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ЭКОНОМИКА, ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ТЕОРИЯ

Масштабы накопленных в  мире прямых ино-
странных инвестиций (ПИИ) постоянно растут. 
Если в конце 2000 г. показатель составлял 7.4 трлн 
долл., то  к  концу 2010 г. он вырос до  пример-
но 20  трлн, а  к  концу 2020 г. до  39–41  трлн долл.  
[1, p. 258, 262]. Несмотря на тиражируемые в СМИ 
заявления некоторых экспертов о  сворачивании 
процессов глобализации, на наш взгляд, можно го-
ворить лишь о трансформации некоторых важных 
черт этого явления. Даже серьезные экономиче-
ские кризисы не  могут остановить процесс даль-
нейшей транснационализации бизнеса. Например, 
в  2020 г., когда динамика глобальной экономики 
была опрокинута последствиями пандемии коро-
навируса COVID‑19, снизились только объемы но-
вых ПИИ, но сокращения ПИИ в масштабах ми-
ровой экономики не произошло. Другое дело, что 
сейчас в  некоторых странах уже менее половины 
накопленных ПИИ приходится на  традиционных 
акторов этого инвестирования – ​транснациональ-
ные корпорации. Разумеется, в  широком смысле 
к ТНК или, как с 2014 г. их называют в ЮНКТАД 
(самой авторитетной организации в  области ана-
лиза ПИИ),  – ​многонациональным компаниям 
(МНК) можно относить любых прямых инвесто-
ров за  рубежом. Однако обычно предполагается, 
что речь идет именно о  компаниях (частных или 
с  участием государства), а  не  физических лицах 
или государственных структурах, причем компа-
ниях, сначала возникших как организации, ра-
ботающие на  национальном рынке, а  уже спустя 
продолжительное время решивших интернациона-
лизировать свой бизнес.

Еще в  2011 г. известный специалист Р.  Рама-
мурти обратил внимание на  то, что в  2000-е годы 
произошла активизация сравнительно новых ти-
пов прямых инвесторов, к  которым он отнес су-
веренные инвестиционные фонды (СИФ), фонды 
прямого инвестирования и ТНК с “растущих рын-
ков”, то есть из развивающихся и постсоциалисти-
ческих стран [2]. Однако ТНК с  “растущих рын-
ков”, перспективы возвышения которых он оценил 
как благоприятные, при всех отличиях от  “клас-
сических” ТНК западных стран все  же являются 
полноценными ТНК. В то же время есть и другие 
виды “новичков” прямого инвестирования по-
мимо СИФ (намного жестче ТНК привязанных 
к  интересам государства базирования и  при этом 
имеющих привилегированное положение с  точ-
ки зрения изыскания средств для ПИИ) и фондов 
прямого инвестирования (которые не  просто де-
монстрируют самые волатильные ПИИ, но и в от-
личие от ТНК часто имеют весьма размытые гра-
ницы в  плане консолидации дочерних структур 
вокруг центрального холдинга).

Речь идет прежде всего о компаниях, “рожден-
ных глобальными”, которые не вписываются в па-
радигму поэтапной интернационализации ТНК, 
предложенную Уппсальской школой [3], а  также 
о  физических лицах, которые стали вкладывать 
существенные средства в  приобретение зарубеж-
ной недвижимости, в том числе для личных целей. 
При этом, согласно 4-му изданию руководства 
ОЭСР по определению ПИИ, все капиталовложе-
ния в  контроль над зарубежной недвижимостью 
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необходимо относить к  прямым инвестициям [4]. 
Правда, в  статистике обычно сложно различить 
ПИИ в  недвижимость с  коммерческими целями 
и  ради организации собственного проживания 
или отдыха. Отдельно следует учесть и  наличие  
псевдо-ТНК, которые связаны с  осуществлением 
только ПИИ, “путешествующих по кругу” (обыч-
но через офшоры).

Именно этим категориям “новичков” прямого 
инвестирования (хотя первые их примеры появи-
лись уже более полувека назад, но  действительно 
находились в  тени ТНК) и  посвящены основные 
разделы нашей статьи.

КОМПАНИИ, 
“РОЖДЕННЫЕ ГЛОБАЛЬНЫМИ”

В России компаниям, “рожденным глобаль-
ными”, до  сих пор почти не  уделяется внимание 
в научных публикациях, а в мире уже вышло в свет 
около 300 работ [5]. Термин Born Globals впервые 
был употреблен в 1993 г. [6], а год спустя появилась 
дефиниция International New Ventures [7]. В  обоих 
случаях речь идет о компаниях, которые сразу либо 
довольно быстро после создания начинают сбывать 
свою продукцию в нескольких странах, опираются 
на конкурентные преимущества в международном 
масштабе. При этом понятие “довольно быстро” 
является методологической проблемой, так как не-
редко новые фирмы отделяются от  уже существу-
ющих ТНК или подготовка транснациональной 
активности ведется задолго до официальной реги-
страции фирмы [8]. Изначально термин “рожден-
ные глобальными” не связывался напрямую имен-
но с ПИИ, поскольку исследователи делали акцент 
на внешнеторговой деятельности компаний.

Специалисты с  самого начала отдавали 
себе отчет в  том, что в  концепциях Born Globals 
и  International New Ventures есть определенные 
смысловые различия, хотя обе дефиниции относи-
лись к  компаниям, продемонстрировавшим ран-
нюю и быструю интернационализацию [9]. Важно 
подчеркнуть, что в  таких организациях, обычно 
небольших по  размеру, международная деятель-
ность во многом обеспечивается за счет сильного 
духа предпринимательства в  руководстве, тогда 
как крупные “классические” ТНК – ​скорее обра-
зец бюрократических структур, где рутинные про-
цессы капиталистической организации в условиях 
глобализации постепенно подталкивают к  нара-
щиванию экспорта и  осуществлению ПИИ. Не-
случайно в последние годы, особенно при анализе 
“новичков” в  развивающихся странах, где у  экс-
портеров капитала собственная специфика в срав-
нении с прямыми инвесторами из западных стран, 
эксперты не  делают различий между Born Globals 
и International New Ventures [10]. Мы также предла-

гаем оба термина переводить на русский как “рож-
денные глобальными”.

Разумеется, существует большое разнообра-
зие компаний, “рожденных глобальными”. На-
пример, как и  в  случае с  ТНК, которые нередко 
являются региональными либо бирегиональными 
с точки зрения географического охвата своей тор-
говой и  инвестиционной деятельностью основ-
ных макрорегионов мира, “рожденные глобаль-
ными” также часто оказываются “рожденными 
региональными”, когда они ведут бизнес только 
в нескольких соседних странах [11]. Тем не менее, 
на наш взгляд, оба термина можно употреблять как 
синонимы, как это произошло с понятиями ТНК 
и МНК.

Вряд  ли для каждого из  множества типов как 
ТНК, так и “рожденных глобальными” возникнут 
устойчивые термины. Тем не  менее предлагаются 
различные типологии “рожденных глобальными”, 
в  том числе в  зависимости от  масштабности ин-
тернационализации бизнеса компании и  основ-
ных стратегий выхода на внешние рынки. Напри-
мер, довольно часто в  научных работах выделяют 
четыре типа: экспортные стартапы (ограниченная 
география внешней торговли с  доминированием 
небольших сбытовых подразделений); географи-
чески сфокусированные стартапы (значительные 
ПИИ, но ограниченное число стран ведения биз-
неса); мультинациональные торговцы (незначи-
тельные ПИИ, но обширная география торговли) 
и глобальные стартапы [12]. Существование таких 
типов подтверждено и эмпирически, в частности, 
материалами по ФРГ [13].

Выдвижение концепции “рожденных глобаль-
ными” должно было отправить в  архив научной 
мысли идеи Уппсальской школы интернациона-
лизации фирмы о  поэтапном усложнении внеш-
неэкономической деятельности вследствие не-
обходимости обучаться более сложным формам 
международного бизнеса, а также операциям в уда-
ленных и  малознакомых странах [14]. На  самом 
деле противоречия нет, если вспомнить, что учатся 
ведению бизнеса не  фирмы, а  работающие в  них 
люди. В 1970-е годы это было почти одно и то же, 
по крайней мере в Швеции, на материалах которой 
возникла Уппсальская школа. В XXI в. бизнесмены 
получают опыт ведения международного бизнеса, 
работая по найму в других ТНК или обучаясь в ав-
торитетных бизнес-школах. Лучше стало и  владе-
ние иностранными языками, а потому основатели 
новой компании могут сразу успешно вывести ее 
на  международные рынки, особенно в  отраслях 
сферы услуг, причем иногда это довольно неболь-
шие фирмы.

Ярким примером служат индийские компании, 
“рожденные глобальными” в  секторе ИКТ [15]. 
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Важную роль играют социальные сети, на которые 
опираются “новички” международного бизнеса, 
например, в случае китайской экспансии [16]. Хотя 
есть и альтернативная точка зрения, что “новички” 
учатся быстрее “классических” ТНК, поскольку 
их не  сдерживает косность внутрикорпоративно-
го управления больших фирм [8, p. 26]. В качестве 
залога успеха “рожденных глобальными” мож-
но также отметить нацеленность на  узкие ниши 
(в  результате чего небольшие фирмы становятся 
глобально известными, как и  крупнейшие “клас-
сические” ТНК), способность быстро сконцентри-
ровать в руках необходимые финансовые ресурсы 
и т. п. [17].

Если на  рубеже XX–XXI  вв. анализировались 
причины появления компаний, “рожденных гло-
бальными”, и  первые этапы их зарубежной экс-
пансии, то  в  2010-е годы  – ​траектории дальней-
шего развития этого вида прямых инвесторов [18]. 
Ученые показали, что быстрый старт интернаци-
онализации зависит от  факторов, которые дале-
ко не  всегда играют важную роль на  дальнейших 
стадиях развития международного бизнеса компа-
ний, “рожденных глобальными” [19]. Более того, 
со временем такие фирмы могут сильно сближать-
ся по  поведению с  ТНК, поскольку ради выжи-
вания в  конкурентной среде активно используют 
стратегии слияний и поглощений [20]. Некоторые 
“рожденные глобальными” сами становятся ча-
стью крупных ТНК, но  еще чаще для облегчения 
собственной интернационализации используют 
созданные ведущими ТНК трансграничные це-
почки создания стоимости в качестве независимых 
партнеров. Такая стратегия не уступает по значи-
мости стратегии осуществления “рожденными 
глобальными” компаниями ПИИ исключитель-
но самостоятельно [21]. Наконец, эксперты стали 
рассматривать и  случаи деинтернационализации 
фирм, “рожденных глобальными”, а  также нели-
нейное развитие их зарубежной экспансии после 
быстрого старта [22].

По сравнению с  1970–1980-ми годами, пред-
шествовавшими появлению концепции компаний, 
“рожденных глобальными”, эти фирмы получили 
к 2010-м годам широкое распространение во мно-
гих странах, включая развивающиеся. При этом 
первые работы с  детальным анализом по  отдель-
ным странам показали, что далеко не все концеп-
туальные предположения пионеров изучения темы 
носят универсальный характер. Например, одна 
из редких работ, написанная российскими и фин-
скими экспертами на  эмпирическом материале 
нашей страны, показала важную роль институцио
нальных факторов [23].

Необходимо и дальше углублять анализ за счет 
изучения национальной специфики, посколь-

ку не  наблюдается унифицированного влияния 
на стратегии интернационализации ни со стороны 
отраслевой принадлежности компаний, ни  через 
социальные сети, ни  благодаря другим важным 
факторам, которые изначально предполагались 
как важные отличительные признаки данного вида 
прямых инвесторов на фоне ТНК. Не исключено, 
что со временем теоретическое объяснение фено-
мена компаний, “рожденных глобальными”, будет 
интегрировано в базовые концепции ТНК (что по-
требует их значительной ревизии).

ПРЯМЫЕ ИНВЕСТИЦИИ СУВЕРЕННЫХ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

Суверенные инвестиционные фонды появи-
лись в значительном количестве на несколько де-
сятилетий раньше компаний, “рожденных гло-
бальными”. Однако до  XXI  в. они лишь изредка 
осуществляли ПИИ, обычно ограничиваясь ролью 
портфельных инвесторов (даже при покупке паке-
тов акций размером 10–20%, что формально от-
носило их капиталовложения к  ПИИ). Ситуация 
начала быстро меняться после мирового финан-
сово-экономического кризиса 2008–2009 гг. При-
мечательно, что в отличие от рассмотренной выше 
темы российские эксперты (пусть и  немногочис-
ленные) обратили внимание на проблему одновре-
менно со своими западными коллегами [24].

Есть разные трактовки понятия СИФ. Напри-
мер, Международный форум суверенных инвести-
ционных фондов использует жесткие критерии  – ​
это не просто находящиеся в 100%-й собственности 
национального правительства структуры, управля-
емые специализированными органами, но и не свя-
занные с исполнением государством текущих обя-
зательств по пенсионному обеспечению населения, 
а также осуществляющие инвестиции ради прибы-
ли, причем преимущественно за  рубежом. Смяг-
чение последних критериев несколько расширяет 
список суверенных фондов [25]. Вместе с  тем при 
любом подходе к определению СИФ на них к нача-
лу 2010-х годов приходился лишь 1% текущих по-
токов ПИИ. Однако сами СИФ пока концентриро-
вались на портфельных иностранных инвестициях 
и инвестициях у себя на родине – ​на ПИИ прихо-
дилось менее 2% их активов [26].

Основная причина повышенного интереса 
к СИФ связана с тем, что в последнее время устой-
чиво укрепляются фонды азиатских стран, кото-
рые начиная с  кризиса 2008–2009 гг. стали вос-
приниматься как реальные конкуренты западным 
частным фондам прямого инвестирования. Кроме 
того, политиками ряда стран были подняты вопро-
сы национальной безопасности, а также разыграна 
популистская карта, связанная с тем, что наиболее 
успешные СИФ не просто являются государствен-
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ными структурами, а базируются в недемократиче-
ских арабских монархиях и КНР.

Неслучайно уже в  конце первого десятилетия 
XXI  в. отдельные страны стали применять про-
текционистские меры против суверенных фондов, 
а на повестку дня был поставлен вопрос междуна-
родного регулирования ПИИ, которые осуществля-
ют СИФ. Справедливости ради надо отметить, что 
некоторые СИФ с успехом используют подставные 
структуры в  третьих государствах (как для обхода 
необоснованного протекционизма, так и,  по  мне-
нию ряда экспертов, при чрезмерной политизации 
собственной инвестиционной деятельности) [27].

Таким образом, повышенный интерес не толь-
ко ученых, но  и  регуляторов был вызван потен-
циальной опасностью превращения китайских, 
российских и  арабских СИФ в  новых важных 
участников прямого инвестирования  – ​ведущие 
СИФ обладают ресурсами, которые позволяют им 
очень быстро стать активными игроками в  сфере 
ПИИ. Это в  принципе возможно, так как СИФ 
придерживаются самых разных стратегий инвести-
рования  – ​часть сконцентрирована только на  за-
рубежных инвестициях, часть вкладывает средства 
и  на  родине, удельный вес ПИИ в  инвестицион-
ном портфеле также сильно различается (и может 
меняться со  временем) [28]. К  тому  же реально 
существующие стратегии СИФ в  2010-е годы по-
казывают, что они концентрируются на  ограни-
ченном перечне отраслей, включая стратегически 
важные для многих стран инфраструктурные про-
екты, а  также на  вложениях в  недвижимость [29]. 
Более того, начиная с  1990-х годов список стран, 
имеющих СИФ, стремительно расширяется, так 
что разнообразие потенциальных инвесторов под 
прямым государственным контролем растет.

При этом с  капиталовложениями СИФ, 
по мнению ряда западных экспертов, связаны по-
вышенные риски разного рода. Во-первых, это 
финансовые риски из-за непрозрачной отчетности 
по сравнению с “классическими” ТНК. Во-вторых, 
имеют место политические риски – ​в случае так на-
зываемых враждебных поглощений западных ТНК 
в  интересах стран, которые владеют и  полностью 
контролируют соответствующие СИФ. В-третьих, 
нельзя забывать об  идеологических рисках, осо-
бенно при фактической покупке авторитарными 
режимами частных компаний в странах “западной 
демократии” [30]. Вместе с тем западные “страхи” 
материализуются в  конкретных ограничениях для 
ПИИ, которые не  во  всем согласуются с  общими 
трендами международного регулирования прямых 
капиталовложений [31].

В отличие от капиталовложений подконтроль-
ных государству ТНК прямые инвестиции суверен-
ных фондов тяжело интегрировать в любую из су-

ществующих концепций ПИИ, в том числе потому, 
что большинство СИФ всегда сочетает функции 
прямых и  портфельных инвесторов. Однако даже 
потенциальные 2–3% потока ПИИ, которые мо-
гут приходиться на СИФ в ближайшие годы, дей-
ствительно ставят новые задачи для государствен-
ного регулирования трансграничных инвестиций. 
Правда, эта проблема не столь актуальна для Рос-
сии, поскольку отечественные СИФ не  являются 
значимыми экспортерами капитала в форме ПИИ, 
а привлекаемые в страну средства зарубежных су-
веренных фондов пока единичны и  в  основном 
приветствуются российскими регуляторами.

ФОНДЫ ПРЯМЫХ ИНВЕСТИЦИЙ 
И ПСЕВДО-ТНК

Нельзя сказать, что частные фонды прямых 
инвестиций отличаются большей прозрачностью, 
нежели суверенные инвестиционные фонды. 
На  частные инвестиционные фонды, постоянно 
или эпизодически осуществлявшие ПИИ, на рубе-
же XX и XXI вв. приходилось от 10 до 30% текущих 
потоков ПИИ в  мире [2, p. 148], то  есть на  поря-
док больше, чем на  СИФ. Их особенность  – ​при 
осуществлении ПИИ они концентрируются на по-
купках существующих активов, а не создают пред-
приятия “с нуля”.

Как и СИФ, частные инвестиционные фонды 
также сочетают в  себе черты прямых и  портфель-
ных инвесторов. Нередко именно из-за действий 
таких фондов стирается сама грань между прямы-
ми и  портфельными капиталовложениями. Дей-
ствительно, многие фонды стремятся установить 
контроль над приобретаемыми активами (то  есть 
действуют как прямые инвесторы), но  с  целью 
перепродажи санированной после покупки ком-
пании через определенный срок – ​обычно 3–5 лет 
(то  есть ведут себя как портфельные инвесторы). 
Стремление получить прибыль от перепродажи ак-
тивов делает отраслевую диверсификацию фондов 
прямого инвестирования более существенной, не-
жели у “классических” ТНК, а сами потоки ПИИ – ​
довольно волатильными.

Разумеется, фонды прямого инвестирования 
иногда можно рассматривать как ТНК, называя их 
холдинговыми либо конгломератными ТНК. На-
пример, в рамках известной программы изучения 
ТНК из  развивающихся и  постсоциалистических 
стран выделялось 14 конгломератов среди 20 веду-
щих южнокорейских ТНК и 8 конгломератов среди 
12 крупнейших турецких ТНК, к которым относи-
лись как сильно диверсифицированные ТНК, так 
и фонды прямого инвестирования [32, p. 198, 360]. 
Однако это спорный путь. Существует много инве-
стиционных фондов, причем далеко не все из них, 
осуществляя ПИИ, являются фондами прямого 
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ФЕНОМЕН ПРЯМЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, НЕ СВЯЗАННЫХ С “КЛАССИЧЕСКИМИ” ТНК 

инвестирования. Достаточно упомянуть, напри-
мер, хедж-фонды, которые иногда покупают па-
кеты акций более 10%, то  есть статистически эти 
капиталовложения относятся к прямым.

Как и  в  случае с  другими акторами процес-
сов ПИИ, свою специфику имеют инвестици-
онные фонды, действующие в  развивающихся 
странах  [33]. Наконец, необходимо отметить, что 
особую роль играют псевдо-ТНК, которые задей-
ствованы в  ПИИ, “путешествующих по  кругу” 
через офшоры и  подобные им юрисдикции. Так 
называемые косвенные (опосредованные) ПИИ 
могут быть связаны с  автономией региональных 
подразделений ТНК (когда, например, американ-
ская ТНК позволяет своему германскому подраз-
делению вести самостоятельную экспансию в стра-
нах ЕС – ​тогда используется термин trans-shipping 
FDI, а не round-tripping FDI), но чаще это не более 
чем манипуляции с  формальным контролем над 
активами [34]. Одним из первых примеров псевдо-
ТНК стали морские пароходства, чьи ПИИ связа-
ны главным образом лишь с регистрацией торговых 
судов под “удобными” (“дешевыми”) флагами, для 
чего на  Кипре, Мальте и  других подобных юрис-
дикциях основывались общества с  ограниченной 
ответственностью.

В настоящее время ПИИ частных инвестици-
онных фондов – ​наименее изученный сегмент. Что 
касается России, то  нам в  принципе неизвестно 
ни одной работы, посвященной обзору зарубежной 
экспансии отечественных фондов прямых инве-
стиций, хотя к таковым можно отнести, например, 
Letter One, RENOVA, S-Group, притом что рейтинги 
российских ТНК публикуются с завидной регуляр-
ностью [35].

В результате возникает сразу несколько задач 
для государственного регулирования данного вида 
ПИИ. Во-первых, необходима если не  полная де-
офшоризация крупного бизнеса (она, очевидно, 
нереальна в  условиях глобализации), то  сниже-
ние использования всякого рода перевалочных баз 
до приемлемого уровня. Во-вторых, не совсем ясно, 
как учитывать российские по  происхождению ин-
вестиции, если они осуществлены через офшоры, 
в  инвестиционных соглашениях с  зарубежными 
государствами, а в перспективе – ​в рамках государ-
ственного страхования неэкономических рисков 
отечественных легальных прямых инвесторов за ру-
бежом (главным образом от  политических рисков, 
связанных с войнами, экспроприациями и проч.).

ПРЯМЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 
В ЗАРУБЕЖНУЮ НЕДВИЖИМОСТЬ

Прямым инвестициям в зарубежную недвижи-
мость в русскоязычной научной литературе пери-

одически внимание уделяется, начиная с интерес-
ной обзорной работы 20-летней давности (однако 
лишенной ссылок на  библиографию и  статисти-
ку) [36]. Вместе с тем ПИИ рассмотрены в основ-
ном в  критическом ключе  – ​как относительно 
легальная форма бегства капитала [37, 38]. Неко-
торые молодые ученые пытаются выходить на под-
робный анализ ПИИ в недвижимость в отдельных 
странах, к которым проявляют интерес среди про-
чих инвесторов и россияне, – ​например США [39] 
и  Латвии [40]. Среди отечественных публикаций 
пока встречаются единичные работы, где затра-
гиваются вопросы ПИИ в  недвижимость, не  свя-
занных с вывозом капитала из России (например, 
[41, сс. 64-65]). Вместе с тем за рубежом существует 
значительный пласт научной литературы по ПИИ 
в недвижимость, причем осуществленную как фи-
зическими лицами, так и  специализированными 
компаниями, которые можно отнести к ТНК. Уже 
почти 20 лет назад был предпринят первый обзор 
такой литературы [42].

Среди статей, продвигающих научный анализ 
капиталовложений в  зарубежную недвижимость, 
необходимо отметить попытку встроить теорети-
ческое объяснение таких ПИИ в  существующие 
концепции, объясняющие активность ТНК. Такую 
работу проделал коллектив с участием известного 
специалиста Т.  Озава, попытавшись расширить 
эклектическую парадигму Дж.  Даннинга для объ-
яснения капиталовложений в  недвижимость, ко-
торые обычно сочетают в себе черты как прямых, 
так и  портфельных инвестиций [43]. Предприни-
маются и попытки эконометрического анализа ос-
новных детерминант ПИИ в зарубежную недвижи-
мость [44].

Особый интерес представляют исследования 
ПИИ в  зарубежную недвижимость в  привязке 
к  развитию городов [45] или туристического сек-
тора (как при строительстве отелей, так и  покуп-
ке недвижимости для личных нужд) [46]. Иначе 
говоря, научные изыскания выходят за  пределы 
рассмотрения платежного баланса страны и  при-
ближаются к тому уровню глубины экономическо-
го анализа, который уже многие десятилетия при-
сущ качественным работам о ПИИ в добывающие 
и обрабатывающие отрасли промышленности.

Детальный анализ ПИИ в недвижимость про-
изводится на  примере отдельных стран. В  част-
ности, можно выделить Китай, где на этот сектор 
приходится более 10% всех ПИИ (хотя подчерк
нем, что доминируют вложения не  физических 
лиц, а компаний). В результате наряду с США Ки-
тай становится одним из  основных реципиентов 
ПИИ в зарубежную недвижимость, демонстрируя 
значительные региональные контрасты [47]. Уде-
ляют внимание исследователи и сравнительно но-
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вым центрам приложения ПИИ в  недвижимость, 
например ОАЭ, где масштабное строительство 
развернулось в XXI в. [48]. Помимо импорта ПИИ 
в  недвижимость, разумеется, рассматривается 
и экспорт ПИИ – ​например из США [49].

Изучение ситуации в  странах Центральной 
и  Восточной Европы позволяет установить связи 
между ПИИ в  недвижимость и  другими формами 
интернационализации экономики постсоциали-
стических стран [50]. Особую группу публикаций 
о  ПИИ в  недвижимость составляют работы урба-
нистов. В качестве иллюстрации можно привести 
статью, где выявляют особенности этих капита-
ловложений в  Лондоне, который характеризует-
ся высокой концентрацией иностранцев разного 
происхождения и  достатка [51]. Другой пример  – ​
зарубежные капиталовложения в  недвижимость 
двух азиатских глобальных городов  – ​Гонконга 
и  Сингапура, где при ограниченности земельных 
ресурсов и  доминировании государственной соб-
ственности на  землю сектор недвижимости явля-
ется важной составляющей экономики. Более того, 
именно там базируются значимые конгломератные 
ТНК, специализирующиеся среди прочего на осу-
ществлении ПИИ в недвижимость [52].

Таким образом, капиталовложения в  зарубеж-
ную недвижимость следует рассматривать как важ-
ный сегмент прямого инвестирования, связанный 
не только и не столько с вывозом за рубеж капитала 
состоятельными гражданами развивающихся стран.

* * *
Как известно, ПИИ играют важную роль в ми-

ровом хозяйстве, обеспечивая развитие трансгра-
ничных цепочек создания стоимости, сопровождая 
трансферт технологий и модернизацию экономики 
стран с дефицитом капитала. Выявленные позитив-
ные эффекты обеспечили ПИИ транснациональ-
ных корпораций, однако все чаще их экспортируют 
и  другие игроки. Так, у  России, активно участву-

ющей и  в  импорте, и  в  экспорте ПИИ, по  нашим 
оценкам, 3/5 накопленных за рубежом прямых ин-
вестиций не связаны с “классическими” ТНК.

Повышенный интерес отечественных иссле-
дователей лишь к ТНК с “растущих рынков” при 
почти полном игнорировании ПИИ, которые 
не  связаны с  ТНК, вполне объясним. Ведь рос-
сийские ТНК с начала 2000-х годов действительно 
стали очень заметными на фоне других ТНК, и при 
этом требовалось развеять немало стереотипов, 
с ними связанных [53], причем превратные интер-
претации российской зарубежной инвестицион-
ной экспансии наносили реальный урон ведущим 
отечественным компаниям.

Однако с середины 2010-х годов тематика рос-
сийских ТНК стала терять актуальность, а запрос 
на  анализ “новичков” прямого инвестирования 
остается не удовлетворенным. Для РФ анализ “не-
стандартных” участников прямого инвестирования 
важен по ряду причин: 1) создание комфортных ус-
ловий для импорта капитала при соблюдении на-
циональных интересов (ПИИ суверенных фондов, 
особенно китайских и арабских, а также западных 
частных фондов прямого инвестирования); 2) по-
ощрение форм экспорта капитала, способствую-
щих улучшению позиций России в международном 
разделении труда (прежде всего ПИИ в современ-
ных отраслях небольших фирм, “рожденных гло-
бальными”); 3) ограничение чрезмерного экспор-
та капитала (главным образом ПИИ псевдо-ТНК 
и физических лиц).

Хочется надеяться, что в ближайшие годы оте
чественные исследователи внесут значимый вклад 
в  развитие хотя  бы тех тем, где имеется большой 
российский эмпирический материал. В частности, 
речь идет о получении детальной картины о ПИИ 
различных инвестиционных фондов с российским 
участием, а  также об  углубленном анализе ПИИ 
в  недвижимость, сопряженном с  исследованиями 
отечественных урбанистов.

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ / REFERENCES
1.	 World Investment Report 2021: Investing in Sustainable Recovery. Geneva, United Nations, 2021. 279 p.
2.	 Ramamurti R. New Players in FDI: Sovereign Wealth Funds, Private Equity, and Emerging Market Multinationals. The 

Future of Foreign Direct Investment and the Multinational Enterprise Research in Global Strategic Management, 2011, vol. 15, 
pp. 137-165. DOI: http://dx.doi.org/10.1108/S1064-4857(2011)0000015012

3.	 Johanson J., Vahlne J.-E.  The Internationalization Process of the Firm  – ​A Model of Knowledge Development and 
Increasing Foreign Market Commitment. Journal of International Business Studies, 1977, vol. 8, no. 1, pp. 23-32.

4.	 OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. 2008. Paris, OECD, 2008. 254 p.
5.	 Øyna S., Alon I. A Review of Born Globals. International Studies of Management & Organization, 2018, vol. 48, no. 2, 

pp. 157-180. DOI: 10.1080/00208825.2018.1443737
6.	 Rennie M. Born Global. McKinsey Quarterly, 1993, vol. 4, Autumn, pp. 45-52.
7.	 Oviatt B. M., McDougall P.Ph. Toward a Theory of International New Ventures. Journal of International Business Studies, 

1994, vol. 25, no. 1, pp. 45-64.
8.	 Zahra Sh.A. A Theory of International New Ventures: A Decade of Research. Journal of International Business Studies, 

2005, vol. 36, no. 1, pp. 20-28.



97

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА И МЕЖДУНАРОДНЫЕ ОТНОШЕНИЯ    2022    том 66    № 1

ФЕНОМЕН ПРЯМЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, НЕ СВЯЗАННЫХ С “КЛАССИЧЕСКИМИ” ТНК 

9.	 Cavusgil S. T., Knight G. The Born Global Firm: An Entrepreneurial and Capabilities Perspective on Early and Rapid 
Internationalization. Journal of International Business Studies, 2015, vol. 46, no. 1, pp. 3-16. DOI: https://doi.org/10.1057/
jibs.2014.62

10.	Goncalves M., Smith E. C. Lusophone-African SME Internationalization: A Case for Born Global and International Joint 
Ventures. Journal of Transnational Management, 2019, vol. 24, no. 3, pp. 231-258. DOI: 10.1080/15475778.2019.1634406

11.	Lopez L. E., Kundu S. K., Ciravegna L. Born Global or Born Regional? Evidence from an Exploratory Study in the Costa 
Rican Software Industry. Journal of International Business Studies, 2009, vol. 40, no. 7, pp. 1228-1238. DOI: 10.1057/
jibs.2008.69

12.	Oviatt B. M., McDougall P.Ph. Toward a Theory of International New Venture. Decade Award Winning Article. Journal of 
International Business Studies, 2005, vol. 36, pp. 29-41.

13.	Baum M., Schwens Ch., Kabst R. A Typology of International New Ventures: Empirical Evidence from High-Technology 
Industries. Journal of Small Business Management, 2011, vol. 49, no. 3, pp. 305-330.

14.	Oviatt  B. M., McDougall P.Ph.  Challenges for Internationalization Process Theory: The Case of International New 
Ventures. MIR: Management International Review, 1997, vol. 37, no. 2, pp. 85-99.

15.	Varma S. Born Global Acquirers from Indian IT: an Exploratory Case Study. International Journal of Emerging Markets, 
2011, vol. 6, no. 4, pp. 351-368. DOI: 10.1108/17468801111170356

16.	Vissaka T., Zhang X. Guanxi’s Changing Nature: A Chinese Born Global’s Experience. Journal of East-West Business, 2016, 
vol. 22, no. 4, pp. 270-295. DOI: http://dx.doi.org/10.1080/10669868.2016.1215661

17.	Varma S., Nayyar R., Bansal V. What Drives Precocity? A Study of Indian Technology-Intensive Firms. Journal of East-
West Business, 2016, vol. 22, no. 4, pp. 242-269. DOI: 10.1080/10669868.2016.1217724

18.	Hagen B., Zucchella A. Born Global or Born to Run? The Long-Term Growth of Born Global Firms. MIR: Management 
International Review, 2014, vol. 54, no. 4, pp. 497-525.

19.	Hashai N. Sequencing the Expansion of Geographic Scope and Foreign Operations by “Born Global” Firms. Journal of 
International Business Studies, 2011, vol. 42, no. 8, pp. 995-1015.

20.	Almor T., Tarba Y., Margalit A. Maturing, Technology-Based, Born-Global Companies: Surviving Through Mergers and 
Acquisitions. MIR: Management International Review, 2014, vol. 54, no. 4, pp. 421-444.

21.	Terjesen S., O’Gorman C., Acs Z. J. Intermediated Mode of Internationalization: New Software Ventures in Ireland and 
India. Entrepreneurship and Regional Development, 2008, vol. 20, no. 1, pp. 89-109. DOI: 10.1080/08985620701630946

22.	Vissak T., Zhang X. A Born Global’s Radical, Gradual and Nonlinear Internationalization: A Case from Belarus. Journal of 
East European Management Studies, 2016, vol. 21, no. 2, pp. 209-230. DOI: 10.1688/JEEMS‑2016-Vissak

23.	Mihailova I., Shirokova G., Laine I. New Venture Internationalization from an Emergent Market: Unexpected Findings 
from Russia. Journal of East-West Business, 2015, vol. 21, no. 4, pp. 257-291. DOI: 10.1080/10669868.2015.1067276

24.	Чебанов С.  Суверенные инвестиционные фонды: новый феномен мировой экономики? Мировая экономика 
и международные отношения, 2008, № 10, сс. 12-22. [Chebanov S. Sovereign Wealth Funds: Is It a New Phenomenon 
of World Economy? Mirovaya ekonomika i mezhdunarodnye otnosheniya, 2008, no. 10, pp. 12-22. (In Russ.)] Available at: 
https://doi.org/10.20542/0131-2227-2008-10-12-22

25.	Чебанов С. Суверенные инвестиционные фонды: посткризисные тенденции. Мировая экономика и международные 
отношения, 2018, т. 62, № 12, сс. 15-25. [Chebanov S. Sovereign Wealth Funds: Post-Crisis Trends. Mirovaya ekonomika 
i mezhdunarodnye otnosheniya, 2018, vol. 62, no. 12, pp. 15-25. (In Russ.)] Available at: https://doi.org/10.20542/0131-
2227-2018-62-12-15-25

26.	Ramamurti R. Impact of the Crisis on New FDI Players: Past, Present and Future of Sovereign Wealth Funds, Private 
Equity and Emerging Market Transnational Corporations. Transnational Corporations, 2011, vol. 20, no. 1, pp. 39-68.

27.	Murtinu S., Scalera V. G. Sovereign Wealth Funds’ Internationalization Strategies: The Use of Investment Vehicles. Journal 
of International Management, 2016, vol. 22, no. 3, pp. 249-264. DOI: https://doi.org/10.1016/j.intman.2016.03.003

28.	Fotak V., Gao X., Megginson W. L. A Financial Force to be Reckoned With? An Overview of Sovereign Wealth Funds. 
ECGI Finance Working Paper, 2016, no. 476, pp. 1-48.

29.	Reddy K. S. Pot the Ball? Sovereign Wealth Funds’ Outward FDI in Times of Global Financial Market Turbulence: A Yield 
Institutions-Based View. Central Bank Review, 2019, vol. 19, pp. 129-139. DOI: https://doi.org/10.1016/j.cbrev.2019.08.003

30.	Mohan T. T.R. Sovereign Wealth Funds: Western Fears. Economic and Political Weekly, 2008, vol. 43, no. 15, pp. 8-12.
31.	Hamida W. B. Sovereign FDI and International Investment Agreements: Questions Relating to the Qualification of Sovereign 

Entities and the Admission of their Investments under Investment Agreements. The Law and Practice of International Courts 
and Tribunals, 2010, vol. 9, pp. 17-36.

32.	Sauvant K. P., Govitrikar V. P., Davies K., eds. MNEs from Emerging Markets: New Players in the World FDI Market. New 
York, VCC, 2011. 420 p. Available at: https://ccsi.columbia.edu/sites/default/files/content/docs/publications/EMGP_-_
eBook_PDF_2_11.pdf (accessed 20.09.2021).

33.	Eid F. Private Equity Finance as a Growth Engine: What It Means for Emerging Markets. Business Economics, 2006, July, 
pp. 7-22.

34.	Kalotay K. Indirect FDI. The Journal of World Investment & Trade, 2012, vol. 13, pp. 542-555.



98 Кузнецов

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА И МЕЖДУНАРОДНЫЕ ОТНОШЕНИЯ    2022    том 66    № 1

35.	Кузнецов А. В. Прямые инвестиции из России за рубеж: изменения с 2018 года. Общественные науки и современ-
ность, 2021, № 1, сс. 5-15. [Kuznetsov A. V. Direct investment from Russia abroad: changes since 2018. Social Sciences and 
Contemporary World, 2021, no. 1, pp. 5-15. (In Russ.)] DOI: 10.31857/S086904990013992-3

36.	Ходов  Л. Г.  Приобретение недвижимости за  границей как направление вывоза капитала. Вопросы экономики, 
2000, № 2, cc. 46-53. [Khodov L. G. Acquisition of real estate abroad as a direction of capital export. Voprosy Ekonomiki, 
2000, no. 2, pp. 46-53. (In Russ.)]

37.	Сейткалиев Р.  Зарубежные инвестиции россиян со  вторым гражданством или видом на  жительство. Мировая 
экономика и  международные отношения, 2015, № 7, сc. 63-71. [Seitkaliev R.  Foreign direct investment of Russians 
with second citizenship or residence permit. Mirovaya ekonomika i mezhdunarodnye otnosheniya, 2015, no. 7, pp. 63-71. 
(In Russ.)] Available at: https://doi.org/10.20542/0131-2227-2015-7-63-71

38.	Ходов Л. Г. Российский частный капитал в иностранной жилой недвижимости. Горизонты экономики, 2020, № 2, 
сс. 80-85. [Khodov L. G. Russian private capital in foreign residential real estate. Economic Horizons, 2020, no. 2, pp. 80-85. 
(In Russ.)]

39.	Леонтьева Л. В. Прямые иностранные инвестиции в коммерческую недвижимость США. Вектор экономики, 2020, 
№ 11. [Leontieva L.V. Foreign direct investment in commercial real estate in the United States. Vector of Economics, 2020, 
no. 11. (In  Russ.)] Available at: http://www.vectoreconomy.ru/images/publications/2020/11/worldeconomy/Leontyeva.
pdf (accessed 20.09.2021).

40.	Volgina N. A. Russian capital in Latvia: trends and perspectives. Вестник РУДН, серия “Международные отношения”, 
2015, т. 15, № 2, cc. 126-134. [Volgina N. A. Russian capital in Latvia: trends and perspectives. Vestnik RUDN: International 
Relations, 2015, vol. 15, no. 2, pp. 126-134. (In Engl.)] Available at: http://journals.rudn.ru/international-relations/article/
view/10745/10196 (accessed 20.09.2021).

41.	Самарцев В.  Китайские прямые инвестиции в  США: выгоды и  вызовы. Мировая экономика и  международные 
отношения, 2014, № 10, сc. 57-71. [Samartcev V. Benefits and challenges of Chinese FDI in USA. Mirovaya ekonomika 
i mezhdunarodnye otnosheniya, 2014, no. 10, pp. 57-71. (In Russ.)] Available at: https://doi.org/10.20542/0131-2227-2014-
10-57-71

42.	Sirmans C. F., Worzala E. International Direct Real Estate Investment: A Review of the Literature. Urban Studies, 2003, 
vol. 40, no. 5-6, pp. 1081-1114.

43.	Holsapple E. J., Ozawa T., Olienyk J. Foreign ‘‘Direct’’ and ‘‘Portfolio’’ Investment in Real Estate: An Eclectic Paradigm. 
Journal of Real Estate Portfolio Management, 2006, no. 1, pp. 37-47. DOI: 10.1080/10835547.2006.12089735

44.	Anop S. Determinants of Foreign Direct Investment in Real Estate in European Countries – ​Panel Data Analysis. 17th ERES 
Conference Proceedings, Milan, 2010. Available at: https://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:500976/FULLTEXT01.
pdf (accessed 20.09.2021).

45.	Kim  H. M.  International Real Estate Investment and Urban Development: An Analysis of Korean Activities in Hanoi, 
Vietnam. Land Use Policy, 2020, vol. 94, May, p. 104486. DOI: https://doi.org/10.1016/j.landusepol.2020.104486

46.	Fereidouni H. Gh., Al-mulali U. The Interaction between Tourism and FDI in Real Estate in OECD Countries. Current 
Issues in Tourism, 2012, pp. 1-9. DOI: 10.1080/13683500.2012.733359

47.	He C., Wang J., Cheng Sh. What Attracts Foreign Direct Investment in China’s Real Estate Development? The Annals of 
Regional Science, 2011, vol. 46, pp. 267-293.

48.	Joghee Sh., Alzoubi  H. M., Dubey  A. R.  Decisions Effectiveness of FDI Investment Biases at Real Estate Industry: 
Empirical Evidence from Dubai Smart City Projects. International Journal of Scientific & Technology Research, 2020, 
vol. 9, no. 3. Available at: https://www.researchgate.net/profile/Haitham-M-Alzoubi/publication/340460709_Decisions_
Effectiveness_of_FDI_Investment_Biases_at_Real_Estate_Industry_Empirical_Evidence_from_Dubai_Smart_City_
Projects/links/5e8c372ca6fdcca789fbfaef/Decisions-Effectiveness-of-FDI-Investment-Biases-at-Real-Estate-Industry-
Empirical-Evidence-from-Dubai-Smart-City-Projects.pdf (accessed 20.09.2021).

49.	Moshirian F., Pham T.  Determinants of US Investment in Real Estate Abroad. Journal of Multinational Financial 
Management, 2000, vol. 10, pp. 63-72.

50.	Adair A., Berry J., McGreal S., Sýkora L., Parsa A.Gh., Redding B.  Globalization of Real Estate Markets in Central 
Europe. European Planning Studies, 1999, vol. 7, no. 3, pp. 295-305.

51.	De Verteuil G., Manley D. Overseas Investment into London: Imprint, Impact and Pied-à-terre Urbanism. Environment 
and Planning A, 2017, vol. 49, no. 6, pp. 1308-1323. DOI: https://doi.org/10.1177/0308518X17694361

52.	Haila A. Real Estate in Global Cities: Singapore and Hong Kong as Property States. Urban Studies, 2000, vol. 37, no. 12, 
pp. 2241-2256. DOI: https://doi.org/10.1080/00420980020002797

53.	Оптимизация инвестиционных связей современной России. Москва, ИМЭМО РАН, 2016. 120 с. [Optimization of 
investment ties of modern Russia. Moscow, IMEMO, 2016. 120 p. (In Russ.)] DOI: 10.20542/978-5-9535-0479-9



99

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА И МЕЖДУНАРОДНЫЕ ОТНОШЕНИЯ    2022    том 66    № 1

ФЕНОМЕН ПРЯМЫХ ИНВЕСТИЦИЙ, НЕ СВЯЗАННЫХ С “КЛАССИЧЕСКИМИ” ТНК 

PHENOMENON OF DIRECT INVESTMENTS THAT ARE NOT ASSOCIATED WITH “CLASSIC” TNCS
(World Economy and International Relations, 2022, vol. 66, no. 1, pp. 91-99)

Received 30.08.2021.
Alexey V. KUZNETSOV
ORCID 0000-0001-5172-9924, kuznetsov_alexei@mail.ru
Moscow State Institute of International Relations (MGIMO-University), 76, Prosp. Vernadskogo, Moscow, 

119454, Russian Federation.
Acknowledgments. The reported study was funded by RFBR, project number 20-114-50033 («Phenomenon of 

direct investments that are not associated with “classic” TNCs»).
The article is devoted to the review of current scientific research on foreign direct investment (FDI), which is not 

related to “classical” TNCs. It is shown that a separate study of “born global” firms from TNCs is required mainly 
because of the need to adjust the theoretical concepts that explain the phenomenon of TNCs. The separate study of 
FDI of sovereign investment funds and investors in foreign real estate is useful mainly due to the applied tasks of state 
regulation of such investments. Non-standard FDI can also include investments by pseudo-TNCs, with round-tripping 
FDI through offshore and similar jurisdictions, as well as FDI by private equity funds. At the same time, pseudo-TNCs 
and private equity funds can be studied within the framework of the established paradigm of TNCs analysis. Therefore, 
relatively small amount of publications are devoted to such topics. The majority of publications on non-typical FDI 
appeared only in the 2000s, which illustrates the blurring of the usual boundaries of FDI. Russian scientists are still 
focused on studying TNCs. This is partly due to the fact that a new direction has also emerged in such analysis – ​the 
study of TNCs from developing and post-socialist countries, which are often difficult to attribute to “classic” Western 
multinational investors. In this aspect, Russian and generally post-Soviet TNCs turned out to be interesting material for 
analysis at least in the first 10–15 years of the 21st century. However, the analysis of new FDI players is important for 
Russia for a number of reasons: 1) creating comfortable conditions for the import of capital to Russia while respecting 
national interests (FDI of sovereign funds, especially Chinese and Arab); 2) encouraging forms of capital export that 
contribute to improving the position of Russia in the international division of labor (primarily FDI in modern industries 
of small “born global” firms); 3) limiting excessive capital exports (FDI of pseudo-TNCs and individuals).
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