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Аннотация: Использование Соединенными Штатами экономических санкций 

как инструмента политического давления в последние годы значительно вы-

росло. В то же время, объем прямых иностранных инвестиций в последние 

годы достиг своего исторического максимума. Ключевой вопрос для экономи-

стов заключается в том, какова влияние санкций США на инвестиции со сто-

роны транснациональных корпораций. В данной статье мы анализируем влия-

ние санкций на динамику прямых иностранных инвестиций. Результаты ис-

следования могут быть полезны как в процессе формирования экономической 

политики страны, подпадающей под санкции, так и в дальнейших теоретиче-

ских исследованиях, направленных на изучение влияния политических ре-

стрикций на экономический рост. 
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Abstract: The use of economic sanctions by the United States as an instrument of 

political pressure has increased significantly in recent years. At the same time, the 

volume of foreign direct investment in recent years has reached its historical maxi-

mum. A key question for economists is what is the impact of US sanctions on invest-

ment by multinational corporations. In this article, we analyze the impact of sanc-

tions on the dynamics of foreign direct investment. The results of the study can be 

useful both in the process of forming the economic policy of a country subject to 

sanctions, and in further theoretical studies aimed at studying the impact of political 

restrictions on economic growth. 
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Прямые иностранные инвестиции (ПИИ) определяются как потоки част-

ного капитала, обеспечивающие компании-инвестору не менее 10% в устав-

ном капитале предприятия-реципиента. На сегодняшний день выделяют три 

широкие категории факторов, влияющих на приток ППИ: 1) макроэкономиче-

ские условия и экономические реформы; 2) политические факторы; 3) безопас-

ность. Исследования показывают, что макроэкономические условия, такие как 

рост валового внутреннего продукта (ВВП) на душу населения, приводят к ро-

сту благосостояния внутренних потребителей, что привлекает компании по-

требительского сектора, обслуживающие локальные рынки. Экономические 

реформы также могут повысить интерес инвесторов. Например, предполага-

ется, что ослабление контроля над движением капитала повысит интерес ин-

весторов, поскольку компании стремятся к гибкому перемещению активов 

между странами для снижения затрат [1].  
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Другие исследования в области политической экономии показывают, 

что политические факторы имеют решающее значение для притока ПИИ, так 

как они во многом определяют риски, которые на себя принимает инвестор. 

Ведутся серьезные споры о важности типа политического режима для стиму-

лирования ПИИ. Некоторые ученые утверждают, что авторитарные режимы 

снижают риски для инвесторов, поскольку они менее подвержены неопреде-

ленностям, связанным с выборами, и имеют возможность подавлять протесты 

[2]. Другие утверждают, что демократии обеспечивают большее доверие к гос-

ударственным институтам, что приводит к снижению политических рисков 

[3]. Третьи утверждают, что тип режима не имеет значения, если принимаю-

щая страна обеспечивает стабильную политическую среду, которая защищает 

права собственности [4].  

Наконец, исследования показывают, что безопасность играет одну из 

ключевых ролей. Инвесторы предпочитают районы со стабильным политиче-

ским климатом. Страны, вовлеченные в гражданские войны или межгосудар-

ственные конфликты, скорее всего, будут создавать дополнительные угрозы 

коммерческой деятельности транснациональных корпораций [5]. 

Помимо прямых военных конфликтов, на безопасность ведения бизнеса 

и поток прямых иностранных инвестиций влияют экономические санкции. 

Хотя влияние санкций на международную торговлю освещалось во многих 

научных работах [6], нет эмпирических исследований, которые оценивали бы 

влияние санкций на потоки капитала. Для того, чтобы оценить подобное вли-

яние мы разрабатываем пять гипотез. Однако прежде, чем перейти к ним, мы 

делаем несколько базовых допущений, на основе которых построены наши мо-

дели. Мы допускаем, что инвесторы обладают большей мобильностью, чем 

предполагается во многих исследованиях, что в целом соответствует харак-

теру современной постиндустриальной экономики. Кроме того, мы ожидаем, 
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что риск для инвесторов наиболее высок непосредственно перед введением 

санкций из-за высокой степени неопределенности.  

Неопределенность может заставить инвесторов сократить свои инвести-

ции. Однако, после вступления санкций в силу она сменяется более понятной 

деловой обстановкой. Кроме того, рискованные инвестиции не являются пло-

хими, если обеспечивают разумную чистую приведенную стоимость (NPV) 

свободного денежного потока после включения всех принимаемых рисков в 

ставку дисконтирования. 

Страны, находящиеся под санкциями, вероятно, будут предоставлять ка-

кие-либо экономические льготы для привлечения ПИИ. Кроме того, так как 

международное давление часто приводит к распродаже активов, целевые гос-

ударства могут дисконтировать их стоимость, чтобы заманить потенциальных 

инвесторов [4]. 

Исходя из вышесказанного, мы формируем следующую гипотезу: 

Гипотеза 1 (H1): приток ПИИ, вероятно, сократится до введения санк-

ций и увеличится после их введения. 

Поддержка со стороны международных организаций (МО) может укре-

пить легитимность санкций, а также улучшить координацию коалиции стран, 

тем самым повысить экономические издержки для целевой страны [7]. Ожи-

дается, что санкции, поддержанные МО, влекут большие риски для целевой 

экономики, что может в большей степени повлиять на решения инвесторов. 

Гипотеза 2 (H2): Чем выше потенциальные издержки, которые поне-

сет инвестор от санкций, тем активнее сокращается приток прямых ино-

странных инвестиций. 

Гипотеза 3 (H3): Сокращение притока ПИИ будет более значительным 

в случае поддержки санкций со стороны международных организаций. 
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Как отмечалось выше, некоторые исследователи ПИИ утверждают, что 

в демократических странах институты контролируют исполнительную власть, 

что снижает инвестиционный риск, другие полагают, что авторитарные ре-

жимы более привлекательны для инвесторов, а третьи утверждают, что тип 

режима не имеет большого значения. Тем не менее, в подавляющем большин-

стве исследований, посвященных международной торговле, ученые приходят 

к выводу, что, так как взаимное доверие у демократических стран выше, их 

торговые взаимоотношения восстановятся значительно быстрее после введе-

ния санкций, чем в случае автократий [8]. Таким образом, мы формируем сле-

дующую гипотезу: 

Гипотеза 4 (H4): ПИИ снижаются меньше, когда санкции вводятся 

против демократических политических режимов, чем когда против недемо-

кратических. 

Согласно торговой политике США [9], если внутренняя политика при-

нимающей страны противоречит американской национальной безопасности, 

США применяет активную ограничительную политику. Таким образом, мы 

можем сформировать следующую гипотезу: 

Гипотеза 5 (H5): Когда санкции вводятся для достижения важной по-

литической цели, ПИИ сократятся больше, чем когда санкции вводятся для 

достижения второстепенной политической цели. 

Исследование и результаты 

Чтобы определить влияние санкций США на приток ПИИ, мы исполь-

зуем ежегодные данные 171 страны с 1965 по 2015 год. Для измерения прямых 

инвестиций мы используем данные Бюро Экономического Анализа США 

(БЭА), которое измеряет объем ПИИ в долларах США. Мы делим ПИИ в дол-

ларах США на ВВП принимаемой страны, что дает нам зависимую перемен-

ную FDI/GDP. 
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Независимые переменные 

Основной независимой переменной в нашей модели является факт вве-

дения экономических санкций (H1). Показатель кодируется как 1 в случае их 

введения и 0 – в противном случае. Одним из показателей потенциального 

риска для инвесторов является экономическая стоимость санкций для целе-

вого государства (H2). Данный показатель кодируется как 1 в случае санкций 

высокой стоимости и 0 – в случае санкций низкой стоимости. Также мы учи-

тываем, поддерживают ли МО введенные санкции (H3), так как на основе дан-

ного фактора формируется одна из наших гипотез. Мы кодируем переменную 

H3 как 1 в случае, если МО поддерживают санкции, и как 0 – в противном 

случае. Переменная H4 предполагает, что санкции, введенные против недемо-

кратического государства, могут быть сопряжены с большим риском для ин-

весторов. Тип политического режима определяется с помощью переменной 

Polity2, которая включена в показатель Polity4, который определяется в диапа-

зоне от 10 до -10 (10 – наиболее демократический режим) [10]. Кроме того, мы 

создаем дополнительные переменные для целевого политического режима, ко-

дируя его от 6 и выше в случае, если перед нами демократия, и ниже 6 в про-

тивном случае. Нас также интересует, какова важность политических задач, на 

которые направлены санкции. Важные политические цели кодируются как 1 

(когда речь идет о военных столкновениях), и 0 в противном случае [10]. 

Контрольные переменные 

По вопросам безопасности мы выполняем контрольные процедуры на 

основе конфликтов, вызванных военными межгосударственными спорами 

(ВМС) или гражданскими войнами, которые, так или иначе, создают неста-

бильную среду, сокращающую ПИИ. При анализе данных по ВМС мы руко-

водствовались концептуальным руководством Д. Скотта Беннетта (Пенсиль-

ванский университет) и Аллана С. Стэма (Дартмутский колледж) [11]. Данные 
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о внутригосударственных конфликтах взяты из Расширенных военных дан-

ных, подготовленных профессором Эссекского университета, Кристианом 

Скреде Гледичем [12]. 

Для макроэкономического контроля мы используем логарифм ВВП на 

душу населения, LNGDPPC (показатель развития), экономический рост, и 

предыдущий опыт с ПИИ (FDI/GDP) [13]. Все представленные здесь статисти-

ческие модели контролируют уровень развития стран-реципиентов. Ожида-

ется, что экономические реформы, направленные на открытость торговли и 

ослабление контроля за капиталом, также повлияют на ПИИ. Мы используем 

(OPEN C - export + import)/GDP) для измерения открытости торговли и приме-

няем 4-балльную систему измерения степени простоты движения капитала, 

где более высокие баллы указывают на меньшее количество средств контроля 

[14]. 

Такие факторы, как демократизация и политические институты, могут 

повлиять на ПИИ из-за их влияния на риск. Мы используем переменную 

polity2 для оценки влияния типа режима. Этот показатель демократизации вхо-

дит во все модели в качестве контрольной переменной. Однако, когда мы оце-

ниваем влияние санкций против того или иного политического режима, мы 

отказываемся от этой контрольной переменной. Мы используем AGEHINST, 

классификацию возраста нынешнего режима (в годах), для оценки политиче-

ской стабильности. 

Сводная статистика по переменным представлена в Таблице 1. 
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Таблица 1 – Сводные статистические данные [16] 

Результаты 

Мы используем общее оценочное уравнение для анализа влияния введе-

ния санкций на динамику прямых иностранных инвестиций. Модель позво-

ляет нам определить множество корреляционных структур внутри группы. 

Ученые отмечают, что модели с усреднением по популяции, такие как наша, 

полезны для сравнения между группами или подгруппами [15]. Поскольку ос-

новное внимание в этом исследовании уделяется реакции фирм на санкции, 

данный статистический метод является подходящим. 

В Таблице 2 показаны результаты модели с процессом AR(1) и запазды-

вающей эндогенной переменной в правой части уравнения. Результаты пока-

зывают, что за год до введения санкций США объем ПИИ значительно сни-

зился. В первый год после введения санкций объем ПИИ в страны, на которые 

распространяются санкции, продолжал снижаться, хотя и незначительно. На 

второй год наблюдается значительный отскок, и страны, подпадающие под 

санкции, испытывают значительно более высокий уровень притока капитала, 

чем государства, не подпадающие под санкции. На третий год эффект отсут-

ствует.  

Согласно данным Таблицы 2, экономический рост и торговая откры-

тость являются наиболее важными контрольными переменными в модели. Как 

и ожидалось, открытость оказывает сильное положительное влияние на при-

ток ПИИ. Остальные контрольные переменные несущественны. Эти перемен-

ные не находятся в центре внимания данного исследования. Поэтому их не 

следует воспринимать как подтверждающие или опровергающие предыдущие 

исследования, посвященные связям этих переменных с динамикой ПИИ. 
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Таблица 2 - Влияние санкций на потоки ПИИ [16] 

Результаты уравнений в Таблице 3 предполагают, что США с меньшей 

вероятностью введут санкции против других стран с демократическим поли-

тическим режимом или против стран с более высоким уровнем открытости 

торговли. Сходство в оценках между двумя моделями дает дополнительные 

подтверждающие доказательства того, что эндогенность не является пробле-

мой для оценок в Таблице 2. Таким образом, у нас есть убедительные доказа-

тельства того, что санкции можно рассматривать как экзогенный регрессор и 

что санкции США имеют последовательное влияние на ПИИ. 
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Таблица 3 - Регрессия инструментальных переменных с использованием ре-

грессионной модели [16] 

Результаты, представленные в Таблицах 2 и 3, дают убедительные эмпи-

рические доказательства того, что инвесторы отказываются от инвестиций до 

введения санкций, однако капитал возвращается после того, как санкции дей-

ствуют более года. Чтобы лучше понять, почему иностранные инвесторы так 

реагируют на санкции, и проверить наши оставшиеся гипотезы, в Таблице 4 

оценивается модель с несколькими потенциально повышающими риск харак-

теристиками санкций. Эти характеристики включают: стоимость санкций, 

присоединились ли МО к США в составе санкционной коалиции, является ли 

цель, которую преследуют США, первостепенной, а также каков политиче-

ский режим страны, против которой введены санкции. Каждая переменная 

включена как фиктивная переменная, и модели также включают фиктивную 

переменную для отсутствия санкций. Таким образом, каждая фиктивная пере-

менная проверяет наличие того или иного фактора по сравнению с санкциями, 

которые его не включает. 

Две переменные, связанные с санкциями, представлены в Таблице 4. Во-

первых, в поддержку H2, санкции высокой стоимости усиливают эффект на 

ПИИ. До введения санкций высокой стоимости прямые иностранные инвести-

ции сокращались значительно сильнее, чем до введения санкций низкой стои-

мости. Как и предполагалось в третьей гипотезе (H3), при наличии поддержки 

санкций со стороны международных организаций снижение инвестиций зна-

чительно выше в год, предшествующий санкциям, и остается выше в первый 

год санкций. Однако после введения только санкции высокой стоимости ока-

зывают значительное влияние на ПИИ. Две другие важные переменные в Таб-

лице 4 – значение политических целей введения санкций, и политический ре-

жим стран, против которые они вводятся, – не имеют значения ни до, ни после 

введения санкций. 
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Таблица 4 - Специфические характеристики санкций и их влияние на потоки 

ПИИ [16] 

Потенциальная проблема с результатами Таблицы 4 заключается в том, 

что из-за включения в одну модель связанных характеристик санкций резуль-

таты могут страдать от проблем с коллинеарностью и завышением дисперсий 

оценок. Как показывает практика, дисперсии инфляционных факторов (VIF) 

выше 10 вызывают беспокойство. Средние VIF моделей, представленных в 

Таблице 3, меньше 10, что дает некоторую уверенность в том, что дисперсии 

в целом не завышены, но некоторые переменные дают VIF выше 10 (H2 и H5). 

Для решения этой проблемы в Таблицах 5 и 6 представлены результаты моде-

лей, в которых каждая из переменных учитывается по одному разу. Это устра-

няет возможные проблемы коллинеарности (ни одна переменная ни в одной из 

этих моделей не имеет VIF больше 10). В Таблицах 2 и 4 критическими точ-
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ками для инвестиций являются год, предшествовавший санкциям, а также вто-

рой год после их введения. Ориентируясь исключительно на эти временные 

отрезки, в Таблице 5 показаны результаты за год до введения санкций, а в 

Таблице 6 — результаты за второй год после их введения. 
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Таблица 5 - Особенности санкций и их влияние на потоки ПИИ в год, предше-

ствующий санкциям [16] 

Таблица 5 показывает, что сокращение инвестиций происходит за год до санк-

ций высокой стоимости, с поддержкой МО, направленных на достижение пер-

востепенной политической цели, вводимых против стран с недемократиче-

ским политическим режимом. Эти результаты обеспечивают поддержку для 

H2 до H5. Данные в Таблице 4 также показывают, что санкции высокой стои-

мости и санкции с поддержкой международных организаций приводят к боль-

шему сокращению ПИИ, чем санкции низкой стоимости и без поддержки МО. 

Таким образом, H2 и H3 выглядят обоснованными как по результатам более 

строгого теста в Таблице 4, так и менее строгого теста в Таблице 5. H4 и H5 

получают неоднозначную поддержку. Действительно, инвестиции сокраща-

ются накануне введения санкций, направленных на достижение первостепен-

ных политических целей, против недемократических стран, однако аналогич-

ный эффект мы видит и в том случае, когда санкции вводятся против демокра-

тий, а их цель – второстепенна (Таблица 4). Наконец, Таблица 6 показывает, 

что даже в случае соблюдения каждого фактора (высокая стоимость, под-

держка МО, недемократическая целевая страна, первостепенная политическая 

цель) инвестиции возвращаются на второй год после введения санкций. 

Основываясь на результатах, мы находим весомое подтверждение нашей ос-

новной гипотезы (H1) о влиянии санкций на приток ПИИ. Как и предсказыва-

лось, инвестиции снижаются непосредственно перед введением санкций и воз-

вращаются через два года после их вступления в силу. Мы также находим убе-

дительное статистическое подтверждение нашей гипотезы о том, что чем 

выше потенциальные издержки, которые понесет инвестор от санкций, тем ак-

тивнее сокращается поток прямых иностранных инвестиций (H2), а также ги-

потезы, что поддержка со стороны МО приводит к большему сокращению 
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ПИИ (H3). Однако результаты лишь частично подтверждают влияние полити-

ческого режима на ПИИ (H4) и важность политической цели, на достижение 

которой направлены санкции (H5). 

 Заключение 

В научной среде наблюдается дефицит эмпирических работ, направленных на 

изучение взаимосвязей между санкциями и ПИИ. По итогам исследования мы 

пришли к выводу, что ТНК склонны отказываться от инвестиций до введения 

санкций в связи с повышенными рисками и неопределенностью. Кроме того, 

отрицательное воздействие на поток ПИИ оказывает поддержка санкций со 

стороны международных организаций. В меньшей степени на потоках ПИИ 

сказываются политическая важность санкций и политический режим в стране, 

на которую санкции накладываются. Санкции и возросшие риски оказывают 

дисконтирующее влияние на стоимость активов, в результате, следуя прин-

ципу «покупай дешево, продавай дорого», на второй год после их введения 

поток прямых иностранных инвестиций возобновляется. 
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Таблица 6 - Особенности санкций и их влияние на потоки ПИИ на второй год 

после введения [16] 

Необходима дополнительная работа для изучения роли санкций в отношении 

ПИИ. В частности, было бы интересно изучить влияние санкций на глобаль-

ных инвесторов со стороны других развитых государств. Хотя остается много 

интересных вопросов для будущих исследований, наша работа помогает рас-

крыть степень влияния санкций США на динамику прямых иностранных ин-

вестиций, что может быть полезно как для формирования стратегии макроэко-

номической политики страны, подпадающей под санкции, так и для будущих 

теоретических исследований. 
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