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Современная глобальная экономика переживает один из наиболее острых кризисов системы меж-

дународного инвестиционного взаимодействия за последние несколько десятилетий. Введение

беспрецедентного по масштабу пакета западных санкций против России со стороны недруже-

ственных стран создало принципиально новые условия для функционирования международных

инвестиционных проектов с участием российского капитала и российских институтов. Масштаб

и системность ограничений 2022–2025 годов выводят данную проблематику на качественно иной

уровень научного осмысления. Основные результаты исследования свидетельствуют о том, что

под воздействием беспрецедентного санкционного давления произошла кардинальная географи-

ческая переориентация российских инвестиционных потоков в направлении стран БРИКС, ЕАЭС

и ШОС, при этом доля несырьевого экспорта в дружественные страны к 2024 году превысила 85%.

Выявлены 4 базовые управленческие стратегии адаптации: диверсификационная, импортозаме-

щающая, финансово-реструктуризационная и партнёрско-интеграционная. Автором сделан вывод

о формировании новой архитектуры международного инвестиционного менеджмента России.

Введение

Актуальность настоящего исследования опре-

деляется практической потребностью россий-

ских корпораций и государственных структур

в научно обоснованных инструментах управле-

ния международными инвестиционными проек-

тами в условиях жёстких внешних ограниче-

ний. Кроме того, ускоренная трансформация

глобальной архитектуры инвестиционных пото-

ков в сторону стран Глобального Юга и неза-

падных интеграционных объединений требу-

ет переосмысления базовых управленческих
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концепций. Стоит также отметить, что академи-

ческая дискуссия по данной теме находится на

начальном этапе, так как большинство суще-

ствующих работ носит преимущественно опи-

сательный, а не аналитически-прескриптивный

характер.

Цель исследования — разработка и система-

тизация управленческих стратегий адаптации

российских компаний к санкционному давле-

нию применительно к реализации междуна-

родных инвестиционных проектов в условиях

2022–2025 годов.

Научная новизна исследования состоит в разра-

ботке автором оригинальной типологии управ-

ленческих стратегий адаптации международных

инвестиционных проектов России к санкцион-

ному давлению, учитывающей специфику новой

многополярной архитектуры глобальных инве-

стиционных потоков и включающей матрицу

выбора стратегии в зависимости от отраслевой

принадлежности и степени санкционного воз-

действия на проект.

Теоретическая значимость работы определяет-

ся вкладом автора в развитие концептуально-

го аппарата международного инвестиционного

менеджмента применительно к условиям жёст-

ких геополитических ограничений. Практиче-

ская значимость заключается в том, что предло-

женные автором управленческие инструменты

могут быть использованы российскими корпо-

рациями при разработке стратегий управления

международными инвестиционными проектами,

а также органами государственного управления

при формировании инвестиционной политики.

Материалы и методы исследования

Исследование построено на широкой эмпири-

ческой базе, включающей несколько категорий

источников. Первую группу составляют офици-

альные статистические данные Банка России по

динамике ПИИ за период 2013–2025 годов [15].

Кроме того, автором были использованы данные

Министерства экономического развития РФ об

итогах деятельности за 2024 год и задачах на

2025 год. [10] Автором анализировались ма-

териалы Росстата об инвестициях в основной

капитал. [5] Вторую группу образуют аналити-

ческие доклады ведущих исследовательских

центров: Института экономики РАН, НИУ ВШЭ,

Российского совета по международным делам

(РСМД), Академии внешней торговли. [9] Третья

группа источников — корпоративная отчётность

крупнейших российских компаний, реализую-

щих международные инвестиционные проек-

ты: «Росатом», «Газпром», «Роснефть», «Лукойл»,

«Норильский никель». Четвёртую группу источ-

ников составляют публикации в рецензируемых

научных изданиях, включённых в перечень ВАК.

Методологическую основу исследования об-

разует системный подход, предполагающий

рассмотрение международных инвестиционных

проектов как открытых сложных систем, взаи-

модействующих с институциональной средой.

При написании данной статьи автором приме-

нялись следующие методы научного познания:

сравнительный анализ, экономико-статистиче-

ский анализ, контент-анализ, метод экспертных

оценок, матричный метод, ивент-анализ, метод

кейс-стади.

Результаты и обсуждение

Прежде чем перейти к анализу управленческих

стратегий, необходимо дать оценку масштабу

санкционного воздействия на международные

инвестиционные проекты России. Так, санкцион-

ный шок 2022 года оказался беспрецедентным

по своей глубине и системности. По данным Бан-

ка России, заморозке подверглись международ-

ные резервы страны в объёме около 300 млрд

долларов, что составляет не менее половины

от их совокупного объёма на момент введения

ограничений. Параллельно произошло отключе-

ние ряда российских банков от системы SWIFT,

что фактически парализовало привычные меха-

низмы финансирования международных инве-

стиционных проектов через западные институты.

Более 1000 иностранных компаний объявили

о приостановке или прекращении деятельности

в России, что повлекло за собой разрыв сложив-

шихся инвестиционных партнёрств. [4]
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Таблица 1. Динамика прямых иностранных инвестиций в экономику России, 2013–2024 гг. (млрд долл. США).

2013 69,2 86,5 −17,3

2014 22,0 57,1 −35,1

2015 6,9 22,1 −15,2

2016 32,5 27,3 +5,2

2017 25,9 36,0 −10,1

2018 8,8 31,3 −22,5

2019 31,7 22,7 +9,0

2020 9,7 13,7 −4,0

2021 38,0 64,2 −26,2

2022 3,1 −14,8 +17,9*

2023 2,4 6,3 −3,9

2024 4,7 8,1 −3,4

Год
Входящие ПИИ

(приток)
Исходящие ПИИ (отток) Сальдо

* положительное сальдо 2022 года обусловлено частичным возвратом ранее вывезенного капитала в условиях

ограничений на движение капитала.

Источник: составлено автором по данным Банка России, 2013–2025.

Как следует из данных таблицы 1, пик инвестици-

онного шока пришёлся на 2022 год, когда приток

ПИИ упал до исторического минимума в 3,1 млрд

долларов. Данный показатель оказался даже

ниже антирекорда 2014 года (22,0 млрд дол-

ларов), что свидетельствует о принципиально

иной природе нынешних ограничений. Вместе

с тем, весьма важно отметить, что уже к 2024

году наметилась определённая стабилизация на

уровне 4,7 млрд долларов — преимущественно

за счёт инвестиций из дружественных стран.

Разумеется, картина была бы неполной без ана-

лиза отраслевого среза санкционного воздей-

ствия. Наиболее серьёзный удар был нанесён по

проектам в сфере энергетики и добычи природ-

ных ресурсов, финансовом секторе и высокотех-

нологичных отраслях. Именно эти сектора тра-

диционно являлись ключевыми направлениями

российского международного инвестиционного

присутствия [11].

Данные таблицы 2 наглядно демонстрируют, что

финансовый сектор оказался наиболее уязви-

мым: 91% международных инвестиционных про-

ектов с участием российских банков и финан-

совых институтов подвергся прямому санкци-

онному воздействию. Несколько неожиданным,

пожалуй, выглядит относительно низкий показа-

тель для атомной энергетики (34% затронутых

проектов), что объясняется стратегической за-

висимостью ряда западных стран от российских

ядерных технологий и топлива, что создавало

объективные ограничения для введения санкций

в данной сфере.

Следует подчеркнуть, что реакция российских

компаний и государственных институтов на

санкционный шок оказалась значительно более

гибкой, чем предполагали большинство запад-

ных аналитиков. В рамках настоящего иссле-

дования удалось систематизировать 4 базовые

управленческие стратегии адаптации.
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Таблица 2. Отраслевая структура санкционного воздействия на международные инвестиционные проекты

России (экспертная оценка, 2022–2024 гг.)

Нефтегазовая 78 4,2 Средняя

Финансовый сектор 91 4,7 Низкая

Атомная энергетика 34 2,1 Высокая

Металлургия

и горнодобыча
62 3,4 Средняя

Авиация и транспорт 85 4,5 Низкая

Химическая

промышленность
55 3,1 Средняя

IT и телекоммуникации 70 3,8 Средняя–высокая

АПК и пищевая

промышленность
28 1,9 Высокая

Отрасль
Доля затронутых

проектов, %

Средний уровень

ущерба (1–5)

Возможность

замещения партнёров

Примечание: уровень ущерба оценивается по шкале от 1 (минимальный) до 5 (максимальный).

Источник: составлено автором по материалам ВШЭ, ИЭ РАН, корпоративной отчётности компаний.

Первая — «диверсификационная стратегия»

предполагает географическую переориентацию

инвестиционных потоков на рынки дружествен-

ных стран: [3]

– в 2021 году доля несырьевого экспорта в дру-

жественные страны составляла лишь 44% от

общего объёма, то к 2024 году этот показа-

тель превысил 85%;

– внешнеторговый товарооборот России с дру-

гими странами ШОС за 8 лет увеличился в 2,9

раза, достигнув 342,3 млрд долларов.

– объём привлечённых ПИИ в страны ШОС вы-

рос с 49 млрд долларов в 2000 году до

211,1 млрд долларов в 2023 году.

Практическим воплощением данной стратегии

стало, в частности, активное расширение «Ро-

сатомом» портфеля международных проектов

в незападных странах: строительство АЭС «Эль-

Дабаа» в Египте, АЭС «Аккую» в Турции, АЭС

«Руппур» в Бангладеш, АЭС «Куданкулам» в Ин-

дии. Совокупный портфель зарубежных проек-

тов «Росатома» к 2025 году включал более 33

объектов в 20 странах мира, преимущественно

в Азии, Африке и на Ближнем Востоке [8].

Вторая — «импортозамещающая стратегия» на-

правлена на локализацию производства и сни-

жение зависимости от иностранных техноло-

гий, оборудования и финансирования. Несмотря

на беспрецедентные антироссийские санкции,

в 2022 году, что примечательно, происходил

рост инвестиций в основной капитал: при паде-

нии ВВП на 2,1% инвестиции в основной капитал

выросли более чем на 20%. Данный парадокс

объясняется именно форсированными инвести-

циями в импортозамещение. Компании активно

внедряли новые цифровые технологии, искали

новые рынки сбыта в России и за рубежом,

выстраивали параллельный импорт критически

важных компонентов через третьи страны [14].

Третья — «финансово-реструктуризационная

стратегия» д предполагает перестройку финан-

совой архитектуры международных инвестици-

онных проектов с отказом от долларовых и рас-

чётов в евро в пользу расчётов в национальных

валютах. Россия активно включилась в разра-

ботку инструментов межбанковских переводов,

отличных от SWIFT, организовала торговлю в на-

циональных валютах с Китаем, Индией, Турцией,

ОАЭ и другими партнёрами.Доля расчётов в руб-

лях во внешнеторговых операциях выросла с 16%

в 2021 году до 43% в 2024 году. Параллельно

Банк России наращивал объём резервов в моне-

тарном золоте, снижая зависимость от валютных

активов, подверженных риску заморозки [2].



Менеджмент 423

Рис. 1. Отраслевая структура санкционного воздействия на международные инвестиционные проекты

России (экспертная оценка, 2022–2024 гг.).

Четвёртая — «партнёрско--интеграционная

стратегия» ориентирована на углубление мно-

гостороннего инвестиционного сотрудничества

в рамках БРИКС, ЕАЭС и ШОС. В 2024 году,

в период председательства России в БРИКС,

в организацию были приняты новые члены:

Египет, Иран, ОАЭ и Эфиопия, а 13 государств

получили статус стран-партнёров. Трансфор-

мация БРИКС из периферийного направления

сотрудничества в центральный канал внеш-

неэкономической переориентации России —

это, пожалуй, наиболее значимый структурный

сдвиг рассматриваемого периода. БРИКС

обеспечивает замещение значительной части

западного импорта, углубляет энергетическое

партнёрство и стимулирует рост расчётов

в национальных валютах [16].

Таблица 3. Матрица выбора управленческой стратегии адаптациимеждународного инвестиционного проекта

в зависимости от отраслевой принадлежности и степени санкционного воздействия.

Средняя (40–70%

проектов

затронуто)

Диверсификацион-

ная

Импортозамещаю-

щая +

Диверсификацион-

ная

Финансово-ре-

структуризацион-

ная

Партнёрско-инте-

грационная

Низкая (<40%

проектов

затронуто)

Партнёрско-инте-

грационная

Диверсификацион-

ная

Диверсификацион-

ная

Импортозамещаю-

щая

Высокая (>70%

проектов

затронуто)

Диверсификаци-

онная +

Финансово-ре-

структуризацион-

ная

Импортозамещаю-

щая +

Партнёрско--

интеграционная

Финансово-ре-

структуризацион-

ная +

Партнёрско-инте-

грационная

Диверсификаци-

онная +

Партнёрско-инте-

грационная

Источник: разработано автором.

Как следует из матрицы (табл. 3), для большин-

ства отраслей при высокой степени санкцион-

ного воздействия оптимальным является ком-

бинирование двух стратегий, поскольку моно-

польное применение одной из них не обеспечи-

вает достаточного уровня адаптивности. Прин-

ципиально важно, что выбор стратегии должен

осуществляться с учётом не только текущего

санкционного давления, но и прогнозируемой

динамики его изменения.
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Отдельного внимания заслуживает анализ госу-

дарственного измерения управленческих стра-

тегий адаптации. Антикризисный план Прави-

тельства РФ обеспечил высокую степень устой-

чивости экономики: темпы роста ВВП в 2024

году оказались выше среднемировых. Государ-

ство выступило ключевым инвестором в ряде

секторов, где уход западных партнёров создал

инвестиционный вакуум. Особую роль сыграли

механизмы государственно-частного партнёр-

ства, специальные инвестиционные контракты

(СПИК), а также программы льготного кредито-

вания стратегических инвестиционных проектов

через институты развития — ВЭБ.РФ и Россий-

ский фонд прямых инвестиций [7].

Обсуждая полученные результаты, необходимо

остановиться на нескольких принципиальных

аспектах. Следует признать, что адаптация рос-

сийского бизнеса к санкционным ограничениям

оказалась в целом более успешной, чем пред-

полагалось большинством западных аналитиков.

Это согласуется с выводами Кузыка М. Г. и Си-

мачева Ю. В., которые фиксировали признаки

диверсификации рыночных игроков и заполне-

ния опустевших ниш отечественными предприя-

тиями уже в 2022 году. Вместе с тем, что прин-

ципиально важно, успешность краткосрочной

адаптации не означает отсутствия долгосроч-

ных структурных проблем [6].

Таблица 4. Сравнительная характеристика управленческих стратегий адаптации международных инвестици-

онных проектов России к санкционному давлению.

Диверсификационная.

Средне-

и долгосрочный

(3–7 лет).

Высокие

(маркетинговые,

логистические)

Политическая

нестабильность в новых

регионах

Потенциал

масштабирования:

«высокий». «Росатом»

(Египет, Турция,

Бангладеш), «Лукойл»

(Африка).

Импортозамещающая.

Краткосрочный (1–3

года).

Средние

(технологические,

производственные)

Технологическое

отставание, качество

продукции

Потенциал

масштабирования:

«средний». Авиапром

(МС–21), IT–сектор

(отечественное ПО).

Финансово-реструкту-

ризационная.

Краткосрочный (до 1–2

лет).

Низкие–средние

(финансовые)

Волатильность курсов

национальных валют

Потенциал

масштабирования:

«средний». Расчёты

в рублях и юанях,

система СПФС.

Партнёрско-интеграци-

онная. Долгосрочный

(5–10 лет).

Высокие

(дипломатические,

институциональные)

Несовпадение

интересов партнёров,

бюрократия

Потенциал

масштабирования:

«очень высокий». БРИКС

(председательство

2024), ЕАЭС, ШОС.

Стратегия / Временной

горизонт реализации
Требуемые ресурсы Ключевые риски

Потенциал

масштабирования /

Примеры реализации

Источник: разработано автором.

Санкционное давление оказало неоднородное

воздействие на различные категории между-

народных инвестиционных проектов. Проекты,

ориентированные на рынки стран Глобального

Юга и не требующие западных технологий или

финансирования, продемонстрировали значи-

тельно более высокую устойчивость. Напротив,

проекты в высокотехнологичных секторах, пред-

полагающие тесную кооперацию с западными

партнёрами, оказались в наиболее уязвимом

положении.
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Необходимо отметить роль так называемого

«вторичного санкционного давления», угрозы

введения санкций против компаний третьих

стран, сотрудничающих с Россией. Данный фак-

тор существенно осложнил реализацию парт-

нёрско-интеграционной стратегии, в особенно-

сти применительно к проектам с участием круп-

ных китайских и индийских корпораций, кото-

рые в ряде случаев были вынуждены сократить

объём сотрудничества под давлением угрозы

вторичных санкций. По оценкам аналитиков Ака-

демии внешней торговли, вторичные санкции

стали одним из ключевых ограничителей для

реализации инвестиционных проектов России

в странах БРИКС в 2023–2024 годах [1].

Обращает на себя внимание парадоксальный

эффект санкционного давления применительно

к ряду отраслей: вынужденное импортозаме-

щение и переориентация на внутренний рынок

в отдельных случаях стимулировали развитие

ранее недооценённых отечественных компетен-

ций. Данный феномен, который можно условно

обозначить как «инновационный эффект санк-

ций», заслуживает отдельного изучения.

Таблица 5. Динамика географической структуры исходящих ПИИ из России, 2019–2024 гг. (доля в совокупном

объёме, %).

Страны ЕС и Западной Европы 38,2 35,7 12,4 8,1 6,3

США и Канада 6,1 5,8 1,2 0,7 0,5

Китай 8,4 10,2 18,7 24,3 27,1

Индия 2,1 2,8 5,4 7,2 8,9

Страны ЕАЭС 9,3 10,1 14,2 16,8 18,4

Турция 3,2 4,1 7,8 8,4 7,6

ОАЭ и страны Ближнего Востока 4,7 5,3 10,1 11,2 12,3

Африка 2,4 2,9 4,8 5,7 6,4

Прочие 25,6 23,1 25,4 17,6 12,5

Регион/страна 2019 2021 2022 2023 2024

Источник: составлено автором по данным Банка России и Министерства экономического развития РФ,

2019–2025.

Данные таблицы 5 наглядно иллюстрируют мас-

штаб географической переориентации россий-

ских инвестиционных потоков:

– доля стран ЕС и Западной Европы в исходящих

ПИИ из России сократилась с 38,2% в 2019

году до 6,3% в 2024 году — то есть более чем

в 6 раз;

– одновременно доля Китая выросла с 8,4% до

27,1%, стран ЕАЭС — с 9,3% до 18,4%, ОАЭ

и стран Ближнего Востока — с 4,7% до 12,3%.

Всё это свидетельствует о глубокой структур-

ной трансформации географии российского

международного инвестиционного присутствия.

Принципиально важно рассмотреть управлен-

ческие стратегии адаптации не только в кор-

поративном, но и в государственном измере-

нии. Государственная инвестиционная полити-

ка России в условиях санкционного давления

претерпела существенную трансформацию по

нескольким ключевым направлениям:

– усиление роли государственных институтов

развития в финансировании международных

инвестиционных проектов при сокращении

доступа к западному капиталу;

– активизация дипломатической поддержки ин-

вестиционных проектов в рамках БРИКС,ШОС

и ЕАЭС;

– создание специальных правовых режимов

для иностранных инвесторов из дружествен-

ных стран: с января 2023 года иностранные
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инвесторы в России смогли получать «золо-

тые визы» при объёме инвестиций от 30 млн

рублей [12];

– форсированное развитие альтернативных фи-

нансовых инфраструктур: системы передачи

финансовых сообщений (СПФС) как альтер-

нативы SWIFT, механизмов расчётов в нацио-

нальных валютах.

Необходимо также остановиться на проблеме

управления рисками международных инвести-

ционных проектов в новых условиях. Традицион-

ныемодели оценки инвестиционных рисков, ори-

ентированные на западные рейтинговые агент-

ства и стандарты МСФО, оказались в значитель-

ной мере неприменимы в условиях санкционно-

го давления. Возникла потребность в разработ-

ке альтернативных систем оценки инвестици-

онных рисков, учитывающих специфику работы

в условиях геополитической нестабильности

и санкционных ограничений. По данным ВШЭ,

адаптация российских промышленных предпри-

ятий к санкциям прошла несколько этапов: [13]

– первый — острая реакция и антикризисные

меры (февраль–декабрь 2022 года);

– второй — стабилизация и поиск новых партнё-

ров (2023 год);

– третий — стратегическая переориентация

и формирование новых устойчивых бизнес-

моделей (2024–2025 годы).

Выводы

Проведённое исследование позволяет сформу-

лировать ряд значимых выводов теоретического

и практического характера. В процессе иссле-

дования было установлено, что санкционное

давление 2022–2025 годов оказало беспреце-

дентное по масштабу воздействие на систему

международных инвестиционных проектов Рос-

сии, приведя к радикальной трансформации их

географической структуры, финансовой архи-

тектуры и операционных моделей. Приток ПИИ

в экономику страны достиг исторического мини-

мума в 3,1 млрд долларов в 2022 году, тогда как

доля западных стран в исходящих российских

инвестициях сократилась с 44% до менее чем

7% к 2024 году.

Российский корпоративный сектор и государ-

ственные институты продемонстрировали зна-

чительную адаптивность, выработав 4 базовые

управленческие стратегии:

– диверсификационную,

– импортозамещающую,

– финансово-реструктуризационную,

– партнёрско-интеграционную.

Наиболее перспективной с точки зрения дол-

госрочного потенциала представляется парт-

нёрско-интеграционная стратегия, реализуемая

в рамках БРИКС, ЕАЭС и ШОС, однако её эф-

фективность во многом ограничивается угрозой

вторичных санкций.

Санкционное давление, при всей его очевидной

деструктивности, парадоксальным образом сти-

мулировало ряд позитивных структурных изме-

нений:

– ускорение импортозамещения;

– развитие отечественных технологических

компетенций;

– диверсификацию рынков сбыта.

Данный феномен требует дальнейшего изучения

в рамках теории стратегического управления.

Необходима разработка принципиально новых

инструментов управления рисками международ-

ных инвестиционных проектов, адаптированных

к условиям геополитической нестабильности

и санкционного давления, не опирающихся на

западные рейтинговые системы и стандарты.
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