласно теории рынка капитала, ПИИ текут в страну с большей 
доходностью от инвесиций; 2) внутренняя ставка процента  – аппроксимация доходности от 
инвестиций

5. Обменный курс – 1) обесценивание домашней валюты привлекает ПИИ, так как увеличивает 
сравнительную стоимость богатства фирмы внутри страны и снижает затраты на производство 
сравнительно со страной-инвестором.

6. Кредитоспособность (отношение валютных резервов к импорту) – 1) обладание валютными 
резервами защищает от дефолта и укрепляет внешние позиции; 2) отсутствие ограничений на 
движение капитала

7. Открытость торгового режима – 1) улучшение бизнес климата; 2)лучшие перспективы роста; 3) 
согласно модели Buckley and Casson (1981), ограничительный режим стимулирует иностранные 
фирмы получать доступ к внутреннему рынку через ПИИ (производство внутри страны)

8. Макроэкономическая стабильность (волатильность выпуска и инфляция) – 1)снижение 
инвестиционных рисков; 2) показатель успеха политики государства, создание атмосферы, 
привлекательной для ПИИ 
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Каналы влияния ПИИ на экономический 
рост
• Сокращение разрыва между инвестициями и сбережениями

• Приток иностранной валюты (?)

• Передача знаний, технологий, капитала

• Влияние на рынок труда, повышение продуктивности и 
улучшение управленческих навыков менеджеров

• Увеличение спроса (вертикальный эффект)

• Демонстративный канал влияния

• Влияние на доступность кредитования для домашних фирм
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Направления взаимосвязи
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Взаимосвязь в зависимости от канала 
влияния
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Взаимосвязь в зависимости от канала влияния(2)
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Взаимосвязь в зависимости от канала влияния(3)
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Взаимосвязь в зависимости от третьего фактора
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Взаимосвязь в зависимости от третьего 
фактора (2)
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Цифры
• ИНДИЯ: иностранные переменные (иностранная процентная ставка, иностранный выпуск) объясняют 3,5% общего 

изменения потока ПИИ; домашние переменные (обменный курс, волатильность выпуска, отношение резервов к импорту, 
внутренняя ставка процента, открытость торговли) объясняют около 37% изменения в потоке ПИИ. (Dua, P., Garg, R. (2015). 
Macroeconomic Determinants of Foreign Direct Investment: Evidence from India. The Journal of Developing Areas49(1), 133–
155. DOI:10.1353/jda.2015.0025)

• ТУРЦИЯ: увеличение на 1% чистых ПИИ увеличит реальный ВВП следующего года на 1,6% (статистически неважно), но 
положительный знак говорит о стимулирующем эффекте ПИИ; увеличение на 1% реального ВВП увеличивает ПИИ след года 
на 0,04% (Gokmen, O. (2021). The Relationship between Foreign Direct Investment and Economic Growth: A Case of Turkey. 
International Journal of Economics and Finance13(7), 85-97. doi:10.5539/ijef.v13n7p85)

• РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ: Корреляция между ростом и ПИИ положительная (0.84***) (Yerrabati, S. (2021). Foreign Direct 
Investments, Economic Growth and Regulatory Quality in Developing Countries. The Journal of Developing Areas 55(4), 147-
171. doi:10.1353/jda.2021.0084)

• США: 10%-ый рост ПИИ в определенную отрасль в отдельный штат соответствует 0,61%-ому увеличению занятости и 0,78-
0,85%-ому увеличению зарплаты. (Axarloglou, K., Casey, W. L., & Han, H.-L. (2011). Inward Foreign Direct Investment in the US: 
An Empirical Analysis of their Impact on State Economies. Eastern Economic Journal, 37(4), 508–529. DOI:10.1057/eej.2010.5)

*10%-ый рост числа роботов на 1000 рабочих в HICs приводит к 5,5%-ому росту ПИИ от HICs to LMICs. Но пройдя 
определенный уровень, дальнейшее усиление роботизации приводит к снижению ПИИ. При 24 роботах на 1000 рабочих рост 
уровня ПИИ наибольший, после этого ПИИ ростут убывающими темпами. Пороговый уровень – 578 роботов на 1000 рабочих, 
после этого значения происходит сокращение ПИИ.(Hallward-Driemeier, M., Nayyar, G. (2019). Have Robots Grounded the Flying 
Geese? Evidence from Greenfield FDI in Manufacturing. Policy Research Working Paper9097, 1-23. World Bank, Washington, DC. © 
World Bank. DOI:10.1596/1813-9450-9097)
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Политические меры

• Увеличение допустимой доли иностранного участия в акционерном 
капитале, открывать новые секторы экономики для иностранных 
инвестиций, облегчать процедуры регулирования ПИИ, улучшение 
инфраструктуры.

• Поддержание достаточных валютных резервов, макроэкономической 
стабильности, оптимального обменного курса, контроль счета текущих 
операций, бюджетного дефицита, инфляционного давления.

• Повышение уровня образования и развитие человеческого капитала

• Снижение государственного регулирования и совершенствование 
институциональных факторов
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Направления дальнейшего исследования

• Комплексный анализ взаимосвязи ПИИ и экономического роста, выявление общих 
черт стран со схожими моделями взаимодействия

• Даже для схожих по уровню развития стран взаимосвязь ПИИ и роста разная 
(например, для стран ЕС  ПИИ влияют на рост только в случае Финляндии, для 
остальных  - рост привлекает ПИИ, но нет двусторонней связи. Для стран АСЕАН 
ПИИ привлекаются ростом и только для Индонезии есть двусторонняя связь) –>
необходимо выявить причину

• Для США было выявлено разное влияние ПИИ на рост в зависимости от отрасли. 
Исследование эффекта ПИИ в зависимости от отрасли, а не от страны. 

• Важность эндогенности ПИИ, зависящих от внутристрановых факторов-> выводы 
исследований с предпосылкой об экзогенности ПИИ могут быть ложными

• «стадный эффект» ПИИ – рассмотрение ПИИ в динамике(?)

• Показано, что дополнительный фактор изменяет степень влияния ПИИ на рост, но 
нет модели, которая формализовывала бы такое влияние третьего фактора.
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Выводы

• Мотивы притока ПИИ зависят как от внутренних характеристик страны, 
так и от показателей страны-инвестора. В случае преобладания 
домашних факторов государство может проводить эффективную 
политику по привлечению ПИИ.

• На направление взаимодействия ПИИ и экономического роста влияет 
уровень развития страны, если он недостаточный, то страна не может 
эффективно использовать преимущества ПИИ, что ведет к отсутствию 
влияния ПИИ на рост.

• Многие каналы влияния ПИИ на рост и роста на ПИИ совпадают, то 
есть по ним передаются эффекты в обе стороны -> данные показатели 
взаимно стимулирующие

• Степень влияния ПИИ на рост может изменяться в зависимости от 
третьих факторов 
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