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Аннотация
Предмет. Внутриевропейские прямые иностранные инвестиции (ПИИ), их
регионализация  и  страновые  особенности  распределения  на  внутреннем
рынке Европейского союза в 2013�2024 гг.
Цели. Оценить  динамику  и  степень  регионализации  ПИИ  ЕС,  выявить
модели прямого инвестирования крупнейших европейских экономик и роль
стран Центральной и Восточной Европы (ЦВЕ) и малых экономик в фор-
мировании внутриевропейских инвестиционных связей.
Методология. Применен анализ статистики ОЭСР, Евростата, национальных
статистических  ведомств  и  профильных  международных  организаций.
Используются методы сравнительного и структурного анализа.
Результат. Показано, что при умеренном снижении доли внутриевропейских
ПИИ внутрирегиональные инвестиционные цепочки демонстрируют повы-
шенную устойчивость к внешним шокам по сравнению с потоками капитала
в третьи страны. Выделены немецкая, французская, итальянская, испанская,
люксембургская и нидерландская модели ПИИ, различающиеся по степени
регионализации,  отраслевой  структуре  и  функциональному  назначению
инвестиций  (доступ  к  рынку,  снижение  издержек,  экспортная  платформа,
налоговая оптимизация). Зафиксирован рост значения стран ЦВЕ как реци-
пиентов капитала и эффект кластеризации, проявляющийся в повышенной
взаимной инвестиционной активности соседних малых экономик.
Область  применения. Полученные  результаты  могут  быть  использованы
при разработке национальных и региональных инвестиционных стратегий,
совершенствовании  регуляторной  среды  единого  рынка  интеграционных
объединений и формировании мер по повышению инвестиционной привле-
кательности отдельных стран и регионов.
Выводы. Внутриевропейские ПИИ остаются ключевым измерением участия
стран ЕС в международном движении капитала, а дифференциация нацио-
нальных моделей ПИИ и усиление роли ЦВЕ и малых экономик углубляют
многоуровневую структуру инвестиционного пространства ЕС.
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Европейский  союз  является  одним  из  ключевых  участников  международного  движения
капитала.  При  этом  на  фоне  растущих  вызовов  для  международной  экономики  интерес
представляет влияние европейского внутреннего рынка на внутриинтеграционное движе-
ние капитала. Данные по крупнейшим донорам прямых иностранных инвестиций (ПИИ)
на внутреннем рынке ЕС представлены в  табл. 1. Согласно этим данным, основная доля
исходящих ПИИ внутри ЕС приходится на наиболее экономически развитые европейские
страны, среди которых Германия, Франция, Италия, Нидерланды и др. Высокая доля стран,
подобных Люксембургу, Нидерландам и Ирландии, обусловлена их спецификой как инве-
стиционных  хабов  с  особыми  режимами  для  иностранного  капитала  (так  называемые
офшоропроводящие страны) [1�3]. Рассмотрим и основных реципиентов прямых инвести-
ций в рамках европейского рынка, данные о них представлены в  табл. 2. В целом список
крупнейших  доноров  и  реципиентов  европейских  прямых  инвестиций  повторяется.
Поэтому необходимо рассмотреть особенности движения прямых инвестиций на внутрен-
нем рынке ЕС с учетом регионализации капитала и ПИИ.

Регионализация  капитала  предполагает  увеличение  доли  внутрирегиональных  потоков
капитала в общем объеме трансграничного движения капитала региона. Показатель регио-
нализации прямых инвестиций для анализа внутриевропейских потоков ПИИ рассчитан по
следующей формуле:

REU
FDI

=
Intra - EU FDI
Total EU FDI

,

где Intra-EU FDI � объем накопленных ПИИ стран ЕС, полученных из других европейских
стран  (входящие  ПИИ) и  размещенных  в  других  странах  единого  рынка  ЕС  (исходящие
ПИИ).

Данные  по  динамике  коэффициента  регионализации  ПИИ  на  современном  этапе  (2013�
2024 гг.) представлены на  рис. 1. На 2024 г. 47,5% исходящих накопленных прямых инве-
стиций стран Европейского союза были размещены в других странах ЕС, что на 2% ниже,
чем по итогам 2013 г., когда на долю внутреннего рынка приходилась почти половина всех
прямых инвестиций ЕС. При этом в абсолютном выражении внутриевропейские инвести-
ции  за  рассматриваемый  период  выросли  на  37,4%.  Наименьшее  значение  показатели
регионализации  ПИИ  ЕС  наблюдаются  за  период  2015�2016 гг.  (45% и  44,6% соответ-
ственно) при общем росте объемов исходящих ПИИ ЕС за этот период (на 18% в 2015 г. по
сравнению с 2014 г.). Эта динамика может быть объяснена деятельностью так называемых
предприятий специального назначения (англ. special purpose entities � SPEs)1 и резким уве-
личением  накопленных  исходящих  ПИИ  офшоропроводящих  стран  ЕС  �  Нидерландов,
Ирландии, Люксембурга (рост за 2015 г. составил 71%, 48 и 17% соответственно). Начиная
с  2017 г.  показатель  регионализации  стабилизируется  до  уровня  47%.  В  2020�2021 гг.
наблюдается снижение доли внутриевропейских ПИИ, что может быть обусловлено разры-
вом части региональных цепочек поставок на фоне ограничительных мер в ответ на панде-
мию COVID-19 [4]. С 2022 г. происходит постепенное увеличение доли внутриевропейских
ПИИ с 46,4 до 47,3% в 2023 г. и 47,5% в 2024 г. При этом в 2022 и 2024 гг. произошло
сокращение общих объемов ПИИ ЕС (на 5 и 2% по сравнению с предыдущими годами),
что свидетельствует о том, что внутриевропейские цепочки ПИИ оказались более устой-
чивы к внешним рискам, чем потоки прямых инвестиций ЕС в третьи страны, доля кото-
рых сократилась.

1 The impact of special-purpose entities on euro area cross-border financial linkages. ECB Economic Bulletin, 
2024, iss. 7/2024.
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Данные по показателю регионализации для входящих накопленных ПИИ ЕС представлены
на  рис. 2.  Конфигурация  и  динамика  внутриевропейских  входящих  прямых  инвестиций
в  целом  аналогична  исходящим  ПИИ  �  наблюдается  сокращение  доли  в  2014�2016 гг.,
а также в 2020 г., после чего начинается рост показателя регионализации с 39,8% в 2021 г.
до 43,6% при снижении общего объема входящих ПИИ в ЕС почти на 9% за период 2020�
2024 гг., что также может свидетельствовать о действии внутреннего рынка ЕС как защит-
ного механизма на фоне внешних вызовов и геополитической напряженности.

Для лучшего понимания динамики регионализации европейских ПИИ необходимо проана-
лизировать показатели регионализации прямых инвестиций для отдельных стран � членов
ЕС.  Крупнейшие  экономики  ЕС  показывают  разнонаправленную  динамику  регионализа-
ции своих ПИИ. Так, доля внутриевропейских ПИИ в прямых инвестициях Германии как
одного  из  крупнейших  нетто-экспортеров  капитала  в ЕС  за  рассматриваемый  период
выросла с 51 до 57%, при том что в абсолютном выражении рост составил более 63%. Дан-
ные  по  направлениям  накопленных  немецких  ПИИ  в  другие  страны  ЕС  представлены
в табл. 3. Так, на шесть стран ЕС (Нидерланды, Люксембург, Франция, Испания, Австрия,
Польша и Италия) приходится более 80% всех накопленных прямых инвестиций Германии.
На долю Нидерландов и Люксембурга приходится более половины накопленных исходя-
щих ПИИ Германии. При этом существенная часть движения капитала в эти страны свя-
зана с деятельностью SPEs (более 300 млрд евро в 2024 г.): 48% ПИИ Германии в Люксем-
бург и 25% в Нидерланды. При очистке данных от ПИИ, приходящихся на предприятия
специального  назначения,  доля  двух  этих  офшоропроводящих  стран  уменьшается,  при
этом  они  сохраняют  статус  крупнейших  реципиентов  ПИИ  Германии  (Нидерланды  �
28,7%,  Люксембург  �  14,5%).  По  данным  на  2025  г.  на  немецкие  многонациональные
компании  (МНК)  приходится  более  16%  всех  иностранных  корпораций,  действующих
в Нидерландах (второе место после США с 20%). Из порядка 2 500 немецких МНК более
40% сосредоточены в сферах оптовой (более 880) и розничной торговли (более 130), остав-
шаяся доля накопленных ПИИ Германии в Нидерландах представлена в логистике, финан-
сах,  химической  промышленности  и  других  отраслях  с  общей  численностью  более  170
тыс. рабочих мест2. Размещение немецких ПИИ в странах Бенилюкс во многом обуслов-
лено  развитой  финансовой  инфраструктурой  и  благоприятными  условиями  фискального
регулирования [5]. В Люксембурге действует порядка 700 филиалов немецких МНК, кото-
рые создают более 15 тыс. рабочих мест и сосредоточены в основном в финансовом сек-
торе и розничной торговле3. 

Во  Франции,  которая  занимает  более  12% исходящих  ПИИ  Германии  (128  млрд  долл.
США), по данным за 2025 г., действовало порядка 3,5 тыс. немецких МНК. Около поло-
вины из них представлены в сфере продаж, маркетинга и дистрибуции, а также промыш-
ленного производства (860 и 750 филиалов соответственно)4. В 2024 г. Германия выступала
крупнейшим  инвестором  во  Францию  среди  всех  стран  единого  европейского  рынка:
немецкие  МНК  за  рассматриваемый  год  реализовали  232  инвестиционных  проекта
(и M&A, и так назыываемые greenfield-проекты), в основном в сфере розничной торговли
(34%), промышленного производства (23) и логистики (12%). В целом объем накопленных

2 Dutch Trade in Facts and Figures. Exports, imports & investment. Statistics Netherlands, The Hague/Heerlen/
Bonaire, 2025, pp. 146�155. URL: https://longreads.cbs.nl/dutch-trade-in-facts-and-figures-2025/foreign-direct-
investment-and-multinationals/ 

3 Economic activity of German multinational enterprises, 2022, in Germany and worldwide. Statistiches 
Bundesamt (Destatis), 2025. URL: https://www.destatis.de/EN/Themes/Government/Taxes/Business-Tax/maps-
multinat-enterprises.html 

4 Ibid.
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немецких ПИИ во Франции за 10-летний период (с 2014 по 2024 г.) увеличился более чем
на 60% (до 130 млрд со 78 млрд долл. США). За аналогичный период объем накопленных
ПИИ  Германии в Испании вырос более чем  на  40%. На  2025 г. В Испании действовало
порядка 2 200 немецких МНК, на которых трудоустроено более 240 тыс. сотрудников, пре-
имущественно в сфере розничной и оптовой торговли (28% немецких МНК в Испании).
Накопленные ПИИ Германии в Австрии с 2014 по 2024 г. выросли на 57% и также были
сосредоточены преимущественно в сфере продаж и дистрибуции с общей численностью
197 тыс. сотрудников. 

Польша  выступает  крупнейшим  реципиентом  немецких  ПИИ  среди  стран  Центральной
и  Восточной  Европы  (ЦВЕ)  �  более  50  млрд  долл.  США  накопленных  ПИИ  в  2024 г.
С  2014 г.  объем  немецких  ПИИ  в  Польше  вырос  на  47%. Из  более чем  2 100 немецких
МНК, представленных в стране, 340 филиалов (16%) ведут деятельность в сфере промыш-
ленного производство, что делает Польшу второй страной единого европейского рынка по
количеству филиалов немецких промышленных МНК после Франции. Польша также зани-
мает первое место среди стран ЕС по количеству занятых сотрудников на немецких МНК
(более 290 тыс.). Среди крупнейших реципиентов немецких прямых инвестиций наименее
высокие темпы прироста накопленных ПИИ показывает Италия (11% с 2014 по 2024 г.),
из-за чего доля страны в структуре исходящих ПИИ Германии снизилась до 5,1%, уступив
место Польше. При этом Италия занимает второе место среди стран единого европейского
рынка  по  количеству  представительств  немецких  МНК  в  сфере  НИОКР  (130 филиалов
против  173 во  Франции). Суммарно  на  более  чем 2 100 филиалах  немецких  корпораций
в Италии задействовано более 178 тыс. сотрудников.

На остальные 19 стран ЕС приходится менее 20% исходящих накопленных ПИИ Германии.
При  этом  стоит  отметить  динамику  и  особенности  привлечения  немецких  ПИИ  некото-
рыми европейскими экономиками. Так, объем накопленных прямых инвестиций Германии
в Чехии с 2013 г. увеличился более чем на 70% и практически сравнялся с показателями
Бельгии и Швеции. Кроме того, стоит отметить относительно высокую долю промышлен-
ных МНК среди немецких корпораций, размещенных в стране � 230 филиалов (19%), что
больше,  чем,  например,  в  Австрии  и  соразмерно  количеству  немецких  промышленных
МНК  в Испании. На немецких МНК в Чехии занято более  250 тыс. сотрудников, таким
образом,  страна  занимает  2-е  место  по  данному  показателю  среди  стран  европейского
рынка после Польши. 

Накопленные прямые инвестиции Германии в Румынию тоже выросли более чем на 70% за
рассматриваемый период и тоже представлены высокой долей промышленных МНК (16%
от  числа  филиалов  в  Румынии).  На  немецких  МНК  в  стране  занято  порядка  195  тыс.
сотрудников, что больше, чем, например, в Италии при несопоставимых емкостях рынков.
Помимо  этого,  высокие  темпы  накопления  ПИИ  Германии  имеют  страны  Балтии  (более
100% с 2013 г.), Словения (более 140%) и Португалия (87%), однако подобную динамику
можно объяснить эффектом низкой базы. Анализируя динамику и страновые особенности
исходящих внутриевропейских ПИИ Германии, мы можем сделать вывод о том, что немец-
кие  МНК  концентрируют  свои  активы  в  трех  группах  стран  европейского  внутреннего
рынка: в странах с развитой экономикой и емким рынков (Франция, Испания), в странах
с  развитой  финансовой  инфраструктурой  и  благоприятными  фискальными  режимами
(Нидерланды, Люксембург), а также в странах ЦВЕ с доступными трудовыми ресурсами
[6]. 

Накопленные внутриевропейские ПИИ Франции с 2013 по 2024 г. в абсолютном выраже-
нии увеличились на 16%, при этом показатель регионализации практически не изменился
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(с 51 до 50% за 2013�2024 гг.). Для французских прямых инвестиций характера более высо-
кая степень концентрации с точки зрения направлений размещения капитала, чем для ПИИ
Германии.  Данные  по  ключевым  реципиентам  накопленных  исходящих  ПИИ  Франции
представлены в табл. 4. Как и в случае с Германией, основная доля ПИИ Франции прихо-
дится на офшоропроводящие страны: в странах Бенилюкс сосредоточено более 52% фран-
цузских накопленных прямых инвестиций5. Французские МНК размещают капитал в инве-
стиционных хабах, в частности в Нидерландах и Люксембурге, в целях налоговой опти-
мизации. При этом, в отличие от Германии, крупная доля французского капитала сосредо-
точена в Бельгии. По данным Национального банка Бельгии, Франция является крупней-
шим  донором  иностранного  капитала  в  страну  с  более  чем 126 млрд  евро  накопленных
исходящих ПИИ по итогам 2024 г. против 66 млрд накопленных ПИИ Бельгии во Фран-
ции6. Французские МНК имеют более 2 500 дочерних компаний в Бельгии и обеспечивают
занятость порядка 170 тыс. чел.7 Порядка 40% ПИИ Франции в Бельгии (76% всех дочер-
них компаний французских ПИИ в Бельгии) сосредоточено в секторе услуг: в финансовом
секторе и банковском деле (BNP Paribas, Société Générale, Axa и др.), розничной и оптовой
торговле (Carrefour, Decathlon, Intermarché, Fnac и др.), телекоммуникациях (Orange). Фран-
цузские  промышленные  корпорации  составляют  порядка  19% от  численности  дочерних
компаний МНК страны в Бельгии, при этом аккумулируют почти 60% французских инве-
стиций.  Они  представлены  в  химической  промышленности  (Air  Liquide,  TotalEnergies
и др.),  энергетике  (Engie-Electrabel,  EDF  Luminus),  фармацевтической  отрасли  (Sanofi)
и ОПК (Safran, Thales). В свою очередь бельгийские МНК имеют порядка 2 000 дочерних
компаний во Франции и предоставляют занятость более 120 тыс. сотрудников, преимуще-
ственно в сфере ИКТ, химической и агропромышленности. 

Заметно  высокую  роль  в  размещении  ПИИ  Франции  играют  страны  Южной  Европы
с емкими внутренними рынками � Италия и Испания (11,6% и 11% накопленных внутри-
европейских ПИИ Франции в 2024 г.). С 2014 г. французские ПИИ в Италию увеличились
более чем на 60% (до 90 млрд с 55 млрд долл. США накопленных инвестиций). Исходящие
ПИИ Франции в Испанию за рассматриваемый период также продемонстрировали суще-
ственный рост и составили 44% (до 86 млрд с 59 млрд долл. США). Увеличение накоплен-
ного французского капитала в Германии за 10-летний период равнялось чуть более 20%,
а на саму крупнейшую экономику ЕС приходится не более 9% накопленных ПИИ Фран-
ции. Таким образом, Германия является нетто-экспортером прямых инвестиций во Фран-
цию. Французский капитал в странах единого европейского рынка представлен в основном
МНК в финансовой сфере  (банковское дело,  страхование), потребительском секторе
(ритейл, сегмент люкс), обрабатывающей промышленности и наукоемких отраслях (ИКТ)
[7, 8]. Особенностью французских ПИИ является относительно высокая доля МНК с уча-
стием государственного капитала [9]. Инвестиционные проекты с этим участием реализу-
ются в таких секторах, как энергетика, оборонно-промышленный комплекс и транспорт.

В  отличие  от  Германии,  французский  капитал  не  демонстрирует  существенного  роста
в странах ЦВЕ. К примеру, ПИИ Франции в Польшу за исключением периода роста до 21

5 Евростат не предоставляет данные о масштабах ПИИ Франции, связанных с деятельностью предприятий 
специального назначения, поэтому статистика по долям стран в накопленных инвестициях страны включает 
SPEs.

6 Foreign direct investment. National Bank of Belgium. 
URL: https://www.nbb.be/en/statistical-updates/foreign-direct-investments-2025-i 

7 Les relations économiques bilatérales entre la France et la Belgique. Ambassade de France en Belgique. Service 
économique de Bruxelles. Bruxelles, le 22 septembre 2025. 
URL: https://www.tresor.economie.gouv.fr/Pays/BE/relations-bilaterales
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млрд долл. США в 2023 г. остались на уровне 2013 г. � порядка 17,4 млрд долл. США. ПИИ
Франции в Чехию выросли за аналогичный период на 14%, в абсолютных значениях рост
за  десятилетие  составил  1  млрд  долл.  США.  Французские  ПИИ  в  Румынию  за  период
выросли на 2,5 млрд долл. США (+54%), при этом страна занимает менее 1% в структуре
экспорта французских прямых инвестиций на внутриевропейский рынок.

Таким образом, французская модель прямого инвестирования в рамках единого европей-
ского  рынка  существенно  отличается  от  немецкой.  Если  же  немецкие  МНК  используют
ПИИ преимущественно для получения доступа на зарубежный (внутриевропейский) рынок
с  более  низкими  издержками  производства  для  обрабатывающей  промышленности,  то
мотивом для французского капитала является поддержание внешнеторговых операций (на
примере инвестиционных  связей  с  Бельгией). Поэтому французские МНК  предпочитают
размещение в ближнем круге � соседних странах, преимущественно с развитым и емким
внутренним рынком (Испания и Италия), что объясняет низкую долю стран ЦВЕ в струк-
туре экспорта французского капитала. В подтверждение этого тезиса выступает факт доми-
нирования  сделок  слияния  и  поглощения  как  инвестиционной  стратегии  французских
МНК, в отличие от существенной доли greenfield-проектов в исходящих ПИИ Германии8.
Кроме того, отличительной особенностью французской модели ПИИ можно назвать инве-
стирование в относительно большее количество проектов в стратегических отраслях (ОПК,
авиация,  ИКТ  и  др.),  где  существенную  роль  играют  компании  с  государственным  уча-
стием.

Итальянские ПИИ в другие страны ЕС сократились как в абсолютных значениях (�12%),
так и по показателю регионализации (�15%). При этом Италия с 2014 г. существенно нара-
стила  ПИИ  в  страны,  не  являющиеся  частью  единого  рынка  ЕС:  объем  ПИИ  в  Канаду
вырос в 3,3 раза (до 5,6 млрд с 1,8 млрд долл. США), в США � в 2,5 раза (до 75 млрд с 29
млрд  долл.  США),  в  Великобританию  �  на  70% (до  43  млрд  с  25  млрд  долл.  США),
в  Швейцарию  �  на  40% (до  15,3 млрд  с  10,7 млрд  долл.  США).  Данные  по  ключевым
реципиентам  накопленных  исходящих  внутриевропейских  ПИИ  Италии  представлены
в табл. 5.

Вструктуре исходящих ПИИ типичной для европейского капитала является высокая доля
инвестиционных хабов, таких как Нидерланды и Люксембург, среди мест размещения ита-
льянских прямых инвестиций. При этом за 10-летний период доля Нидерландов в струк-
туре аллокации итальянского капитала на внутреннем рынке ЕС снизилась до 16 с 27%,
а доля Люксембургу выросла до 15 с 6%, что можно связать с большими потоками капи-
тала в рамках деятельности SPEs и холдингов в рамках налоговой оптимизации. Высокую
долю  исходящих  ПИИ  Италии  занимают  крупные  экономики  ЕС  с  емкими  рынками: на
Францию, Германию и Испанию приходится более 40% всех накопленных прямых инве-
стиций  страны  на  внутреннем  рынке  Европейского  союза.  При  этом  Италия  является
нетто-импортером  прямых  инвестиций  в  отношениях  с  Францией  и  Германией  и  нетто-
экспортером ПИИ в Испанию. Испания выступает крупнейшим реципиентом в структуре
исходящих  итальянских  ПИИ  (за  исключением  Нидерландов  как  офшоропроводящей
страны), а накопленные ПИИ в эту страну с 2014 г. увеличились на 15%, как увеличилась
и доля с 14 до 16%. Это во многом обусловлено рядом крупных сделок слияния и поглоще-
ния  в  энергетическом  секторе  (например,  приобретение  итальянской  Enel  контрольного
пакета испанской электроэнергетической компании Endesa и все связанные с этим последу-

8 M&A Statistics by Countries. Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances. 
URL: https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ma-statistics-by-countries/ 
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ющие операции с капиталом)9. Помимо высокой инвестиционной активности энергетиче-
ских компаний, итальянский капитал в Европе представлен в финансовом секторе � через
деятельность банковских групп UniCredit и Intesa Sanpaolo [10]. 

Хотя итальянские ПИИ на европейском внутреннем рынке сконцентрированы преимуще-
ственно в наиболее развитых странах ЕС, на которые приходится почти 80% всех накоп-
ленных внутри Европы прямых инвестиций Италии, особый интерес вызывает положение
Польши, Хорватии и Румынии как реципиентов порядка 10% итальянского капитала. Если
же за 10-летний период 2014�2024 гг. объем накопленных ПИИ Италии в Польше сокра-
тился  почти  на  30%, то  в  прирост  итальянского  капитала  в  Румынию  и  Хорватию  имел
существенные  темпы. Накопленные ПИИ Италии  в Румынию увеличились  на  80% � с 5
млрд до 9 млрд долл. США. Компании с итальянским капиталом представлены в румын-
ской экономике в таких отраслях, как торговля (более 25%), управленческая деятельность
(23%), транспорт и логистика (21%) [11]. Объем ПИИ Италии в Хорватию за рассматривае-
мый период продемонстрировал 10-кратный рост � с менее чем 1 млрд до 10 млрд долл.
США.  Рост  инвестиционной  привлекательности  страны  в  глазах  европейского  капитала,
согласно исследованиям, во многом связан с присоединением Хорватии к единому евро-
пейскому  рынку  в  2013  г.10 Больше  всего  прямых  иностранных  инвестиций  поступает
в секторы финансовых услуг (28%), обрабатывающей промышленности (19%), недвижимо-
сти (15%), оптовой и розничной торговли (13%), ИКТ (7%) и туризма11. Участие итальян-
ского капитала  в финансовом секторе  представлено  в значительной  степени  за  счет дея-
тельности  банковской  группы  Intesa  Sanpaolo через  дочернюю  организацию  Privredna
Banka Zagreb12. 

Таким образом,  несмотря на снижение доли внутриевропейских инвестиций в структуре
ПИИ Италии, страна остается важным участником инвестиционных отношений в рамках
единого рынка ЕС. Итальянская модель прямого инвестирования основана на инвестици-
онной активности крупных энергетических, промышленных и финансовых холдингов, в то
время как роль малого и среднего бизнеса, в отличие, например, от немецких ПИИ, несу-
щественна [12]. Итальянские МНК ориентированы на близкие крупные экономики (Испа-
ния,  Франция)  для  выхода  на  емкие  рынки  (так  называемые  market-seeking ПИИ)  и  на
страны ЦВЕ и Южной Европы ввиду культурно-языковой схожести и широких торгово-
экономических связей с Италией. Их преимущества используются в рамках так называе-
мых  efficiency-seeking ПИИ  для  снижения  издержек  производства,  в  особенности  после
присоединения этих стран к единому европейскому рынку.

Среди  всех  стран  единого  европейского  рынка  Испания  имеет  самый  низкий  показатель
регионализации  исходящих  прямых  инвестиций  (28%).  Бóльшая  часть  исходящих  ПИИ
Испании  приходится  на  страны  вне  ЕС.  Основными  получателями  испанских  прямых
инвестиций выступают Великобритания (17%), США (16%), страны Латинской Америки
(свыше  10%) [13].  Данные  по  ключевым  реципиентам  накопленных  исходящих  внутри-
европейских ПИИ Испании представлены в табл. 6.

9 Enel Acquisition of Endesa � Case Study. Luiss Guido Carli, 2016. 
URL: https://docenti.luiss.it/protected-uploads/822/2016/11/20161122180927-Enel-Endesa.pdf 

10 Croatia�s investment momentum remains strong in 2024, but competitiveness challenges persist. European 
Investment Bank, 2025. URL: https://www.eib.org/en/press/all/2025-147-croatia-s-investment-momentum-remains-
strong-in-2024-but-competitiveness-challenges-persist 

11 Foreign direct investment (FDI) in Croatia. Bank of Scotland. 
URL: https://www.bankofscotlandtrade.co.uk/en/market-potential/croatia/investment 

12 Profile. International Banks division. Intesa Sanpaolo. 
URL: https://group.intesasanpaolo.com/en/about-us/profile# 
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Несмотря  на  низкую  долю  европейских  стран  в  исходящих  ПИИ  Испании,  объемы
испанских  накопленных  прямых  инвестиций  в  основных  реципиентах  росли  высокими
темпами. Так, с 2014 г. ПИИ во Францию утроились (с 11,4 млрд до 37 млрд долл. США),
в Германию увеличились более чем в 2,5 раза (с 13,2 млрд до 33,2 млрд долл. США), в Ита-
лию � в 2 раза (с 10,8 млрд до 21,2 млрд долл. США). Стоит обратить внимание на положе-
ние Португалии как одного из ключевых реципиентов испанских инвестиций (16% исходя-
щих ПИИ Испании на европейском рынке капитала), что объясняется географической бли-
зостью и прочными торговыми связями. Более того, Испания является крупнейшим инве-
стором в португальскую экономику среди всех стран ЕС. Испанские МНК наиболее пред-
ставлены в финансовом секторе (Banco Santander, BBVA), инфраструктуре (Ferrovial, Grupo
ACS), ИКТ (Telefonica) и энергетике (Acciona, Iberdrola) [14]. Испания является одним из
лидеров в ЕС по инвестициям в проекты возобновляемой энергетики [15].

Кроме того, Испания выступает нетто-импортером европейского капитала, причем объемы
входящих европейских ПИИ в 2024 г. превышали объемы исходящих более чем в два раза
(432 млрд против  209 млрд  долл. США), а  показатель регионализации по данному  типу
ПИИ составил 47%. Основными европейскими инвесторами для Испании являются Фран-
ция  и  Германия,  на  долю  которых  приходится  порядка  половины  всех  входящих  ПИИ
Испании, а также Италия (13%), Нидерланды (11%), Португалия (6%). Европейский капи-
тал сосредоточен в секторе услуг (более 50%) и обрабатывающей промышленности (более
40%). Наиболее крупно он представлен в таких отраслях, как нефтехимическая промыш-
ленность (12%), оптовая и розничная торговля (10,7%), телекоммуникация (8,8%), энерге-
тика (7,4%)13. 

Нидерланды занимают особое положение на рынке европейского капитала. С одной сто-
роны,  страна  характеризуется  высоким  уровнем  социально-экономического  развития
и диверсифицированной экономикой, что является одной из предпосылок активного уча-
стия в международном движении капитала в качестве как реципиента, так и донора ПИИ:
входящие и исходящие накопленные ПИИ Нидерландов в 2024 г. составили 2,7 трлн и 3,2
трлн долл. США соответственно14. С другой стороны, Нидерланды благодаря особенностям
фискального регулирования традиционно выполняют роль инвестиционного хаба, что обу-
словливает  большие  потоки  иностранного  капитала,  размещенного  в  стране  как  в  месте
регистрации  зарубежных  МНК,  стремящихся  к  налоговой  оптимизации,  но  непосред-
ственно не участвующих в экономической жизни Нидерландов. Особое место в движении
капитала и прямых инвестиций в страну и из нее занимают упомянутые ранее предприятия
специального  назначения  (SPEs),  на  которые  приходится  порядка  28%  входящих  ПИИ
и 30% исходящих ПИИ Нидерландов15. Еще треть входящих и исходящих ПИИ Нидерлан-
дов приходится на кондуитные компании (англ. conduit company), которые используются
для  транзита  доходов  к  конечному  бенефициару  в  целях  налоговой  оптимизации  [16].
Таким  образом,  порядка  2/3  прямых  инвестиций  Нидерландов,  входящих  и  исходящих,
минимально задействованы в бизнес-циклах нидерландской экономики.

Из-за своей специфики как офшоропроводящей страны Нидерланды имеют относительно
низкую  долю  исходящих  ПИИ  в  рамках европейского  рынка  (35%) по  причине  высокой
степени  участия  американских  и  британских  финансовых  холдингов  в  инвестиционной
активности страны. Среди стран ЕС основным реципиентом нидерландских ПИИ являются

13 Foreign direct investment (FDI) in Spain. International Trade Portal.
14 World Investment report 2025. International Investment in the digital economy. United Nations Conference on 

Trade and Development. URL: https://unctad.org/system/files/official-document/wir2025_en.pdf 
15 The impact of special-purpose entities on euro area cross-border financial linkages. 
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Германия (21%), а также офшоропроводящие экономики � Ирландия (15%) и Люксембург
(14%).  Далее  следуют  Франция  (12%),  Италия  (9%)  и  Бельгия  (6%).  Эти  же  страны
являются и основными донорами ПИИ в Нидерланды: на Германию приходится почти чет-
верть  всех  входящих  ПИИ  Нидерландов  из  европейского  рынка,  на  Люксембург  �  18%,
Бельгию � 13%, Францию и Ирландию � по 12%. В целом показатель регионализации исхо-
дящих ПИИ Нидерландов составляет 44%. Масштабы участия нидерландских МНК в эко-
номике европейских стран представлены в табл. 7.

Странами основной активности нидерландского международного бизнеса являются Герма-
ния  и  Бельгия.  Примечательно  заметное  присутствие  нидерландского  капитала  странах
ЦВЕ � Польше и Чехии. Несмотря на относительно невысокие доли этих стран в структуре
экспорта ПИИ Нидерландов, объем накопленного нидерландского капитала с 2014 г. в них
существенно вырос: с 8,5 млрд до 20 млрд долл. США в Польше и с 5 млрд до 29 млрд
долл.  США  в  Чехии.  Нидерландские  МНК  ведут  деятельность  в  европейских  странах
в ритейле (30% всех компаний), деловом администрировании (18%), обрабатывающей про-
мышленности (17%). Европейские МНК в экономике Нидерландов представлены преиму-
щественно в секторе оптовой и розничной торговли (36% всех компаний), специализиро-
ванных услуг для бизнеса (17%), обрабатывающей промышленности (13%) и ИКТ (13%)16.

Оставшиеся нерассмотренные страны ЕС играют существенно меньшую роль в движении
европейского капитала. При этом анализ данных их входящих и исходящих ПИИ позволил
выделить эффект кластеризации, который заключается в высокой доле близлежащих стран
с исторически  сложившимися  устойчивыми хозяйственными  связями во взаимных  инве-
стиционных потоках. Например, почти четверть исходящих и пятая часть входящих ПИИ
Швеции  приходится  на  Данию  и  Финляндию.  Почти  половина  (45%)  входящих  ПИИ
Дании  приходится  на  Швецию  и  Финляндию.  Половина  всех  внутриевропейских  ПИИ
Финляндии  приходится  на  Швецию  и  Данию.  Подобная  кластеризация  наблюдается  не
только в странах Северной Европы. Треть всех исходящих накопленных ПИИ Польши вну-
три европейского рынка приходится на Чехию (16%), Румынию (7%), Венгрию (6%) и Сло-
вакию (4%). Половина всех исходящих внутриевропейских ПИИ Литвы размещена в Лат-
вии и Эстонии.

Таким  образом,  проведенный  анализ  показывает,  что  внутриевропейское  движение  ПИИ
остается ключевым измерением участия стран ЕС в международном движении капитала,
несмотря  на  умеренное  снижение  доли  внутрирегиональных  инвестиций  в  совокупном
объеме ПИИ единого европейского рынка за последнее десятилетие. Показатель региона-
лизации  прямых  инвестиций  сохраняется  на  относительно  высоком  уровне  и  выполняет
функцию  своеобразного  защитного  механизма:  внутриевропейские  цепочки  ПИИ
демонстрируют  бóльшую  устойчивость  к  внешним  шокам  (пандемия,  геополитическая
напряженность), чем потоки капитала ЕС в третьи страны. При этом углубление интегра-
ции  сопровождается  диверсификацией  моделей  прямого  инвестирования,  в  особенности
для  нетто-экспортеров  капитала.  На  основе  анализа  крупнейших  участников  движения
ПИИ внутри ЕС были выделены немецкая, французская, итальянская, испанская, люксем-
бургская (офшоропроводящая) и нидерландская модели ПИИ и определены их особенно-
сти с учетом различий по степени регионализации, отраслевой специализации и функцио-
нальному  назначению  ПИИ  (получение доступа  к  новому  рынку,  экспортная  платформа,
снижение издержек, налоговая автоматизация). Также было зафиксировано устойчивое уве-

16 Рассчитано на основе данных Центрального бюро статистики Нидерландов: Foreign direct investment and 
multinational. Centraal Bureau voor de Statistiek. URL: https://longreads.cbs.nl/dutch-trade-in-facts-and-
figures-2025/foreign-direct-investment-and-multinationals/ 
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личение значения стран ЦВЕ в движении европейских ПИИ, по большей части как реципи-
ентов капитала из крупнейших европейских экономик, чему способствовало их присоеди-
нение к единому рынку ЕС [17, 18]. Кроме того, выделен эффект кластеризации и размеще-
ние капитала в странах-соседях, особенно характерный для малых экономик Европы с низ-
кой долей участия во внутриевропейском движении ПИИ [19, 20].

Таблица 1
Крупнейшие доноры внутриевропейских ПИИ, 2024 г.

Table 1
The largest donors of intra-European FDI, 2024

Страна Доля во внутриевропейских ПИИ (исходящие), %
Люксембург 24,8

Германия 16,9

Нидерланды 14,9

Франция 10,5

Ирландия 8,3

Бельгия 6,4

Италия 4,2

Швеция 3,2

Испания 2,8

Прочие 8

Источник: авторская разработка на основе данных ОЭСР 

Source: Authoring, based on OECD data 
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Таблица 2
Крупнейшие реципиенты внутриевропейских ПИИ, 2024 г.

Table 2
The largest recipients of intra-European FDI, 2024

Страна Доля во внутриевропейских ПИИ (входящие), %
Нидерланды 20,8

Люксембург 16,3

Германия 10,1

Испания 7,7

Франция 7,6

Бельгия 7,3

Ирландия 5,3

Италия 4,4

Швеция 4,4

Польша 3,4

Португалия 2,7

Чехия 2,3

Прочие 7,6

Источник: авторская разработка на основе данных ОЭСР 

Source: Authoring, based on OECD data 

Таблица 3
Основные реципиенты исходящих ПИИ Германии в ЕС, 2024 г.

Table 3
The main recipients of Germany's outgoing FDI in the EU, 2024

Страна Доля в исходящих ПИИ 
Германии, %

Доля в исходящих ПИИ 
Германии (без учета 
деятельности SPEs), %

Нидерланды 31,1 28,7

Люксембург 22,7 14,5

Франция 10,3 12,6

Испания 6,4 7,9

Австрия 6,1 7,4

Польша 4,2 5,1

Италия 4,2 5,1

Швеция 2,1 2,6

Бельгия 2,2 2,5

Чехия 2 2,5

Прочие 9 11

Источник: авторская разработка на основе данных ОЭСР 

Source: Authoring, based on OECD data 
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Таблица 4
Основные реципиенты исходящих ПИИ Франции в ЕС, 2024 г.

Table 4
The main recipients of France's outgoing FDI in the EU, 2024

Страна Доля в исходящих внутриевропейских ПИИ Франции, %
Нидерланды 27,5

Бельгия 16,9

Италия 11,6

Испания 11

Люксембург 10,8

Германия 9,1

Ирландия 3,7

Польша 2,2

Чехия 1,5

Португалия 1,1

Прочие 4,7

Источник: авторская разработка на основе данных ОЭСР 

Source: Authoring, based on OECD data 

Таблица 5
Основные реципиенты исходящих ПИИ Италии в ЕС, 2024 г.

Table 5
The main recipients of Italy's outgoing FDI in the EU, 2024

Страна Доля в исходящих внутриевропейских ПИИ Италии, %
Нидерланды 16,1

Испания 15,6

Люксембург 14,7

Германия 13,8

Франция 12,8

Австрия 6,1

Хорватия 3,3

Польша 3

Румыния 3

Дания 3

Прочие 9

Источник: авторская разработка на основе данных ОЭСР 

Source: Authoring, based on OECD data 
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Таблица 6
Основные реципиенты исходящих ПИИ Испании в ЕС, 2024 г.

Table 6
The main recipients of Spain's outgoing FDI in the EU, 2024

Страна Доля в исходящих внутриевропейских ПИИ Испании, %
Франция 18

Люксембург 17

Германия 16

Португалия 16

Италия 10

Польша 8

Нидерланды 5

Прочие 11

Источник: авторская разработка на основе данных ОЭСР 

Source: Authoring, based on OECD data 

Таблица 7
Присутствие МНК Нидерландов в странах ЕС, 2024 г.

Table 7
Presence of Dutch MNCs in EU countries, 2024

Страна Количество дочерних компаний нидерландских МНК в стране
Германия 3 368

Бельгия 2 236

Франция 953

Испания 907

Польша 861

Италия 444

Чехия 406

Источник: авторская разработка на основе данных Центрального бюро статистики Нидерландов. 
Foreign direct investment and multinational. Centraal Bureau voor de Statistiek. 
URL: https://longreads.cbs.nl/dutch-trade-in-facts-and-figures-2025/foreign-direct-investment-and-
multinationals/

Source: Authoring, based on data from the Centraal Bureau voor de Statistiek. 
URL: https://longreads.cbs.nl/dutch-trade-in-facts-and-figures-2025/foreign-direct-investment-and-
multinationals/
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Рисунок 1
Показатель регионализации исходящих накопленных ПИИ на внутреннем рынке ЕС, 
2013�2024 гг.

Figure 1
Regionalization indicator of outbound cumulative FDI in the EU internal market, 2013�2024

Источник: авторская разработка на основе данных ОЭСР 

Source: Authoring, based on OECD data 
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Рисунок 2
Показатель регионализации входящих накопленных ПИИ на внутреннем рынке ЕС, 
2013�2024 гг.

Figure 2
Regionalization indicator of inbound cumulative FDI in the EU internal market, 2013�2024

Источник: авторская разработка на основе данных ОЭСР 

Source: Authoring, based on OECD data 
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Abstract
Subject. Intra-European foreign direct investments (FDI), their regionalization
and country-specific distribution patterns in the internal market of the European
Union in 2013�2024. 
Objectives. To assess the dynamics and degree of FDI regionalization within
the  EU,  to  identify  the  direct  investment  models  of  the  largest  European
economies, and to determine the role of Central and Eastern European (CEE)
countries and small economies in shaping intra-European investment linkages.
Methods. An analysis of statistics from the OECD, Eurostat, national statistical
agencies,  and  relevant  international  organizations  was  applied.  Methods  of
comparative and structural analysis were used. 
Results. It is shown that, despite a moderate decline in the share of intra-Euro-
pean FDI, intra-regional investment chains demonstrate increased resilience to
external  shocks  compared  with  capital  flows  to  third  countries.  German,
French, Italian, Spanish, Luxembourgish, and Dutch FDI models were identi-
fied; they differ in terms of the degree of regionalization, sectoral structure, and
functional purpose of investments (market access, cost reduction, export plat-
form, tax optimization). An increase in the importance of CEE countries as cap-
ital recipients has been recorded, along with a clustering effect manifested in
heightened mutual investment activity among neighbouring small economies.
Conclusions and Relevance. Intra-European FDI remains a key dimension of
EU countries� participation in the international capital movement, while the dif-
ferentiation of national FDI models and the growing role of CEE and small
economies deepen the multi-level structure of the EU investment space. The
obtained results can be used in the development of national and regional invest-
ment strategies, in improving the regulatory environment of the single market
within  integration  associations,  and  in  designing  measures  to  enhance  the
investment attractiveness of individual countries and regions.
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