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Статья посвящена обзору итогов развития интеграционной группы 
ЕЭС – ЕС за 60 лет после подписания Римских договоров в марте 1957 г. 
Авторы вспоминают драматическую обстановку, сложившуюся в Евро-
пе после окончания Второй мировой войны. Настроения безысходно-
сти, отчаяния и нужды европейских народов были преобладающими. 
Одновременно с решением трудовых, социальных, производственных 
задач политические силы ведущих стран стремились создать прочный 
заслон на пути возможного реваншизма. Для этого был избран путь 
интеграции. Авторы прослеживают эволюцию ЕЭС на базе Европей-
ского объединения угля и стали (ЕОУС). Выделяются такие этапы, как 
подписание Парижского и Римских договоров, создавших интеграци-
онную группу, а также Маастрихтский саммит, переименовавший ЕЭС 
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в Европейский союз. Среди прочих решений он обозначил ускоренное 
расширение союза за счет бывших социалистических стран Восточной 
Европы и союзных республик СССР. Это во многом обусловило усиле-
ние противоречий в ЕС. Именно этот фактор в немалой степени при-
вел к выходу Великобритании из ЕС. Затронуты вопросы о перспекти-
вах Евросоюза. 

Ключевые слова: окончание Второй мировой войны и поиск европейско-
го будущего, цюрихская речь Уинстона Черчилля, провал Московской 
конференции по вопросам Европы, План и Декларация Шумана – 
Монне, Парижский договор, доклад Поль-Анри Спаака, Римские дого-
воры 1957 г., Маастрихтские договоры декабря 1991 и февраля 1992 гг., 
Жак Делор, провал миссии Жискар д’Эcтена, Лиссабонский договор, 
Белая книга 2017 г. о будущем объединенной Европы. 
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PhD, Associate Professor of the Department for World Economy 
of the PRUE. 
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Moscow, 117997, Russian Federation.  
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The article is devoted to the review of the results of the development of the 
EEU-EU integration group for 60 years after the signing of the Treaty of 
Rome in March 1957. The dramatic situation that emerged after the 
victorious conclusion of the Second World War over Nazi Germany and its 
allies is reminiscent of the hopelessness, need and desperation of the 
European peoples, it seemed, lost their future. One after another, various 
political projects of European unification failed. The evolution of the 
established European Economic Community (EEC) on the basis of the 
European Coal and Steel Community (ECSC) is traced. Stages are 
highlighted such as the signing of the Paris and Rome treaties that created 
the integration group, as well as the Maastricht Summit, which renamed the 
EEC to the European Union. Among other decisions, indicated the 
accelerated expansion of the Union at the expense of the former socialist 
countries of Eastern Europe and the Union republics of the USSR, which led 
to increased contradictions. This factor led to the UK's exit from the EU. 
Questions about the prospects of the European Union were touched upon.  

Keywords: The end of World War II and the search for a European future, 
Winston Churchill speech in Zurich, the failure of the Moscow Conference 
on Europe, Plan and Declaration Schuman – Monnet, the Paris Treaty, 
Report Committee Paul-Anri Spaak, the Treaty of Rome in 1957, the 
Maastricht Treaties of December 1991 and February 1992, Jacques Delors, 
the failure of the mission of Giscard d'Estaing, Lisbon Treaty, the White 
Paper of 2017 about the future of the United Europe.  

Послевоенная обстановка в Европе 
вропейский континент после Второй мировой войны находился в
руинах, народ был в отчаянии от нищеты и взаимной ненависти.
По сути, настоящими победителями в этой «европейской граж-

данской войне являлись США и Советский Союз. Обе великие держа-
вы, каждая из которых была глубоко уверена в изначальном превосход-
стве ее идеологии на ближайшую перспективу, установили в мире свое 
господство» [5. – C. 10]. Правительства многих европейских стран, в ко-
торые входили разные политические силы, включая левые, понимали, 
что единственный путь, ведущий к устойчивому миру на континенте, 

Е
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– это единство Европы. Но они не знали, как это делается, выдвигая
множество идей, базирующихся на известных устремлениях великих 
гуманистических мыслителей к объединению Европы. 19 сентября 
1946 г. Уинстон Черчилль (в Цюрихе) произнес свою знаменитую речь, 
в которой призывал к формированию Соединенных Штатов Европы. 
Эта идея была популярной еще до Первой мировой войны (о ней гово-
рил и В. И. Ленин). Его речь произвела огромное впечатление на ин-
теллигентные круги европейцев, породила новые надежды на установ-
ление мира и сотрудничества у народов Европы. 

Вместе с тем для оптимизма не было особенных оснований – меж-
ду СССР и США так и не было достигнуто понимания в целом герман-
ского вопроса. Отсюда – срыв 24 апреля 1947 г. московской Конферен-
ции по вопросу о Германии и ее будущем (о двух частях оккупирован-
ных территорий армиями западных стран и СССР). В феврале 1948 г. 
правительство в Праге возглавили коммунисты, изгнав представителей 
буржуазных партий (включая их руководителей). Это был, несомнен-
но, достаточно грубый политический переворот, вызвавший острое 
недовольство в США и Англии (хотя Ялтинско-Потсдамские соглаше-
ния совершенно определенно провели границу между Востоком и За-
падом в Европе по Одеру – Нейсе, и возмущаться Вашингтону и Лон-
дону не стоило). Усугубила ситуацию блокада Берлина вооруженными 
силами СССР весной 1949 г., прерванная американской авиацией, ор-
ганизовавшей постоянно действующий коридор снабжения через аэ-
ропорт в Западном Берлине. Эта блокада была следствием как дейст-
вий командования советских частей, так и американских в Берлине. 
Обе стороны в одинаковой мере провоцировали друг друга и взвали-
вали вину перед своим политическим руководством на противника. В 
1949 г. по инициативе США страны Западной Европы подписали Севе-
роатлантический договор с США о коллективной безопасности. Ответ-
ными действиями Кремля были взрыв первой советской атомной бом-
бы (29 августа 1949 г.) и подписание Варшавского договора. Все это до 
предела усилило напряженность между СССР и США и породило ат-
мосферу холодной войны, о которой говорил в своей фултонской речи 
знаменитый Уинстон Черчилль.  

В такой обстановке Белый дом круто развернул свою политику в 
отношении ФРГ – она стала рассматриваться как ведущий форпост в 
будущем противостоянии с СССР. Но для этого следовало отказаться 
от целого ряда важных ограничений, наложенных союзниками с целью 
недопущения укрепления военно-промышленного потенциала. Одна-
ко европейцев, особенно Францию, такой подход не устраивал – Гер-
мания на протяжении столетий выступала ее врагом, и ее новое возро-
ждение как военно-промышленной силы противоречило жизненным 
интересам Франции. Поэтому в этом вопросе она искала другой под-
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ход, который обеспечил бы контроль Европы над Германией, не всту-
пая в конфликт с США. 

Следует отметить и целый ряд сильных императивов (и объек-
тивных, и субъективных) к началу объединения Европы. В частности, 
то обстоятельство, что драматическое военное время выдвинуло в США 
и странах Европы (в том числе из рядов Сопротивления) сильных ли-
деров, думающих о судьбе своих отечеств, о будущем мироустройстве. 
Как бы ни изменилась политика США в отношении СССР после смер-
ти президента Рузвельта и прихода в Белый дом Гарри Трумэна, в це-
лом они исходили из верных оценок послевоенного состояния Запад-
ной Европы и стремились обеспечить мир и процветание ее странам. 
Одновременно были опасения, что окрепший СССР может поглотить и 
Западную Европу, как это уже произошло с полдюжиной стран Цен-
тральной и Восточной Европы. Поэтому американская политика дей-
ствовала здесь в двух направлениях: первое – оказание массированной 
экономической помощи согласно плану Маршалла; второе – примире-
ние стран, оказание помощи в их объединении в каких-то формах в 
целях предотвращения возвышения какой-либо страны над другими 
(как это произошло с Германией). Неформальным политическим ли-
дером была признана Франция (без Шарля де Голля). 

После упомянутой выше цюрихской речи Уинстона Черчилля, в 
которой упор делался на необходимости примирения стран и их еди-
нении, вдохновившей европейских политиков, были предприняты по-
пытки реализовать объединенные идеи как в экономической, так и в 
военно-политической областях. 

Весной 1950 г. министр иностранных дел Франции Робер Шуман 
по согласованию с госсекретарем США и британским министром ино-
странных дел в соответствии с решением своего премьера получил за-
дание подготовить проект «возвращения ФРГ» в систему западных 
стран. Встреча представителей трех правительств произошла 10 мая 
1950 г. На Францию была возложена большая ответственность по раз-
работке соответствующего проекта. Обстановка для разработки такого 
проекта была необычайно сложной и в силу нарастания экономиче-
ских проблем. Тогда только обозначился кризис сталелитейной про-
мышленности в связи с увеличением производственного потенциала 
различных европейских стран, которые не имели возможности реали-
зовать свою продукцию. Поэтому спрос на эту продукцию сокращался, 
цены падали, налицо были все признаки того, что производители, как 
и в межвоенные годы, заново создадут картель, чтобы ослабить конку-
ренцию. Однако странам Европы необходимо было восстанавливать 
разрушенную войной экономику, они не могли допустить, чтобы ос-
новные отрасли промышленности скатились к спекуляции или орга-
низованному дефициту [3. – С. 16; 13]. 
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Жан Монне и Робер Шуман – главные теоретики 
и разработчики объединенной Европы 
Жан Монне, инженер и экономист, необычайно талантливый ор-

ганизатор, который многими аналитиками характеризовался как гени-
альный конструктор Европейского сообщества, был отмечен еще гене-
ралом Шарлем де Голлем в 1945 г. – ему было поручено возглавить эко-
номическое возрождение Франции. Он был широко известен в Европе 
еще во время Первой мировой войны (организовал общую систему по-
ставок для союзнических армий, сотрудничал с Дж. М. Кейнсом, разде-
лял его экономические взгляды). Позже был генеральным секретарем 
Лиги наций (безуспешно призывал к активной деятельности перед 
приходом к власти Гитлера). Его способности высоко оценил Ф. Д. Руз-
вельт. Монне был его близким советником и помогал разработать из-
вестный проект «Программа Победы», что позволило достичь в корот-
кие сроки громадного военного превосходства США над Германией, 
Японией и другими противниками. Многие руководители прави-
тельств обращались за советами к этому выдающемуся человеку и по-
лучали их, причем, безошибочные, как показала практика. Жан Монне 
хорошо знал также банковское дело и успел поработать в банках США, 
Европы и Китая (до провозглашения КНР).  

Вполне естественно, что министр иностранных дел Франции Ро-
бер Шуман, сам являвшийся незаурядной личностью, обратился с 
просьбой к Жану Монне разработать проект объединения Западной 
Европы и обеспечить в ней место для Западной Германии под вечным 
контролем объединенной Европы (с целью исключить возрождение 
германского реваншизма). 

Авторы цитируемой работы пишут: «Робер Шуман изложил Жа-
ну Монне беспокоящие его вопросы и спросил: «Что же нам делать с 
Германией?». Его как уроженца Лотарингии этот вопрос особенно 
волновал, и он был исполнен решимости приложить все старания, что-
бы в будущем между Францией и Германией никогда не было войн.  
Ж. Монне, возглавлявший небольшую группу, работающую на улице 
де Мартиньяк, где находилась штаб-квартира Комиссии по планиро-
ванию, тоже размышлял над этой проблемой. Его главной заботой бы-
ла международная политика. Он был убежден, что причина холодной 
войны заключалась в соперничестве великих держав в Европе, а ценой 
ее должна была стать разделенная Европа. Напряженность, по его мне-
нию, могла быть ослаблена, если бы удалось создать организацию ме-
ждународного масштаба, главной целью которой стала бы политика 
разрядки и установление мира в результате той действенной роли, ко-
торую предстояло играть возродившейся мирной Европе» [3. – С. 17]. 
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План объединения Монне и Декларация Шумана 
Авторы обзора становления объединенной Европы «Europe –  

A Fresh Start, 1950-1990» [14] называют план Шумана чуть ли не «заго-
вором». В данном случае речь идет не об обвинительном контакте, а 
скорее, о восхищении необычными методами дипломатии, избранны-
ми Шуманом и Монне для достижения успеха. Обычная практика, ут-
вердившаяся в демократических странах, требует, во-первых, разра-
ботки проекта документа, во-вторых, его обсуждения в правительстве, 
в-третьих, внесения правительством в парламент. Одновременно в 
прессе начинается широкая дискуссия. Разумеется, решение вопроса 
затягивается. 

Уникальные способности главного разработчика Плана объеди-
нения Монне и умного министра иностранных дел Франции Шумана 
проявились в том, что они, являясь компетентными и уверенными в 
себе лидерами, отказались от традиционной дипломатии, которая, в 
конце концов, могла завести в тупик и этот проект. 

Представив проект в канцелярию премьера, Шуман направил в 
Бонн секретную миссию, которая вручила документ лично канцлеру 
Конраду Аденауэру. Прочитав документ, Аденауэр немедленно по-
звонил премьеру Франции и сообщил ему, что правительство ФРГ 
полностью поддерживает этот проект. Утром 9 мая 1950 г. Шуман зачи-
тал этот документ перед правительством как Декларацию. В тот же 
день на набережной Орсэ (резиденция МИД) Р. Шуман провел пресс-
конференцию относительно содержания Декларации. Вот что он, в ча-
стности, сказал: «Время пустых слов прошло, настала пора смелых, 
конструктивных действий. Франция предприняла такое действие, и 
его результаты могут иметь огромное значение. Мы надеемся, что так 
оно и будет. В большой степени она действовала во имя мира. Но для 
того чтобы у мира были реальные шансы, должна существовать  
Европа.  

Спустя пять лет со дня безоговорочной капитуляции Германии 
Франция предпринимает первый решительный шаг для строительства 
новой Европы и приглашает Германию сыграть в этом деле свою роль. 
Это коренным образом изменит ситуацию в Европе, сделает возмож-
ным осуществление других совместных действий, о которых ранее 
нельзя было даже думать. В результате возникнет новая, единая и 
сильная Европа, где возрастет жизненный уровень населения, посколь-
ку произойдет объединение производства и расширение рынка, что 
приведет к снижению цен…» [3. – С. 19]. 

В Декларации Шумана был сформулирован целый ряд принци-
пиальных положений, которые стали основополагающими на всем 
протяжении 60-летнего строительства объединенной Европы: 
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1. Столетиями длившееся соперничество между Францией и 
Германией должно быть прекращено: новое объединение нации 
должно непосредственно касаться Франции, Германии и в то же время 
стран, разделяющих те же цели.   

2. Ближайшим шагом будет достижение цели, имеющей, хотя и 
ограниченное, но решающее значение, а именно франко-германское 
производство угля и стали, управление которым будет поручено со-
вместному Высшему руководящему органу. 

3. Объединение экономических интересов поможет повысить 
уровень жизни людей и проложит путь экономическому сообществу. 

4. Решения, принятые руководящими органами Сообщества, 
будут носить обязательный характер для всех присоединившихся 
стран. Их члены будут полностью независимы [3. – С. 20]. 
 

Парижский Договор  
Учреждение Европейского объединения угля и стали (ЕОУС) 
Парижский договор 1951 г. учредил Европейское объединение 

угля и стали, ставшее платформой для последующего создания Евро-
пейского экономического сообщества. 

Ситуация развивалась предельно динамично. Французская ини-
циатива, талантливо превращенная ее творцами во франко-герман-
скую, должна была реализоваться быстро, чтобы не застрять в болоте 
бюрократических согласований в огромном количестве ведомств двух 
и более стран. Поэтому действия инициаторов были энергичными и 
умелыми. Уже 20 июня 1950 г. в Париже была создана межправительст-
венная комиссия под председательством Жана Монне. В ней приняли 
участие приглашенные Монне высокие делегации из Бельгии, Нидер-
ландов, Италии, Люксембурга (Бенилюкс).  

С убедительной речью выступил Монне, превосходно проиллю-
стрировав преимущества экономического объединения отраслей тяже-
лой промышленности (сталелитейной, угольной), а именно: повыше-
ние конкурентоспособности, упорядочение действий предприятий, 
что создаст устойчивость в их работе, улучшит качество занятости и 
обеспечит рост заработной платы. Являясь первым приверженцем 
кейнсианского регулирования, он обосновывал необходимость актив-
ного воздействия на экономические процессы, но уже на наднацио-
нальном уровне. «Мы собрались здесь для выполнения общей задачи, 
наша цель добиваться преимуществ не для каждой отдельной страны, 
а для всех вместе. Мы сможем найти решение только в одном случае, 
если исключим из наших дебатов партикуляристские настроения. По 
мере того как будут меняться методы собравшихся здесь участников 
конференции, будут постепенно меняться и позиции всех европейцев» 
[16. – С. 323].  
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Еще одна важная мысль Монне: «сотрудничество между государ-
ствами, безусловно, необходимо, но одного его недостаточно для ре-
шения наших проблем. Следует стремиться к слиянию интересов ев-
ропейских народов, а не предпринимать еще одну попытку сохране-
ния равновесия этих интересов» [16. – С. 316]. Эти мысли актуальны и 
для нашего времени.  

Новаторским был предложенный авторами проекта подход: 
ЕОУС должна была быть избавлена от вмешательства от национальных 
органов власти и национальных юрисдикций, здесь не было места пра-
ву вето, и действовал принцип единогласия. Это обеспечивало эффек-
тивную организацию и деятельность ЕОУС.  

Договор (о создании европейского объединения угля и стали) 
сроком на 50 лет был подписан 10 апреля 1951 г. и ратифицирован  
6 странами 10 августа 1952 г. Председателем Высшего руководящего 
органа ЕОУС стал Жан Монне (штаб-квартира в Люксембурге). С этого 
объединения практически началось формирование Европейского сою-
за, основные принципы которого в нем и получили свое современное 
развитие. 

Помимо Высшего руководящего органа, Договор по учреждению 
ЕОУС предусматривал создание Совета министров, Суда Парламент-
ской ассамблеи. Таким образом, были заложены прообразы основных 
институтов, появившихся в ходе дальнейшей эволюции Европейского 
экономического сообщества (ЕЭС), созданного на базе ЕОУС спустя 
пять лет, в 1957 г. 

 
Неудачи в военно-политической индустрии и новые подходы 
Окрыленные успехами в интеграции ведущих отраслей тяжелой 

промышленности (ЕОУС) европейские лидеры (при давлении США) 
предприняли серьезную попытку в деле интеграции двух важнейших 
областей: политики и обороны. В этих целях были разработаны (под 
эгидой Франции, но без участия Монне) два плана: Европейского обо-
ронительного сообщества (ЕОС) и Европейского политического сообще-
ства (ЕПС). Оба эти плана натолкнулись на сильную оппозицию во мно-
гих политических кругах европейских стран, в том числе самой Фран-
ции. Когда 30 августа 1954 г. Национальное собрание Франции отказало 
в их ратификации, стало ясно, что попытки их дальнейшего проталки-
вания не дадут успеха. Было очевидно, что путь к сближению европей-
ских стран в дальнейшем лежит через последовательные шаги, базиру-
ясь на результатах созданного Первого европейского сообщества.  

В июне 1955 г. также по инициативе Монне в Мессине (Италия)  
6 министров иностранных дел стран – членов ЕОУС создали Комитет в 
целях изучения вопроса о будущем экономическом союзе и назначили 
его главой известного бельгийского политика Поля-Анри Спаака  
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[3. – С. 14]. Его доклад с рекомендациями в области экономической ин-
теграции утверждается в Венеции 29 мая 1956 г. министрами ино-
странных дел; они же принимают решение о начале межправительст-
венных переговоров с участниками ЕОУС, на которые приглашаются и 
другие западноевропейские страны.  

 
Римские договоры 1957 г. о создании ЕЭС 
В Риме 25 марта 1957 г. шесть стран – членов ЕОУС подписали 

ряд договоров: о создании Европейского сообщества по атомной энер-
гии – Евратом (интеграция атомной промышленности стран «шестер-
ки», работающей для мирных целей). Вместе с Парижским договором 
относительно ЕОУС Римские договоры учредили Европейское эконо-
мическое сообщество (ЕЭС). 

Как показывают аналитики, Римские договоры получили гораздо 
большую поддержку, нежели Парижский договор о ЕОУС, что явилось 
симптомом возросшего энтузиазма в отношении европейского инте-
грационного процесса [3. – C. 14]. Все Европейские договоры имели 
единую цель – экономический рост и более высокий жизненный уро-
вень, опирающийся на политический союз народов Европы.  

Ближайшие цели договора о ЕЭС состояли в создании Таможенного 
союза, предусматривающего свободное движение товаров в пределах госу-
дарств-членов, отмене квот и иных препятствий на пути межгосударст-
венной торговли, а также в свободном движении лиц, капиталов и услуг. 

Выходя за рамки общих положений, договор предполагал оформ-
ление значительного числа конкретных направлений общей политики,  
таких как сельское хозяйство, транспорт и конкуренция, гармонизация 
законодательства, социальная политика, внешнеторговая политика 
и т. д. Кроме того, преамбула и основные статьи договора о ЕЭС преду-
сматривали применение его правил и общей политики, по существу, 
во всех сферах экономической и социальной жизни.  

Отдельная статья уполномочивает органы Сообщества создавать 
новые направления общей политики в случае, если это необходимо для 
достижения основных целей договора, даже если они непосредственно 
не указаны в договоре. В соответствии с этим положением ЕЭС стреми-
лось к решению крупных проблем современного индустриального 
развития Европы, формировало региональную политику (не преду-
смотренную договором), социальную политику, политику в области 
охраны окружающей среды и защиты потребителя, разрабатывало ме-
тоды реализации предложений о паспортном союзе и т. д. [3. – C. 16]. 

Четыре главные свободы, провозглашенные ЕЭС, – свобода дви-
жения людей, товаров, услуг и капиталов – сообщество на всех этапах 
рассматривало как приоритетные, добивалось их реализации, шаг за 
шагом формируя единый рынок. 
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Договоры о ЕЭС и Евратоме вступили в силу 1 января 1958 г.  
К весне органы новых сообществ – комиссии и советы, включающие 
министров государств-членов, – были сформированы и могли присту-
пить к работе. Все три сообщества (ЕОУС, ЕЭС и Евратом) имели об-
щие Парламентскую ассамблею и Суд. 

В комиссию ЕЭС, наделенную весьма широким набором функ-
ций, вошло 9 человек; ее председателем стал Вальтер Хальштейн – 
один из главных участников переговоров о создании ЕЭС, внесший  
весомый вклад в процесс строительства единой Европы. Председателем 
ассамблеи был избран Роберт Шуман. «Этот пионер европейского 
единства приступил, таким образом, к воплощению в жизнь своего ве-
ликого замысла» [3. – C. 17]. 

 
Маастрихтский договор о Европейском союзе (ЕЭС) 
В конце декабря 1991 г. и в феврале 1992 г. в Маастрихте прохо-

дила сессия Европейского экономического сообщества с участием всех 
высших органов. На первом этапе (в декабре) ЕЭС был преобразован в 
Европейский союз. Одна интересная деталь: в начале декабря 1991 г. 
лидеры трех республик – РСФСР, Украины и Белоруссии – «распусти-
ли» СССР и отказались использовать слово «союз» в новообразованном 
Содружестве Независимых Государств. Если бы ими не было выброше-
но это понятие, назвали бы европейцы свое детище Европейским сою-
зом? Сомнительно. 

Цели Европейского союза 
1. Способствовать проведению сбалансированной и долгосроч-

ной социальной и экономической политики, в частности, путем созда-
ния пространства без внутренних границ, усиления экономического и 
социального выравнивания и создания Экономического и валютного 
союза, имеющего конечной целью введение единой валюты. 

2. Утверждать европейскую идентичность на международной 
арене, в частности, путем проведения общей внешней политики и по-
литики в области общественной безопасности, которая могла бы при-
вести в нужный момент к созданию системы совместной обороны. 

3. Усилить защиту прав и интересов граждан государств-членов 
путем введения гражданства Союза. 

4. Развивать тесное сотрудничество в области судебной практи-
ки и внутренних дел. 

5. Сохранять достижения Сообщества и развивать их, чтобы оп-
ределять, в какой мере политика и формы сотрудничества, установ-
ленные договором, нуждаются в пересмотре для обеспечения эффек-
тивности механизмов и институтов ЕС. 

Один из наиболее выдающихся деятелей Европейского союза 
Жак Делор, председатель Комиссии Европейского сообщества, отме-
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чал: «Наше Сообщество – это плод не только истории и необходимо-
сти, но и политической воли» [14].   

К этому времени в ЕС входили 12 стран. Это были наиболее раз-
витые западноевропейские страны с приблизительно одинаковой «зре-
лостью» развития производительных сил, уровнем жизни населения, 
ментальностью, культурой и в целом образом жизни. Можно с уверен-
ностью предположить, что именно в этом составе ЕС добился бы на-
много более выдающихся успехов, чем после Маастрихта (и падения 
СССР), когда в силу политико-идеологических причин были открыты 
двери для вступления в Союз стран, далеко отстающих от основных 
требований, первоначально сформированных Римским договором  
еще в 1957 г.    

 
Конституция Европы 
Со времени руководства Европейской комиссией Жаком Делором 

начался новый этап активного движения к более тесному единению 
интеграционной группы. Как правило, было принято называть глав-
ные структуры Римского договора Конституцией, по-видимому, это 
отражало сильное стремление значительной части европейцев к созда-
нию Соединенных Штатов Европы, реально оформленной в Консти-
туционном акте. Создать такой акт – Конституцию – было поручено 
известному политическому деятелю Европы, бывшему президенту 
Франции Жискару Д’Эстену, безукоризненно порядочному человеку, 
представителю старого аристократического рода, имеющего родослов-
ную с эпохи императора Карла V. Напомним, это по его инициативе 
стал действовать «Клуб-7» ведущих экономических держав с 1975 г. 

Жискар Д’Эстен превосходно справился с задачей, его конститу-
ционная группа учла, по сути, все инициативы, поступившие от стран 
– членов Евросоюза. В итоге был разработан превосходный проект 
Конституции для единой Европы. Но Европа оказалась не готовой к 
такой Конституции. В результате проект был отклонен на референду-
ме в Нидерландах, а затем – снят с повестки дня. Шок, охвативший 
правящие круги, сменился динамичной работой политических сил. 
Они подготовили альтернативный проект – Лиссабонский договор, кото-
рый позволил выйти из политического тупика. Этот договор и считает-
ся ныне Конституцией Европейского союза.  

Профессор Марко Риччери, Генеральный секретарь Европейско-
го института политических, экономических и социальных исследова-
ний, пишет следующее: «В соответствии с Лиссабонским договором ЕС 
будет действовать согласно принципам солидарности, субсидиарно-
сти, децентрализации, экономической, социальной и территориальной 
сплоченности (статьи 3–5) в целях содействия устойчивому развитию 
на основе высококонкурентной социальной рыночной экономики, на-
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правленной на обеспечение полной занятости и социального прогрес-
са (статья 3). Основное средство для достижения этой цели – организа-
ция общего единого рынка (статья 3), в котором должны быть гаранти-
рованы четыре основные свободы: свободное передвижение людей, то-
варов, услуг и капиталов» [7. – C. 131]. 

Марко Риччери с тревогой пишет о нарастании противоречий 
между незначительной частью сверхбогатых и огромным числом лю-
дей, испытывающих материальные трудности. Этот процесс уже вы-
шел за рамки ЕС и стал всеобщей тенденцией.  

Одновременно нарастали противоречия между старыми членами 
ЕС, в частности, между Англией, с одной стороны, и Брюсселем и Бер-
лином – с другой. Это были противоречия, связанные с усилением фи-
нансового давления Берлина на Брюссель в вопросах финансовой по-
литики ЕС. Лондон возражал против усиления роли Европейского 
центрального банка и его очевидной связи с германской политикой. 
Другой раздражитель Лондона – это увеличение финансовых расхо-
дов, большая часть которых направлялась в качестве помощи новым 
членам ЕС. Можно утверждать, что именно расширение Евросоюза за 
счет бедных стран, значительная часть граждан которых перебралась 
на Британские острова и в конечном счете стала той точкой концен-
трации недовольства англичан, которая побудила их голосовать за вы-
ход из ЕС. 
 

Уникальные результаты ЕС 
В мире порядка 200 интеграционных групп на всех континентах, 

но ни одна из них не достигла уровня зрелости, свойственной странам 
Европейского союза: устранение таможенного регулирования (торгов-
ля между странами ЕС официально рассматривается как внутренняя 
торговля страны), свободное движение людей, капиталов, услуг; одно-
типное регулирование частных торговых сделок, единая валюта и т. д.  
По величине ВВП Евросоюз занимает второе (после США) место в мире 
(22% мирового ВВП), по величине торгового оборота – первое место 
(15% мировой торговли). Средний уровень заработной платы граждан 
ЕС превышает средний уровень заработной платы граждан Европей-
ско-Азиатского экономического союза в 5 раз; размер пенсий – в 7 раз. 
Даже такие экономически отсталые страны-периферии, как Болгария, 
Румыния обеспечивают своих граждан более высокими заработными 
платами, чем страны ЕАЭС (включая Российскую Федерацию). 

Конечно, Евросоюз сталкивался с крупными проблемами – и эко-
номическими, и социальными, и политическими. На наш взгляд, эко-
номические и социальные – самые важные. Они обусловлены неудача-
ми в проведении экономической политики за последние 30 лет. Отказ 
от кейнсианской парадигмы и вера во всесилие рынка привели к захва-



18 Международная торговля и торговая политика ● 2017 ● № 3 (11) 

 

ту многих отраслей транснациональными корпорациями и банками 
(ФРГ, США и ряда других стран и регионов), вымыванию среднего и 
мелкого бизнеса и соответственно, сжатию среднего класса. Это косну-
лось в основном Франции, Италии, Испании, Грузии, а также новых 
членов ЕС из Центральной и Восточной Европы. Фактически с 2008 по 
2013 г. большинство стран ЕС (за исключением ФРГ, Бельгии, Нидер-
ландов, Швеции, Дании, Норвегии и отчасти Финляндии) находились 
в кризисе или в стадии глубокой депрессии [8. – C. 16]. И лишь с 2015 г. 
в Европе (не везде) началась повышательная динамика.  

На этом фоне мощно вырвалась вперед Германия, которая опи-
раясь на свою многоотраслевую инновационную промышленность, 
уверенно доминирует на рынках, по сути, всех стран ЕС; она также 
имеет сильные торговые позиции в США, Азии, Африке, Китае и т. д. 
Это усилило претензии Берлина на политическое лидерство. Фактиче-
ски на вторых ролях оказалась Франция, в том числе из-за явной 
ущербности президентов, приходящих в Елисейский дворец (после 
Жака Ширака). Фактически, сформировался треугольник: Берлин – 
Брюссель – Вашингтон, управляющий делами в Европейском союзе (до 
прихода в Белый дом Дональда Трампа).  

Особенно неприглядная роль Берлина как неформального лиде-
ра Европы проявилась в греческом кризисе. Немецкий канцлер своей 
предельно жесткой позицией практически обрушила финансы этой 
страны и способствовала многократному возрастанию греческого 
внешнего долга, несмотря на возражения со стороны Франции, Италии 
и других представителей стран ЕС. Это не может не тревожить евро-
пейцев – вряд ли их устроит новое возвышение Германии, пусть даже 
демократической и толерантной. Договоры союзных держав о буду-
щем Германии не предусматривали возрастание ее политической роли 
в Европе и в мире. И об этом надо помнить. Германия с наибольшей 
для себя выгодой использовала объединенную Европу по сравнению с 
любой другой страной. И именно Германия больше других старых 
членов Европейского сообщества ратовала за скорейшее принятие в 
состав ЕС новых ее членов. Очевидно и то, что именно это хаотическое 
расширение создало предпосылки как для возникновения общих кри-
зисных моментов, так и условий для сильного недовольства граждан 
Великобритании и повлекло известные результаты на референдуме. 

 
Европейский союз: время испытаний и поисков 
В одном из недавних интервью корреспонденту Financial Times 

Лайонелу Барберу председатель Европейской комиссии Жан-Клод 
Юнкер сделал удивительное признание: «За свою жизнь я встретил 
двух больших разрушителей: Горбачева, который разрушил Советский 
Союз, и Кэмерона, который в определенном смысле разрушил Велико-
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британию, даже если мы не увидим нового подъема движения за неза-
висимость Шотландии» [2. – C. 8–9].  

Возможно, Юнкер прав в своем утверждении, и Шотландия ста-
нет независимой страной; возникнут проблемы с Уэльсом – вдвое со-
кратится экономический потенциал Великобритании, снизятся нефте-
газовые промыслы в прилегающих водах Атлантики, изменятся ее 
стратегические позиции. Но это может не только ослабить Англию, но 
оказать влияние на интересы НАТО (например, у побережья Шотлан-
дии находится база подводных лодок НАТО).  

Однако следует признать и то обстоятельство, что Англия после-
довательно отстаивала свой особый статус вступления в Еросоюз и все-
гда стремилась занимать особые позиции (в области размера взносов, 
аграрной политики, отношений со странами Британского содружества 
и др.); она не вошла в зону евро, жестко отстаивала свои взгляды на 
финансовую и социальную политику Евросоюза. Эти разногласия бы-
ли отмечены еще в Маастрихтских договорах (1991 и 1992 гг.).  

Так, в пункте 4 относительно новых моментов, вносимых к дого-
ворам о ЕЭС, записано: Союз будет принимать «особые постановления 
по социальной политике. Они необходимы, поскольку одно государст-
во-член, Соединенное Королевство, считает, что в этой области не-
обоснованно увеличивать полномочия сообщества или усиливать со-
трудничество» [13].  

Если проследить позиции правительств консерваторов по край-
ней мере с премьера Маргарет Тэтчер, они неизменно критически 
подходили к единой политике ЕЭС – ЕС и небрежно говорили о воз-
можности выхода из этой организации. Отметим и то обстоятельство, 
что пришедшая на смену Дэвиду Кэмерону госпожа Тереза Мэй имела 
возможность через парламент принять решение о сохранении членства 
в ЕС – референдум не предписывает императивное его исполнение. Но 
очевидно, эта дама вообразила, что принесет благо для своей страны, 
выведя Великобританию из Европейского союза. Это маловероятно, 
поскольку с 1973 г. (после вступления в ЕС) экономика страны стала ча-
стью единой европейской экономики и еще в большей мере – финан-
сов и банковского капитала. Кстати, госпожа премьер, направляя офи-
циальное письмо-уведомление в ЕС о начале выхода, забыла упомя-
нуть в нем о будущем Гибралтара, принадлежность которого Англии 
всегда была сомнительной и сохранялась, скорее всего, лишь тем об-
стоятельством, что и Испания, и Англия были членами ЕС.  

Шотландия и Уэльс все решительнее стараются отдалиться от 
Лондона (Англии), заявляют о своем праве находиться в составе Евро-
союза. На наш взгляд, пользы для Великобритании от выхода не будет 
никакой, скорее, ее ожидают довольно сложные времена. Но вряд ли 
правы те аналитики, которые предрекают развал Евросоюза. Скорее, 
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прав профессор Юрий Борко, когда пишет, что брекзит стал мощным 
импульсом к консолидации участников Союза [1]. Однако ЕС совершит 
большую ошибку, если пытаясь компенсировать уход Великобрита-
нии, начнет принимать в Союз новые государства из числа слаборазви-
тых, с «рыхлыми» государственными режимами, ожидающих от бога-
той Европы решения своих внутренних проблем. 

К такому важному для Европейского союза событию (25 марта 
2017 г.) – 60 лет со дня подписания Римского договора – Еврокомиссия 
подготовила Белую книгу – доклад о будущем Союза (с предисловием 
главы Еврокомиссии Жан-Клода Юнкера). В нем рассматриваются пять 
вариантов1:  

1) Carrying on – «продолжение работы»; 
2) Nothing but a single market – «ничего кроме единого рынка»; 
3) Those who want more, do more – «те, кто хотят большего, делают 

больше»; 
4) Doing less but more efficiently – «делать меньше, но более эффек-

тивно». 
5) Doing much more together – «делать больше вместе».  
Как отмечают аналитики, все пять вариантов исходят из предпо-

сылки дальнейшего развития ЕС как единого интегрированного меха-
низма и не допускают его дезинтеграции. 

Основной вывод Белой книги, как его формулирует Жан-Клод 
Юнкер, состоит в том, что Европейский cоюз должен и далее оставаться 
одним крупнейшим в мире рынком из 27 суверенных стран и более  
500 млн. производителей и потребителей; они разделяют общую евро-
пейскую историю и общие культурно-мировоззренческие ценности, 
оставаясь в то же время суверенными государствами.  

Между пятью сценариями в целом нет больших принципиальных 
расхождений, но учитывая сильное стремление многих членов ЕС со-
хранить суверенитет, делается акцент на том, что дальнейшее развитие 
Евросоюза не должно привести к эрозии национально-государствен-
ных суверенитетов. Отсюда – концепция разноскоростных сценариев в 
движении отдельных групп.  

Отметим, что эта идея о разных скоростях не является новой, ее 
выдвигал еще в начале 1990-х гг. применительно к СНГ, один из авто-
ров этой статьи [9].   

 
  

                                                
1 URL: https://eeas.europa.eu. 
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Исходя из дискуссии о противостоянии принципов свободной торговли 

мерам протекционизма на примере НАФТА, зоны свободной торговли 

ЕАЭС и Социалистической Республики Вьетнам анализируется разви-

тие основ либерализации внешнеэкономического взаимодействия, ре-

гулируемых на межгосударственном уровне с учетом принципов и 

норм ВТО и национального экономического развития партнеров регио-

нального сотрудничества. Авторами высказывается точка зрения, что 

имплементация либеральных подходов в региональные торговые со-

глашения, соглашения о свободной торговле, или ЗСТ+ отвечают про-

цессу перехода к многополярности в мировом сообществе, в том числе в 

рамках реализации инициативы большого Евразийского партнерства и 

вектора предпочтительного партнерства на Американском континенте, 

основанных на межгосударственном и преимущественно двустороннем 

согласовании основ партнерства. 
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foreign economic relations, regulated primarily at the interstate level, taking 
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agreements or FTAs + respond to the process of transition to multipolarity in 
the world community, including. Within the framework of the 
implementation of the initiative of a large Eurasian partnership and the 
vector of preferential partnership in the Americas, based on interstate and 
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а Всемирном экономическом форуме в Давосе (ВЭФ) была раз-
вернута дискуссия, касающаяся вопросов реализации внешне-
экономической политики, и в частности внешней торговли, 

на основе соблюдения принципов свободной торговли или усиления 
протекционизма, реализуемого в интересах развития национальных эко-
номик.  

Председатель ЦК КПК Си Цзиньпин, выступая  на форуме, при-
звал не отказываться от преимуществ глобализации, поскольку  «эконо-
мическая глобализация, хотя и создала новые проблемы, но это не по-
вод, чтобы совсем отказаться от ее преимуществ. Необходимо адаптиро-

Н 
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ваться и управлять экономической глобализацией, смягчать ее негатив-
ные последствия и обеспечивать ее преимущества для всех стран»1.  

Только политика межгосударственной координации и выстраива-
ния отношений на основе взаимовыгодности партнерства, в том числе 
кооперации как формы сотрудничества при поддержании открытой 
модели функционирования национальных хозяйств может обеспечить 
поступательную устойчивую динамику в мировом хозяйстве в целом.  

Глобализация мировой экономики имеет объективную основу [5], 
но в современных условиях она предполагает необходимость согласован-
ного и эффективного регулирования экономических процессов в интересах 
обеспечения развития всех стран мирового сообщества, исключая доминирова-
ние интересов одних групп стран в ущерб интересам других стран.  

При этом в торговой войне, как свидетельствует практика начала 
ХХ в., никто и никогда не выходил победителем. «Торговый протекцио-
низм приведет к изоляции, и это не соответствует ничьим интересам», – 
заявлял заместитель министра иностранных дел КНР Ли Баодун2.  

Президентом США Д. Трампом провозглашен тезис «America 
First», что предполагает приоритет национальных интересов, в том чис-
ле в международной торговле, ориентацию на  внутренние императивы 
развития, диктуемые собственно состоянием экономики  страны.  В ряде 
СМИ политику Д. Трампа стали называть националистической, прак-
тически игнорирующей преимущества глобализации, но не предпола-
гающей замкнутость или автаркичность развития [14].  

Над идеей реализации дальнейшей либерализации преимуществ 
свободной торговли стали доминировать задачи восстановления реаль-
ного сектора США, гарантированного социального обеспечения и лик-
видации высочайшей социальной диспропорциональности, повышения 
уровня занятости для коренных американцев (для жителей старой Аме-
рики, а не мигрантов фактический уровень безработицы составляет не 
5, а все 18%)3, так как не учтены работающие неполный день. Поскольку 
эти составляющие будут определять внешнеэкономическую политику 
США на ближайшее время, «Америка больше не будет продвигать про-
грамму свободной торговли. Будет иметь место протекционистский 
подход, который будет способствовать отходу других стран от либе-
ральной торговой повестки дня в пользу развития региональных торго-
вых соглашений на двусторонней основе. В пользу этого выступает при-
остановка Транстихоокеанского партнерства и Трансатлантического  
партнерства по торговле и инвестициям» [14]. Большая часть протек-
ционистской риторики Трампа де факто направлена якобы на упразд-

1 URL: https://www.weforum.org/agenda/2017/01/full-text-of-xi-jinping-keynote-at-the-
world-economic-forum 
2 URL: http://www.vestifinance.ru/articles/80069/print 
3 https://www.thebalance.com/what-is-the-real-unemployment-rate-3306198 
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нение функционирования интеграционного объединения Северной 
Америки – НАФТА. Это связано с упадком в США развития реального 
производства, высоким уровнем аутсорсинга рабочих мест из США в 
Мексику, с фактической иммиграцией и лишь частично – с состоянием 
сельского хозяйства в США [10]. Среди критических аргументов 
Д. Трампа следует отметить то, что это соглашение существует 23 года. 
Упразднив тарифы и барьеры на пути движения товаров и услуг, оно 
способствует существенному увеличению торговли между Канадой, 
Мексикой и США, обеспечивая рост отрицательного сальдо торгового 
баланса США. 

По данным исследовательской службы Конгресса США [13], влия-
ние на экономику США Соглашения НАФТА не столь ощутимо, как для 
партнеров по соглашению. Общий чистый эффект НАФТА для эконо-
мики США был относительно небольшим, так как в 1994 г. торговля с 
Мексикой и Канадой была менее 5% ВВП США, а двусторонняя торгов-
ля только с Мексикой составляла 1,4% от ВВП. Торговля США с Мекси-
кой и Канадой росла до подписания Соглашения НАФТА, и, по оценке 
экспертов, вероятно, рост продолжился бы и без этого соглашения. 
В докладе Бюджетного управления Конгресса 2003 г. было отмечено, что 
точно измерить влияние НАФТА трудно. По его оценкам, НАФТА уве-
личила годовой ВВП США, но на очень небольшую сумму – «не более 
нескольких миллиардов долларов или несколько сотых процента» [12]. 
В некоторых секторах эффект был более осязаемым для США, в частно-
сти, в тех, которые напрямую связаны с устранением тарифных и нета-
рифных торговых барьеров (в текстильной, швейной, автомобильной и 
сельскохозяйственной промышленности). 

Объемы торговли товарами и услугами США со странами НАФТА 
показаны в табл. 1 и 2. 

 Исследованиями Комиссии по международной торговле США 
(USITC) о воздействии НАФТА на благосостояние Америки (июнь 
2016 г.) определено, что экономические последствия торгового соглаше-
ния привели к «существенному увеличению объемов торговли для всех 
трех стран, но для США обусловили лишь невысокий рост благосостоя-
ния, не повлияв существенно и на совокупную занятость» [6].  

В этом же отчете подчеркивается, что торговля с Мексикой по-
влияла на снижение заработной платы в ряде штатов США в некоторых 
отраслях, однако в ряде других отраслей промышленности она увели-
чилась. В целом реализация Соглашения НАФТА «практически не 
влияет на реальную заработную плату в Соединенных Штатах как ква-
лифицированных, так и неквалифицированных рабочих» [6].   
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По мнению Д. Трампа, НАФТА способствовала  дефициту торго-
вого баланса США с Мексикой,  который составил в 2016 г. 62,3 млрд  
долларов1, а дефицит торгового баланса с Канадой в этом же году – 
11 млрд долларов2. По оценке экспертов, критика Д. Трампом обуслов-
лена  сложностями «кукурузного пояса» внутри США, фермеры которо-
го являются традиционными сторонниками республиканцев и избира-
телями Д. Трампа3. 

В настоящее время президент США предлагает не полностью уп-
разднить Соглашение НАФТА, а провести своего рода модернизацию, 
поскольку оно было подписано в 1994 г. В настоящее время ежегодная 
двусторонняя торговля между США и Мексикой составляет 580 млрд 
долларов. Либерализация способствовала сокращению производствен-
ных потерь в США, создала значительные преимущества для американ-
ского сельскохозяйственного сектора. Американский экспорт сельскохо-
зяйственной продукции в Мексику существенно увеличился. Если в 
2014 г.  производство кукурузы в США составляло 360 млн метрических 
тонн, то на долю Мексики приходилось всего 23% экспорта. В 2016 г. 
Мексика импортировала на 2,6 млрд долларов кукурузы, на 1,5 млрд 
долларов сои, на 1,3 млрд долларов свинины4, приобретая около 8% все-
го производства мяса свинины и субпродуктов в США5. Однако то, что 
хорошо для американских фермеров, на самом деле наносит ущерб 
мексиканскому сельскому хозяйству. Мексике не удалось диверсифи-
цировать свой сельскохозяйственный импорт. США всегда выступали 
традиционным глобальным экспортером сельхозпродукции. Но в по-
следнее время конкуренты США реализовали более современные мето-
ды ведения сельского хозяйства и производства продукции, улучшив 
транспортную инфраструктуру и инфраструктуру обработки, в связи с 
чем американская доля экспорта в общем объеме мирового экспорта 
стала падать.  

В частности, например в 2016 г. Россия впервые превзошла США 
по производству зерна. И в этой связи Мексика, имея 45 соглашений о 
свободной торговле с разными странами, намерена продвигать сельско-
хозяйственное взаимодействие с Бразилией и Аргентиной, подтверждая 
то, что она может предложить южноамериканским производителям ус-
ловия, подобные тем, которыми в настоящее время пользуются амери-
канские фермеры. Мексика также обсуждает двусторонние сделки с Ав-
стралией и Новой Зеландией и другими странами – экспортерами про-

1 URL: https://www.census.gov/foreign-trade/balance/c2010.html" 
2 URL: https://www.thebalance.com/trade-deficit-by-county-3306264 
3 URL: http://thehill.com/blogs/congress-blog/energy-environment/312952-how-corn-
farmers-and-ethanol-producers-helped-deliver" \t "_blank" 
4 URL: https://www.thebalance.com/trade-deficit-by-county-3306264  
5 URL: https://www.ft.com/content/850a886c-108c-11e7-b030-768954394623 
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довольствия. Основным интересом Мексики выступают свободные при-
годные для сельского хозяйства территории в Аргентине и Бразилии, 
которые позволят мексиканским предпринимателям  производить 2 млн 
т сельскохозяйственной продукции ежегодно. Однако соглашение 
НАФТА препятствует проникновению на мексиканский рынок нелати-
ноамериканских производителей. Таким образом, Мексика настаивает 
на трансформировании статей и положений Соглашения. 

В конце 2017 г. будет проводиться обсуждение условий реинтегра-
ции НАФТА, поскольку 18 мая 2017 г. администрация Трампа направи-
ла 90-дневное уведомление Конгрессу США о своем намерении начать 
переговоры с Канадой и Мексикой, чтобы пересмотреть условия. Адми-
нистрация Трампа продолжает угрожать выйти из НАФТА, если Канада 
и Мексика не согласятся на более выгодные условия. Однако полный 
отказ от НАФТА, в отличие от пересмотра отдельных статей и положе-
ний, является проблематичным в соответствии с законодательством 
США. Конгресс США принял соответствующие изменения внутреннего 
законодательства, в том что США должны строго выполнять свои обяза-
тельства в рамках НАФТА, в том числе в случае внесения процедур уп-
рощения взаимодействия сторон.   

Модернизации могут быть подвергнуты следующие сферы Со-
глашения: цифровая торговля, права интеллектуальной собственности, 
практика регулирования, государственные предприятия, услуги, тамо-
женные процедуры, санитарные и фитосанитарные меры, трудовые во-
просы, окружающая среда, малые и средние предприятия. Весь круг 
подлежащих согласованию вопросов определен в рекомендациях 
Trade Promotion Authority (ТРА) в качестве обязательных целей, которые 
предложены для международных торговых переговоров в рамках 
НАФТА. 

Соглашение НАФТА было выгодным для американской сельско-
хозяйственной промышленности, но отрицательно повлияло на амери-
канских промышленных производителей. Это положение и определило 
мнение президента Трампа в части того, что НАФТА вынудила амери-
канские компании перенаправить работу в Мексику в ущерб производ-
ству США [13].  

Так, по оценке экспертов США, правила происхождения товаров и 
услуг могут быть пересмотрены с ограниченным воздействием на им-
портеров и компании США, работающие в странах НАФТА. Договор 
содержит конкретные правила происхождения для продуктов, подле-
жащих обработке перед отправкой в Канаду, Мексику и Соединенные 
Штаты. Такие правила являются основой для беспошлинного префе-
ренциального режима в перемещении товаров между тремя странами – 
членами. Региональные правила НАФТА определяют, что для отдель-
ных продуктов могут использоваться льготные тарифы. Эти правила 
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варьируют в зависимости от отрасли промышленности и товаров, и, ес-
тественно, могут быть подвергнуты пересмотру. Задача гармонизации 
процедур регулирования также является целью для основных отраслей 
промышленности США, и в частности для автопроизводителей, кото-
рые стремятся внедрить стандарты США во все страны НАФТА. Фар-
мацевтические и агропромышленные предприятия могут также доби-
ваться согласования регулирования путем переговоров [9]. По инфор-
мации USTR (Офиса торгового представительства США) дальнейшее 
будущее НАФТА будет определяться достижением консенсуса по сле-
дующим вопросам: 

‒ общие и ориентированные на конкретные продукты перегово-
ры для Канады и Мексики в контексте модернизации НАФТА; 

‒ экономические издержки и выгоды для производителей и по-
требителей в США, устранение любых оставшихся тарифов, устранение 
или сокращение нетарифных барьеров на товары, реализуемые во вза-
имной торговле с Канадой и Мексикой; 

‒ таможенные процедуры, применяемые к конкретным товарам 
(по тарифной классификации), включая специфические импортные 
или экспортные пошлины, сборы или барьеры; 

‒ изменение правил происхождения товаров и услуг, а также 
проведение выборки товаров в рамках таможенных процедур; 

‒ занятость и миграция, окружающая среда, государственные за-
купки, инвестиции, права интеллектуальной собственности, цифровая 
торговля и торговля услугами. 

Таким образом, не столько вопрос протекционизма ставится в ос-
нову внешнеэкономической политики современной администрации 
США, сколько достижение национальных интересов за счет государст-
венного регулирования на преимущественно двусторонней основе.  
При этом интересен тот факт, что для внешнеэкономической политики 
США важно выстроить векторы экономического взаимодействия в рам-
ках Северной и Южной Америки как одного из важнейших приорите-
тов администрации.  

Именно этой проблеме была посвящена речь М. Пенса в Центре 
строительства и международной торговли им. Рональда Рейгана (Ва-
шингтон, округ Колумбия 22.06.2017 г.), подтвердившего «привержен-
ность США Западному полушарию в целом и особенно нациям и наро-
дам Центральной Америки, поскольку существует связь в истории, связь 
в географии. Наши партнерские отношения и альянсы в этом регионе 
имеют решающее значение для наших национальных интересов. Пре-
зидент сказал, что для Америки лучше всего иметь свободу в Западном 
полушарии. По указанию президента я буду пытаться, опираясь на 
проделанную работу администрацией, провести переговоры в Колум-
бии, Аргентине и Чили, в Панаме, поскольку каждая из этих стран яв-
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ляется важным партнером для администрации США, предметом общей 
озабоченности и новых возможностей для сотрудничества на благо на-
ших народов и в интересах Западного полушария, которое мы называем 
общим домом»1. 

В этой связи можно констатировать, что США в своей внешней по-
литике девыстраивают систему отношений на Американском конти-
ненте на основе межгосударственных договоренностей, в том числе в 
виде ССТ или СРТ (соглашений о свободной торговле или региональ-
ных соглашений о торговле), фактически реализуя идеологию перехода 
к многополярности в международных отношениях. 

Приверженность принципам свободной торговли демонстрирует 
и Евразийский экономический союз, реализуя их как на уровне взаим-
ной торговли, так и с третьими странами. Масштаб технологических, 
экономических задач и объективно складывающаяся ситуация в совре-
менном мире обусловливают то, что  эффективное развитие может быть 
обеспечено преимущественно на основе выстраивания кооперационных 
связей между партнерами. Кооперация может строиться в рамках гиб-
ких и открытых интеграционных структур, которые содействуют спра-
ведливой конкуренции в научном поиске, в многообразии технических 
решений.  

В ЕАЭС последовательно снимаются барьеры на пути движения 
товаров, услуг, инвестиций, технологий, рабочей силы. В настоящее 
время реализуется программа технологической, промышленной коопе-
рации, поэтапно формируется единый рынок услуг. К 2025 г. будет соз-
дан единый рынок энергетики и углеводородов, финансовый рынок. 
При этом перспективы Евразийского экономического союза связаны и с 
другими странами и интеграционными объединениями. В частности, 
как подчеркнул Президент Российской Федерации В. Путин на Петер-
бургском международном экономическом форуме, «желание создать 
зону свободной торговли с Евразийским экономическим союзом выра-
зили уже более 40 государств и международных организаций. Мы с на-
шими партнерами считаем, что Евразийский экономический союз мо-
жет стать одним из центров формирования более широкого интеграци-
онного контура. В рамках такого контура мы в том числе сможем ре-
шать крупные технологические задачи, мотивировать и вовлекать в 
процесс технологического развития новых участников» [2]. 

Именно такой подход к международному сотрудничеству реали-
зован в Соглашении о свободной торговле (или зоне свободной торговли) меж-
ду ЕАЭС и СРВ 

1 URL: https://www.whitehouse.gov/the-press-office/2017/06/22/remarks-vice-president-
pence-wilson-center?utm_source=email&utm_medium=email&utm_content=20170623_ 
ADM_1600-Dail. 
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Соглашение о свободной торговле между странами Евразийского 
экономического союза и Социалистической Республикой Вьетнам на-
правлено на выработку взаимных обязательств участниками по упро-
щению доступа на рынки своих стран поставщиков товаров и услуг из 
стран – партнеров по соглашению. При этом Соглашение о создании 
зоны свободной торговли характеризуется как ЗСТ+, поскольку охваты-
вает все направления торгово-экономического сотрудничества, кроме 
(классического для подобных соглашений) снижения ставок ввозных 
таможенных пошлин, а именно: обязательства по защите прав на объек-
ты интеллектуальной собственности, направления сотрудничества в об-
ласти устойчивого развития, электронной коммерции, а также в сфере 
государственных закупок, единых принципов установления справедли-
вой конкуренции. Наличие такого рода соглашений повышает предска-
зуемость торгового регулирования, так как обязывает партнеров заранее 
уведомлять друг друга об изменениях в торговом регулировании, в 
применении торговых режимов и пр. Оно предполагает более углуб-
ленную синхронизацию деятельности таможенных служб и регули-
рующих органов в сфере технического, санитарного и фитосанитарно-
го регулирования и контроля [4].  

Соглашение предусматривает обязательства России и Вьетнама по 
взаимной либерализации торговли услугами, осуществление инвести-
ционного взаимодействия и перемещения физических лиц. Заключение 
данного соглашения открывает перед предпринимателями стран ЕАЭС 
возможности выйти с поставками на вьетнамский рынок (численность 
населения страны около 90 млн человек). При этом развивая коопера-
ционное производство с вьетнамскими компаниями во Вьетнаме, про-
должая традиции еще советского времени, но на качественно ином 
уровне, оно позволит выйти на рынки других стран АСЕАН и Азиат-
ского региона в целом. 

Для соглашений о свободной торговле характерно то, что их чис-
ло, особенно в регионе АТР, имеет тенденцию к росту в виде «цепной 
реакции». Это объясняется тем, что процесс либерализации внешнетор-
гового оборота дает существенные преимущества как странам-экспор-
терам, так и странам-импортерам. Поэтому если в Азиатско-Тихоокеан-
ском регионе (АТР) заключаются новые соглашения о свободной тор-
говле, или соглашения о ЗСТ, то конкуренты, испытывая опасения в 
том, что кто-то получит преимущества в реализации своего внешнетор-
гового потенциала, начинают лоббировать на уровне своих прави-
тельств переговорный процесс о заключении соглашения о ЗСТ. Таким 
образом, как отмечают эксперты КНР1, самый простой способ не допус-
тить дискриминации – это подписать соглашения о свободной торговле 

1 URL: http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/app5.66/full" \l "app566-bib-0017 
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с другими странами, т. е. в АТР в части развития соглашений о ЗСТ при-
сутствует «эффект домино». 

Традиционная межотраслевая торговля превращается во внутри-
отраслевую торговлю и торговлю даже внутри процесса создания про-
дукта. Если производство является цепочкой создания стоимости, то 
разделение труда и международная торговля фактически формируют 
соответствующие воспроизводственные сети. Модернизируемые в на-
стоящее время торговые соглашения сосредоточены на торговле мате-
риальными товарами в сочетании с торговлей услугами, движением ин-
вестиций. Это не только модернизация договора текущей торговли, но 
и изменение подхода к созданию так называемой системы трехсоставно-
го формата: торговли, инвестиций и услуг. Именно этот подход доми-
нирует в современных условиях в рамках заключения Соглашений о 
ЗСТ+. Этот формат существенно сложнее, чем просто соглашение о ЗСТ. 
Во-первых, поскольку в эти соглашения включаются страны с разным 
уровнем развития экономик, развитые и развивающиеся, а также с раз-
ной структурой экономик и разнонаправленными векторами развития, 
не говоря уже о существующих системах ценностей и целеполаганий 
развития национальных хозяйств стран-участниц. В этой связи практи-
ка или спешка в части гармонизации стандартов и правил может при-
чинить больше вреда, чем выгоды. Во-вторых, природа реформ погра-
ничных стран затрагивает зачастую деликатные внутренние проблемы, 
например, применительно к Вьетнаму – это роль государственных 
предприятий (ГП), рекомендации западных экспертов по их реформи-
рованию или разгосударствлению, так как государственные предпри-
ятия могут получить субсидии и другую поддержку со стороны прави-
тельств, что нарушает правила справедливой конкуренции. Есть также 
опасения, что госпредприятия могут быть использованы правительст-
вом в качестве инструмента для своих политических и стратегических 
целей, например, сдержать распродажу земли, поднять цены на сырье, 
природные ресурсы, в том числе передачу высоких технологий в другие 
страны. 

По оценке китайских и вьетнамских исследователей, интересы го-
сударственных предприятий и правительства не всегда совпадают. Гос-
предприятия преследуют свои коммерческие интересы, так же как част-
ные предприятия. На самом деле нет существенной разницы в эконо-
мии и дивидендной системе платежей между государственными и част-
ными предприятиями. Причина кроется в уровне монополизации рын-
ка, где слабо развита конкуренция, и госпредприятия выступают един-
ственными акторами монопольного или олигопольного рынка. Следо-
вательно, суть проблемы не в принадлежности собственности, а в поло-
жении предприятия на рынке и уровне развития конкурентной среды. 
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Соглашения о ЗСТ+ относятся к преференциальным торговым со-
глашениям, существующим в рамках договоренностей ВТО1. Схемы 
глубокой интеграции идут далеко за пределы либерализации торговли 
товарами и услугами, они ориентированы на резкое снижение нета-
рифных барьеров, конвергенцию регулирования, на общие междуна-
родные стандарты, на проблемы устойчивости, на урегулирование спо-
ров, регулирование электронной коммерции. Все эти соглашения муль-
тилатеральные.  

Государства ЕАЭС придерживаются курса на заключение Согла-
шений ЗСТ+, направленных в большей степени на традиционность 
подхода, не покушаясь на вмешательство во внутриэкономическую 
структуру национальных хозяйств. В этом и плюс этих соглашений, и их 
приемлемость другими странами, хотя развивающиеся экономики 
стран АТР ожидают притока прямых инвестиций и новых технологий, 
инноваций от ЗСТ+, что на уровне «развивающаяся экономика – разви-
вающаяся экономика» не всегда может быть реализовано.  

Формат региональных СПТ (производственно-торгового партнер-
ства) выходит за границы ВТО+, включая такие области, как инвести-
ции, политика в области конкуренции, интеллектуальная собствен-
ность, природоохранное законодательство, движение капиталов, трудо-
вое право, урегулирование споров государств-инвесторов, антикорруп-
ционные инструменты, экономическое сотрудничество и т. д. Для Бра-
зилии, Китая, Индии и других растущих экономик мегарегиональные 
СПТ неприемлемы, поэтому приоритет имеют Соглашения о ЗСТ или 
ЗСТ+.  

ВТО придерживается той точки зрения, что любое нормотворчест-
во не может быть вне ВТО. Процесс установления власти крупных госу-
дарств над прочими и навязывание им правил, которые не отвечают 
уже существующим договоренностям, не приемлем современной миро-
вой экономикой.  

Исследователи из Института международной экономики Петерсо-
на2 и Центра «Восток – Запад» довольно пессимистично оценивают воз-
можности мегарегиональных соглашений в современных условиях. По 
оценке Конгресса США, Транстихоокеанское партнерство без США 
также не может быть реализовано, поскольку в нем заложены нормы и 
правила прецедентной системы США, используемые во внутренней хо-
зяйственной жизни в стране [13]. 

Что касается зоны свободной торговли ЕАЭС и СРВ, также отно-
симой к числу РТС, а в отдельных аспектах к ССТ, то главным партне-
ром Вьетнама является Россия. На ее долю в 2013 г. приходилось 90% 

                                                 
1 URL: https://ged-project.de/topics/international-trade/effects_of_regional_trade_ agree-
ments/ged-mini-series-iclusiveness-in-the-global-trading-system-where-are-we-heading 
2 URL: http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/app5.66/full" \l "app566-bib-0014"  
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оборота всей торговли Вьетнама со странами ЕАЭС, 92% вьетнамского 
экспорта в эти страны и 86% импорта из них1. Товарооборот Вьетнама с 
Казахстаном и Беларусью значительно меньше, будучи примерно оди-
наков по объему. СРВ практически не поддерживает торговых отноше-
ний c Арменией и Киргизией. В торговле со всеми странами ЕАЭС СРВ 
имеет стабильное положительное сальдо в пределах 1,1 млрд долларов. 
При этом данные статистики стран ЕАЭС несколько отличаются от ста-
тистики ООН. Среди благоприятных факторов созданной ЗСТ – это со-
вместимость структуры товарного экспорта стран ЕАЭС и СРВ, его не-
конкурентность.  

Существенным негативным аспектом для поступательности про-
цесса развития взаимодействия стран ЕАЭС, и в частности России и СРВ, 
выступает несоответствие темпов развития национальных экономик.  

На рисунке2 показан сравнительный анализ темпов развития СРВ 
и России на период 2012–2017 гг. 

 
 

 
 
 

  Индекс роста ВНП СРВ. 
Индекс доходности государственных 10-летних ценных бумаг  

России. 

   Прогноз развития экономики России и Вьетнама исходя из обо-
значенных трендов до 2020 г.: для  СРВ 6,3%, для России 2,2%. 

 
Рис. Сравнительный анализ темпов роста экономик СРВ и России  

в 2012–2017 гг. 

 

                                                 
1 URL: http://naukarus.com/soglashenie-o-sozdanii-zony-svobodnoy-torgovli-mezhdu-eaes-i-
vietnamom# 
2 URL: https://tradingeconomics.com/russia/forecast 
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Вместе с тем экономическая специализация СРВ и экспорт ЕАЭС 
дополняют друг друга, а жесткая конкуренция возможна лишь в от-
дельных отраслях, которые в рамках соглашения защищены. Это гаран-
тирует баланс интересов сторон во взаимной торговле, способствуя 
удовлетворению производственных запросов и сохранению сложив-
шихся традиций сотрудничества. При этом либерализация торговли в 
рамках ЗСТ+ не влечет за собой значимых рисков для экономик стран 
ЕАЭС, так как на импорт из Вьетнама приходится около 1% от всего им-
порта ЕАЭС из третьих стран, причем основную массу составляют това-
ры, которые не производятся на территории ЕАЭС в необходимом ко-
личестве.  

Тарифная либерализация торговли товарами между государства-
ми – членами ЕАЭС и Вьетнамом предполагает на взаимной основе 
снижение или обнуление около 90% ставок ввозных таможенных по-
шлин либо сразу после вступления соглашения о ЗСТ в силу (59%), либо 
через переходные периоды (30%) на большинство товарных позиций 
(всего – около 10 тыс. наименований). Одновременно с началом дейст-
вия Соглашения о ЗСТ вступает в силу Российско-Вьетнамский Меж-
правительственный протокол о поддержке производства моторных 
транспортных средств на территории СРВ. Авторизованные российские 
компании («Группа ГАЗ», «КамАЗ» и «Соллерс») создадут совместные 
предприятия с вьетнамскими партнерами для производства автобусов, 
грузовиков, спецтехники, легких коммерческих и легковых автомоби-
лей. В ближайшие десятилетия локализация производств должна соста-
вить от 40 до 50% в зависимости от вида автотранспорта1. 

Зона свободной торговли между ЕАЭС и Вьетнамом базируется на 
сотрудничестве в течение многих десятилетий между СССР и СРВ. Рост 
взаимной торговли – это восстановление связей и свидетельство заинте-
ресованности предпринимателей в поддержании и развитии взаимовы-
годного сотрудничества. В этой связи упрощение условий и снятие 
барьеров торговли – это последовательный шаг взаимодействия. 

Процесс подготовки соглашения занял в общей сложности более  
5 лет. Выбор Европейской экономической комиссией Вьетнамa в качест-
ве первого партнера по Зоне свободной торговли (ЗСТ+) связан со ста-
бильно высокой хозяйственной динамикой экономики СРВ (рост ВВП 
на 6% и более в год).  

Так, размер ВВП по ППС достиг 500 млрд долларов – 32-е место в 
мире, внешнеторговый оборот – более 300 млрд долларов, накопленный 
объем ПИИ – свыше 240 млрд долларов. При этом влияние СРВ в АТР 
возрастает, и СРВ уже имеет опыт подписания и реализации в рамках 
АТР подобных РТС и ССТ. Для ЕАЭС это соглашение о ЗСТ является 

                                                 
1 URL: http://raibf.com/2016/10/05/soglashenie-o-svobodnoy-torgovle-eaes-vetnam-
vstupaet-v-silu/ 
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пилотным проектом, который может быть распространен на все страны 
АСЕАН. 

По оценке вьетнамской стороны1, все 15 статей (187 пунктов) охва-
тили возможные формы взаимодействия, они открытые и прозрачные и 
отвечают нормам ВТО. Они регулируют условия торговли, правила 
происхождения товаров, применения мер торговой защиты, включая 
технические барьеры, фитосанитарный, ветеринарный и иной кон-
троль безопасности продуктов и товаров, также упрощены таможенные 
процедуры, подходы к решению правовых споров и пр. Стороны опре-
делили направления сотрудничества в области устойчивого развития, 
электронной коммерции, госзакупок, установили единые принципы 
защиты добросовестной конкуренции.  

Это Соглашение отличается от более глубоких форм интеграции, 
таких как таможенный или экономический союз. Соглашение защищает 
интеллектуальную собственность, включая регулирование объектов ав-
торского и смежных прав, товарных знаков, географических указаний 
(наименований мест происхождения товаров), изобретений, промыш-
ленных образцов и др. Кроме того, предусматривается гармонизация 
нормативно-правового регулирования СРВ и стран ЕАЭС в целях соз-
дания эффективных механизмов защиты прав на объекты интеллекту-
альной собственности. Полагаем, что в этой части говорить о гармони-
зации не совсем правильно, так как лучше ставить вопрос о синхрони-
зации правового подхода.  

Указанное соглашение о ЗСТ+ заложило прочную основу для ре-
гулирования торговли, повышая предсказуемость мер торговой поли-
тики, позволяя начать координацию мер соответствующих государст-
венных служб. Например, стороны будут заранее уведомлять друг друга 
об изменениях в торговом регулировании, налаживать регулярное со-
трудничество в сфере статистического учета, документооборота, техни-
ческого контроля и др.  

Предусмотрено создание электронной системы обмена информа-
цией между таможенными службами, которая обеспечит борьбу с не-
достоверным декларированием, занижением таможенной стоимости и 
иными антиконкурентными практиками [1]. Однако запутанные бюро-
кратические процедуры, несовершенство законодательства, криминали-
зация экономики, коррупция – все это является факторами, угрожаю-
щими безопасности личности и общества, служит барьером для добро-
совестной конкуренции со стороны бизнеса и развития экономики го-
сударств – членов ЕАЭС.  

В рамках ЕАЭС имеет место незаконное перемещение товаров и 
иных предметов через государственные границы и таможенную грани-

                                                 
1 URL: http://naukarus.com/soglashenie-o-sozdanii-zony-svobodnoy-torgovli-mezhdu-eaes-i-
vietnamom# 
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цу ЕАЭС государств – членов ЕАЭС, «что является распространенным и 
общественно опасным деянием, поскольку причиняется вред либо созда-
ется угроза его причинения бюджетным системам и национальным това-
ропроизводителям государств – членов ЕАЭС, снижая конкурентоспо-
собность их товаров (при уклонении от уплаты таможенных платежей; 
использовании внешнеторговых операций для легализации (отмывания) 
преступных доходов); общественной безопасности и здоровью населения 
(при незаконном перемещении наркотических средств, психотропных и 
других веществ, огнестрельного оружия, некачественных товаров и т. п.); 
национальной безопасности, безопасности мирового сообщества (при не-
законном ввозе и вывозе экстремистской литературы, оружия массового 
поражения, а также материалов и оборудования, используемых при его 
создании; использование внешнеторговых операций для финансирова-
ния различной преступной деятельности и т. п.); интересам культуры 
(при незаконном вывозе культурных ценностей)» [1].  

Существует огромное количество теневых схем во внешнеторговой 
деятельности, в том числе связанных с уклонением от уплаты таможен-
ных платежей, которые, как ожидают работники федеральных тамо-
женных служб, будут распространены на соглашение о ЗСТ+.  

Соглашение о свободной торговле между Евразийским экономи-
ческим союзом и Вьетнамом, по мнению СРВ, направлено на помощь 
вьетнамским компаниям конкурировать на равных на российском рын-
ке за счет отмены тарифов (в настоящее время на 5,63%). В соответствии 
с Соглашением о свободной торговле, 95% импортных тарифных пози-
ций экспорта Вьетнама (в основном морепродукты экспортируются в 
страны Евразийского экономического союза) будут ликвидированы в 
течение 10 лет, но 71% тарифных позиций устраняется в год вступления 
Соглашения в силу. В отношении текстиля и одежды, 95% тарифов бу-
дут сокращены или обнулены, из которых 42% – в течение 10 лет. Ха-
рактерно, что вьетнамская сторона оценивает это Соглашение как ЗСТ+, 
или ССТ. Что касается обуви, то 77% тарифов снижаются или обнуля-
ются, в том числе 73% устранятся в течение 5 ближайших лет. «В свою 
очередь Вьетнам будет применять нулевые пошлины на говядину, мо-
лочные продукты, консервированную рыбу, муку, крупы, а также тру-
бы, стальной прокат, асбест, корабли, нефтепродукты и многие другие 
категории товаров» [11]. Пошлина на бензин будет снижена с 19 до 0% с 
переходным периодом; на кабели – от 20 до 0% в течение 10 лет; для 
большегрузных транспортных средств – от 17 до 0%. 

Вьетнам частично либерализирует доступ на свой рынок табачных 
изделий из ЕАЭС, в то время как автомобильные компании из стран 
ЕАЭС будут поставлены в условия монопольного доступа на вьетнам-
ском рынке. Предполагается, что рост торговли увеличится на 10 млрд 
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долларов к 2020 г., что есть минимум, но он может увеличиться и на  
15–20 млрд долларов [11]. 

Особое место в оценке вьетнамской стороной позитивных резуль-
татов от реализации ЗСТ+ занимают энергетические проекты и военно-
техническое сотрудничество. Одновременно вьетнамские частные инве-
сторы заинтересовались пищевой промышленностью в России. 

Подводя итог вышеизложенному, отметим следующее: 
1. Только регулируемая со стороны государств на основе межго-

сударственных договоренностей свободная торговля, в том числе в рам-
ках расширения зон взаимодействия по типу СРТ, ССТ или ЗСТ+, может 
обеспечить устойчивое и поступательное развитие национальных хо-
зяйств в современном мире. 

2. Провозглашение лидерами отдельных стран лозунгов нацио-
нально ориентированных приоритетов («Сделано в Индии», «Америка  
во-первых», «Сделано в КНР или Вьетнаме» и пр.) не противоречит 
процессу либерализации экономического взаимодействия, но требует 
более жесткого исполнения уже согласованных норм в рамках ВТО и 
межгосударственных договоренностей, дополняющих и отвечающих 
основным постулатам ВТО. 

Такой подход к развитию международного сотрудничества будет 
способствовать реализации идеологии перехода к многополярности 
мирового сообщества, противодействуя торговым войнам и протекцио-
нистским конфликтам, осложняющим обеспечение устойчивого разви-
тия мирового сообщества  согласно  Программе целей устойчивого раз-
вития ООН до 2030 г. 
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В статье рассматривается проблематика деятельности крупных инте-
грационных объединений в различных регионах мира, анализируются 
их трудности и ошибки, положительный и негативный опыт. В на-
стоящее время в условиях глобализации и взаимозависимости страны 
мира не могут эффективно развиваться без взаимодействия друг с дру-
гом. Страны объединяются исходя из своих политических, экономиче-
ских, геополитических или геоэкономических интересов. Многие объ-
единения демонстрируют широкий спектр промежуточных форматов 
интеграции. На их формирование и развитие повлияли различные 
экономические и политические факторы, имеющие свои особенности в 
каждом регионе. Опыт крупных интеграционных объединений осо-
бенно важен для прогнозирования деятельности интеграционных 
процессов на евразийском пространстве и выработки рекомендаций 
для развития деятельности Евразийского экономического союза. 
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роисходившие в ХХ в. интеграционные процессы, основанные 
на добровольных началах, в своем практическом воплощении 
значительно опередили теоретические обоснования. После об-

разования интеграционных объединений надо было срочно не только 
научно обосновать произошедшее, но и понять перспективы развития. 
Встал вопрос о научной теории, но ни одна из существующих извест-
ных теорий не была в состоянии обосновать эти процессы. Между под-
ходами и теориями экономической интеграции есть много общего. 
Почти во всех теориях ставится задача понять процессы интеграции, 
обосновать перспективы и пути дальнейшего развития. Многие теории 
рассматривают развитие торгово-экономических связей, проблемы рас-
пределения властных полномочий между национальными и надгосу-
дарственным уровнями, ставя дихотомический вопрос о создании над-
национального образования или сохранении традиционной межгосу-
дарственной структуры, позволяющей осуществлять традиционные 
торговые операции. 

Классическим считается подход американского исследователя  
Б. Балаша, согласно которому существуют пять стадий развития инте-
грационного объединения, своеобразных ступеней интеграции, дви-
жение по которым от более низких к более высоким форматам инте-

П 
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грации является эволюцией любого интеграционного объединения. 
Это: 

1) зона свободной торговли (устранение взаимных барьеров в 
торговле между странами-членами); 

2) Таможенный союз (режим ЗСТ плюс введение единого тамо-
женного тарифа в отношении товаров из третьих стран); 

3) общий рынок, предполагающий свободное движения товаров, 
услуг, капитала и рабочей силы между странами-членами в сочетании 
с единым таможенным тарифом в отношении товаров из третьих 
стран; 

4) Экономический и валютный союз (ЭВС); 
5) политическая интеграция [3]. 
Исходя из традиционной модели сегодня в мире можно отметить 

только два полноценных интеграционных образования: Европейский и 
Евразийский союзы. Для данных объединений характерно последова-
тельное движение по лестнице интеграции. Единые механизмы фи-
нансовой, денежно-кредитной и бюджетной политики в настоящее 
время существуют только в ЕС (после передачи функций формирова-
ния единой внешней политики на наднациональный уровень в соот-
ветствии с положениями Лиссабонского договора), но и он переживает 
сейчас далеко не лучшие времена. 

На формирование и развитие крупных интеграционных проек-
тов в Европе, Латинской Америке, Восточной Азии и Африке повлия-
ли разные экономические и политические факторы, имеющие свои 
особенности в каждом регионе. На практике многочисленные регио-
нальные экономические интеграционные объединения отличаются 
разнородностью входящих в них стран и различиями в характере 
функций экономического регулирования, существования наднацио-
нального уровня или координацией между национальными регули-
рующими органами. Немногие из существующих объединений реали-
зуют какую-либо из моделей интеграции в ее полном формате. Боль-
шинство используют гибридные переходные модели построения для 
регулирования различных аспектов своей деятельности. Специфику их 
построения определяют различные вызовы и препятствия в реализа-
ции интеграционных проектов. 

Все региональные образования прошли интересный путь разви-
тия, для большинства из них характерен выход за пределы исключи-
тельно торговой проблематики и выработка единых подходов к регу-
лированию экономических процессов. В настоящее время часть их 
продолжает существовать, не дотягивая порой до зоны свободной тор-
говли, и базируется на торговых региональных соглашениях. Многие 
объединения демонстрируют широкий спектр промежуточных фор-
матов интеграции. 
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В качестве примеров неклассических объединений можно назвать 
Североамериканское соглашение о свободной торговле (НАФТА) и 
Азиатско-Тихоокеанское экономическое сообщество (АТЭС). При этом 
если НАФТА представляет собой полноценное интеграционное объе-
динение в формате ЗСТ+, то АТЭС не достигло даже этого уровня ин-
теграции и представляет собой сетевой формат взаимодействия, в рам-
ках которого ставится цель заключения соглашения о создании ЗСТ. В 
силу конфигурации интересов участников формат ЗСТ+ является для 
данных структур максимально возможным уровнем развития интегра-
ции. В то же время в объединениях, включающих в себя страны Латин-
ской Америки, созданы специализированные институты, выполняю-
щие отдельные функции в сфере реализации общей финансовой по-
литики.  

Важно отметить, что многие интеграционные образования в раз-
личных частях света, хотя и не соответствуют классической модели, яв-
ляются интеграционными мегапроектами. И, конечно, надо изучать их 
опыт развития и ошибки, особенно для прогнозирования деятельности 
интеграционных процессов на евразийском пространстве, и выработки 
рекомендаций для развития деятельности Евразийского экономиче-
ского союза. 

Этот опыт также важен, учитывая, что классический поэтапный 
подход интеграционного взаимодействия фиксирует внимание на сте-
пени возрастания либерализации и гармонизации законодательства, 
т. е. на уровне свободы экономического взаимодействия, который вы-
ражается, как правило, в снятии барьеров и ограничений. Исходя из 
этих подходов переход от одного этапа интеграции к другому предпо-
лагает дальнейшую либерализацию экономического сотрудничества 
на основе результатов, которые были достигнуты на предыдущем эта-
пе. Зона свободной торговли обеспечивает свободное движение това-
ров отечественного производства между странами-участницами, Та-
моженный союз создается для свободного движения всех товаров как 
отечественных, так и иностранных. Для общего рынка характерна сво-
бода движения не только товаров, но и услуг, капиталов и рабочей си-
лы. При этом экономический и валютный союзы функционируют уже 
на основе проведения согласованной экономической политики, гармо-
низации работы финансовых систем и введения единой валюты. 

Однако как-то забывается, что либерализация и свобода эконо-
мического взаимодействия не есть цель интеграции. Целью любой ин-
теграции является взаимная выгода и экономические преимущества от 
сотрудничества для каждой страны – участницы объединения. Ради 
своих конкретных интересов она вступает в союз, а либерализация и 
свобода являются средством достижения цели. 
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Цели участия стран в интеграционном объединении могут сов-
падать. Это может быть повышение конкурентоспособности и обеспе-
чение дополнительного роста экономик за счет реализации интегра-
ционного потенциала, ускорение экономического развития путем объ-
единения материальных и финансовых ресурсов. 

В другом случае цели государств-участников могут не дублиро-
ваться, а дополнять друг друга. Более развитым странам нужны новые 
рынки сбыта продукции за счет снятия барьеров во взаимной торговле и 
доступа к энергоресурсам менее развитых стран, а последним в свою 
очередь нужны иностранные инвестиции, инновационные технологии, 
возможность размещать новые производства на своей территории и т. д. 

Могут быть и совсем иные цели. Так, например, политическая 
цель реализовалась при создании предтечи ЕС – Европейского объеди-
нения угля и стали в формате совместного развития отраслей эконо-
мики, согласованного развития угольной и сталелитейной отраслей 
промышленности Франции, ФРГ, Италии, Бельгии, Нидерландов и 
Люксембурга.  

Две мировых войны ХХ в. начались из-за Эльзаса и Лотарингии, и 
чтобы не допустить третьей, в обескровленной Второй мировой вой-
ной Европе, вчерашние враги начали экономическое сотрудничество с 
повышения эффективности базовых отраслей экономики посредством 
совместного создания условий для их развития. Были отменены ввоз-
ные пошлины во взаимной торговле на продукцию этих и связанных с 
ними отраслей, далее была согласована экономическая политика раз-
вития этих отраслей, в качестве механизмов было использовано объе-
динение капитала и основных фондов предприятий выбранных отрас-
лей. Эффект, который получили страны Европейского объединения 
угля и стали (ECSC) за счет совместного развития отраслей экономики, 
являющихся системообразующими для всех стран интеграционного 
объединения, выражался в следующем: 

1. На протяжении 1950 и 1960-х гг. темпы роста ВВП в регионе 
составляли в среднем 5% в год. 

2. Общий объем ежегодных инвестиций в основной капитал 
увеличился по сравнению с довоенным периодом в 2,6 раза, выпуск 
промышленной продукции к 1958 г. возрос более чем в 2 раза. 

3. За период 1953–1956 гг. добыча угля возросла на 12 млн т, же-
леза – на 14,5 млн т, производство чугуна выросло до 43,5 млн т, а стали 
– до 58,0 млн т. 

4. К 1975 г. ECSC концентрировало в себе около 90% выплавки 
стали, почти 100% добычи угля и 50% добычи железной руды в Запад-
ной Европе. 

5. Повысилась концентрация производства, что позволило реа-
лизовать эффект масштаба (28 предприятий контролировали 82,1% 
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производства угля, 21 предприятие – 80,8% производства чугуна,  
22 предприятия – 76,2% производства стали). 

Сегодня такая схема интеграционного взаимодействия использу-
ется во многих интеграционных объединениях: Экономическом сооб-
ществе стран Восточной и Южной Африки (COMESA), Южноафри-
канском сообществе развития (SADC), Восточноафриканском сообще-
стве (ЕАС), Южноафриканском таможенном союзе (SACU), Карибском 
сообществе (CARICOM), Сообществе сахело-сахарских государств  
(SEN-SAD), Андском сообществе (CAN), Ассоциации регионального 
сотрудничества стран Южной Азии (SAARC) и др. 

Исключительно важной целью интеграции в современных условиях яв-
ляется стремление объединить усилия и ресурсы стран-участниц для 
совместного развития импортозамещающих областей и снижения эко-
номической зависимости от внешних рынков. Организация и развитие 
производства продукции необходимого уровня конкурентоспособно-
сти может позволить реализовывать ее не только на внутреннем рынке 
стран-участниц, но и на рынках третьих стран. Так, производство в 
рамках ASEAN электронной аппаратуры и промышленного оборудо-
вания направлено не только на снижение зависимости внутренних 
рынков от продукции японского производства, но и осуществляются 
поставки в третьи страны. 

Важной целью объединения стран-участниц является развитие 
инфраструктуры для расширения внутренней и внешней торговли. 
Так, например, в Восточноафриканском сообществе (ЕАС) уделяется 
большое внимание развитию транспортных возможностей. Учитывая 
наличие в сообществе высокой концентрации стран, не имеющих вы-
хода к морю, это является важнейшим направлением для расширения 
торговых связей и улучшения экономической ситуации. Это исключи-
тельно важно и для континентальных и евразийских стран. 

Таким образом, можно отметить, что на практике любое интегра-
ционное объединение выбирает ту модель реализации своего интегра-
ционного потенциала, которая определяется направлениями взаимо-
действия и сферами экономики, совместное развитие которых дает 
преимущества и выгоды странам-участницам. Влияние оказывают 
именно те сферы экономики, в которых возможно получение макси-
мального экономического эффекта за счет использования интеграци-
онного потенциала и конкурентных преимуществ. 

Кроме того, все интеграционные объединения имеют ядро инте-
грации – страну или группу стран, наиболее развитых в экономиче-
ском отношении и являющихся основной движущей силой интеграци-
онных процессов. Такое ядро интеграции более ярко выражено в слу-
чае объединения стран с различным уровнем экономического разви-
тия. Например, в Североамериканском соглашении о свободной тор-
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говле (NAFTA) – это США, в Южноафриканском таможенном союзе 
(SACU) и Южноафриканском сообществе развития (SADC) – ЮАР, в 
Южнотихоокеанском соглашении о региональной торговле и эконо-
мическом сотрудничестве (SPARTECA) – Австралия и Новая Зеландия. 
В случае интеграции стран, сходных по уровню экономического разви-
тия, его также можно определить в Восточноафриканском сообществе 
(ЕАС) – Кения, в Боливарианской Альтернативе для стран Латинской 
Америки и стран Карибского бассейна (ALBA) – Венесуэла, в Ассоциа-
ции стран Юго-Восточной Азии (ASEAN) – Сингапур и Индонезия. 

В Европейском союзе ситуация меняется в негативную сторону. 
Раньше в ядро интеграции входили Германия и Франция, при этом 
было несколько центров силы: Германия, Франция, Великобритания, 
Испания, частично Италия. За последние годы ситуация резко изме-
нилась. Во Франции – непростая политическая ситуация. Великобри-
тания провела референдум о выходе из ЕС. Германия резко усилила 
свои позиции. Все это приводит к изменению самого механизма при-
нятия решений внутри Союза. Интересы Германии, конечно, не всегда 
совпадают с интересами периферии ЕС. Может ли страна-лидер пре-
небрегая своими кровными интересами находиться над схваткой во 
имя поиска консенсуса? Мы видим, что отнюдь не всегда, особенно ес-
ли нарушение консенсуса было во имя своих экономических интере-
сов. Но правят бал, как правило, личностные политические интересы 
во вред экономическим. Европейский союз и лидеры ЕС осуществляют, 
к сожалению, то, что направлено на разрушение сложившихся эконо-
мических связей с Россией и на восстановление военно-политического 
противостояния. Весь мир уже понимает, что устойчивость модели 
глобального развития будет зависеть как от внутренней эффективно-
сти самих структур, так и от эффективности диалога между ними. 

Несмотря на кажущееся многообразие существующих интеграци-
онных объединений, все они на различных стадиях своего развития 
сталкиваются со сходными проблемами в реализации интеграционных 
инициатив. Среди них следует отметить разные уровни экономического 
развития стран-членов, способы гармонизации таможенного законода-
тельства, соблюдение баланса между национальными и наднациональ-
ными способами регулирования экономической деятельности и др.  

Важным фактором успеха интеграционных проектов является по-
становка реалистичных интеграционных задач и учет фактора време-
ни. Необходим разумный баланс между углублением процесса и рас-
ширением его географической сферы.  

Последствия от несоблюдения этого фактора мы видим на при-
мере ЕС по таким показателям, как прирост ВВП. Степень разобщенно-
сти сегодня в Европе выше, чем в 1999 г., значит, государствам сложно 
иметь одинаковые цели экономической политики, а соответственно, и 
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единую валюту. А ведь именно реальные показатели экономического 
развития определяют цели экономической политики. Как жить с еди-
ной валютой, ориентированной прежде всего на низкие темпы инфля-
ции, если в странах совершенно разная ситуация по темпам роста и 
занятости. Да что там темпы ВВП. Даже по таким номинальным пока-
зателям, как инфляция или дефицит госбюджета, различия между 
странами выше, чем до введения евро, хотя многие экономисты свято 
верили, что само существование единой валюты эти номинальные по-
казатели уравняет. Не уравняло… 

Чувствуют себя обманутыми и «молодые» члены ЕС. Став полно-
правными участниками, они стали осматриваться и задавать вопросы. 
А где бонусы от членства в ЕС? Да, граждане получили возможность 
беспрепятственно уезжать на заработки, чем активно пользуются, но 
где инвестиции, где новые производства? Даже старые, не выдерживая 
конкуренции, начинают закрываться. 

Известно, что по мере продвижения к более высоким ступеням 
интеграции и снятия внутренних барьеров, негативное воздействие 
остающихся барьеров начинает ощущаться все сильнее. Экономиче-
ская политика в одной стране оказывет большое влияние на партнеров, 
что может вызывать с их стороны защитные действия.  

Анализ показывает, что во всех без исключения случаях, когда 
страны по тем или иным причинам заявляли формат интеграции бо-
лее глубокий, чем это было оправдано в сложившейся политико-
экономической ситуации, планы интеграции оказывались не выпол-
ненными. Так произошло с попытками построения Таможенного союза 
в Андском сообществе и в Экономическом сообществе стран Цен-
тральной Африки (ECCAS), Общего рынка в Карибском сообществе и 
АСЕАН. Даже в тех случаях, когда цели интеграции были достигнуты 
частично, например, в общем рынке стран Южного конуса 
(MERCOSUR), их реализация заняла значительное время. 

Таким образом, можно отметить, что для получения выгод и пре-
имуществ интеграционные объединения далеко не всегда следуют 
строгому соблюдению этапности хода интеграционных процессов и 
применению всех элементов, характеризующих конкретный этап ин-
теграционного развития. Во многом реализация интеграционных про-
ектов зависит от благоприятного сочетания характеристик экономиче-
ской и политической систем стран-членов. 

В настоящее время мы являемся свидетелями того, как усиление 
торгово-экономических связей государств и рост объемов внутренней и 
внешней торговли влияют на ситуацию в мире. 

Особенно важными для нас являются процессы, происходящие в 
Евразийском регионе. Создание Евразийского экономического союза 
вывело евразийский интеграционный проект на качественно новый 
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уровень, открыло широкие перспективы для экономического развития, 
создало дополнительные конкурентные преимущества на глобальной 
арене.  

Так, в январе 2017 г. в целом по Евразийскому экономическому 
союзу наблюдалась положительная динамика промышленного произ-
водства, производства продукции сельского хозяйства, грузооборота и 
пассажирооборота1. На рис. 1 показаны основные экономические пока-
затели ЕАЭС (в процентах к соответствующему периоду предыдущего 
года)2. 

Объем внешней торговли товарами Евразийского экономическо-
го союза со странами вне ЕАЭС за январь 2017 г. составил 41,4 млрд 
долларов, в том числе экспорт – 27,4 млрд долларов, импорт – 14 млрд 
долларов. По сравнению с аналогичным периодом 2016 г. объем внеш-
ней торговли возрос на 37,3%, или на 11,3 млрд долларов. Объем экс-
порта товаров увеличился на 38,6%, или на 7,7 млрд долларов, импор-
та – на 34,8%, или на 3,6 млрд долларов.  

 
Рис. 1. Основные экономические показатели ЕАЭС в 2016–2017 гг.  

 
В товарной структуре экспорта государств – членов ЕАЭС в тре-

тьи страны преобладают минеральные продукты (60,6% общего объема 
экспорта государств – членов ЕАЭС в третьи страны), металлы и изде-
лия из них (10,5%), продукция химической промышленности (6,7%). 
Около 80% этих товаров продает на внешнем рынке Российская Феде-
рация. 

                                                 
1 URL:  http//www/eurasiancommissions.org./ru/act/integr_i_makroec/dep_stat/info/ 
Documents 
2 Рисунки составлены по данным Департамента статистики ЕАЭК. 
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Наибольшую долю в импорте занимают машины, оборудование 
и транспортные средства (43,3% совокупного импорта), продукция  
химической промышленности (18,5%), продовольственные товары и 
сельскохозяйственное сырье (13,2%). 

Структура экспорта и импорта товаров во внешней торговле  
за январь – декабрь 2016 г. (в процентах к итогу) показана на рис. 2 и 3. 

Рис. 2. Структура импорта стран ЕАЭС в 2016 г. (в %) 
 

 
 

Рис. 3. Структура экспорта стран ЕАЭС в 2016 г. (в %) 
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Так, объем экспорта Республики Армении в третьи страны уве-
личился на 13,3% к уровню января – декабря 2015 г. 

Удельный вес взаимной торговли в январе 2017 г. по сравнению с 
январем – декабрем 2015 г. в общем объеме внешней торговли по ЕАЭС 
увеличился с 13,6 до 14,2%. В товарной структуре взаимной торговли 
государств – членов ЕАЭС наибольший удельный вес занимают мине-
ральные продукты (27,1% объема взаимной торговли), из которых 85% 
на рынок ЕАЭС поставляет Российская Федерация. Существенны по-
ставки машин, оборудования и транспортных средств (17,5% объема 
взаимной торговли, из которых 54,7% приходится на Российскую Фе-
дерацию и 41,9% – на Республику Беларусь). Доля продовольственных 
товаров и сельскохозяйственного сырья составила 16,1% объема взаим-
ной торговли, из которых 52,5% приходится на Республику Беларусь и 
35,9% – на Российскую Федерацию. Данные об удельном весе взаимной 
торговли в общем объеме внешней торговли по ЕАЭС в целом и по го-
сударствам – членам ЕАЭС в отдельности за январь – декабрь 2016 г. 
представлены на рис. 4. 

 

 
Рис. 4. Удельный вес взаимной торговли в общем объеме внешней торговли 
 по ЕАЭС в целом и по государствам – членам ЕАЭС в отдельности в 2016 г. 
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сурсным возможностям стран-членов, что требует идентификации 
кризисных вызовов на ранней стадии формирования. 

Следует отметить еще одну важную тенденцию. Постепенно 
складываются условия, когда инвестор, приходя на территорию одного 
из наших государств, понимает, что перед ним открывается рынок пя-
ти государств. Ранее, когда инвестиции делались в экономику Белару-
си или Казахстана, инвестор рассчитывал на рынок лишь одного кон-
кретного государства, т. е. на 9–15 млн человек. Совсем другое дело, ко-
гда размер рынка превысил 182 млн человек. 

Обоюдовыгодным может стать сотрудничество ЕАЭС с другими 
интеграционными объединениями, и сопряжение с проектом Эконо-
мического пояса Шелкового пути – масштабной программой по созда-
нию единых транспортных и инфраструктурных объектов между Ки-
таем и странами, располагающимися вдоль исторического Шелкового 
пути. Проекты по взаимопроникновению инфраструктур ЕАЭС и 
Шелкового пути направлены на смену существующего однополярного 
миропорядка, особенно в Евразии.  

На фоне замедления роста мировой экономики развитие эконо-
мической интеграции, создание в Евразии общего рынка товаров, ус-
луг и рабочей силы могли бы быть ключевыми источниками диверси-
фикации и роста экономик. Для стран – членов ЕАЭК и для других 
стран – это новые экономические возможности. Расширение торгово-
экономических связей, взаимодействие экономик и растущих рынков, 
формирование новых коммуникаций могли бы придать больше ста-
бильности экономическому росту на всем континенте. 

Как показывает мировой опыт, страны-участницы должны объе-
динить свои усилия в формировании разумной, рациональной и взаи-
мовыгодной стратегии реализации имеющегося интеграционного по-
тенциала в целях получения реальных выгод, преимуществ и дополни-
тельного экономического эффекта. 

Происходящие интеграционные процессы во всем мире, в том 
числе и на Евразийском континенте, непосредственно затрагивающие 
интересы России, обусловливают необходимость в более тесном и глу-
боком сотрудничестве и партнерстве между региональными интеграци-
онными объединениями. Поиск современных источников роста в сего-
дняшних кризисных условиях дает еще один шанс отказаться от кон-
фронтационных стереотипов, задействовать накопленный потенциал 
конструктивного, взаимовыгодного экономического сотрудничества. 
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В статье определена значимость иностранного капитала для развития 
Евразийского экономического союза, рассмотрены основные эффекты 
от их привлечения и поступления. Проанализирована динамика и 
структура поступления иностранных инвестиций в Евразийский эко-
номический союз, рассмотрены основные сферы интересов иностран-
ных инвесторов. Также представлены данные о внутренних инвести-
циях внутри союза между его странами-участницами. Выявлены осо-
бенности инвестиционной политики в рамках союза, основы и направ-
ления ее проведения. Проанализирована система управления процес-
сом привлечения иностранного капитала в Евразийский экономиче-
ский союз. 
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овременная международная экономика и международные от-
ношения характеризуются активным перемещением капитала 
между странами, поиском наиболее выгодных сфер их вложе-

ния, применения и использования. Иностранные инвестиции (ИИ) за 
последние 25 лет способствовали активному инвестиционному разви-
тию России, позволили полностью преодолеть последствия кризисных 
процессов 1990-х гг., а также добиться заметного экономического роста. 

С 
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Социально-экономическая сущность иностранных инвестиций опре-
деляется долгосрочным  характером вложения капитала и интеллекту-
альной собственности зарубежными собственниками в промышлен-
ность, сельское хозяйство, транспорт и другие отрасли экономики с це-
лью получения прибыли и достижения положительного социального 
эффекта. Наибольшее стратегическое значение для развития экономи-
ки имеют прямые иностранные инвестиции (ПИИ), приоритетное зна-
чение которых связано с их направлением в реальный сектор экономи-
ки, их долгосрочным характером и косвенными эффектами, которые 
они несут в виде структурных сдвигов в региональной экономике, со-
циального аспекта (рост занятости, более высокая заработная плата, 
рост бюджетных поступлений, повышение производительности), тех-
нологического трансферта и обновления, развития инфраструктуры, 
инновационной составляющей всего союза, интеграции национальных 
экономик в мировое хозяйство [5. – C. 154-159]. Рассмотренные эффек-
ты от ПИИ дают расширенное представление о содержании и значи-
мости иностранного капитала, о целесообразности его привлечения и 
рационального использования, что влияет на качество и устойчивость 
развития всего интеграционного объединения. 

Развитие экономик в рамках интеграционного объединения на 
основе ИИ подразумевает повышение общего социально-экономичес-
кого положения за счет повышения инвестиционной привлекательно-
сти стран-участниц и создания комфортных условий ведения бизнеса 
вообще, а не только для иностранных инвесторов. При этом ИИ рас-
сматриваются как один из источников экономического роста именно за 
счет привлечения качественных инвестиций и их рационального раз-
мещения и использования.  

ЕАЭС – интеграционное объединение, созданное с целью помочь 
его странам-участницам реализовать свой экономический потенциал и 
потенциал хозяйственных связей внутри региона, создать условия для 
повышения глобальной конкурентоспособности. Одной из целей соз-
дания ЕАЭС является свободное перемещение товаров, услуг, рабочей 
силы и капитала. Объемы ИИ в рамках ЕАЭС, Азербайджана, Таджи-
кистана и Украины1 в странах Евразии за пределами СНГ и Грузии 
представлены в табл. 1  

                                                 
1 Украина учитывается в базе данных мониторинга прямых инвестиций (МПИ – МПИ- 
Евразия) как в силу исторически сложившихся политических и экономических связей 
со многими странами СНГ, ЕС, Азии, так и невозможности ее полного исключения из 
данной базы для полноты и адекватности всей ситуации на рынке ПИИ на евразий-
ском континенте. Как и в 2014 г., когда наблюдалась приостановка зарубежного прямо-
го инвестирования украинскими компаниями, на начало 2016 г. украинские инвесторы 
потеряли свою привлекательность, часть проектов свернута, однако и по сей день есть 
часть обоюдных проектов с Китаем, который все более и более активизирует свою дея-
тельность в Центральной и Восточной Европе. 
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Т а б л и ц а  1 
Объем накопленных ПИИ МПИ-Евразия* с 2008 по 2015 гг., 

 на конец каждого года** (в млрд долл.) 
 

Показатель 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Общий объем накоплен-
ных ПИИ в базе данных 
МПИ-Евразия 

96,6 112,4 125,5 146,3 166,4 182,5 187,1 204,5 

Накопленные ПИИ стран 
ЕАЭС, Азербайджана, 
Таджикистана и Украи-
ны, в странах Евразии вне 
СНГ и Грузии 

 
40,9 

 
46,0 

 
52,7 

 
66,7 

 
77,1 

 
84,8 

 
85,7 

 
99,2 

Накопленные ПИИ стран 
ЕАЭС в странах Евразии 
вне СНГ и Грузии 

36,2 41,3 47,8 61,4 70,5 77,2 76,0 88,2 

Накопленные ПИИ Рос-
сии в странах Евразии вне 
СНГ и Грузии 

32,7 36,7 43,0 56,6 65,2 71,2 69,5 81,9 

Накопленные ПИИ Авст-
рии и Нидерландов в 
странах ЕАЭС, Азербай-
джане, Таджикистане и 
Украине 

 
17,7 

 
19,2 

 
22,5 

 
25,3 

 
27,9 

 
28,6 

 
28,1 

 
31,6 

Накопленные ПИИ Тур-
ции, ОАЭ, Ирана, Индии, 
Сингапура, Вьетнама, 
Китая, Республики Корея 
и Японии в странах 
ЕАЭС, Азербайджане, 
Таджикистане и Украине 

 
38,1 

 
47,3 

 
50,3 

 
54,3 

 
61,4 

 
69,0 

 
73,3 

 
73,8 

Накопленные ПИИ Китая 
в странах ЕАЭС, Азер-
байджане, Таджикистане 
и Украине 

11,1 16,9 18,3 20,3 21,8 26,3 27,7 27,4 

Накопленные ПИИ Япо-
нии в странах ЕАЭС, 
Азербайджане, Таджики-
стане и Украине 

9,1 10,0 10,6 11,3 13,3 14,6 14,7 14,7 

_____________________ 
* База данных «Мониторинг прямых инвестиций» (МПИ-Евразия) является постоянным дейст-
вующим проектом Центра интеграционных исследований Евразийского банка развития (ЦИИ 
ЕАБР) и содержит детальные сведения о накопленных ПИИ по проектам инвесторов из стран 
ЕАЭС, Азербайджана, Таджикистана и Украины в Евразии за пределами СНГ и Грузии. Также в 
базе данных учитываются проекты инвесторов из Австрии, Нидерландов, Турции, ОАЭ, Ирана, 
Индии, Сингапура, Вьетнама, Китая, Республики Корея и Японии в восьми названных постсовет-
ских странах. 
** Источник: [2]. 

 
Общий объем учитываемых в базе данных МПИ-Евразия накоп-

ленных прямых капиталовложений на начало 2016 г. превысил  
204,5 млрд долларов. За рассматриваемые семь лет (с конца 2008 по ко-



60 Международная торговля и торговая политика ● 2017 ● № 3 (11) 

 

нец 2015 г.) этот показатель вырос более чем вдвое, причем динамика 
общего показателя была довольно устойчивой. Самый небольшой при-
рост накопленных ПИИ наблюдался в 2014 г. (+2,6%). В 2015 г. показа-
тель вырос на 9,3%. С капиталовложениями пяти стран ЕАЭС, Азербай-
джана и Украины в государствах Евразии вне СНГ и Грузии объем всех 
ПИИ, зарегистрированных в базе данных МПИ-Евразия, составляет 
48,5% (таджикских проектов с ПИИ, превышающими хотя бы 3 млн дол-
ларов нами за пределами постсоветского пространства не выявлено). 
При этом за рассматриваемые семь лет суммарный показатель объема 
накопленных ПИИ по исследуемым странам СНГ вырос в 2,4 раза.  

Опережающую динамику обеспечила прежде всего Россия, а за 
пределами ЕАЭС – Азербайджан. Для сравнения: накопленные ПИИ 
Австрии и Нидерландов за семь лет выросли в 1,78 раза, а девяти рас-
сматриваемых нами азиатских стран – в 1,9 раза. Наибольший абсо-
лютный прирост накопленных ПИИ в странах ЕАЭС, Азербайджане, 
Таджикистане и Украине наблюдался у Китая (на 16,3 млрд долл., или 
почти в 2.5 раза) и Японии (на 5,6 млрд долл., или более чем в 1,6 раза). 
Максимальный относительный рост накопленных ПИИ был характе-
рен для ОАЭ и Сингапура, соответственно с 50 млн долларов  
до 1,75 млрд долларов и с 150 млн долларов до 1,3 млрд долларов.  

С точки зрения распределения по странам-реципиентам накоп-
ленных ПИИ, зарегистрированных в базе данных МПИ-Евразия, лиди-
рует Россия, на которую к началу 2016 г. пришлось 46,5% всех отра-
женных в базе данных ПИИ в восьми странах СНГ. Из других стран 
СНГ по суммарным масштабам ПИИ из Австрии, Нидерландов и девя-
ти азиатских государств выделялись Казахстан (35,2 млрд долл.) и Ук-
раина (7,3 млрд долл.). Далее следовали Беларусь (5,4 млрд долл.), 
Азербайджан (5,2 млрд долл.), Таджикистан (1,9 млрд долл.) и Кирги-
зия (1,2 млрд долл.). Примечательно, что незначительные ПИИ (56 млн 
долл.) привлекла только Армения – в основном за счет соседнего Ирана 
(рис. 1).  

 

 
Рис. 1. Объем привлеченных ПИИ в странах ЕАЭС и ряда стран СНГ [2] 

Россия - 46% 

Беларусь - 5% Киргизия - 1% 

Казахстан - 33% 

Азербайджан - 5% 

Таджикистан - 2% 
Украина - 7% 

Армения - 1% 



Прохорова О. В. Привлечение ИИ в развитие интеграционных процессов регионов  61 

 

Что касается Киргизии, вступление страны в ЕАЭС позитивно 
повлияло на привлечение ПИИ. Приток ПИИ в страну в январе – июне 
2015 г. по сравнению с тем же периодом 2014 г. увеличился в 2,3 раза и 
составил 498,5 млн долларов. Объемы поступления ПИИ из стран СНГ 
в сравнении с январем – июнем 2014 г. увеличились в 2,8 раза. При этом 
из России – в 7,4 раза. 

ЕАЭС располагает потенциалом для развития каждого государст-
ва. Одной из основных причин объединения наших стран является 
экономический интерес. Осуществление экономической интеграции, 
несомненно, будет иметь положительный эффект для участвующих 
сторон, поскольку внутренняя мощь союза делает его экономически и 
политически сильнее и интереснее для иностранных инвесторов и 
партнеров. Так, развитие интеграционных процессов значительно спо-
собствует расширению товарооборота и кооперационно-производст-
венных связей. 

Оценивая географические приоритеты инвесторов из государств 
Евразии в ЕАЭС, можно отметить, что наибольший объем ПИИ прихо-
дится на Китай (рис. 2). При этом на конец 2015 г. Армения не проде-
монстрировала приток иностранного капитала из нижеперечисленных 
стран.  
 

 
 

Рис. 2. Географические приоритеты инвесторов из стран Евразии 
в ЕАЭС на начало 2016 г. (в млрд долл.) [2] 
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Китай продолжает наращивать экономическое присутствие в 
странах ЕАЭС и Центральной Азии, оставаясь лидером среди азиат-
ских стран по накопленным ПИИ в регионе. Объем накопленных ПИИ 
китайских ТНК в пяти странах ЕАЭС, Азербайджане, Таджикистане и 
Украине с 2008 по начало 2016 г. вырос более чем в два раза с 11 до  
27,4 млрд долларов и составил 27,4 млрд долларов. 

Наибольшая доля китайских ПИИ в странах ЕАЭС традиционно 
сосредоточена в Казахстане: их накопленный объем достиг 21 млрд 
долларов. Главной отраслью для китайских инвесторов в этой стране 
остается топливный комплекс, а также нефте- и газотранспортная от-
расль Казахстана, где, по разным оценкам, сосредоточено от 50 до 90% 
всех накопленных китайских инвестиций. Вторым по значимости на-
правлением осуществления китайских ПИИ остается транспортная от-
расль Казахстана.  

Активность китайских инвесторов на российском рынке пока ос-
тается невысокой. Объем накопленных китайских ПИИ в России соста-
вил на начало 2016 г. 3,4 млрд долларов, снизившись по сравнению с 
предыдущим периодом на 1,4% (по причине выхода китайского инве-
стора из «Уралкалия» и соответственно приобретения Sinopec, нерав-
нозначной по объемам доли в «Сибуре»). Среди основных причин не-
высокой активности китайских ТНК выделяют то, что китайские ком-
пании опасаются попасть под действие санкций со стороны ЕС и США 
и поэтому занимают выжидательную позицию, а также некоторые ки-
тайские инвесторы предполагают ухудшение экономической ситуации 
в России и ждут более выгодных предложений. 

С недавнего времени Китай проявляет особый интерес в отноше-
нии крупных инвестиционных проектов в сельскохозяйственном сек-
торе Украины и Казахстана. Продолжается строительство компанией 
COFCO зернового терминала в Николаевском порту, стоимость проек-
та оценивается в 75 млн долларов. В Казахстане к концу 2015 г. совме-
стно с Китаем было реализовано 19 проектов в сельском хозяйстве об-
щей стоимостью 1,9 млрд долларов. Среди крупнейших проектов стоит 
отметить 1,2 млрд долларов от Zhongfu Investment Group, вложенных в 
переработку масличных культур, 200 млн долларов – в производство 
говядины, баранины и конины от Rifa Investment, а также 80 млн дол-
ларов – в производство помидоров и томатной пасты компании 
COFCO.  

В 2015 г. отмечается большой приток китайских ПИИ в металлур-
гический и строительный секторы Таджикистана, Казахстана и в мень-
шей степени Киргизии и России. В частности, в Таджикистане запусти-
ли цементный завод мощностью 1,2 млн т в год, а в России – Кызыл-
Таштыгский горно-обогатительный комбинат в Республике Тыва. В Ка-
захстане намечено строительство целого комплекса заводов – сталели-
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тейного, медеплавильного, цементного, алюминиевого, комплексных 
сплавов – с общим объемом инвестиций более 1,5 млрд долларов [2].  

Таким образом, Китай выходит на новый инвестиционный уро-
вень: преимущественно от своей заинтересованности в сырьевых ре-
сурсах к заинтересованности других стран в его технологиях, кредитах 
и инвестициях. 

Япония – лидер среди азиатских стран по накопленным ПИИ в 
России. Несмотря на девальвацию курса российского рубля, объем на-
копленных японских ПИИ в России остался практически таким же – 
14,5 млрд долларов, из которых 70% направлено в российский топлив-
ный комплекс. По отношению к другим странам ЕАЭС и Центральной 
Азии японские компании заняли выжидательную позицию и присмат-
риваются к наиболее перспективным экономическим проектам. В ча-
стности, в России в 2015 г. был открыт японский завод ООО 
«Фуджикура Аутомотив Рус Чебоксары», специализирующийся на 
производстве жгутов кабелей для автомобилей концерна Volkswagen. 
Общая сумма инвестиций составила 6 млн долларов. В Казахстане рас-
сматривается 10 инвестиционных проектов с участием японского капи-
тала на сумму около 700 млн долларов, но пока накопленные японские 
ПИИ в этой стране, по данным МПИ-Евразия, составляют 25 млн дол-
ларов. В Киргизии обсуждается участие японских инвестиций, направ-
ленных на модернизацию международного аэропорта «Манас» (16 млн 
долл.), реконструкцию отдельных участков дороги Ош – Баткен – Ис-
фана (117 млн долл.) и модернизацию парка сельскохозяйственных 
машин. В Беларуси Япония заинтересована в инвестировании в сферу 
информационных технологий. Армения является страной, в которой 
на данном этапе вообще отсутствуют японские ПИИ [2].  

Интересы южнокорейских ТНК на постсоветском пространстве 
связаны главным образом с Россией. На нее к концу 2015 г. пришлось 
свыше 2,1 млрд долларов, или 84%, накопленных южнокорейских 
ПИИ. Основные инвесторы – автомобилестроительная компания 
Hyundai Motor, диверсифицированный конгломерат Lotte (прежде все-
го за счет вложений в недвижимость), электротехнические компании 
Samsung Electronics и LG Electronics.  

Следом за Россией по привлекательности для ТНК из Республики 
Корея следует Казахстан, где больше половины накопленных ПИИ 
пришлось на два южнокорейских банка (Shinhan и Kooming). Сущест-
венные капиталовложения группы Lotte привлекла кондитерская фаб-
рика. В Киргизии также в перспективе возможно появление ПИИ из 
Республики Корея, бизнесмены которой заинтересованы сотрудничать 
и инвестировать в текстильную и медицинскую отрасли.  

Продолжает наращивать свои капиталовложения в страны ЕАЭС 
Иран, при этом основным получателем иранских ПИИ является Бела-
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русь, а в отраслевой структуре иранских ПИИ преобладают строи-
тельный комплекс, инфраструктурные сети и сектор транспорта.  

Турция, несмотря на имевший место кризис во взаимоотношениях 
с Россией и ухудшение макроэкономических показателей в большей 
части стран СНГ, остается одним из крупнейших среди азиатских стран 
экспортеров ПИИ. Общий объем накопленных Турцией прямых инве-
стиций в страны ЕАЭС, Украину, Азербайджан и Таджикистан на нача-
ло 2016 г. составил 10,6 млрд долларов, сократившись по сравнению с 
2014 г. менее чем на 1%. Стабильность инвестиционных потоков из Тур-
ции во многом объясняется высокой страновой диверсификацией ту-
рецких ПИИ. На Россию приходится около половины представленных 
сделок с Турцией и почти 45% накопленных турецких прямых инвести-
ций. Важная особенность турецких ПИИ – их внушительный отраслевой 
охват: капитал турецкого происхождения представлен почти во всех сек-
торах инвестирования. Крупнейшим среди них по объему привлечен-
ных прямых инвестиций является топливный комплекс (доля составила 
24,4%). Второе место – АПК (его доля – 20,7%), третье место – у строи-
тельного комплекса (его доля – 16,8%). В этом ключевое отличие турец-
кого капитала, например от китайского или японского [2].  

Экспансия прямых инвесторов из ОАЭ на постсоветском про-
странстве только начинается. Основной интерес к капиталовложениям 
в экономики стран ЕАЭС проявляют фонды прямого инвестирования 
прежде всего в России и Казахстане. Инвестиционная политика ОАЭ 
отражает основные векторы внешнеполитической стратегии государ-
ства, а именно: укрепление своей роли в мусульманском мире, расши-
рение экономического и торгового влияния как активного игрока в 
сфере морского и речного транспорта, как надежного банковского 
партнера, но при этом хранителя традиций исламского ведения фи-
нансовых дел, а также качественного производителя мусульманской 
продукции. 

Основными направлениями капиталовложений и взаимного ин-
тереса двух стран в инвестировании являются крупные проекты в пор-
товую, транспортную и логистическую инфраструктуру России. Сла-
бое развитие инфраструктуры, боязнь рисков и административного 
давления, отсутствие информации о выгодных инвестиционных про-
ектах – все это удерживает компании ОАЭ от капиталовложений в рос-
сийскую экономику. 

В свою очередь ОАЭ очень активны на внутреннем рынке Казах-
стана. Специфика религиозного состава населения, где преобладает 
мусульманское вероисповедание, располагает инвесторов из ОАЭ к 
системным крупным вложениям на территории Казахстана. Недавно 
был создан совместный инвестиционный фонд Falah Growth Fund  
(далее – Фонд), где приоритетными отраслями для инвестиций явля-
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ются нефтегазовый сектор и другие отрасли по добыче природных ре-
сурсов, электроэнергетика и различные инфраструктурные проекты, 
производство продуктов питания и недвижимость. Наибольший инте-
рес вызывает инвестиционный проект ОАЭ – деятельность первого на 
территории СНГ и Казахстана Исламского банка Al Hilal, который из-
начально был сосредоточен на создании отношений с государствен-
ными, квазигосударственными и крупными корпоративными компа-
ниями, на предоставлении инновационных исламских финансовых 
решений для удовлетворения потребностей крупных инфраструктур-
ных проектов и корпоративных сделок [2].  

 Среди рассмотренных стран Азии Сингапур занимает предпо-
следнее место по накопленным ПИИ в СНГ. К концу 2015 г. накоплен-
ные сингапурские ПИИ приблизились к 1,3 млрд долларов, что, прав-
да, более чем втрое превышало показатель 2011 г. и было в 10 с лишним 
раз больше сингапурских ПИИ в конце 2008 г. Тем не менее исследова-
ние ПИИ Сингапура и Вьетнама очень важно для понимания корпора-
тивной интеграции в Евразии. Дело в том, что Сингапур – один из зна-
чимых экспортеров капитала, у которого накопленные ПИИ в мире 
достигли к концу 2015 г. 625 млрд долларов [2]. Рост интереса синга-
пурских ТНК к СНГ (причем не только к России, но и к Азербайджану, 
Украине, другим странам) означает возможность реализовать в бли-
жайшие годы большой потенциал по привлечению дополнительных 
иностранных капиталовложений, учитывая технологический рывок 
островного государства Юго-Восточной Азии в самых передовых от-
раслях. Особенно можно выделить сингапурские ПИИ в верфи для 
производства оборудования по шельфовой добыче нефтегазовых ре-
сурсов. 

Что касается Вьетнама, то для него СНГ – традиционный регион 
инвестиционной экспансии. Сейчас на восемь постсоветских стран 
приходится 7% всех вьетнамских ПИИ в мире против, например, 2,7% 
китайских прямых капиталовложений, накопленных за рубежом или 
0,9% южнокорейских. Вместе с тем следует подчеркнуть, что почти все 
вьетнамские ПИИ на постсоветском пространстве сосредоточены в 
России – в агропродовольственном, строительном и топливном ком-
плексах. В базе данных МПИ-Евразия есть два небольших проекта в 
АПК Украины. Такой высокой географической концентрации ПИИ на 
постсоветском пространстве нет ни у одного другого рассмотренного 
нами государства Евразии, кроме Японии. 

Интерес индийских инвесторов к странам СНГ на протяжении 
долгого времени, по сути, ограничивался тремя секторами: черной ме-
таллургией, топливным комплексом и с большим отставанием химиче-
ской промышленностью (главным образом фармацевтикой). Почти все 
прямые инвестиции из Индии были распределены между тремя стра-
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нами: Россией, Украиной и Казахстаном. В России большая часть капи-
таловложений приходилась на государственную нефтегазовую компа-
нию ONGC Videsh. В Украине и Казахстане в роли основного инвесто-
ра выступал ArcelorMittal – подконтрольная индийскому капиталу 
ТНК с люксембургской «пропиской». В фармацевтической промыш-
ленности, которая традиционно является одной из ведущих отраслей 
индийской экономики, было реализовано всего несколько проектов. 
Крупнейшие из них по объему инвестиций – строительство завода 
«Кумус Фарм» в Украине и вложения Hetero Drugs в завод «Макиз-
Фарма» в России. В остальных секторах присутствие индийского биз-
неса оставалось незначительным.  

По итогам 2015 г. Банк Нидерландов оценивает объем инвестиций 
в страны ЕАЭС, Азербайджан, Таджикистан и Украину в 101,6 млрд 
евро (123 млрд долл.) [2. – С. 58]. По данным мониторинга МПИ-
Евразия, эта цифра составляет 21,1 млрд долларов. Таким образом, ста-
тистический и реальный показатели различаются почти в шесть раз, 
что подчеркивает роль Нидерландов как перевалочной базы средств 
компаний из стран СНГ для совершения инвестиций в третьи страны. 
Особенности присутствия нидерландского реального капитала в ре-
гионе в 2015 г. были продиктованы кризисными условиями. Значи-
тельное ослабление национальных валют стран-реципиентов привело 
к снижению стоимости ряда активов. В результате общий объем ни-
дерландских ПИИ в странах региона в 2015 г. не уменьшился по срав-
нению с 2014 г. только из-за приобретения доли в казахстанском проек-
те «Карачаганак».  

Основными источниками капиталовложений, лишь условно счи-
тающихся нидерландскими, служат подразделения крупнейших рос-
сийских, украинских и казахстанских компаний, зарегистрированные в 
Нидерландах и использующиеся при совершении инвестиционных 
сделок в третьих странах.  

Австрийские ПИИ в странах ЕАЭС, Азербайджане, Таджикистане 
и Украине в 2015 г. впервые за восемь лет сократились более чем на 10% 
(25% на Украине и 15% в Российской Федерации). Основные причины 
сокращения: девальвация российского рубля и падение экономики 
России, а также политико-экономическая обстановка в Украине. Вместе 
с тем по итогам 2015 г. австрийские ПИИ в Беларусь выросли на 9%, 
при этом половина из австрийских проектов получила новые вложе-
ния. Наиболее привлекательные для компаний Австрии деревообра-
ботка, связь и информационные технологии, а также строительный 
сектор Беларуси.  

Иностранные инвесторы и торговые партнеры могут быть заин-
тересованы в работе на рынке Евразийского экономического союза в 
силу следующих причин: 
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‒ единое пространство ЕАЭС позволяет инвестору выбрать 
удобную с точки зрения его стратегии локализацию производства. На-
пример, разместив производственные мощности на севере Казахстана, 
можно одновременно работать на регионы Центральной Азии, Южной 
Сибири и Урала; 

‒ единое таможенное и экономическое пространство позволяет 
выстраивать эффективные товаропроводящие сети, пользуясь всеми 
преимуществами интеграции; 

‒ иностранные инвесторы имеют возможность использовать на-
работанный потенциал научно-производственных кластеров и инфра-
структуры для создания на их основе эффективных производств с 
удобным выходом на региональные рынки. 

Таким образом, ЕАЭС является новой реальностью для инвесто-
ров. Создан общий рынок на территории пяти государств, дающий 
возможность работать практически из любой точки. Также отмечен 
рост и взаимных инвестиций внутри ЕАЭС, что в целом способствует 
росту доверия инвесторов, покупателей и продавцов в рамках союза, 
росту сотрудничества в различных отраслях и сферах, снижению барь-
еров и экономическому развитию. При всем текущем несовершенстве 
механизма работы союза он уже представляет собой единое экономи-
ческое пространство с достаточно четкой дорожной картой развития и 
перспективами роста.  

Общая отраслевая структура привлеченных ПИИ в ЕАЭС и стра-
ны СНГ представлена на рис. 3. 

 

 
Рис. 3. Отраслевая структура зарегистрированных в базе данных  

МПИ-Евразия ПИИ на начало 2016 г. (в %) [2] 
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За рассматриваемый период доля топливного комплекса в отрас-
левой структуре ПИИ в страны ЕАЭС и страны, которые охвачены мо-
ниторингом, занимает лидирующие позиции и с 2008 г. практически 
не изменилась: в конце 2008 г. она была 40,2%, а экстремумы имели ме-
сто в 2009 и 2012 гг. (45,2 и 37,7%). Примечательно, что во взаимных 
прямых инвестициях стран СНГ доля топливного комплекса того же 
порядка, например, в конце 2015 г. – 42,7% [2]. Наибольшее падение 
удельного веса в накопленных ПИИ в базе данных МПИ-Евразия ха-
рактерно для черной металлургии (за семь лет с 13,3 до 5,1%), а рост – 
для транспортного и строительного комплексов (соответственно  
с 4,9 до 6,9% и с 1,5 до 4,1%).  

Ведущую роль среди инвесторов как за рубежом, так и внутри 
ЕАЭС по-прежнему играют российские компании и российские инве-
стиции. По данным МПИ-Евразия, 16,2% всех накопленных на начало 
2016 г. российских ПИИ в странах Евразии пришлось на Германию, 
еще 15,3% – на Италию, а 12,5% – на Турцию. В целом в первой десятке 
фактических получателей российских ПИИ (с учетом капиталовложе-
ний через офшоры) было сосредоточено 74% российских ПИИ в стра-
нах Евразии за пределами СНГ (свыше 60,5 млрд. долл.). Следует под-
черкнуть, что, по данным МПИ-Евразия, в рассматриваемый период в 
географии российских ПИИ разворота на Восток пока не происходит.  

В табл. 2 представлены ведущие прямые инвесторы из ЕАЭС. 
 

Т а б л и ц а  2 
Ведущие прямые инвесторы из ЕАЭС в странах Евразии* 

  
Компания Накопленный 

объем ПИИ на 
начало 2016 г., 

млрд долл. 

Число стран, где 
вложено  

не менее чем по 
3 млн долл. 

Ведущая страна-
реципиент и ее 

доля 

Лукойл 13,7 21 Ирак – 29,3 

LetterOne 9,4 3 Германия – 58,0 

ВымпелКом 9,07 4 Италия – 82,8 

Сбербанк 7,85 10 Турция – 80,0 

Газпром (включая 
Газпромнефть) 

6,82 16 Германия – 49,3 

КазМунайГаз  
(Казахстан) 

5,07 5 Румыния – 94,9 

Ренова 4,67 3 Швейцария – 78,3 

Роснефть 3,2 5 Германия – 39,3 

Группа ВТБ 2,84 14 Австрия – 27,9 

РЖД 2,15 5 Франция – 47,3 
___________________ 
* Источник: [2]. 

 
Топливный комплекс традиционно лидирует в отраслевой струк-

туре экспорта ПИИ России в страны Евразии. Доля топливного ком-
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плекса в накопленных российских ПИИ выросла с 25,8% в конце 
2008 г. до 33,7% в конце 2015 г. На втором месте находится финансовый 
сектор, доля которого за семь лет выросла с 13,4 до 19,1%. Выделяются 
также связь и ИТ, причем доля этого сектора также увеличилась за семь 
лет с 12,5 до 16,3%.  

Наибольшее сокращение доли в российских ПИИ было харак-
терно для оптовой и розничной торговли – с 8,1% в конце 2008 г. до 
3,6% в конце 2015 г. Нефтегазовые, телекоммуникационные и финан-
совые ТНК входят и в число ведущих российских инвесторов в странах 
Евразии вне СНГ (см. табл. 2). При этом на фоне инвесторов из других 
постсоветских стран российские ТНК явно доминируют. Так, в число 
первых двенадцати инвесторов из государств СНГ входят казахстанская 
нефтегазовая ТНК «КазМунайГаз», азербайджанский нефтегазовый 
гигант ГНКАР, а также ГНФАР. Последний служит примером сравни-
тельно нового явления в мировой экономике – осуществления значи-
тельных ПИИ суверенными фондами. Наиболее диверсифицирована 
география бизнеса у ведущих российских ТНК. Например, «Лукойл» 
представлен в 21 стране Евразии вне СНГ. Далее следуют «Газпром», 
который активно инвестирует в 16 странах (и еще семи государствах 
СНГ), Группа ВТБ – в 14 странах (и еще шести членах СНГ), Сбербанк – 
в 10 странах (а также трех странах СНГ) (см. табл. 2). 

Среди стран – членов ЕАЭС Казахстан является вторым после 
России по объемам экспорта капитала в страны Евразии. В 2015 г. объ-
ем накопленных ПИИ Казахстана в странах Евразии вне СНГ составил 
почти 6 млрд долларов. Основными получателями казахстанских пря-
мых капиталовложений остаются страны ЕС – на них приходится 90,5% 
всех ПИИ Казахстана в странах Евразии. Ключевым сектором между-
народной специализации Казахстана, на который приходится ста-
бильно свыше половины ПИИ, остается топливный сектор. Второй по 
значению отраслью является оптовая и розничная торговля. В 2015 г. ее 
доля составила 29,4%, опустившись ниже уровня 2013 г. (31,2%). Однако 
в конце 2008 г. на оптовую и розничную торговлю приходилось лишь 
23% накопленных казахстанских ПИИ в странах Евразии за пределами 
СНГ. Третье место занимает финансовый сектор, доля которого  
в 2015 г. составила 3,7%, однако за прошедшие семь лет произошло 
сильное снижение показателя с 8,7%. Из других секторов заметную 
роль играют связь и ИТ, а также строительный комплекс [2].  

По объему накопленных инвестиций основным реципиентом ка-
захстанского капитала в Евразии вне СНГ является Румыния. Уже в 
конце 2008 г. на нее приходилось 75% экспорта казахстанских ПИИ в 
Евразии, а к концу 2015 г. показатель превысил 80%. Основным инве-
стиционным проектом (стоимостью более 3 млрд долл.) по-прежнему 
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является румынский актив Rompetrol, оперирующий в топливном сек-
торе. 

Ключевыми реципиентами белорусских инвестиций выступают 
страны Прибалтики. Учитывая специфику географического положе-
ния Беларуси, крупнейшие национальные компании проявляют инте-
рес к получению доступа к морским портам для увеличения экспорта 
своей продукции. Первым серьезным вложением в транспортный ком-
плекс ЕС стала покупка «Беларуськалием» 30% клайпедского термина-
ла сыпучих грузов в 2013 г. В 2015 г. Белорусская калийная компания 
приобрела 40% акций литовской Fertimara, которая выполняет погру-
зочно-разгрузочные работы в порту Клайпеды. В этом же году и Бело-
русская нефтяная компания заключила соглашение с SIA Woodison 
Terminal о покупке доли нефтеналивного терминала в Риге. Ожидает-
ся, что Белорусская нефтяная компания будет вкладывать средства в 
развитие и модернизацию терминала; первоначальный объем инве-
стиций оценивается в 15 млн долларов. Помимо инвестиций в порто-
вую инфраструктуру, крупные белорусские компании активно разви-
вают свои товаропроводящие сети. Данное направление не предпола-
гает больших вложений, но оно крайне важно для укрепления позиций 
белорусских игроков на европейском рынке.  

Белорусские компании машиностроительного комплекса посте-
пенно увеличивают выпуск своей продукции в Китае. В 2015 г. завер-
шена регистрация второго совместного предприятия по сборке ком-
байнов с участием «Гомсельмаша»; первое было создано еще в 2009 г. 
Также в этой стране существует совместное предприятие с участием 
компаний «БелАЗ» и «Минский тракторный завод» [2; 5].  

Армянские инвестиции за пределами СНГ в базе данных МПИ-
Евразия отражены единичными сделками; усиления инвестиционной 
активности в 2015 г. не отмечается.  

Сделок, свидетельствующих о внешней инвестиционной дея-
тельности компаний из Киргизии, в базе МПИ-Евразия выявлено не 
было. Поскольку в этих странах нет крупных компаний, готовых выйти 
на рынки дальнего зарубежья, ожидать увеличения инвестиционных 
потоков в ближайшее время не приходится.  

Управление экономическим развитием на основе ПИИ находит 
отражение в соответствующей инвестиционной политике. Инвестици-
онная политика как одно из направлений в союзной политике должна 
регламентироваться действующим законодательством всех стран-
участниц и ориентироваться в первую очередь на создание экономиче-
ских, правовых, организационных и институциональных условий для 
привлечения капитала, повышение инвестиционной привлекательно-
сти, выгодное вложение имеющегося капитала и оценку его эффек-
тивности. При этом инвестиционная политика должна учитывать не 
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только баланс интересов государства, бизнеса и инвесторов, но и инве-
стиционный и инновационный потенциал, инвестиционную привле-
кательность, особенности хозяйственного механизма и макроэкономи-
ческую ситуацию в каждой из стран.  

Для привлечения иностранных инвестиций необходимо на всех 
уровнях способствовать формированию благоприятных условий и со-
временных инструментов и механизмов их привлечения. Важным мо-
ментом обеспечения привлечения ПИИ является необходимость по-
стоянного совершенствования государственного организационно-
экономического механизма их регулирования, включающего законода-
тельно-правовую базу, а также административные структуры, методы 
их деятельности и используемый ими инструментарий привлечения 
ПИИ. Только в совокупности социально-экономических, политико-
правовых предпосылок и создании инвестиционного климата государ-
ства или интеграционного объединения смогут обеспечить новые ин-
вестиционные потоки.  

В условиях перехода к инновационной экономике государства 
Таможенного союза должны вырабатывать и реализовывать интегра-
ционную стратегию научно-технического и промышленного развития, 
которая опиралась бы на имеющийся научно-технический и производ-
ственный потенциал и была бы направлена на содействие структур-
ным преобразованиям в экономиках в сторону преодоления экспорт-
но-сырьевой зависимости, обеспечение стабильно высокой динамики и 
качества экономического роста за счет: 

‒ освоения массового выпуска товаров глубокой промышленной 
переработки и технологий, в том числе промышленного назначения; 

‒ вовлечения в хозяйственный оборот результатов фундамен-
тальных исследований и прикладных разработок; 

‒ консолидации усилий государственных органов, организаций 
научно-технической сферы, предпринимательского сектора экономи-
ки стран Таможенного союза. 

Таким образом, можно отметить, что в модель экономического 
роста союза должны закладываться ключевые факторы успеха каждой 
из стран-участниц, имеющийся потенциал, внутренние и внешние 
функции экономических систем; при этом они образуют единое целое 
в управлении всеми сферами.  

В настоящий момент в рамках ЕАЭС для свободного осуществле-
ния инвестиций Договором об ЕАЭС установлены правовые гарантии 
в отношении инвесторов другого государства-члена, их инвестиций (за 
исключением инвестиций, осуществляемых в форме учреждения) и 
деятельности, связанной с такими инвестициями, и применяются в от-
ношении всех инвестиций, осуществленных инвесторами государств-
членов, начиная с 16 декабря 1991 г. 
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Договором о ЕАЭС предусмотрено, что каждое государство-член 
обеспечивает на своей территории справедливый и равноправный ре-
жим в отношении всех инвестиций и деятельности в связи с инве-
стициями, осуществляемыми инвесторами других государств-членов, в 
том числе национальный режим, а также режим наибольшего бла-
гоприятствования в отношении инвестиций, не охватываемых пря-
мыми инвестициями, вкладываемыми при учреждении. 

При этом право выбора между применением национального ре-
жима или режима наибольшего благоприятствования предоставляется 
инвестору в зависимости от того, какой из режимов является наиболее 
благоприятным. 

В соответствии с Договором государства-члены взяли на себя обя-
зательства по созданию благоприятных условий для осуществления на 
своей территории инвестиций инвесторам других государств-членов. 

Договором о ЕАЭС предусмотрены дополнительные гарантии 
для инвесторов других государств-членов, такие как право на возмеще-
ние ущерба, гарантия прав инвесторов при экспроприации, на ис-
пользование доходов, полученных ими в результате осуществления 
инвестиционной деятельности, процедуры разрешения инвестици-
онных споров в арбитраже, национальном суде или Международном 
центре по урегулированию инвестиционных споров [3]. 

Центральной задачей стран ЕАЭС становится вопрос формиро-
вания новой инвестиционной политики, обеспечивающей эффектив-
ное взаимодействие в треугольнике «наука – бизнес – государство», ин-
тегрирующей научно-технические, экономические, финансовые и ор-
ганизационные возможности стран в области инновационной деятель-
ности. 

Инвестиционная интеграция стран союза направлена на разви-
тие национальных инвестиционных рынков, консолидацию инвести-
ционных процессов, увеличение взаимных инвестиционных потоков. 
Инвестиционное сотрудничество как одно из приоритетных направ-
лений нашло свое отражение в Стратегии экономического развития 
Содружества Независимых Государств на период до 2020 года. 

Таким образом, для достижения максимально положительного 
эффекта ЕАЭС в области привлечения иностранного капитала необ-
ходимо улучшать инвестиционный климат и инвестиционный потен-
циал всех стран – участниц союза, улучшать макроэкономическую об-
становку в странах, совершенствовать механизмы привлечения ино-
странных инвестиций и развития инвестиционного сотрудничества.  
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В статье обосновывается возможность использования способов торговли 
акциями на международном рынке, основанных не на прогнозировании 
их цен, а на выбранной методике открытия позиций. Экономическая 
основа беспрогнозной торговли в мировом масштабе совершенно объек-
тивна, так как цена акции совершает колебательные движения вверх и 
вниз по отношению к ее значению, принимаемому за базу, а потому все-
гда имеется разница в ценах, и лишь ее знак по отношению к начальной 
позиции торговца означает, получил он доход или убыток. В практиче-
ском плане именно нематематическая методология всемирной торговли 
акциями позволяет создавать торговые автоматы, представляющие со-
бой единство универсальной программной оболочки и индивидуальной 
торговой стратегии, создаваемой и включаемой в оболочку самим трей-
дером без посторонней помощи. Широкое распространение роботов-
конструкторов позволит частным торговцам на равных конкурировать с 
дорогостоящими торговыми роботами, доступными лишь крупным 
корпоративным торговцам. Тем самым любой участник рынка сможет 
торговать с применением торговых роботов, а потому и конкурентные 
основы международного фондового рынка будут соблюдены и в усло-
виях господства автоматизированной торговли. 
 
Ключевые слова: международный рынок, акция, цена акции, торговая 
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The article justifies the use of stock trading methods at the international 
market based not on price forecast but on the chosen methodology of 
opening positions. The economic basis of the non-predictive trade on a 
global scale is completely objective, because the share price fluctuates up 
and down relatively to its value taken as a base, thus there is always a 
difference in prices, and only its positive or negative relation to the initial 
position of the dealer means that one received income or loss. In practice the 
non-mathematical methodology of the world stock trade allows to create 
trading automats (robots) representing the unity of the universal shell 
program and individual trading strategy, created and incorporated into the 
shell by the trader without help. The wide spread of robot designers will 
allow private traders to compete equally with the expensive trading 
automats,, which only large corporate merchants can afford. Thus, any 
market participant can trade using trading robots, and therefore in terms of 
the domination of automated trading the competitive foundations of the 
international stock market will be kept. 
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Теоретическая основа исследования 
и предшествующие исследования 

 основе проведенного исследования лежит установленный теоре-
тиками (классиками) международного фондового рынка (Л. Ба-
шелье, П. Кутнер, Ю. Фама, К. Френч, М. Кендалл, П. Самуэль-

сон и др.) факт, что цена акции одновременно и случайна, и законо-
мерна. И то, и другое позволяет зарабатывать на изменениях цены ак-
ции. Случайность изменений цены акции позволяет делать это на от-
носительно коротких промежутках времени, однако это сопровождает-
ся высоким уровнем  практической сложности или риска заработать на 
ее колебаниях. Закономерность проявляется в повышательной дина-
мике цены акции за многие годы, что позволяет достаточно просто по-
лучить прибыль от продажи давно купленной акции. Однако это не 
всегда подходит инвестору именно в силу длины временного интерва-
ла. Время, за которое получена прибыль, имеет не меньшее значение, 
чем гарантии возможности ее получения.    

Основная масса трейдеров стремится получать прибыль, исполь-
зуя текущие колебания цены акции путем применения разнообразных 
торговых стратегий, которые, на наш взгляд, можно разделить на два 
типа в зависимости от подхода: прогнозные и беспрогнозные страте-
гии. Первые основываются на способах прогнозирования цены акции, 
а вторые – на правилах открытия рыночных позиций без какого-либо 
прогнозирования самой цены акции. Конечно, всегда возможны и раз-
ного рода комбинации указанных подходов.  

Чаще всего международная торговля акциями, нацеленная на 
получение дохода в виде разницы в ценах, основывается на разных ме-
тодах прогнозирования цены акции, к которым принято относить ме-
тоды технического и фундаментального анализа и особенно фактор-
ные методы, основывающиеся на многочисленных математических 
моделях зависимости цены акции от выбранных переменных.  

Однако на практике торговец может принять решение безотно-
сительно к прогнозированию цены акции, повинуясь своему желанию 
купить или продать акцию без каких-либо математических обоснова-
ний. Часто это называют торговлей на основе интуиции, или интуи-
тивной торговлей. Эти примеры позволяют утверждать, что возможен 
и беспрогнозный подход к принятию решения об открытии рыночной 
позиции. Для этого достаточно задать правила открытия и закрытия 
позиции, не ориентируясь на прогноз цены акции. Можно придумать 
и порядок изменения этих правил, т. е. порядок корректировки на-
чальных правил по некоторым критериям, например, по уровню до-
ходности вложенного капитала или по границам убыточности. 

 
  

В 
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Гипотеза исследования  
Примем следующую гипотезу: месячный и годовой интервалы 

торговли наиболее удобны для рядового (массового) трейдера, так как 
позволяют ему каждый раз искать хотя бы какую-то закономерность в 
череде колебаний цен, которая экономически отсутствует на более ко-
ротких отрезках времени или недоступна ему в силу ограниченности 
его технической базы.  

Теоретически это можно подкрепить следующими соображения-
ми. В принципе любой временной интервал в пределах года есть ин-
тервал случайных колебаний цены акции. Однако, начиная с месячно-
го интервала, доля случайного фактора в цене акции начинает умень-
шаться, а доля закономерного фактора возрастать. Дело в том, что на-
чиная примерно с месячного интервала, становится известной та или 
иная значимая отчетность о результатах работы компании. Таким об-
разом, случайность колебаний цены акции, связанная с деятельностью 
этой компании, начинает подвергаться некоторой упорядоченности, за 
которой скрывается проявление действия фундаментальной стоимост-
ной природы цены акции, являющейся формой существования функ-
ционирующего капитала, обычно возрастающего за счет присоедине-
ния к нему создаваемой им прибыли. Применительно к месячному и 
тем более годовому интервалам, с одной стороны, уже можно говорить 
о какой-то значимой степени сосуществования случайности и законо-
мерности изменения цены акции, а с другой стороны, данный интер-
вал представляет собой интерес для спекулятивной торговли и не рас-
сматривается как интервал для инвестирования. 

Беспрогнозные стратегии международной торговли доступны 
любому торговцу и одновременно позволяют потенциально иметь ту 
же доходность, что и прогнозные стратегии уже в силу того, что они 
опираются на одни и те же колебания цен. Каким способом – сложным 
или простым – трейдер «нащупал» прибыльное правило торговли, не 
имеет значения. Более простые способы торговли всегда доступнее для 
большего числа торговцев. В свою очередь относительная простота 
торговой стратегии создает возможность для ее широкого использова-
ния в торговых роботах, которые при прочих равных условиях дешевле 
по сравнению с роботами, основанными на сложных торговых страте-
гиях. Именно дешевизна торгового автомата есть основа  для его массо-
вого использования на фондовом рынке. 

Для целей проверки возможностей беспрогнозной торговли в 
данном исследовании были взяты акции четырех наиболее торгуемых 
российских компаний и четырех известных компаний США за 2014–
2015 гг., т. е. расчеты делались и для разных лет, и для разных фондо-
вых рынков. Данные по российским компаниям были взяты с сайта 
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www.finam.ru, а данные по американским компаниям – из базы дан-
ных Macrobond. 

 
Краткое описание простейших вариантов беспрогнозной 
торговли на мировом рынке 

В нашем случае беспрогнозная торговля представляет собой от-
крытие позиции по цене открытия (закрытия) дня и последующее ее 
закрытие по цене закрытия (открытия) дня. Заметим, что в практиче-
ском плане открытие позиции по цене открытия означает открытие 
позиции в самом начале торгов по цене, в наибольшей степени при-
ближенной к моменту открытия. Соответственно, закрытие позиции по 
цене закрытия означает закрытие позиции в самом конце торгового 
дня и потому по цене, в наибольшей степени приближенной к момен-
ту закрытия. 

В качестве начального анализируемого итогового интервала тор-
говли был взят месяц. Доходность месяца рассчитывалась путем сум-
мирования результатов торговли за каждый день месяца. Данные за 
месяц суммировались в годовые значения прибылей. 

Были опробованы три несложных варианта открытия и закрытия 
позиции применительно к выбранному отрезку времени: 

‒ вариант А «покупка» – ежедневная покупка по цене открытия 
с последующей ежедневной продажей по цене закрытия (очевидно, что 
противоположный данному варианту вариант «продажа», т. е. еже-
дневная продажа по цене открытия с последующей покупкой по цене 
закрытия есть просто противоположность по знаку результатов вари-
анта А «покупка»); 

‒ вариант В «смена позиций» – чередование покупки с прода-
жей по установленному правилу. В нашем случае этот вариант присут-
ствует в двух подвариантах: изменение начальной позиции осуществ-
лялось только через каждый месяц или каждый день (варианты чере-
дования продажи с покупкой имеют тот же количественный результат, 
но противоположный по знаку); 

‒ вариант С «случайный» – выбор вида открываемой позиции 
происходил случайным образом на основе метода подбрасывания мо-
нетки, доступного любому торговцу. Можно воспользоваться и генера-
тором случайных чисел. Важно отметить, что один и тот же или разные 
генераторы случайности дают при каждом их запуске совершенно раз-
ные наборы случайных чисел, т. е. разные случайные комбинации со-
четаний покупки/продажи.  

В нашем случае снова был использован самый простой вариант, 
при котором использовалась одна и та же случайная выборка сразу на 
целый торговый год, но в каждом году для России и США это были 
разные случайные выборки. Естественно, что возможны и любые дру-
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гие бесконечные варианты случайного выбора вида открываемой по-
зиции. 

Потенциально любому рядовому инвестору (трейдеру) доступна 
торговля акциями в двух вариантах: 

‒ торговля акцией лишь одной компании; 
‒ портфельная торговля, т. е. торговля акциями сразу несколь-

ких компаний. 
Считается, что портфельный подход более рационален, поэтому 

расчеты будем производить сразу и по каждой выбранной компании, и 
по страновому торговому портфелю из взятых компаний.  

Поскольку исходный расчет ведется применительно к цене одной 
акции, то приближенный портфельный подход в нашем случае будет 
заключаться в том, что в каждую акцию инвестируем примерно рав-
ную величину денежного капитала в размере 10 000 денежных единиц. 
Тогда округленное количество каждой акции в российском портфеле в 
2014 г. будет следующее: ПАО «Газпром» – 72 шт. (начальная цена  
1 акции 137,58 руб.); ПАО «Нефтяная компания «Лукойл» – 5 шт. (на-
чальная цена – 2 017,90 руб.); ПАО «Сбербанк России» – 
100 шт. (начальная цена – 100,20 руб.); Банк ВТБ (ПАО) – 200 000 шт. 
(начальная цена – 0,0493 руб.). В 2015 г.: «Газпром» – 77 шт. (начальная 
цена – 129,60 руб.); «Лукойл» – 5 шт. (начальная цена – 2201 руб.); 
Сбербанк – 185 шт. (начальная цена – 54,03 руб.); ВТБ – 151 515 шт. (на-
чальная цена – 0,066 руб.).  

Округленное количество каждой акции в американском портфе-
ле в 2014 г. будет следующее: PepsiCo Inc. – 120 шт. (начальная цена – 
82,93 долл.); Exxon Mobil Corp. – 99 шт. (начальная цена – 100,60 долл.); 
IBM – 53 шт. (начальная цена – 187,21 долл.); JPMorgan Chase & Co –  
171 шт. (начальная цена – 58,31 долл.). В 2015 г.: PepsiCo Inc.  – 105 шт. 
(начальная цена – 94,93 долл.); Exxon Mobil Corp. – 108 шт. (начальная 
цена – 92,25 долл.); IBM – 62 шт. (начальная цена – 161,31 долл.); 
JPMorgan Chase & Co – 160 шт. (начальная цена – 62,62 долл.). 

Для определения итогов по месячному портфелю итоги торговли 
за месяц по отдельным акциям суммируем с учетом этих количеств. 

Сам по себе перечень вариантов беспрогнозной торговли акция-
ми одной компании может быть бесконечен в силу вариативности со-
четаний двух видов открытия позиций с временными интервалами, 
которые могут делиться или агрегироваться до бесконечности. Далее 
число вариантов беспрогнозной торговли возрастает по экспоненте, 
если речь идет о портфельной торговле, так как акция каждой компа-
нии потенциально может торговаться по своему правилу, отличному 
от правила торговли акциями других компаний, входящих в портфель.   

Такой потенциал вариативности беспрогнозной торговли делает 
возможным ее абсолютно любую индивидуальность применительно к 
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каждому отдельному торговцу, что составляет основу конкуренции 
множества подобных торговых систем по степени их доходности. 

Продемонстрируем принципиальные возможности получения до-
хода по методологии беспрогнозной торговли, проведя расчеты по ука-
занным вариантам (правилам) открытия и закрытия позиций. Прибыль 
(убыток) от торговли рассчитывается в соответствующих денежных еди-
ницах на одну акцию компании и в процентах к начальной цене. 

Как следует из табл. 1 и 2, помесячные колебания дохода харак-
терны для каждой (любой) акции.  

 
Т а б л и ц а  1 

Помесячные результаты варианта А «покупка» на российском рынке 
(минус означает убыток) (в руб.) 

 
Месяц  

торговли 
Газпром 

 
Лукойл 

 
Сбербанк ВТБ Итого по 

портфелю 
(с учетом 

долей) 

Доходность 
портфеля,  

% 

Январь 2014 8,05 –18,30 –4,43 –0,00362 –678,90 –1,70 

Февраль 2014 –9,40 –52,30 –5,98 –0,00404 –2344,30 –5,88 

Март 2014 –1,06 55,30 0,24 0,00176 576,18 1,44 

Апрель 2014 –5,85 –111,50 –11,12 –0,00282 –2654,70 –6,66 

Май 2014 12,72 76,00 12,39 0,00831 4 196,84 10,52 

Июнь 2014 6,67 47,30 2,68 –0,00716 –447,26 –1,12 

Июль 2014 –9,20 87,00 –7,47 0,00181 –612,40 –1,54 

Август 2014 –1,98 30,50 –0,83 –0,00340 –753,06 –1,89 

Сентябрь 2014 4,16 –34,20 1,15 –0,00043 157,52 0,40 

Октябрь 2014 0,15 71,80 –0,65 0,00033 370,80 0,93 

Ноябрь 2014 1,14 186,60 –4,36 0,00663 1 905,08 4,78 

Декабрь 2014 –13,59 30,70 –18,32 0,01840 1 023,02 2,57 

Итого за 2014 г. –8,19 368,90 –36,70 0,01577 738,82 1,85 

Годовая доходность 
одной акции  
к начальной цене  
в 2014 г., % 

 
–5,95 

 

 
18,28 

 

 
–36,63 

 

 
31,99 

 

 
 
 

 
 
 

Январь 2015 14,34 549,50 9,21 0,00396 6 155,53 15,02 

Февраль 2015 5,16 19,80 10,88 –0,00252 2 127,30 5,19 

Март 2015 –18,75 –360,30 –16,92 –0,00898 –7 736,05 –18,88 

Апрель 2015 14,90 –63,70 13,83 0,00437 4 049,47 9,88 

Май 2015 –16,38 –232,10 –4,02 0,01372 –1086,67 –2,65 

Июнь 2015 4,98 –30,40 –1,04 0,00083 164,82 0,40 

Июль 2015 4,90 174,50 1,65 –0,00582 673,23 1,64 

Август 2015 9,80 42,90 5,74 –0,00232 1 679,49 4,10 

Сентябрь 2015 –18,02 –357,30 –0,02 –0,00311 –3 648,95 –8,90 

Октябрь 2015 0,15 35,90 12,38 0,00395 3 079,83 7,52 

Ноябрь 2015 1,32 230,00 13,53 –0,00147 3 531,96 8,62 

Декабрь 2015 –5,16 –136,20 –4,10 0,00757 –689,85 –1,68 

Итого за  2015 г. –2,76 –127,40 41,12 0,01018 8 300,10 20,25 

Годовая доходность 
одной акции  
к начальной цене  
в 2015 г.,  % 

–2,13% –5,79% 76,11% 15,42% 
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Т а б л и ц а  2 
Помесячные результаты варианта А «покупка» на рынке США 

(минус означает убыток) (в долл.) 

 
Месяц  

торговли 
PepsiCo 

Inc. 
Exxon 
Mobil 
Corp. 

IBM JPMorgan 
Chase & Co 

Итого по 
портфелю  
(с учетом 

долей) 

Доходность 
портфеля,  

% 

Январь 2014 –1,95 –4,64 –1,66 –2,91 –1 278,95 –3,21 

Февраль 2014 –2,15 2,98 12,13 0,96 844,07 2,12 

Март 2014 2,66 –1,38 4,64 0,25 471,25 1,18 

Апрель 2014 1,90 4,52 12,49 –4,44 578,21 1,45 

Май 2014 4,72 –0,02 –10,55 0,71 126,68 0,32 

Июнь 2014 2,82 0,85 –2,22 3,55 911,94 2,29 

Июль 2014 –2,13 –0,50 10,50 –0,77 119,73 0,30 

Август 2014 2,07 0,57 0,14 –0,09 296,86 0,75 

Сентябрь 2014 1,34 –3,73 0,09 1,14 –8,76 –0,02 

Октябрь 2014 2,26 2,80 –8,91 1,32 301,89 0,76 

Ноябрь 2014 3,87 –2,59 –3,90 0,18 32,07 0,08 

Декабрь 2014 –3,17 5,02 –1,81 2,39 429,34 1,08 

Итого за 2014 г. 12,24 3,88 10,94 2,29 2 824,33 7,10 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене  
в 2014 г.,  % 

14,76 3,86 5,84 3,93   

Январь 2015 –2,92 –4,34 –3,28 –6,81 –2 068,28 –5,18 

Февраль 2015 3,01 2,54 7,86 6,20 2 069,69 5,18 

Март 2015 –1,95 –3,45 1,30 –0,76 –618,35 –1,55 

Апрель 2015 0,31 –0,94 13,28 1,64 1 016,79 2,55 

Май 2015 0,91 –5,28 –5,62 2,12 –483,93 –1,21 

Июнь 2015 –3,27 –2,66 –7,41 0,57 –998,85 –2,50 

Июль 2015 –1,28 –2,06 3,92 –1,40 –337,84 –0,85 

Август 2015 0,02 –0,18 –10,30 –2,20 –1007,94 –2,52 

Сентябрь 2015 2,86 –1,07 –2,40 –4,23 –640,86 –1,60 

Октябрь 2015 7,34 7,74 1,04 3,77 2274,30 5,69 

Ноябрь 2015 –0,41 3,97 –1,70 0,24 318,71 0,80 

Декабрь 2015 0,41 0,10 –2,33 –2,82 –541,81 –1,36 

Итого за 2015 г. 5,03 –5,63 –5,64 –3,68 –1018,37 –2,55 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене  
в 2015 г., % 

5,30 –6,10 -3,50 –5,88   

 
Итоги за год, очевидно, выравнивают эти месячные колебания по 

отдельной акции, фиксируя доход или убыток уже за год. Можно заме-
тить, что разброс месячных и годовых колебаний по акциям США су-
щественно меньше, чем у российских акций, что создает возможность и 
для получения большей доходности на российском рынке. В целом по 
портфелю, составленному из исходно равных долей взятых акций, 
имеет место разброс доходности и по месяцам, и по итогам года.  

Напомним, что если бы по варианту А правилом было бы начи-
нать ежедневную операцию с продажи акции, то в табл. 1 и 2 все знаки 
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следовало бы поменять на их противоположное значение. В нашем 
расчетном примере это означало бы не только изменение доходности 
отдельных акций, но и убыточности годового портфеля в трех случаях 
из четырех. Такой опытный результат можно истолковать следующим 
образом: систематические покупки все же лучше, чем систематические 
продажи. С позиций практической торговли в пользу данного вывода 
говорит еще и то, что начинать операцию с систематической продажи 
акции (короткие продажи) означает располагать возможностью систе-
матически брать ее взаймы, что может удорожать операцию, а при оп-
ределенных обстоятельствах делать ее невозможной. Одновременно 
данный пример показывает, что нет очевидной целесообразности ди-
версификации портфеля самостоятельного инвестора, так как его ин-
тересует не просто безубыточность инвестиций, но еще и их целевая 
доходность. Низкая доходность портфеля акций, как и его убыточ-
ность, столь же неподходящий для него результат, как и убыточность 
инвестирования только в акцию одной компании.    

Теперь изменим простое (однотипное) правило торговли сле-
дующим образом (вариант В1): каждый месяц будем менять отправную 
позицию. В январе это будет позиция на покупку, в феврале – на про-
дажу, в марте – снова на покупку и т. д.  

Как видно из табл. 3 и 4, применительно к России такой вариант 
торговли очень противоречив. В 2014 г. данный подход приводил к то-
му, что доходность зашкаливала и применительно к каждой отдельной 
акции, и к их портфелю, но в 2015 г. использование этого же правила 
привело к крупным убыткам.  

Применительно к рынку США оба года оказались убыточны и по 
отдельным акциям (кроме одной в 2014 г.), и в целом по портфелю. В то 
же время если бы мы применили противоположное правило, т. е. нача-
ли бы чередование открытия позиции с продажи в январе, а не с по-
купки, то и результаты были бы прямо противоположные, т. е. инве-
стирование в России принесло бы крупные убытки в 2014 г. и крупные 
доходы в 2015 г., а инвестирование в США было доходным в эти два го-
да почти по всем компаниям. 

В табл. 5 и 6 представлены результаты расчетов по варианту В2,  
т. е. когда торговым правилом является чередование покупки с прода-
жей каждый день: в первый торговый день января – это покупка по це-
не открытия с последующей продажей по цене закрытия, на следую-
щий торговый день – продажа по цене открытия с последующей по-
купкой по цене закрытия и т. д. 

Итоги табл. 5 и 6 показывают, что ежедневная смена открываемой 
позиции ровным счетом ничего не добавляет в попытках найти какую-
то закономерность доходного правила открытия/закрытия позиции. 
Например, использование варианта В2 на рынке США означает глубо-
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кую убыточность в оба года. Но если бы это был вариант, начавшийся 
не с покупки в первый торговый день, а с продажи, то все знаки были 
бы противоположными, т. е. это означало бы, что трейдер выбрал ус-
пешный подход к торговле. 

 
Т а б л и ц а  3 

Помесячные результаты варианта В1 на российском рынке 
(минус означает убыток) (в руб.) 

 
Месяц  

торговли 
Газпром 

 
Лукойл 

 
Сбербанк ВТБ Итого по 

портфелю 
(с учетом 

долей) 

Доходность 
портфеля, 

% 

Январь 2014 8,05 –18,30 –4,43 –0,00362 –678,90 –1,70 

Февраль 2014 9,40 52,30 5,98 0,00404 2344,30 5,88 

Март 2014 –1,06 55,30 0,24 0,00176 576,18 1,44 

Апрель 2014 5,85 111,50 11,12 0,00282 2654,70 6,66 

Май 2014 12,72 76,00 12,39 0,00831 4196,84 10,52 

Июнь 2014 –6,67 –47,30 –2,68 0,00716 447,26 1,12 

Июль 2014 –9,20 87,00 –7,47 0,00181 –612,40 –1,54 

Август 2014 1,98 –30,50 0,83 0,00340 753,06 1,89 

Сентябрь 2014 4,16 –34,20 1,15 –0,00043 157,52 0,40 

Октябрь 2014 –0,15 –71,80 0,65 –0,00033 –370,80 –0,93 

Ноябрь 2014 1,14 186,60 –4,36 0,00663 1905,08 4,78 

Декабрь 2014 13,59 –30,70 18,32 –0,01840 –1023,02 –2,57 

Итого за 2014  г. 39,81 335,90 31,74 0,01315 10349,82 25,96 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене  
в 2014  г., % 

 
28,94 

 
16,65 31,68 26,67   

Январь 2015 14,34 549,50 9,21 0,00396 6155,53 15,02 

Февраль 2015 –5,16 –19,80 –10,88 0,00252 –2127,30 –5,19 

Март 2015 –18,75 –360,30 –16,92 –0,00898 –7736,05 –18,88 

Апрель 2015 –14,90 63,70 –13,83 –0,00437 –4049,47 –9,88 

Май 2015 –16,38 –232,10 –4,02 0,01372 –1086,67 –2,65 

Июнь 2015 –4,98 30,40 1,04 –0,00083 –164,82 –0,40 

Июль 2015 4,90 174,50 1,65 –0,00582 673,23 1,64 

Август 2015 –9,80 –42,90 –5,74 0,00232 –1679,49 –4,10 

Сентябрь 2015 –18,02 –357,30 –0,02 –0,00311 –3648,95 –8,90 

Октябрь 2015 –0,15 –35,90 –12,38 –0,00395 –3079,83 –7,52 

Ноябрь 2015 1,32 230,00 13,53 –0,00147 3531,96 8,62 

Декабрь 2015 5,16 136,20 4,10 –0,00757 689,85 1,68 

Итого за 2015 г. –62,42 136,00 –34,26 –0,01358 –12522,01 –30,56 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене  
в 2015 г., % 

–48,16 
 

6,18 
 

 
–63,41 

 

 
–20,58 
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Т а б л и ц а  4 
Помесячные результаты варианта В1 на рынке США 

(минус означает убыток) (в долл.) 

 
Месяц  

торговли 
PepsiCo 

Inc. 
Exxon 
Mobil 
Corp. 

IBM JPMorgan 
Chase & Co 

Итого по 
портфелю 

(с учетом 
долей) 

Доходность 
портфеля,  

% 

Январь 2014 –1,95 –4,64 –1,66 –2,91 –1 278,95 –3,21 

Февраль 2014 2,15 –2,98 –12,13 –0,96 –844,07 –2,12 

Март 2014 2,66 –1,38 4,64 0,25 471,25 1,18 

Апрель 2014 –1,90 –4,52 –12,49 4,44 –578,21 –1,45 

Май 2014 4,72 –0,02 –10,55 0,71 126,68 0,32 

Июнь 2014 –2,82 –0,85 2,22 –3,55 –911,94 –2,29 

Июль 2014 –2,13 –0,50 10,50 –0,77 119,73 0,30 

Август 2014 –2,07 –0,57 –0,14 0,09 –296,86 –0,75 

Сентябрь 2014 1,34 –3,73 0,09 1,14 –8,76 –0,02 

Октябрь 2014 –2,26 –2,80 8,91 –1,32 –301,89 –0,76 

Ноябрь 2014 3,87 –2,59 –3,90 0,18 32,07 0,08 

Декабрь 2014 3,17 –5,02 1,81 –2,39 –429,34 –1,08 

Итого за 2014 г. 4,78 –29,60 –12,70 –5,09 –3 900,29 –9,80 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене 
в 2014 г., % 

5,76 –29,42 –6,78 –8,73   

Январь 2015 –2,92 –4,34 –3,28 –6,81 –2 068,28 –5,18 

Февраль 2015 –3,01 –2,54 –7,86 –6,20 –2 069,69 –5,18 

Март 2015 –1,95 –3,45 1,30 –0,76 –18,35 –1,55 

Апрель 2015 -0,31 0,94 –13,28 –1,64 –1 016,79 –2,55 

Май 2015 0,91 –5,28 –5,62 2,12 –483,93 –1,21 

Июнь 2015 3,27 2,66 7,41 –0,57 998,85 2,50 

Июль 2015 –1,28 –2,06 3,92 –1,40 –337,84 –0,85 

Август 2015 –0,02 0,18 10,30 2,20 1 007,94 2,52 

Сентябрь 2015 2,86 –1,07 –2,40 –4,23 –640,86 –1,60 

Октябрь 2015 –7,34 –7,74 –1,04 –3,77 –2 274,30 –5,69 

Ноябрь 2015 –0,41 3,97 –1,70 0,24 318,71 0,80 

Декабрь 2015 –0,41 –0,10 2,33 2,82 541,81 1,36 

Итого за 2015 г. –10,61 –18,83 –9,92 –18,00 –6 642,73 –16,63 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене 
в 2015 г., % 

–11,18 –20,41 –6,15 –28,74   
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Т а б л и ц а  5 
Помесячные результаты варианта В2 на российском рынке 

(минус означает убыток) (в руб.) 

 
Месяц торговли Газпром 

 

Лукойл 

 

Сбербанк ВТБ Итого по 
портфелю 
(с учетом 

долей) 

Доходность 
портфеля,  

% 

Январь 2014 –1,07 –30,10 –1,85 0,00090 –232,54 –0,58 

Февраль 2014 14,64 59,00 3,98 0,00370 2487,08 6,24 

Март 2014 14,08 16,50 6,98 0,00576 2946,26 7,39 

Апрель 2014 11,45 74,70 11,98 0,00350 3095,90 7,76 

Май 2014 –10,38 58,20 1,09 0,00187 26,64 0,07 

Июнь 2014 –8,63 –211,50 –7,12 0,00140 –2110,86 –5,29 

Июль 2014 –14,28 –136,80 –5,11 0,00185 –1853,16 –4,65 

Август 2014 –12,54 –77,70 –6,65 –0,00484 –2924,38 –7,33 

Сентябрь 2014 –12,90 –126,60 2,55 0,00017 –1272,80 –3,19 

Октябрь 2014 8,27 129,60 –0,75 –0,00089 990,44 2,48 

Ноябрь 2014 –7,34 –62,80 –3,80 –0,00399 –2020,48 –5,07 

Декабрь 2014 –2,55 –336,10 12,20 –0,00896 –2436,10 –6,11 

Итого за 2014 г. –21,25 –643,60 13,50 0,00047 –3304,00 –8,29 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене  
в 2014 г., % 

–15,45 –31,89 13,47 0,95   

Январь 2015 1,88 321,90 3,73 0,00716 3529,16 8,61 

Февраль 2015 8,16 152,60 4,04 0,01082 3778,11 9,22 

Март 2015 –13,89 –291,70 –10,72 –0,00956 –5959,71 –14,54 

Апрель 2015 –1,56 –110,10 –2,59 0,01105 524,47 1,28 

Май 2015 –0,02 –96,90 –0,84 0,00256 –253,56 –0,62 

Июнь 2015 –13,14 –35,00 –3,40 –0,00043 –1880,93 –4,59 

Июль 2015 6,12 –30,70 5,21 –0,00156 1045,23 2,55 

Август 2015 –7,56 –14,30 3,46 –0,00612 –940,79 –2,30 

Сентябрь 2015 5,25 42,90 –1,14 0,00041 469,97 1,15 

Октябрь 2015 10,97 223,90 –10,34 0,00665 1058,86 2,58 

Ноябрь 2015 3,02 184,80 9,65 0,00469 3652,40 8,91 

Декабрь 2015 12,88 274,00 17,96 0,01269 7607,09 18,56 

Итого за 2015 г. 12,11 621,40 15,02 0,03836 12630,29 30,82 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене  
в 2015 г., % 

9,34 28,23 27,80 58,12   
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Т а б л и ц а  6 
Помесячные результаты варианта В2 на рынке США 

(минус означает убыток) (в долл.) 
 

Месяц 
торговли 

PepsiCo 
Inc. 

Exxon 
Mobil 
Corp. 

IBM JPMorgan 
Chase & 

Co 

Итого по 
портфелю 
(с учетом 

долей) 

Доходность 
портфеля, 

% 

Январь 2014 –0,43 1,44 –7,08 1,77 18,39 0,05 

Февраль 2014 –2,41 –0,76 –5,67 –1,50 –921,45 –2,31 

Март 2014 0,38 –6,42 1,66 –3,45 –1091,95 –2,74 

Апрель 2014 –5,04 –0,34 –12,73 –3,26 –1870,61 –4,70 

Май 2014 3,22 1,66 2,33 0,83 816,16 2,05 

Июнь 2014 0,14 3,69 4,28 2,33 1007,38 2,53 

Июль 2014 0,27 6,82 12,82 1,77 1689,71 4,25 

Август 2014 –4,17 –8,27 –13,80 –3,25 –2606,28 –6,55 

Сентябрь 2014 –2,02 1,75 –6,27 –3,24 –955,50 –2,40 

Октябрь 2014 –9,34 –6,60 –19,10 –4,96 –3634,66 –9,13 

Ноябрь 2014 –3,53 1,93 2,42 2,10 254,83 0,64 

Декабрь 2014 2,47 10,48 7,17 3,11 2245,74 5,64 

Итого за 2014 г. –20,46 5,38 –33,97 –7,75 –5048,24 –12,68 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене 
в 2014 г.,  % 

-24,67 5,35 -18,15 -13,29  
 

 

Январь 2015 3,78 6,26 10,80 5,41 2608,18 6,53 

Февраль 2015 2,49 –1,22 –4,06 –0,16 –147,63 –0,37 

Март 2015 –6,27 –4,29 –6,14 –1,68 –1771,15 –4,43 

Апрель 2015 –3,37 3,74 –0,40 0,70 137,27 0,34% 

Май 2015 0,01 –0,56 3,76 –0,54 87,29 0,22 

Июнь 2015 –3,55 –1,92 0,29 –0,95 –714,13 –1,79 

Июль 2015 3,02 1,96 –4,54 1,98 564,10 1,41 

Август 2015 –3,58 –8,32 –18,86 –5,66 –3349,38 –8,38 

Сентябрь 2015 –1,54 –2,79 0,54 –1,31 –639,14 –1,60 

Октябрь 2015 –1,26 –7,64 –12,74 –0,81 –1876,90 –4,70 

Ноябрь 2015 2,37 10,43 6,78 5,76 2717,25 6,80 

Декабрь 2015 –0,07 1,76 –6,05 –1,42 –419,57 –1,05 

Итого за 2015 г. –7,97 –2,59 –30,62 1,32 –2803,81 –7,02 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене 
в 2015 г., % 

–8,40 –2,81 –18,98 2,11   

 
В табл. 7 и 8 представлен вариант C – случайный выбор началь-

ной ежедневной позиции на основе подбрасывания монетки (орел – 
покупка, решка – продажа). Это подвариант ежедневной смены пози-
ции по правилу В2, но только чередование позиций происходит уже не 
по принятому правилу, а на основе случайности. 
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Интересно сравнить результаты использования случайного под-
хода для рынков России и США. Результаты для российского рынка по 
годам противоположны, а по рынку США – однотипны. Это наводит 
на мысль о том, что пока нельзя утверждать, что на российском рынке 
акций в полной мере господствует случайность в том смысле, что про-
цессы ценообразования на нем находятся под влиянием только самого 
рынка, а не каких-то еще субъективных факторов, например, инсайда.   

 
Т а б л и ц а  7 

Помесячные результаты варианта C на российском рынке 
(минус означает убыток) (в руб.) 

 
Месяц  

торговли 
Газпром 

 
Лукойл 

 
Сбербанк ВТБ Итого по 

портфелю 
(с учетом 

долей)  

Доходность 
портфеля, 

% 

Январь 2014 –7,39 17,50 3,23 –0,00038 –197,58 –0,50 

Февраль 2014 –9,38 –44,90 1,52 0,00172 –403,86 –1,01 

Март 2014 19,28 56,10 5,58 0,00458 3142,66 7,88 

Апрель 2014 –2,99 –24,10 –4,06 0,00192 –357,78 –0,90 

Май 2014 13,52 75,60 7,41 0,00481 3054,44 7,66 

Июнь 2014 –4,69 –249,50 –3,10 –0,00488 –2871,18 –7,20 

Июль 2014 –17,24 –55,60 –6,47 –0,00049 –2264,28 –5,68 

Август 2014 5,86 –16,30 –6,65 –0,00390 –1104,58 –2,77 

Сентябрь 2014 –7,48 –215,80 –4,91 –0,00477 –3062,56 –7,68 

Октябрь 2014 10,71 133,60 7,25 0,00295 2754,12 6,91 

Ноябрь 2014 3,94 278,40 0,98 0,00121 2015,68 5,05 

Декабрь 2014 4,19 –148,60 –27,24 –0,01586 –6337,32 –15,89 

Итого за 2014 г. 8,33 –193,60 –26,46 –0,01309 –5632,24 –14,12 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене  
в 2014 г.,  % 

6,05 –9,59 –26,41 –26,55   

Январь 2015 7,18 –39,60 5,67 –0,01208 –426,49 –1,04 

Февраль 2015 –2,70 –374,00 9,06 –0,00372 –965,44 –2,36 

Март 2015 10,01 215,10 6,12 0,00680 4008,77 9,78 

Апрель 2015 15,68 321,70 13,33 0,01103 6953,12 16,97 

Май 2015 3,52 151,30 2,64 –0,00028 1473,52 3,60 

Июнь 2015 12,02 377,60 6,36 0,00549 4821,96 11,77 

Июль 2015 –0,38 –62,30 –3,23 –0,00678 –1965,58 –4,80 

Август 2015 –13,34 –142,10 –2,08 –0,00674 –3143,69 –7,67 

Сентябрь 2015 –13,04 –236,10 –1,90 –0,00029 –2580,02 –6,30 

Октябрь 2015 9,73 74,30 6,22 0,00969 3739,59 9,13 

Ноябрь 2015 –0,04 227,30 2,09 0,00645 2497,34 6,09 

Декабрь 2015 0,54 229,00 15,88 0,00971 5595,59 13,65 

Итого за 2015 г. 29,18 742,20 60,16 0,01928 20008,67 48,83 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене в 
2015 г., % 

2,52 33,72 111,35 29,21   
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Т а б л и ц а  8 
Помесячные результаты варианта C на рынке США 

(минус означает убыток) (в долл.) 

 
Месяц  

торговли 
PepsiCo 

Inc. 
Exxon 
Mobil 
Corp. 

IBM JPMorgan 
Chase & Co 

Итого по 
портфелю 
(с учетом 

долей) 

Доходность 
портфеля, 

% 

Январь 2014 –3,09 0,62 1,36 –4,57 –1 018,81 –2,56 

Февраль 2014 –0,31 5,02 5,47 1,30 971,99 2,44 

Март 2014 0,50 2,10 1,00 2,69 780,89 1,96 

Апрель 2014 –0,40 –0,62 2,71 1,66 318,11 0,80 

Май 2014 -4,46 –2,58 –15,85 –1,97 –1 967,54 –4,94 

Июнь 2014 –2,88 0,11 –0,04 –1,35 –567,68 –1,43 

Июль 2014 0,61 2,68 –6,74 1,75 280,55 0,70 

Август 2014 2,87 –0,61 –1,92 –0,83 40,32 0,10 

Сентябрь 2014 5,66 0,77 7,85 0,56 1 267,24 3,18 

Октябрь 2014 3,70 10,88 18,36 2,02 2 839,62 7,13 

Ноябрь 2014 2,77 –1,17 –6,72 –1,12 –331,11 –0,83 

Декабрь 2014 9,45 12,46 20,35 6,05 4 480,64 11,26 

Итого за 2014 г. 14,42 29,66 25,83 6,19 7 094,22 17,82 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене  
в 2014 г., % 

17,39 29,48 13,80 10,62   

Январь 2015 –2,26 –1,52 –7,60 –0,81 –1 002,26 –2,51 

Февраль 2015 –4,19 –2,80 –5,16 –3,64 –1 644,67 –4,12 

Март 2015 –1,19 4,81 8,94 1,88 1 249,61 3,13 

Апрель 2015 –0,87 2,78 8,50 1,48 972,69 2,43 

Май 2015 4,91 1,62 4,58 2,38 1 355,27 3,39 

Июнь 2015 0,69 –0,64 –0,03 –1,95 –310,53 –0,78 

Июль 2015 4,12 –3,38 –4,72 –0,62 –324,28 –0,81 

Август 2015 4,52 1,36 6,10 2,02 1 322,88 3,31 

Сентябрь 2015 –1,32 0,55 2,30 4,77 826,60 2,07 

Октябрь 2015 0,60 1,96 4,44 0,51 631,56 1,58 

Ноябрь 2015 4,21 8,01 –2,26 5,46 2 040,61 5,11 

Декабрь 2015 6,51 3,96 5,41 2,94 1 917,05 4,80 

Итого за 2015 г. 15,73 16,71 20,50 14,42 7 034,53 17,61 

Годовая доход-
ность одной 
акции к на-
чальной цене 
в 2015 г., % 

16,57 18,11 12,71 23,02   

 
Вариант С, в отличие от вариантов А и В, не имеет своего зер-

кального аналога, так как открытие ежедневной позиции совершается 
не по какому-то строгому правилу, а совершенно случайно. Но это мо-



Галанов В. А. и др. Беспрогнозная торговля акциями как основа рынка торговых автоматов  89 

 

жет означать, что и сама случайность окажется убыточной, как это ока-
залось применительно к российскому рынку в 2014 г.  

В табл. 9 и 10 для наглядности обобщим результаты расчетов по 
вариантам беспрогнозной торговли. 
 

Т а б л и ц а  9 
Результаты вариантов беспрогнозной торговли  

по российскому рынку (в %) 

 
Вариант Газпром Лукойл Сбербанк ВТБ Портфель 

Вариант А       

2014 г. –5,95 18,28 –36,63 31,99 1,85 

2015 г. –2,13 –5,79 76,11 15,42 20,25 

Вариант В1       

2014 г. 28,94 16,65 31,68 26,67 25,96 

2015 г. –48,16 6,18 –63,41 –20,58 –30,56 

Вариант В2      

2014 г. –15,45 –31,89 13,47 0,95 –8,29 

2015 г. 9,34 28,23 27,80 58,12 30,82 

Вариант С      

2014 г. 6,05 –9,59 –26,41 –26,55 –14,12 

2015 г. 22,52 33,72 111,35 29,21 48,83 

 
Т а б л и ц а  10 

Результаты вариантов беспрогнозной торговли  

по американскому рынку (в %) 

 
Вариант PepsiCo Inc. Exxon Mobil 

Corp. 
IBM JPMorgan 

Chase & Co 
Портфель 

Вариант А       

2014 г. 14,76 3,86 5,84 3,93 7,10 

2015 г. 5,30 –6,10 –3,50 –5,88 –2,55 

Вариант В1       

2014 г. 5,76 –29,42 –6,78 –8,73 –9,80 

2015 г. –11,18 –20,41 –6,15 –28,74 –16,63 

Вариант В2      

2014 г. –24,67 5,35 –18,15 –13,29 –12,68 

2015 г. –8,40 –2,81 –18,98 2,11 –7,02 

Вариант С      

2014 г. 17,39 29,48 13,80 10,62 17,82 

2015 г. 16,57 18,11 12,71 23,02 17,61 

 
Сравнение результатов вариантов А, В и С как на российском, так 

и на американском рынках, показывает, что ни один из них не гаран-
тирует получение стабильного и достаточного дохода ни по виду ак-
ции, ни по месяцам, годам или по странам. Но при этом не отрицается 
и возможность получения чистого дохода в любых размерах.  

Таким образом, простота торговой стратегии на международном 
фондовом рынке не есть ее недостаток по сравнению с любыми иными 
возможными стратегиями более высоких уровней сложности. Даже са-
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мое простое правило торговли, если оно попало в струю, позволяет 
достигать результатов любого уровня доходности.  

 Приведенные расчеты позволяют сделать два вывода:  
‒ во-первых, прибыльная торговля акциями любых стран и 

компаний вполне может осуществляться и без прогнозирования цены, 
что, естественно, упрощает возможные правила (алгоритмы) торговли;  

‒ во-вторых, рассмотренные варианты беспрогнозной торговли 
показывают, что уже самые простые (элементарные) ее типы позволяют 
получать существенные доходы и по отрезкам времени, и по отдель-
ным акциям, и по их группам. Можно сказать, что проблема прогнози-
рования цены акции превращается в проблему выбора удачной (при-
быльной) торговой стратегии для какого-то отрезка времени, т. е. пра-
вил открытия и закрытия позиции на фондовом рынке той или иной 
страны мира.  

Истинная сила современного международного фондового рынка 
заключается в массовости и приблизительном равенстве всех его участ-
ников: корпоративных и индивидуальных, крупных и мелких, нацио-
нальных и международных. Поскольку потребителям фондового рын-
ка неизбежно предстоит торговать в условиях все большей включенно-
сти торговых автоматов в работу фондового рынка, постольку возника-
ет объективная потребность в появлении на рынке «личных» торговых 
роботов. Такого рода роботы должны быть основаны не просто на ин-
дивидуальных стратегиях торговли, а на стратегиях торговли, доступ-
ных для использования любому участнику рынка. В качестве такого ро-
да самых доступных стратегий могут выступать безрисковые стратегии 
торговли. Экономической причиной этого является тот факт, что 
сложность торговой стратегии не может быть гарантией ее большей 
успешности по сравнению с самыми простыми торговыми стратегия-
ми, которые, как показывают расчеты, тоже могут быть весьма доход-
ными для мелкого и среднего по инвестиционным и технологическим 
возможностям участника фондового рынка. 

Простота методики торговли, интуитивность ее выбора и воз-
можности ее быстрой сменяемости есть первое необходимое условие 
для массового применения торговых автоматов участниками фондово-
го рынка, а не только их узким кругом. Беспрогнозная торговля не тре-
бует использования дорогих (продвинутых) способов прогнозирования 
цены и связанного с этим мощного математического и программного 
обеспечения. В то же время системы прогнозной торговли обычно ос-
новываются на знаниях очень узкого круга математиков и специали-
стов. Они никогда не будут доступны и понятны широкому кругу лиц, 
желающих торговать на современном фондовом рынке на равных ус-
ловиях с трейдерами-профессионалами, обладающими неограничен-
ными возможностями по созданию сложных и дорогих систем торгов-
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ли. Перспектива существования подобного рода неравного для всех 
торговцев фондового рынка есть не что иное, как перспектива его по-
степенного угасания.  

Доступность торгового робота определяется его дешевизной, ос-
новой которой является отсутствие необходимости наличия сложного 
алгоритма торговой стратегии. Иначе говоря, методологической осно-
вой существования дешевых торговых автоматов является возможность 
существования беспрогнозных торговых систем, для которых отсутст-
вует необходимость наличия сложного алгоритма. Простота торговой 
стратегии означает, что ее может придумать любой трейдер. Из этого 
следует, что покупаемый им торговый автомат должен иметь форму  
конструктора. Исходно это должен быть робот-конструктор, состоя-
щий из робота-заготовки и простых правил (механизмов) включения в 
него личной торговой стратегии трейдера, которую он может само-
стоятельно изменять, что в свою очередь превращает смену текущей 
стратегии в составную часть еще более общей торговой стратегии. Ро-
бот-заготовка – необходимая программная оболочка, в которую любой 
способен включить беспрогнозную торговую стратегию, т. е. самостоя-
тельно собрать готовый торговый автомат и затем применять его на 
фондовом рынке. В таком варианте имеет место полное отделение то-
варной формы существования торгового робота (торгового автомата) 
от его результативности, которая будет определяться исключительно 
закладываемой в него торговой стратегией его покупателя-трейдера. 
Необходимость покупки торгового робота будет определяться харак-
тером современного фондового рынка, но только от покупателя этого 
робота будут зависеть результаты его использования на фондовом 
рынке. 

 Очевидно, что именно робот-конструктор потенциально есть са-
мая дешевая товарная форма существования торгового автомата. Тех-
нический прогресс на мировом фондовом рынке сопровождается раз-
витием совершенно нового товарного рынка – международного рынка 
торговых роботов во всем их ассортиментном многообразии, рассчи-
танном на разные кошельки, что, конечно, может сопровождаться и 
сопутствующей продажей уже готовых алгоритмов торговли как своего 
рода запасных частей для роботов-заготовок.  

Конкуренция между видами торговых роботов – основа для кон-
куренции на международном фондовом рынке. Только конкуренция 
международных торговых систем и, прежде всего прогнозных и бес-
прогнозных систем в торговых автоматах, массово используемых тор-
говцами во всем мире в силу их ценовой доступности, позволит сохра-
нить единство случайности и закономерности в поведении цены ак-
ции, а потому сохранить и сам международный фондовый рынок в бу-
дущем.  
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овременный арт-рынок представляет собой сложное и много-
функциональное явление. Переход к рыночной экономике по-
влек за собой активную коммерциализацию искусства, форми-

рование новых отношений между создателями произведений и теми, 
кто выступает в качестве их ценителей. Возрос интерес мировых эко-
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номических держав к торговле в культурной сфере, а также к выгодам, 
которые влечет за собой активная деятельность на рынке художествен-
ных ценностей.  

Когда произведения искусства находятся в обращении на рынке, 
они неизбежно приобретают товарный характер. Арт-рынок подвер-
жен тем же тенденциям, которые мы можем наблюдать в мировой тор-
говле. Среди наиболее важных следует назвать глобализацию арт-
рынка, развитие связей между различными странами в области куль-
туры, а также повышение роли информационных технологий и разви-
тие онлайн-торговли.  

 Наиболее интересным предметом с точки зрения изучения 
принципов функционирования международного рынка произведений 
искусства является его география. Как показывает статистика, страны, 
которые занимают лидирующие позиции по основным экономическим 
показателям, достигли соответствующих результатов и в арт-сегменте.  

По данным за 2016 г., США и Великобритания занимают первое и 
второе места, на третьем месте находится Китай; на эти страны прихо-
дится 81% продаж мирового арт-рынка. Они представляются наиболее 
перспективными площадками, как для художников, так и для арт-
дилеров, аукционных домов и галерей (рис. 1). География рынка также 
играет значительную роль в формировании входных барьеров на ры-
нок искусств. 

 
 

 
Рис. 1. Доли стран на мировом арт-рынке, 2016 [6. – P. 32] 

 
Cовременный арт-рынок имеет не только вполне определенную 

географическую структуру, но и типологическую сегментацию. На ос-
нове изучения аукционных продаж были определены основные на-
правления искусства, которые пользуются наибольшей популярностью 
у потребителей (рис. 2). 

Среди всех участников международного рынка торговли искусст-
вом самым влиятельными являются аукционные дома. Они располага-
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ют теми инструментами воздействия, которые во многом определяют 
основные направления дальнейшей экономизации искусства. Транс-
национальная экспансия аукционных домов оказывает глубокое влия-
ние на требования глобального художественного рынка, т. е. на усло-
вия, при которых искусство оказывается замечено и куплено.  

 
 

 
 

Рис. 2. Сегментация произведений искусства по периоду создания и по типу 
в соответствии с объемом продаж в 2016 г. [6. – P. 16, 44] 

 
Аукционные торги в сфере искусства проводятся более чем в  

60 странах по всему миру, но самые крупные сделки по-прежнему ре-
гистрируются на рынках Нью-Йорка и Лондона. Именно в этих горо-
дах находятся самые авторитетные аукционные дома мира – Sotheby’s 
и Christie’s. Их доход в 2016 г. составил соответственно  
4 968 338 763 долларов (19 238 проданных лотов), и 4 570 332 893 долла-
ров (14 805 проданных лотов) (рис. 3).  

Одной из наиболее динамично развивающихся отраслей совре-
менного арт-бизнеса несомненно является интернет-торговля (интер-
нет-аукционы). Во многом это обусловлено растущей конкуренцией в 
сфере аукционных торгов. Несмотря на сокращение общих объемов 
аукционных продаж в 2016 г., объемы онлайн-торговли стабильно уве-
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личиваются – в 2016 г. объем торговли искусством через Интернет дос-
тиг 3,75 млрд долларов [5] (рис. 4). 

 

 
Рис. 3. Годовой доход десяти крупнейших аукционных домов мира 

 за 2016 г.
 
(в млн долл.)

1 
 

 

 
 
Рис. 4. Объемы мировых аукционных онлайн-продаж, 2013–2016 гг.,  

млрд долл. [5] 

 
Изначально крупнейшие аукционные дома, такие как Christie’s и 

Sotheby’s, с недоверием относились к возможности перенести торги в 
интернет-среду и достаточно медленно адаптировались. При этом их 
активность за последние годы значительно возросла. Подобная неуве-
ренность в надежности онлайн-торгов присуща не только самим аук-
ционным домам, но и покупателям. Их беспокойство касается в первую 
очередь качества приобретаемых работ (картин, скульптур и т. д.), а 
также их подлинности и репутации продавца. Именно поэтому цена 
лотов, приобретаемых через Интернет, чаще всего не превышает  
5 000 долларов, в основном это произведения современных художни-

                                                 
1  URL: http://www.artmarketmonitor.com/; URL: http://amma.artron.net (дата обраще-
ния: 25.02.2017). 
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ков. Несмотря на то что существуют примеры более значительных по-
купок, по оценкам экспертов, торговля на онлайн-аукционах оставит за 
собой именно этот ценовой сегмент. Как показывает статистика, уже на 
протяжении трех лет подряд количество онлайн-покупателей остается 
на одном и том же уровне, но положительная динамика заключается в 
том, что эти самые покупатели с каждым годом приобретают больше 
лотов, пользуясь онлайн-сервисами.  

Россия, включившись в процессы мировой экономики, стала ак-
тивным участником международного арт-рынка. В силу различных ис-
торических и политических обстоятельств российский художествен-
ный рынок имеет не такую давнюю историю, как западный и находит-
ся на этапе своего активного развития.  

Отечественный аукционный рынок представлен небольшим ко-
личеством аукционных домов и частных коммерческих галерей. Объе-
мы продаж на внутренних российских аукционах в разы меньше, чем 
на зарубежных аукционных площадках, при этом объемы продаж рус-
ского искусства за рубежом бьют многие рекорды (рис. 5). 

 

 
 

Рис. 5. Сравнительная гистограмма объемов аукционных продаж 
русского искусства на зарубежных аукционах и объемов местных 

аукционных продаж в России, 2013–2016 гг. (в млн долл.)1 

 
Почему же русское искусство с таким успехом продается на ми-

ровых рынках и так мало прибыли приносит в России? Этот парадокс 
можно объяснить тем, что произведения выдающихся российских ху-
дожников прошлого века либо были проданы за рубеж, либо осели в 
собраниях крупных российских музеев, среди которых Государствен-
ная Третьяковская галерея, Государственный музей изобразительных 
искусств им. А. С. Пушкина, Государственный Эрмитаж, Государст-

                                                 
1 URL: https://artinvestment.ru 
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венный Русский музей. Еще одной причиной является неравномерное 
распределение сил на российском арт-рынке.  

Общие тенденции продаж как на мировом рынке, так и на внут-
реннем российском, имеют тенденцию к сокращению. Тем не менее 
2016 г. был показательным для России. Жители Москвы и Санкт-
Петербурга проявили особый интерес к сфере культуры и искусству. 
За 2016 г. российские музеи и галереи посетило около 120 000 000 чело-
век. Картины мастеров, чье имя стало брендом, собирают километро-
вые очереди из ценителей искусства. Не зря музеи и галереи являются 
визитной карточкой любой столицы. Яркий пример – выставка Вален-
тина Серова, имевшая колоссальный успех среди россиян и гостей сто-
лицы. За первую неделю ее посетили более 25 000 человек, а средний 
показатель достигал 6–7 тыс. посетителей в день1.  

Подобные цифры можно сравнить с достижениями известней-
ших музеев мира, список которых возглавляет Лувр. Выручка от ретро-
спективной выставки Серова за три месяца составила около 100 млн 
рублей. Подобный рост вовлеченности в культурную жизнь дает осно-
вания полагать, что количество покупателей из России в аукционных 
залах также увеличится (рис. 6). 

 

 
Рис. 6. Динамика покупательской активности на внутреннем 

российском аукционном рынке за 2005–2016 гг. (в %)2 

 
Несмотря на то что 2016 г. оказался не самым прибыльным для 

российского арт-рынка (ежегодные продажи на аукционах упали в три 
раза с 21 млн долл. в 2015 г. до 7 млн долл.), покупательская способ-
ность имеет положительную тенденцию. Падение цен привело к тому, 
что люди, которые раньше не могли позволить себе участвовать в аук-
ционных торгах, получили возможность приобретать произведения 
искусства. Увеличение количества потенциальных покупателей явля-
ется хорошей предпосылкой для долгосрочного развития российского 
арт-бизнеса. К сожалению, российский арт-рынок является небольшим 

                                                 
1 URL: http://www.vesti.ru/(дата обращения: 12.03.2017). 
2 URL: https://artinvestment.ru 
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не только по масштабу, но и по проценту присутствия на нем ино-
странных компаний из арт-сферы. Это аукционные дома Christie’s, 
Sotheby’s и Phillips.  

Среди российских аукционных домов стоит в первую очередь 
выделить VLADEY, Al Auction и SOVCOM. На их долю приходится 72% 
всего объема аукционных продаж в России в 2016 г. (табл. 1).  

 
Т а б л и ц а  1 

Рейтинг российских аукционных домов в 2015–2016 гг.* 
 

2015 2016 

VLADEY SOVCOM 

AI Auction VLADEY 

 SOVCOM AI Аукцион 

 Kabinet Lifund 

 Tri Veka  Russian Enamel 

 V Nikitskom  V Nikitskom 

 Russian Enamel  Tri Veka 

 Litfund  Antikvarium 

 Antikvarium  Kabinet 

Общая сумма продаж: 4 600 000 долл. Общая сумма продаж: 7 000 000 долл. 

____________________ 
* Источник: URL: https://artinvestment.ru (дата обращения: 20.03.2017).  

 
Аукционный дом VLADEY был основан в 2013 г. и сразу завоевал 

авторитет среди художников и частных коллекционеров, получив при-
знание эксперта в области арт-бизнеса. VLADEY проводит торги дваж-
ды в год – весной и осенью, а также организовывает торги в формате 
«Все по 100», принцип проведения которых заключается в том, что на-
чальная цена на все лоты составляет 100 евро. Это совершенно новая 
практика в мировой арт-коммерции. Торги проводятся в аукционных 
залах, а также в формате онлайн, что позволяет участвовать в покупке, 
находясь в разных точках земного шара. 

Общая сумма весенних торгов составила почти 1 млн евро, из ко-
торых на долю живописи приходится 940 700 евро (94%). Фотографий и 
скульптур было продано на сумму 35 000 евро (4%) и 23 000 (2%) соот-
ветственно1. Все произведения принадлежат российским художникам 
XX в. и современным художникам (рис. 7). 

На рынке произведений искусства есть свои проблемы, которые 
связаны как с экономическими, так и с неэкономическими факторами.  

Одна из наиболее актуальных проблем современного арт-рынка – 
отсутствие прозрачности при совершении сделок. Даже крупнейшие 
аукционные дома, такие как Christie’s и Sotheby’s, не раскрывают от-
дельные сделки. Арт-дилеры, галереи и частные продавцы, как прави-

                                                 
1 Аукционный дом VLADEY. – URL: http://vladey.net (дата обращения: 23.03.2017). 
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ло, склонны скрывать информацию о своих продажах. В отличие от 
аукционных домов, они не только не раскрывают цены проданных ло-
тов, но и держат в тайне имена продавцов и покупателей картин. 

 

Рис. 7. Доля продаж по типу произведений искусства на весенних торгах 
аукциона VLADEY, 2017 г.1 

 
Подобный недостаток информации усложняет процесс установ-

ления цены на произведение, а также может привести к ряду проблем 
финансового и правового характера, в том числе потому, что покупа-
тели зачастую приобретают произведения, не зная личности продавца. 
Покупатель может приобрести вещь, которая была украдена или полу-
чена любым другим незаконным путем. Незнание личности продавца 
заставляет покупателя полностью положиться на добросовестность по-
средника. Экономисты, изучающие арт-рынок, расценивают это явле-
ние как разновидность асимметрии информации. 

Большинство покупателей и продавцов, работающих в этой сфе-
ре, пугают незащищенность коллекций и собраний, а также высокая 
доля краж в отрасли. При этом стоимость услуг компаний, специали-
зирующихся на страховании произведений искусства для владельцев и 
частных коллекционеров очень высока, так как сопряжена с большими 
рисками. По данным Интерпола, по состоянию на 2015 г., пропавшими 
считаются больше 45 000 произведений искусства (рис. 8).  

Другая  важная проблема современного арт-рынка –  легализация 
незаконных доходов. Секретность, свойственная этой отрасли, стано-
вится почвой для разработки схем по отмыванию денег. Сегодня на 
арт-рынок поступают большие объемы денежных вливаний из неиз-
вестных источников, из чего можно сделать вывод, что эта сфера пред-
лагает легкие пути для легализации доходов. Классическая схема про-
ста в использовании: достаточно прийти на аукцион и купить что-
либо, желательно по высокой цене. В этом случае покупатель уходит с 
покупкой, которая имеет определенную ценность, является абсолютно 

                                                 
1 Аукционный дом VLADEY. URL: http://vladey.net (дата обращения: 23.03.2017). 
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законной и которую можно выгодно перепродать. Такую трансакцию 
невозможно отследить.  

 
 

Рис. 8. Количество произведений, искусства, объявленных 
в международный розыск, 2016 г.1 

 
Еще один вид незаконной деятельности, связанный с финансами 

и представляющий угрозу для арт-бизнеса – уклонение от уплаты на-
логов. За счет того, что реальная цена произведения скрывается, появ-
ляется возможность указать гораздо более низкую стоимость, что во 
многом способствует снижению уплачиваемого налога.  

Помимо перечисленных «провалов» арт-рынка, среди проблем, 
характерных именно для этой сферы, следует назвать большое количе-
ство фальсификаций, а также трудности, связанные с атрибуцией про-
изведений.  

Российский рынок искусства – неотъемлемая часть мирового арт-
рынка. Несмотря на то что его доля в мировой торговле искусства со-
ставляет лишь немногим больше процента, он становится предметом 
интереса со стороны зарубежных аукционных домов, галерей и арт-
дилеров. На зарубежном рынке гораздо больше профессиональных 
игроков и серьезных инвесторов, которые заинтересованы в новых по-
тенциальных объектах для капиталовложений.  

Декоративно-прикладное искусство для иностранцев в первую 
очередь ассоциируется с русским фарфором и ювелирными изделия-
ми Фаберже, которые до сих пор бьют рекорды на мировых аукционах. 
Небольшая доля икон в объемах мировых продаж обусловлена их ред-
костью. Что касается современного русского искусства, то проблема 
заключается в том, что оно еще не оценено по достоинству зарубежны-
ми покупателями (рис. 9). Во многом это объясняется тем, что зарубеж-

                                                 
1 URL: http://portal.unesco.org (дата обращения: 14.04.2017); официальный сайт Интер-
пола за 2016 г. 
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ные инвесторы недостаточно проинформированы о потенциале новых 
направлений современного русского искусства. 

 

 
Рис. 9. Структура продаж российского искусства за 2011–2016 гг.1 

 
Таким образом, у инвесторов есть три варианта вложений в рус-

ское искусство: 
1. Инвестирование в известные, проверенные временем российские 

бренды. К брендам относятся художники, прошедшие отбор временем, 
а на уровень их цен есть обширная статистика аукционных домов. 

2. Инвестирование в потенциально интересных российских художни-
ков второго ряда. В силу того что работ на рынке остается все меньше, 
сами аукционные дома, которым нужно что-то продавать, начинают 
раскручивать авторов до сих пор неизвестных (например, современни-
ков и друзей русских художников, а также их учеников или подмас-
терьев). 

3. Инвестирование в современных и начинающих российских художни-
ков. Этот вариант представляется недостаточно прибыльным, так как 
приносит результаты не сразу. В этом случае инвестор соглашается на 
продвижение художника, вкладывается в организацию его персональ-
ных выставок; главное, чтобы художник имел свой узнаваемый, ориги-
нальный и самобытный стиль2. 

Одной из наиболее актуальных задач зарубежных инвесторов в 
России, в число которых входят покупатели, арт-дилеры, галеристы и 
аукционные дома, является развитие сотрудничества с российскими 
аукционными домами и галереями в отношении продвижения совре-
менного российского искусства. Молодые коллекционеры вкладывают 
деньги в произведения современных российских художников, однако 
продажей работ этих мастеров занимается лишь несколько современ-
ных российских аукционов (например, аукцион VLADEY), а их доля в 
продажах крупных международных аукционных домов незначительна.  

                                                 
1 URL: http://www.russianartandculture.com (дата обращения: 22.04.2017). 
2 Там же. 
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С точки зрения емкости рынка российский арт-бизнес привлека-
ет также продавцов искусства. Российский галерейный рынок может 
стать перспективной локацией для зарубежных галерей, которые от-
крывают филиалы в крупнейших арт-столицах мира. Примером ус-
пешной зарубежной галереи в России является галерея Гари Татинця-
на в Москве, которая была открыта нью-йоркским галеристом в 2005 г. 
Она специализируется на выставках популярных западных художни-
ков, одновременно открывая их для российской публики. Уже сейчас 
среди покупателей 20% российских бизнесменов. Этот высокий показа-
тель характеризует инвестиционный потенциал России в качестве 
площадки для продажи произведений современных зарубежных ху-
дожников. 

В рамках развития мирового арт-бизнеса все большую популяр-
ность приобретает корпоративное коллекционирование. Этот вид со-
бирательства позволяет крупным корпорациям и банкам диверсифи-
цировать свой инвестиционный портфель, а также внести вклад в со-
хранение и развитие культурного потенциала страны, выполнив тем 
самым свою социальную миссию. Практика корпоративного коллек-
ционирования за рубежом развита лучше, чем в России. Основная за-
дача иностранных компаний – на собственном примере показать вы-
годность подобной деятельности. На сегодняшний день самые значи-
тельные из корпоративных коллекций собрали компании GP Morgan, 
Deutsche Bank, Bank of America. Газпромбанк – в числе первых россий-
ских компаний, которые начали собирать коллекцию произведений 
искусств. Собрания корпораций обычно имеют определенный формат 
и фокусируются на покупке произведений определенных направле-
ний или периодов. Например, собрание Deutsche Bank изначально за-
думывалось как проект в поддержку современных немецких художни-
ков. Офис компании в Нью-Йорке можно расценивать как полноцен-
ный музей, в котором ежегодно проводятся несколько выставок. Инте-
ресная стратегия была выбрана компанией JP Morgan, которая приоб-
ретает произведения искусства в каждой стране, где открывается ее 
филиал. Собирая свои корпоративные коллекции, компании форми-
руют облик музеев будущего, где с течением времени эти коллекции 
смогут оказаться. Корпоративное коллекционирование относится к 
одной из новейших тенденций мирового арт-бизнеса и имеет перспек-
тивы в России. Компании, ведущие свою деятельность на российском 
рынке, могут укрепить свое положение за счет вложений в современ-
ных российских художников.  

Еще одним сегментом мирового арт-рынка, который активно раз-
вивается за рубежом и которому уделяется недостаточное внимание в 
России, является арт-банкинг. Арт-банкинг – услуга, заключающаяся в 
финансово-консультационном сопровождении клиентов, которые на-
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мереваются вкладывать деньги в произведения искусства. Традицион-
ное собирательство в сочетании с правильным коммерческим подхо-
дом может превратиться из дорогого хобби в прибыльный бизнес. Эту 
идею взяли на вооружение крупные западные кредитные организации 
в начале ХХ в. Суть арт-банкинга состоит в покупке произведений, ко-
торые со временем будут оцениваться дороже, с целью перепродать их 
и получить существенную прибыль. В этом деле необходимо провести 
экспертную оценку стоимости объекта и рассчитать, когда именно в 
будущем и за какую цену его можно будет перепродать. Помимо ис-
кусствоведческого консультирования, необходим также грамотный 
финансовый анализ. В кредитных учреждениях арт-банкинг является 
составной частью приват-банкинга. Помимо финансово-консультаци-
онного сопровождения, банки предлагают услуги по реставрации, 
хранению, транспортировке и страхованию произведений. 

В России услуги арт-банкинга предоставляют несколько банков, 
таких как Газпромбанк, Банк Москвы и банк «Открытие». Перечень 
услуг, предлагаемых этими учреждениями, заключается в основном в 
передаче клиента опытному эксперту-галеристу, который может ока-
зать помощь в подборе коллекции. Зарубежные банки имеют нала-
женную сеть контактов с крупнейшими аукционными домами, арт-
дилерами и галереями. Таким образом, зарубежные кредитные орга-
низации, имеющие филиалы в России, могут дать толчок развитию 
отечественного арт-банкинга, что во многом будет способствовать не 
только развитию российского приват-банкинга, но и банковской сфе-
ры в целом. 

У Российского арт-рынка огромный потенциал. Высокий уровень 
культурного развития, растущий интерес к искусству, активно разви-
вающийся галерейный и аукционный бизнес, а также наличие пер-
спективных молодых художников, являются основополагающими для 
привлечения зарубежных партнеров, которые смогут повысить уро-
вень развития арт-коммерции в России и передать опыт, накопленный 
за многие десятилетия. Перспективы развития российского арт-рынка 
вполне очевидны для иностранных инвесторов, а основная приоритет-
ная задача заключается в увеличении числа профессионалов в этой 
сфере. 
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The articles reflect the economic trends in the development of modern 
methods of extraction and processing of hard-to-recover energy carriers, the 
production of alternative high-tech liquefied and synthetic liquid fuels that 
are being replaced by traditional ones: conditioning oil and natural gas. The 
possibilities of a gradual reduction in the cost of both hard-to-recover oil 
reserves and the production of artificial liquid and liquefied fuels are 
analyzed. Briefly consider renewable energy sources and offer their 
perspective use in the energy sector of the Russian Federation. 

 
Keywords: oil, gas, Russian exports, energy, liquefied natural gas, synthetic 
liquid fuel, renewable energy sources. 

 
 
 2007 г. в Российской Федерации было добыто 491 млн т нефти, 
при этом средняя суточная добыча составляла 9,82 млн баррелей. 
В 2014 г. из земных недр было извлечено 526 млн т черного золота 

со среднесуточной добычей 10,52 млн баррелей; в 2015 г. – около  
534 млн т со средним поступлением в сутки 10,68 млн баррелей;  
в 2016 г. – 547, 5 млн т и 10,95 млн баррелей в среднем в сутки соответ-
ственно. В 2017 г. предполагается годовая добыча 548 млн т нефти или 
среднесуточно 10,96 млн баррелей. 

Из приведенных цифр следует, что добыча нефти в Российской 
Федерации приблизилась к своему предельному значению и дальней-
ший ее рост маловероятен. Объясняется это истощением традицион-
ных нефтепромыслов в Западной Сибири: Самотлорского, Усть-
Балыкского, Мегионского, Федоровского, Сургутского и ряда других, а 
также нефтегазовых месторождений Волго-Уральского района, в кото-
рый включены нефтяные и газовые площади Татарстана, Республики 
Башкортостан, Удмуртии, Самарской, Пермской, Саратовской и Волго-
градской областей. До предела истощены нефтегазовые месторожде-
ния на Северном Кавказе и в ряде других мест. Нефтяные промыслы 
Тимано-Печорской провинции в республике Коми, а также в Ненецком 
автономном округе, занимающие в Российской Федерации третье ме-
сто по уровню добычи, развиваются недостаточными темпами из-за 
плохого качества нефти – высокой вязкости. И хотя ее прогнозные за-
пасы в этом регионе оцениваются в 3 млрд т, добыча в сравнении с 
максимально достигнутым уровнем в 1980 г. не возросла. 

Вновь открытые нефтяные месторождения в Восточной Сибири, 
на Дальнем Востоке и на шельфе северных морей являются труднодос-
тупными, и их освоение требует высоких капитальных затрат. Кроме 
разработки самих осваиваемых месторождений, требуется подведение 
к ним систем коммуникаций в виде нефтепроводов, шоссейных и же-
лезных дорог для вывоза добытой продукции и подвоза компонентов 

В 
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материально-технического обеспечения и развитие другой инфраст-
руктуры. Все это значительно повышает себестоимость добываемой 
нефти. Если средняя себестоимость добычи нефти в России в 2013– 
2014 гг. оценивалась в 17 долларов за баррель, в то время как в Саудов-
ской Аравии она составляла около 10 долларов, в Кувейте – 9 долларов, 
то освоение северных шельфовых месторождений поднимет себестои-
мость добычи на них не менее чем в три раза. Например, Англия до-
бывает североморскую нефть с себестоимостью до 53 долларов за бар-
рель и выше.  

Несмотря на истощение нефтезапасов на освоенных месторожде-
ниях и значительное падение нефтеотдачи пластов и дебита скважин, 
российские компании в погоне за прибылью продолжают наращивать 
поставки сырой нефти за рубеж.  

Так, в 2013 г. из 522 млн т добытой в Российской Федерации неф-
ти было экспортировано 237 млн т, в 2016 г. из 547,5 млн т было отгру-
жено уже около 254 млн т. Соответственно, добыча нефти возросла за 
три последних года на 4,89%, а ее экспорт за рубеж – на 7,17%. При 
этом нефтепродукты, куда в основном входят компоненты, получен-
ные путем переработки сырой нефти на нефтеперерабатывающих за-
водах (НПЗ), поставляются на экспорт в значительно меньшем количе-
стве. Например, в 2012 г. поставки нефтепродуктов в зарубежные стра-
ны составили лишь 138,2 млн т, в 2013 г. – 151,7 млн т, в 2014 г. – 165,3 
млн т, в 2015 г. – 171,7 млн т. Рост хотя и имеет место, но медленный. В 
2014 г. он составил по сравнению с предыдущим годом 8,97%, а в 2015 г. 
– 3,87%. Это говорит о том, что Российская Федерация плохо использу-
ет возможности по переводу топливно-энергетического комплекса 
страны на более высокий технологический уровень. Производство и 
экспорт нефтепродуктов можно рассматривать как альтернативу по-
ставкам за рубеж сырой нефти [6]. 

В России в настоящее время работают 27 крупных НПЗ, каждый 
из которых перерабатывает свыше 2 млн т нефти в год, и 296 малых.  
В 2015 г. на них было переработано около 283 млн т нефти. В 2016 г. пе-
реработка снизилась до 273 млн т. Следовательно, из всей добываемой 
в стране нефти перерабатывается только половина, притом что сред-
няя глубина ее переработки с трудом достигает 74–75%. Только не-
сколько крупных НПЗ в России способно обеспечить глубину перера-
ботки в 90–95%, которая требуется для производства высокооктанового 
бензина. При таком высоком качестве переработки жидкого топлива, 
поступающего на НПЗ, объемы производства бензина в стране вырос-
ли бы с 39,7 млн т (план годового производства в 2016 г.) до 70 млн т и 
более. Однако большинство малых и даже крупных НПЗ продолжают 
осуществлять глубину переработки нефти в 70–72%, которая позволяет 
производить лишь мазут, моторные масла и некачественный бензин с 
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низким октановым числом. Объясняется это устаревшим технологиче-
ским оборудованием на большинстве заводов, которое до настоящего 
времени не прошло серьезной модернизации. Поэтому в экспортной 
составляющей нефтепродуктов, поставляемых Российской Федерацией 
за рубеж, преобладают темные фракции: мазут, дизельное топливо и 
лигроин. Например, в страны организации экономического сотрудни-
чества и развития (ОЭСР), куда входят наиболее развитые мировые го-
сударства, из 70 млн т поставленных из Российской Федерации нефте-
продуктов, мазут составил 26,8 млн т, дизтопливо – 24,2 млн т, лигроин 
– 13,1 млн т, а бензин – лишь 2 млн т, керосин – 0,6 млн т, все остальное 
– другие некачественные фракции.  

При этом компоненты низкого качества, которые превалируют в 
общем экспорте нефтепродуктов из России, по своей средней стоимо-
сти превосходят стоимость сырой нефти, идущей за рубеж. Так,  
в 2015 г. средняя стоимость барреля сырой нефти марки Urals, посту-
павшей из России на экспорт, не превышала 40–45 долларов или  
292–329 долларов за т, а средняя стоимость такой же массы нефтепро-
дуктов достигала 393 доллара. В связи с этим напрашивается вывод, что 
продажа некачественных нефтепродуктов значительно выгоднее про-
дажи сырой нефти, а повышение их качества за счет увеличения про-
изводства высокооктанового бензина, очищенного керосина и дизтоп-
лива, приведет к значительному росту цены на них.  

Заглядывая в будущее, нефтегазовые компании Российской Фе-
дерации должны уже сейчас проводить широкое промышленное ос-
воение месторождений тяжелой (высоковязкой) нефти и постепенно 
налаживать добычу битуминозной нефти. Хотя компания «Лукойл» 
продолжает эксплуатацию Ярегского месторождения битуминозной 
нефти, разработанного еще в 1980-е гг., где добыча ведется шахтным 
способом, это составляет незначительную долю в общем объеме неф-
тяного производства.  

Битуминозные пески, а также большие запасы тяжелой нефти 
располагаются в России в хорошо освоенных районах с достаточно раз-
витой инфраструктурой: Волго-Уральском, Тимано-Печорском и на 
Северном Кавказе. Месторождения тяжелой нефти обнаружены в Рес-
публике Башкортостан, Татарстане, Удмуртии, Самарской, Пермской и 
Тюменской областях. В них имеется до 70% от всех запасов этой нефти, 
разведанных в Российской Федерации. Кроме того, эти залежи сосре-
доточены в относительно небольшом числе крупных месторождений, 
что значительно облегчает их освоение и эксплуатацию.  

Заинтересованность российских нефтегазовых компаний и ряда 
других инвесторов в разработке месторождений тяжелой нефти оп-
равдывается и тем, что усредненная себестоимость добычи кондици-
онной нефти в России, как уже отмечалось выше, непрерывно возрас-
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тает за счет постепенного перемещения основных районов эксплуата-
ции нефтепромыслов в арктические широты. Достаточно сказать, что в 
России в 2016 г. до 93 млн т нефти или 17% от ее общего объема добычи 
было получено в Арктике.  

Одновременно совершенствуются технологии и оборудование по 
извлечению тяжелой и битуминозной нефти из земных недр, что по-
зволяет непрерывно снижать затраты на их добычу. Снижается также 
стоимость их обработки и транспортировки. Следовательно, возрас-
тающая себестоимость добычи кондиционного жидкого топлива, осо-
бенно в арктических условиях и на шельфе северных морей, будет по-
степенно выравниваться с затратами на извлечение и обработку высо-
ковязкой нефти на промыслах, расположенных в обжитых районах 
Российской Федерации с умеренным климатом. 

Вместе с тем Россия испытывает трудности в транзите своих неф-
тегазовых ресурсов в экономически развитые страны, особенно в стра-
ны Европы. Прежде всего, это касается традиционного трубопроводно-
го экспорта природного газа (ПГ). Исторически сложилось, что основ-
ные трубопроводные газовые артерии в европейские страны проходи-
ли через территорию Украины. Трубопроводная газовая система, иду-
щая из России в Европу через Беларусь и Польшу, имеет пропускную 
способность около 31 млрд. м3 газа в год, а через Украину – достигает 
при максимальном объеме транзита 142 млрд. м3. Но из-за политиче-
ских осложнений Российская Федерация стремится ограничить газо-
вые поставки в Европу через Украину [7]. Кроме того, газотранспорт-
ная система, проложенная по украинской территории еще в 70-е гг. 
прошлого века, уже устарела, не модернизировалась и находится в на-
стоящее время в изношенном состоянии. Поэтому Россия вынуждена 
искать варианты строительства обходных газопроводных путей.  

В любом случае газопроводы привязывают страну-экспортера к 
странам-импортерам, а также к странам, через территорию которых 
проходят газовые магистрали. Это позволяет и странам-получателям 
трубопроводного газа и странам-транзитерам диктовать свои условия 
поставщику и выторговывать льготы и ценовые скидки на получаемое 
сырье, а также завышать стоимость транзита [2]. Кроме того, страна-
поставщик не может маневрировать объемами продаваемого сырья, 
добиваясь для себя более выгодных ценовых условий за счет выбора 
приемлемого покупателя. И это, притом что само строительство тру-
бопроводных систем вместе с компрессорными станциями обходится 
очень дорого, как и их эксплуатация, при которой затрачиваются 
большие объемы энергии. Например, на перекачку добываемого в Рос-
сии газа компрессорные станции газотранспортной системы страны 
расходуют в среднем около 60 млрд м3 газа и 14 млрд кВт∙ч электро-
энергии в год. Поэтому Российской Федерации необходимо ускоренно 
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развивать альтернативный трубопроводному вариант поставок при-
родного газа на экспорт, а именно поставки сжиженного природного 
газа (СПГ) морскими танкерами-рефрижераторами. Для этого требует-
ся масштабное развитие производств СПГ и всей инфраструктуры, свя-
занной с этим. Один завод, сжижающий 10,8 млн т природного газа в 
год на двух технологических линиях, уже успешно функционирует по 
проекту «Сахалин-1», а его СПГ экспортируется в страны Азиатско-
Тихоокеанского региона (АТР). Планируется, что англо-голландская 
компания «Шелл» будет строить третью линию по сжижению газа на 
этом заводе, а в Усть-Луге на Балтике готовится к реализации проект 
«Балтийский завод» с объемом производства до 10 млн т СПГ. На Ямале 
началось строительство мощного производства по сжижению природ-
ного газа, получаемого с Южно-Тамбейского месторождения. Произво-
дительность возводимого комплекса составит 16,5 млн т СПГ в год, а его 
полная стоимость достигнет 18,4 млрд евро. Не исключается расшире-
ние объемов производства до 25 млн т СПГ в год.  

Однако Россия пока значительно отстает в строительстве заводов 
по производству СПГ, в то время как в мире стремительно растут объе-
мы выпуска сжиженного газа. Катар в 2015 г. уже поставил в АТР, Евро-
пу и другие страны 77 млн т СПГ. США и Австралия в 2020 г. будут 
производить по 84 млн т СПГ ежегодно. Наращивает объемы производ-
ства сжиженного газа и Нигерия. В 2015 г. объем мирового рынка СПГ 
уже достиг в эквиваленте 340 млрд м3 ПГ в год. В этом же году во всем 
мире уже функционировало 55 производств, мощность которых со-
ставляла около 350 млн т СПГ, а в 2020 г. число таких предприятий 
превысит 70, и на них будет производиться более 450 млн т СПГ. По-
нятно, что цена на сжиженный газ будет непрерывно снижаться. На-
пример, в январе 2016 г. Российская Федерация поставляла трубопро-
водный газ в Германию по стоимости равной 200–210 долларов за  
1000 м3, а США снизили стоимость своих поставок СПГ в Западную Ев-
ропу до 250 долларов за 1 000 м3. Предполагается, что в 2017 г. себе-
стоимость американского СПГ с учетом его доставки в Европу не пре-
высит 4,3 доллара за 1 млн британских тепловых единиц (БТЕ), или 
около 154 долларов за 1 000 м3 эквивалентного ПГ. Естественно, что от-
пускная цена на этот СПГ будет несколько выше [9]. 

Так как цена на СПГ имеет тенденцию к дальнейшему уменьше-
нию, западные европейцы начали интенсивно строить терминалы для 
приема сжиженного газа на своей территории. В 2020 г. планируется 
закончить строительство семи комплексов терминалов СПГ с емкостью, 
эквивалентной 120 млрд м3 ПГ. Одновременно США уже построили на 
своем побережье и внутри страны терминалы по хранению СПГ с ем-
костью, эквивалентной 300 млрд. м3 ПГ и готовятся к поставкам в Евро-
пу в 2018 г. СПГ, эквивалентного 66 млрд м3 ПГ.  
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Развивая инфраструктуру производства, хранения и транспорти-
ровки СПГ, Россия получит возможность для маневрирования своими 
газовыми ресурсами за счет значительного расширения стран-импор-
теров газа. Возрастет также прибыль от газового экспорта. Кроме того, 
в России будет развиваться новая высокотехнологическая отрасль, а 
также будут создаваться рабочие места [3]. 

Важным этапом для получения альтернативных видов горючего 
является разработка на современном уровне промышленных техноло-
гий синтеза жидкого топлива из бурых и каменных углей. Каменный 
уголь имеется в изобилии в Кузнецком бассейне, а запасы бурого угля 
находятся во многих регионах Российской Федерации, в том числе и в 
Московской области. В настоящее время отработаны три способа син-
теза топлива из угольных компонентов: пиролиз, газификация и синтез 
по методу Фишера – Тропша и гидрогенизация [1]. Эти химические 
способы получили наименование CTL-технологии (Coal to Liquids). 
Стоимость метрической тонны каменного угля в США в 2016 г. не под-
нималась выше 40 долларов и лишь за предыдущий год она выросла до  
75 долларов. В России цена на уголь значительно ниже. Совершенство-
вание технологий по переработке угольной массы в сжиженное топли-
во, с точки зрения снижения их себестоимости, и уменьшение сроков 
окупаемости производственного оборудования на заводах синтеза топ-
лива позволят снизить разницу в стоимости производства горючих и 
смазочных компонентов из природной нефти и твердого топлива. 

Западные нефтяные компании отрабатывают также способы по  
синтезу топлива из газа, в том числе и попутного нефтяного газа (ПНГ) 
по технологии GTL (GastoLiquids). Например, англо-голландский неф-
тяной гигант Shell построил в Катаре предприятие, выпускающее син-
тетическое сжиженное топливо массой около 19 тыс. т в сутки. Этот за-
вод производит высококачественный авиационный керосин, дизельное 
топливо, смазочные масла и другие составляющие высокой чистоты. 
Стоимость синтетического сжиженного топлива пока еще выше стои-
мости горючего, полученного путем перегонки природной нефти. Так, 
усредненная цена барреля топлива, полученного путем переработки 
кондиционной нефти, достигает 75 долларов при стоимости барреля 
сырой нефти в 55 долларов. Стоимость барреля синтетического сжи-
женного топлива, полученного по технологии «газ в жидкость», в сред-
нем составляет 90 долларов. При этом с расширением масштабов про-
мышленного производства и совершенствованием технологий стои-
мость искусственного горючего будет неуклонно снижаться, а его каче-
ство – возрастать [8].  

Для Российской Федерации использование технологии GTL явля-
ется чрезвычайно актуальной задачей в связи с возможностью полезно-
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го применения ПНГ, который в настоящее время сжигается в факелах в 
огромных объемах, загрязняя окружающую среду.  

Следует также обратить внимание на такие альтернативные ис-
точники энергии, как сила ветра и излучение солнца, которые относят 
к возобновляемым источникам энергии (ВИЭ) [5]. Во многих странах 
мира ветроэлектростанции (ВЭС) уже не считаются эксперименталь-
ными, а встроены в единые электроэнергетические системы и выраба-
тывают значительную долю от общего количества произведенной 
электроэнергии. На первом месте по введенным мощностям ВЭС нахо-
дится Китай – 150 тыс. МВт, за ним следуют США – 75 тыс. МВт и Гер-
мания. Интенсивно развивают ветроэнергетику Индия и Бразилия. 

Россия по мощности построенных ВЭС находится пока на 64 мес-
те в мире. Лишь в 2013 г. премьер-министр Российской Федерации 
подписал распоряжение о стимулировании развития ветроэнергетики, 
согласно которому за 15 лет должно быть введено в действие 16 ВЭС.  

Что касается использования солнечной энергии, то в настоящее 
время существует несколько способов ее преобразования. Наибольшее 
распространение получили фотопреобразователи, построенные на эко-
номичных фотоэлементах типа «ячеек Гретцеля», либо обычных фото-
пластинах. Выбор того или иного технического решения при промыш-
ленном преобразовании солнечной энергии должен прежде всего опре-
деляться экономической эффективностью и окупаемостью затрат.  
В противном случае весь проект принесет финансовый убыток [4].  

К концу 2016 г. общемировая мощность преобразователей сол-
нечного излучения в электричество составила 77 тыс. МВт. В последние 
10 лет темпы роста гелиоэнергетики значительно выросли. Лидерами 
выступают, как и по ветроэнергетике, Китай и США, причем первый 
планирует к 2020 г. довести мощность своих гелиостанций до 110 тыс. 
МВт. Передовые европейские страны также усиленно развивают сол-
нечную энергетику, хотя и более медленными темпами.  

В связи с возрастанием объема промышленного производства, со-
вершенствованием технологий и упрощением конструкций ветровых и 
солнечных преобразователей непрерывно снижается себестоимость 
вырабатываемой ими электрической и тепловой энергии, а, следова-
тельно, и цена на отпускаемую продукцию. Например, стоимость вы-
работки 1 кВт∙ч электроэнергии при сжигании сжиженного природно-
го газа на тепловой станции в 2015 г. в АТР обходилась в 5 американ-
ских центов, на ветроэлектростанции – в ту же сумму, на гелиостанции 
– в 20 центов. Тенденция направлена в сторону неуклонного падения 
цены на электроэнергию, поступающую от ВИЭ.  

Так, в Германии около 30% от всей вырабатываемой в стране в 
конце 2016 г. электроэнергии поступало от ВИЭ, а в Дании эта цифра 
поднялась до 44%. В 2014 г. в той же Германии доля ВИЭ в производстве 
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электричества составляла только 24%, 45% падало на уголь и 15% – на 
газ. Объем инвестиций в мире в возобновляемые источники энергии 
составляет в настоящее время около 330 млрд долларов.  

Государственное налоговое стимулирование играет важнейшую 
роль в развитии и наращивании темпов промышленного производства 
установок ВИЭ. 

В заключение можно сделать следующие выводы. В России исся-
кают дешевые источники кондиционной нефти и газа, находящиеся в 
относительно легкодоступных и обжитых районах. Новые месторож-
дения качественного жидкого и газообразного топлива выявлены в на-
стоящее время на удаленных территориях с очень сложными климати-
ческими условиями или на шельфе арктических морей. Разработка за-
лежей и добыча углеводородного сырья там будет отличаться высокой 
себестоимостью, на которую накладываются еще и высокие транспорт-
ные расходы. В этой связи более актуальной становится задача совер-
шенствования и развития технологий по разработке, добыче или про-
изводству альтернативных источников энергии. Прежде всего, это ка-
сается разработки месторождений тяжелой (высоковязкой) нефти, рас-
положенных в освоенных и легкодоступных регионах: Волго-Ураль-
ском, Западно-Сибирском и Северокавказском.  

Поскольку высоковязкая и, как правило сернистая нефть, не поль-
зуется большим спросом у покупателей и продается по заниженным це-
нам, то напрашивается вывод, что такой сорт черного золота лучше пе-
рерабатывать на отечественных НПЗ, оснащенных современным обору-
дованием, с целью получения высококачественных фракций, соответст-
вующих стандартам Евро-5 и Евро-6, которые будут с успехом реализо-
вываться как на внутреннем, так и на зарубежном рынках.  

Одновременно требуется развернуть масштабное строительство 
производств по сжижению природного газа, а также всей инфраструк-
туры и транспорта, связанных с этим. Необходимо приступить к освое-
нию способов переработки ПНГ в  синтетическое топливо по технологи-
ям GTL. То же касается и промышленного апробирования различных 
методов возгонки угольных масс с целью получения синтетических 
жидких топлив по технологиям CTL. Для России решение этих задач с 
экономической точки зрения особенно актуально, так как в стране име-
ются большие запасы природного и попутного газов, бурого и каменно-
го угля, а себестоимость их добычи сравнительно невысокая.  

Необходимо также развернуть эффективную программу по соз-
данию в промышленных масштабах таких альтернативных источников 
энергии, как ветро- и гелиоустановки. Возведение ВЭС нужно осущест-
влять прежде всего в северных и восточных районах страны, куда доро-
го и сложно доставлять топливо и экономически нецелесообразно про-
кладывать линии электропередач. К таким относятся Мурманская и 
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Архангельская области, Якутия, Бурятия, Камчатка и др. Гелиоэлек-
тростанции с наибольшей эффективностью будут эксплуатироваться 
в южных регионах страны.  

Российский топливно-энергетический комплекс и вся российская 
энергетика в целом должны идти в ногу с самыми передовыми миро-
выми тенденциями в энергетической сфере, ускоренно осваивая новые 
технологии и технические решения. Только в этом случае можно будет 
добиться плавного перехода на новый более высокий технологический 
уровень производства и экспорта топлива и энергии без снижения их 
объемов и без значительного возрастания себестоимости.  
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Приход к власти в США президента Д. Трампа может изменить бюд-
жетные приоритеты, в том числе в сфере финансирования исследова-
ний и разработок. В статье рассматриваются возможные последствия и 
риски трансформации структуры бюджетных расходов с учетом огра-
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туация и новые контуры бюджетной политики анализируются в срав-
нении с особенностями финансирования исследований и разработок в 
предшествующие периоды. В фокусе внимания – роль государствен-
ной политики, ее специфика и механизмы реализации в сфере НИОКР 
в зависимости от конкретного исторического периода, достигнутого 
консенсуса ветвей власти. Проанализирована структура расходной 
части федерального бюджета, возможные направления наращивания и 
сокращений бюджетных ассигнований, структурные особенности фи-
нансового обеспечения сферы научных исследований и разработок. 
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рансформация бюджетных приоритетов вносит качественно но-
вые элементы в регулирование социально-экономических про-
цессов; в направления поддержки науки, образования, всех сфер 

жизнедеятельности. Опыт стран мира демонстрирует возрастающее 
внимание к инструментам реализации государственной политики, 
распределению бюджетного финансирования в сфере науки и техно-
логий. Новые глобальные вызовы обусловливают потребность в их мо-
ниторинге, прогнозировании, создании систем противодействия, что 
объективно ведет к необходимости усиления исследовательской ком-
поненты. В рамках XXI Петербургского международного экономиче-
ского форума (1–3 июня 2017 г.) прошла панельная дискуссия на тему 
«Большие вызовы: как перестать готовиться к прошлой войне». На во-
прос помощника президента Российской Федерации, доктора физико-
математических наук Андрея Фурсенко о том, какие глобальные пере-
мены должны произойти в современной науке в ответ на вызовы вре-
мени, доктор физико-математических наук, академик Владислав Пан-
ченко ответил: «Все прорывы, в которых эволюцию зачастую сложно 
отличить от революции, можно подготовить только на высокоинтел-
лектуальной основе» [7]. 

Поиски ответов на вызовы, связанные с необходимостью адапта-
ции государственной политики, в том числе и бюджетной, в сфере 
науки и технологий к новым реалиям, стоят на повестке дня у всех 
стран на всех континентах. Однако видение самих проблем и подходы 
к их решению существенно различаются в зависимости от многих фак-
торов: сложившейся модели поддержки науки, уровня коммерциали-
зации результатов исследований, текущей финансово-экономической 
ситуации, особенностей государственного регулирования, социально-
культурных факторов развития, достигнутого уровня взаимодействия 
между государством, бизнесом и гражданским обществом. При этом в 
плане финансирования фундаментальной науки стоит учитывать 
важное обстоятельство, о котором напомнил Президент Российской 
Федерации В. В. Путин в ходе церемонии награждения российских 
ученых и деятелей культуры в Кремле 12 июня 2017 г.:  «Как известно, 
наука делится на прикладную и фундаментальную, теоретическую. Но 
один из присутствующих здесь в зале коллег недавно напомнил мне 
очень хорошую мысль. На самом деле наука вся прикладная, только 
так называемая фундаментальная добивается результатов, использова-
ние которых человечеством отложено на достаточно большой, дальний 
срок, до того момента, когда люди будут в состоянии использовать то, 
что найдено исследователями» [1]. 

Изменения в бюджетных приоритетах США в начале президент-
ства Д. Трампа затронули и сферу научных исследований и разрабо-
ток. Новая политика Вашингтона, с весьма неоднозначными, в том 

Т 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D0%BE%D0%BC%D0%BE%D1%89%D0%BD%D0%B8%D0%BA_%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B7%D0%B8%D0%B4%D0%B5%D0%BD%D1%82%D0%B0_%D0%A0%D0%BE%D1%81%D1%81%D0%B8%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%BE%D0%B9_%D0%A4%D0%B5%D0%B4%D0%B5%D1%80%D0%B0%D1%86%D0%B8%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%BE%D0%BA%D1%82%D0%BE%D1%80_%D0%BD%D0%B0%D1%83%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%BE%D0%BA%D1%82%D0%BE%D1%80_%D0%BD%D0%B0%D1%83%D0%BA
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числе и для самих США последствиями, дает импульс для  переосмыс-
ления бюджетных приоритетов, а также их влияния на обеспечение 
национальной безопасности, позиций стран в мире.  

Особенности финансирования научных исследований  
и разработок 

В Соединенных Штатах государство традиционно играет веду-
щую роль в укреплении научно-технологического потенциала страны 
как путем прямого финансирования науки, так и создания условий 
для активизации исследований в частном секторе, освоения получен-
ных результатов; взаимодействия с исследовательскими центрами уни-
верситетов, некоммерческими организациями и т. д. На разных этапах 
развития распределение государственного финансирования на науч-
ные исследования и разработки осуществляется в зависимости от фи-
нансово-экономической ситуации, в соответствии с достигнутым кон-
сенсусом ветвей власти, уровнем лоббирования тех или иных интере-
сов, множества других факторов.  

Ревизия  президентом США Д. Трампом (инаугурация состоялась 
20 января 2017 г.) наследия своего предшественника затронула как 
внутреннюю, так и внешнюю составляющие политики, бюджетные 
ориентиры. Результаты таких перемен могут превзойти все возможные 
ожидания и риски. Масштабы и характер происходящих в Соединен-
ных Штатах перемен, изменения в политических установках, пере-
смотр задач в сфере поддержки экономического роста и инструментов 
их достижения усиливают неопределенность социально-экономичес-
кой динамики не только на территории США, но и в мире.   

В 2016 г. расходы Соединенных Штатов на НИОКР составили 
около 0,5 трлн долларов, или примерно 26,5% мировых расходов на эти 
цели [10], или 40,4% совокупных расходов на НИОКР стран ОЭСР [16]. 
Данный объем расходов составляет почти столько же, сколько на эти 
цели тратили в год все страны в первой половине 1990-х гг. [11]  

Особенностью финансового обеспечения научных исследований 
в США является превалирование внебюджетных источников; на госу-
дарственную поддержку из федерального бюджета приходилось около 
27% (в среднем в 2014–2016 гг.) [14]. В России, например, «бизнес в це-
лом вкладывает значительно меньше средств в ИР, чем государство», 
«наиболее характерной особенностью России является преобладание 
доли правительственного финансирования ИР (61%)» [4].  

Но если расширить временные рамки рассмотрения (1970– 2017), 
то в отдельные периоды доля финансирования научных исследований 
и разработок из федерального бюджета США также была значительно 
выше. В 1970 г. она составляла 57% а к началу нынешнего века умень-
шилась более чем в два раза – до 24,8% [17].  
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Рассмотрение динамики финансирования НИОКР в последую-
щие годы показывает нарушение долговременной тенденции сниже-
ния доли федерального  бюджета в совокупном объеме финансирова-
ния. В течение первого срока нахождения у власти администрации 
Дж. Буша – младшего этот показатель возрос до 30% (2004), в течение 
второго – стабилизировался на уровне 28–29%, в последующие годы – 
27% [18].  

Глобальный экономический кризис 2008–2009 гг. прервал устой-
чиво повышательную тенденцию проведения и финансирования 
НИОКР бизнесом. Это произошло не только в США, но и почти во всех 
странах Организации экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР), за исключением Франции и Республики Кореи. Снижение 
расходов предприятий на научные исследования и разработки в 2009 г. 
составило в среднем по странам ОЭСР 4,5%. В США расходы бизнеса на 
НИОКР в текущих ценах уменьшились в 2009 г. на 2,9% против роста в 
2006–2007 гг. на 8,7% [12]. Восстановление  инвестиционной активности 
предприятий (частичное и не всегда устойчивое) наблюдалось лишь 
после 2010 г. Рост бюджетного финансирования НИОКР в эти годы 
стал важной составляющей антикризисных пакетов [5]. В период, когда 
в целях сокращения дефицита федерального бюджета было предло-
жено заморозить финансирование государственных программ, не свя-
занных с национальной безопасностью, для финансового обеспечения 
исследований и разработок было сделано исключение; возросло фи-
нансирование биомедицинских исследований, информационных тех-
нологий, проектов экологически чистой энергетики. Были определены 
шесть приоритетных направлений финансирования науки и техноло-
гий, таких как информационно-коммуникационные технологии, зеле-
ные технологии, технологии нового поколения в обрабатывающей 
промышленности, широкополосный Интернет, образовательные, ин-
формационные технологии для использования в системе здравоохра-
нения. В 2009 г. государственные затраты на НИОКР возросли на 3,3% 
против 5,5% в докризисный период (2006–2007) [15]. 

В период глобального кризиса и последующие годы США, как и 
многие другие страны, активизировали использование стимулирую-
щей функции налогов с целью содействия инвестициям, в том числе в 
научно-образовательную сферу. Особое внимание уделялось подго-
товке кадрового потенциала для общества знаний, в частности, для 
проведения исследовательских работ в передовых областях науки [3], а 
также налоговым льготам, направленным на развитие возобновляемых 
источников энергии, разработку зеленых технологий. Срок действия 
многих из этих льгот был продлен до 2019 финансового года [2]. 

Таким образом, бюджетный механизм активно используется в 
реализации научно-технологической политики государства, что про-
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слеживается в течение десятилетий [6]. Вместе с тем эксперты в США 
обращают внимание на проблемы в данной сфере, в том числе связан-
ные с государственным финансированием. Обеспокоенность наметив-
шимися тенденциями усилилась с приходом в Белый дом Дональда 
Трампа, ознаменовавшим принципиальные перемены в приоритетах 
внутриэкономической политики и подходах к использованию бюджет-
ных средств. По оценкам, приведенным в докладе Фонда информаци-
онных технологий и инноваций, недоинвестирование государства в 
сферу НИОКР в расчете на душу населения наблюдалось и до начав-
шейся эпохи Дональда Трампа, а по уровню налогового стимулирова-
ния научных исследований и разработок США (к 2016 г.) находились на 
27-м месте в мире. Отмечая критически важное значение государствен-
ного финансирования данной сферы, авторы доклада считают, что для 
восстановления адекватного уровня федеральных расходов на НИОКР 
относительно ВВП необходимо их увеличение на 65 млрд долларов в год 
(в дополнение к нынешним примерно 150 млрд долл.) [13].  

Что касается приоритетов президента Дональда Трампа, то среди 
них доминирует свобода предпринимательства, вплоть до введения 
временного запрета на разработку мер административного регулирова-
ния для бизнеса, мешающих внедрению инноваций, а  в качестве одного 
из лучших способов поощрения инновационной активности рассматри-
вается снижение налоговой нагрузки на бизнес. Так, ставку налога с 
корпораций предлагается понизить с 35% в настоящее время до 15%.  

Позицию относительно бюджетного финансирования Дональд 
Трамп подтвердил в своем первом после инаугурации выступлении 
перед членами обеих палат Конгресса 28 февраля 2017 г. Конкретное 
выражение эта позиция нашла в проекте бюджета новой администра-
ции на 2018 финансовый год. Для реализации представленной адми-
нистрацией Д. Трампа программы бюджет был сформирован с акцен-
том на обеспечении общественной и национальной безопасности, по-
вышении национальной конкурентоспособности, поддержке отечест-
венного производителя, создающего рабочие места для американцев.  

Ключевым направлением изменений в бюджетном обеспечении 
поставленных задач стало предложение исторически рекордного уве-
личения оборонных расходов до 603 млрд долларов на 2018 финансо-
вый год. В этой связи актуализируется рассмотрение динамики бюд-
жетного финансирования научных исследований и разработок и сло-
жившейся на момент прихода к власти Дональда Трампа структуры их 
распределения.  

Приоритеты государственного финансирования НИОКР 

Рассмотрение приоритетов финансирования cферы НИОКР в 
период последних десятилетий (1990–2017) показывает, что государст-
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венная политика в этой области и финансирование ее реализации пре-
терпевали существенные изменения. В период президентства Б. Клин-
тона была провозглашена научно-технологическая политика под ло-
зунгом «Инвестирование в технологии – это инвестирование в будущее 
Америки», основными приоритетами которой были повышение благо-
состояния нации, мировое лидерство США в фундаментальной науке, 
математике и инженерном деле [8]. Среди ключевых задач – повышение 
национальной конкурентоспособности, создание благоприятных усло-
вий для инновационной деятельности компаний, государственная под-
держка критически важных для развития технологий. С середины 
1990-х гг. государственная стратегия финансирования была направлена 
на создание новейшей гражданской технологии, отвечающей мировым 
стандартам, конкурентоспособной на внутреннем и мировых рынках. 

«Важным аспектом государственной научно-технологической по-
литики США стало стимулирование исследований, требующихся для 
сохранения страной экономически конкурентоспособных позиций в 
тех критически важных для экономики технологических областях, в 
которых частный сектор нуждается в продуманной финансовой под-
держке государства» [6]. Это направление государственной политики 
получило развитие наряду с оборонными программами.  

Администрация Дж. Буша – младшего уже при формировании 
своего первого бюджета предусматривала значительное увеличение 
финансирования исследований и разработок. К концу первого срока 
президентства Дж. Буша – младшего расходы на НИОКР из федераль-
ного бюджета (в долларах 2000 г.) увеличились до 113,8 млрд долларов 
в 2004 финансовом году в сравнении с 84,7 млрд долларов в 2001 фи-
нансовом году. Основной прирост расходов приходился по линии на-
циональной обороны – на 20,5 млрд долларов [19]. Устойчивое увели-
чение финансирования наблюдалось также по линии здравоохране-
ния, исследований космоса, транспорта. После событий сентября 
2001 г. администрация президента Дж. Буша – младшего в число при-
оритетов включила также программы исследований и разработок, на-
правленные на предотвращение угроз террористических актов. Кроме 
того, значительно увеличились расходы государства на исследования и 
разработки в области здравоохранения и образования. 

 В период 2001–2008 гг. рост государственных затрат на НИОКР 
был крайне неоднороден, что привело к усилению неравномерности 
распределения бюджетных средств в пользу оборонных НИОКР, кос-
мических исследований и здравоохранения; на эти сферы к концу 
2008 г. приходилось 88%. При этом главным приоритетом на протяже-
нии данного периода оставались оборонные исследования (60% всех 
расходов на НИОКР).  
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В период президентства Б. Обамы вопросы развития научных ис-
следований, внедрения их результатов, финансирования науки и сти-
мулирования участия в этом процессе бизнеса оставались в центре 
внимания правящей администрации, но структура расходов измени-
лась, что нашло выражение прежде всего в снижении доли оборонных 
расходов с 60% (2008) до 53% в 2016 финансовом году [14].  

Наряду с государственными инициативами, направленными на 
инновации в высокотехнологичных отраслях, разработка и осуществ-
ление мер по поддержке инноваций активизировались и в отраслях с 
низким уровнем интенсивности НИОКР. Возрастающее внимание в 
этот период отмечено к системе государственных закупок, совершенст-
вованию стандартов [18]. 

 В 2016 финансовом году расходы на НИОКР из федерального 
бюджета составили 146,1 млрд долларов, из которых 70,9 млрд долла-
ров предназначалось министерству обороны (табл. 1). 

Т а б л и ц а  1 
Расходы из федерального бюджета США на НИОКР* (в млн долл.) 

Министерства 
и ведомства 

2016  
ф. г. 

2017  
ф. г.** 

Министерства 
и ведомства 

2016  
ф. г. 

2017  
ф. г.** 

Министерство обороны 
70 872 72 825 

Министерство по 
делам ветеранов 

1 220 1 252 

Министерство здраво-
охранения и социальных 
служб 

31 942 32 714 
Министерство 
транспорта 924 1065 

Национальное агентство 
по аэронавтике и иссле-
дованию космического 
пространства 

12 410 12 043 

Министерство 
национальной 
безопасности 

579 585 

Министерство энергети-
ки 14 405 17 160 

Агентство по  
охране окружаю-
щей среды 

516 530 

Национальный научный 
фонд 

6 117 6 529 
Министерство 
образования 

242 248 

Министерство сельского 
хозяйства 

2 674 2 923 Другие 2 324 2 571 

Министерство торговли 
1 913 1 888 

Всего расходы 
на НИОКР 

146 138 152 333 

___________________ 
* Источник: [18] 
** Оценка. 

В период и первого, и второго президентских сроков Б. Обамы в  
фокусе внимания (из числа гражданских направлений), в том числе их 
финансового обеспечения, были исследования по линии министерства 
здравоохранения и социальных услуг, министерства энергетики, что 
связано с выбором в качестве приоритетов исследований в области 
биомедицины, зеленых технологий; стимулирования инноваций в об-
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рабатывающей промышленности, в энергетике. По объему  финанси-
рования из федерального бюджета гражданских исследований и разра-
боток традиционно лидировали Министерство здравоохранения и со-
циального развития (31,9 млрд. долл.), Министерство энергетики 
(14,4 млрд долл.), Национальное агентство по аэронавтике и исследова-
нию космического пространства (12,4 млрд долл.) 

Основной объем финансирования по линии Министерства здра-
воохранения и социального развития приходится на систему «Нацио-
нальные институты здравоохранения», где сосредоточена большая 
часть научных исследований и разработок в сфере науки о жизни, 
включая медицину. [9] Несмотря на то что согласно проекту феде-
рального бюджета на 2018 г. предусмотрено значительное сокращение 
расходов на них, объем финансового обеспечения национальных ин-
ститутов здравоохранения по-прежнему в разы превышает другие ста-
тьи расходов на НИОКР.  

Объем ежегодного финансирования многих институтов, входя-
щих в данную систему и осуществляющих научные исследования в 
конкретных научных областях, превышает 1,5 млрд долларов (табл. 2)   

Т а б л и ц а  2 
Объем финансирования национальных институтов здравоохранения 

(свыше 1500 млн долл. на 2016 г.)* (в млн долл.) 

Институты 2015 2016** 2017*** 

 Всего 28 750 30 618 31 336 

Национальный институт рака (НИР) (National Cancer 
Institute) 

4 883 5 142 5 819 

Национальный институт  аллергии и инфекционных забо-
леваний (National Institute of Allergy and Infectious Deseases 
– NIAID)

4 358 4 653 4 652 

Национальный институт исследований сердца, легких и 
крови (National Heart, Lung and Blood Institute – NHLBI) 

2 900 3 005 3 005 

Национальный институт наук общей медицины (National 
Institute of General Medical Sciences – NIGMS)  

1 456 1 508 1 439 

Национальный институт диабета, пищеварительных забо-
леваний (National Institutes of Diabetes & Digestive & Kidney 
Diseases – NIDDK) 

1 839 1 904 1 903 

Национальные институты неврологических нарушений и 
паралича (National Institutes of Neurological Disorders and 
Stroke – NINDS) 

1 573 1 666 1 666 

___________________ 
* Источник: [9]. 
** Оценка. 
*** Прогноз. 

Согласно Закону о реформе национальных институтов 2006 г. [8], 
был учрежден специальный фонд (Common Fund), перед которым по-
ставлена задача активизации междисциплинарных исследований, а 
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также комитет по управлению (Scientific Management Review Board) для 
оценки организационной структуры и методов управления с целью их 
совершенствования [9]. 

По конкретным научным областям с ежегодным объемом финан-
сирования в 2017 финансовом году свыше трех млрд долларов, лиди-
ровали Национальный институт рака (National Cancer Institute) – 
5 819 млн долларов, Национальный институт аллергии и инфекцион-
ных заболеваний (National Institute of Allergy and Infectious Deseases – 
NIAID) – 4 652 млн долларов, Национальный институт исследований 
сердца, легких и крови (National Heart, Lung and Blood Institute – 
NHLBI) – 3 005 млн долларов [9].  

По объему финансового обеспечения гражданских НИОКР после 
Министерства здравоохранения и социальных служб в 2015 финансо-
вом году следовало Министерство энергетики с объемом финансиро-
вания на 2017 финансовый год 17,2 млрд долларов. Во втором десяти-
летии приоритетными направлениями финансирования исследований 
в сфере энергетики были проекты, связанные с преодолением послед-
ствий глобальных климатических изменений, использованием энерго-
сберегающих и экологически чистых технологий, альтернативных ис-
точников энергии,  водородного топлива, биотоплива; с разработкой и 
внедрением чистых технологий использования угля, автомобильных 
аккумуляторов с более высокой электроемкостью и более длительным 
сроком службы, солнечных батарей и т. п. [18]  

Из других сфер среди приоритетных областей исследований сле-
дует отметить разработки в области нанотехнологий, сетевых информа-
ционных технологий, исследований глобальных изменений климата. 

Бюджетные ориентиры администрации Д. Трампа, судя по про-
екту федерального бюджета на 2018 финансовый год, свидетельствуют 
о значимых переменах в использовании бюджетного механизма для 
проведения экономической, научно-технологической политики.  

Курс на рекордное увеличение военного бюджета сопровождает-
ся предполагаемым уменьшением финансирования по линии Мини-
стерства здравоохранения и социальных услуг, Министерства образо-
вания, Министерства жилищного строительства и городского разви-
тия, Министерства труда. Однако все эти сокращения, по оценкам экс-
пертов, вряд ли смогут в течение текущего президентского срока (да и 
в более отдаленной перспективе) компенсировать наращивание ассиг-
нований по статьям военного бюджета в сочетании с масштабным 
снижением налогообложения. 

Учитывая увеличение военного бюджета в начале президентства 
Д. Трампа, особый интерес представляет рассмотрение распределения 
федерального финансирования гражданских и оборонных НИОКР в 
течение последних десятилетий. Динамика данного соотношения по-
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казывает весьма высокие колебания. В  период 1980–2017 финансовых 
годов наиболее высокая доля расходов на исследования оборонного 
назначения отмечена в период президентства Р. Рейгана. В 1986 фи-
нансовом году этот показатель достиг максимума – 69,3%, но с 1991 фи-
нансового года он не поднимался выше 60%, за исключением 2008 фи-
нансового года (60,5%), а в период второго срока президентства Б. Оба-
мы составлял 53–54% от общей суммы расходов из федерального бюд-
жета на НИОКР (рисунок). 

* Оценка  ** Прогноз

Рис. Расходы из федерального бюджета на гражданские и оборонные НИОКР 
(в % от общего объема) [9] 

В свете особого внимания действующей президентской админи-
страции к модернизации вооруженных сил, увеличения оборонных 
расходов, доля расходов на НИОКР оборонного назначения в бли-
жайшие годы может возрасти. Относительно других изменений До-
нальд Трамп отдает предпочтение снижению барьеров для предпри-
нимательства, как административных, так и налоговых, что, собствен-
но, и должно способствовать инновациям.  

Поскольку экономическое величие страны немыслимо без инно-
ваций, среди конкретных мер в период президентства Д. Трампа  
вполне ожидаемо усиление стимулирования инновационной активно-
сти бизнеса, в том числе более активное использование налогового ин-
струментария. В этой связи стоит вспомнить период президентства 
Дж. Буша – младшего, когда был введен целый ряд налоговых кредитов 
на проведение научных исследований и разработок в частном секторе 
экономике. По расчетам экономистов администрации Дж. Буша – 
младшего эти меры способствовали росту расходов на научные иссле-
дования и разработки в  частном секторе, которые в среднегодовом ис-
числении возросли до 5,1% в 2005–2006 гг. по сравнению с 2,9% в 1985–
2004 гг. [2]  
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При рассмотрении возможностей и рисков осуществления пред-
выборных обещаний Д. Трампа для США и глобальной экономики 
принципиально важным является состояние государственных финан-
сов, которое остается серьезным препятствием на пути реализации рес-
публиканской программы. В условиях ежегодных бюджетных дефици-
тов, которые в посткризисный период устойчиво превышают 0,5 трлн 
долларов, падение налоговых поступлений в результате резкого умень-
шения ставок налогообложения чревато усугублением дисбалансов да-
же при урезании некоторых расходных статей. Стоит также иметь в ви-
ду, что сокращение ассигнований по статьям поддержки доходов насе-
ления может притормозить и без того замедленное восстановление по-
сле глобального кризиса показателей социального благополучия, мно-
гие из которых так и не достигли предкризисных значений. 

Ценой наращивания федерального финансирования в период 
президентства Б. Обамы стало беспрецедентное увеличение государст-
венного долга Соединенных Штатов, достигшего в мае 2017 г. 
19,9 трлн долларов. От такого (долгового) наследства нельзя отказаться 
президентским указом. Каким образом будет реализовано требование 
«наложить жесткие ограничения на дальнейший рост государственно-
го долга и ускорить погашение триллионов долларов долговых обяза-
тельств с тем, чтобы вновь подтвердить свои принципы ответственного 
государства», в программе республиканцев не уточняется. Прогнози-
руется, что проценты по основному долгу к 2021 г. могут превысить во-
енные расходы, что оставляет другие федеральные программы в зоне 
риска сокращения.  
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Актуальность темы исследования вызвана часто повторяющимися сис-
темными финансовыми кризисами, быстро перерастающими в между-
народные кризисы, а также необходимостью повышения финансовой 
стабильности в восточноазиатском регионе. В обширной литературе, 
посвященной проблеме глобальной ликвидности, влияние потоков ка-
питала рассматривается с точки зрения каналов, посредством которых 
происходит передача глобальных потрясений и изменение финансо-
вого ландшафта. В данной статье дано определение понятия «струк-
турные дисбалансы». Вместе с тем внимание автора сосредоточено на 
состоянии активов, которые являются конечным результатом влияния 
потоков капитала на финансовые системы развивающихся стран и, как 
следствие, на их финансовую стабильность.  
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The relevance of a subject of a research is caused by often repeating system 
financial crises quickly developing into the international crises and also need 
of increase in financial stability for the East Asian region. There is extensive 
literature on the problem of global liquidity, which analyzes the transmission 
channels of capital flows to East Asia emerging markets, including the impact 
on risks to financial stability and financial landscapes.  
In the paper attention shifts from the transmission channels to the state of the 
assets, which are the end result of the effect of capital flows on the financial 
systems of developing countries and, as a consequence, their financial 
stability. The article defines the concept of structural imbalances as well. 
 
Keywords: assets, capital markets, financial system, imbalance, global 
liquidity.  

 
 

инансовая глобализация существенно ускорила процесс разви-
тия международного финансового рынка. Ее характерной осо-
бенностью является растущая взаимосвязанность и взаимозави-

симость национальных финансовых рынков. Трансграничные финансо-
вые потоки преобразуют финансовые трудности одного или нескольких 
национальных институтов в глобальные финансовые кризисы. 

Восточноазиатский регион приобретает все большую значимость 
в контексте мировой экономики и международной торговли, растет и 
его роль в качестве диалогового партнера для России. Международные 
финансовые центры региона усиливают свое влияние на функциони-
рование глобальных финансовых рынков. 

Вместе с тем в условиях свободного перемещения финансовых 
потоков возрастает нестабильность мирового финансового рынка, спо-
собствуя возникновению кризисов и их распространению на разви-
вающиеся финансовые рынки. В результате усиления взаимосвязей 
национальных финансовых систем с глобальным финансовым рынком 
кризисы, возникающие в отдельных странах, имеют тенденции рас-
пространяться и на другие страны. Это повышает зависимость нацио-
нальных финансовых систем от общемирового финансового рынка. 
Кроме того, по мере развития усиливается взаимосвязь экономик ре-
гиона и степень интегрированности финансовых систем. Финансовые 
же системы, содержащие структурные дисбалансы, представляют угро-
зу экономической безопасности, а также создают препятствия финан-
совой интеграции на региональном пространстве.  

В работах [17; 18] показано, что приток капитала, особенно порт-
фельные инвестиции, способствовал повышению цен на акции в Таи-
ланде и других азиатских странах. Е. Олаберрия, используя панельные 
данные по 40 странам с 1990 по 2010 г., указывает на то, что связь между 

Ф 
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притоком капитала и бумами на цены активов изменяется в зависимо-
сти от вида потока капитала и страны. Такая взаимосвязь более оче-
видна для развивающихся стран [19]. 

Согласно Х. Рей, в потоках капитала существует глобальный фи-
нансовый цикл, который тесно связан с кредитными потоками и цена-
ми на активы. Этот цикл главным образом за счет кредитно-денежной 
политики США влияет на деятельность банков и международные по-
токи капитала [21].  

В статье [20] на основе анализа развивающихся рынков выявлена 
взаимосвязь между расширением глобальной ликвидности и ценами 
на акции. Вместе с тем получены доказательства того, что рост гло-
бальной ликвидности способствует увеличению рисков для финансо-
вой стабильности принимающих стран. 

Другой областью исследования является влияние глобальной ли-
квидности на внутренний кредит. Я. Каруана указывает на то, что ме-
ждународный кредит, как правило, способствует росту внутреннего 
кредита [12].  

На основе эмпирических данных авторы [10] демонстрируют, что 
международный кредит является причиной кредитных бумов на раз-
вивающихся рынках Азии, а это представляет риск для их финансовой 
стабильности. По мнению авторов, за последние два десятилетия быст-
рый рост внутреннего кредита предшествовал финансовым кризисам, 
которые сопровождались ростом цен на акции и недвижимость. В пе-
риод мирового финансового кризиса 2008–2009 гг. эта ситуация повто-
рилась. Быстрый рост внутреннего кредита сопровождается увеличе-
нием доли кредита в иностранной валюте в общем кредите. Сильная 
зависимость от заимствований в иностранной валюте подвергает оте-
чественные фирмы и домохозяйства валютному риску. Международ-
ный кредит может также оказывать повышательное давление на реаль-
ный обменный курс. 

Таким образом, конечным результатом влияния потоков капита-
ла является состояние активов финансовых систем развивающихся 
стран и, как следствие, их финансовая стабильность.  

В центре внимания данной статьи – страны восточноазиатского 
региона: Индонезия, Малайзия, Сингапур, Таиланд и Филиппины. 

Необходимо отметить, что в научной литературе, нет четкого оп-
ределения термина «структурные дисбалансы» финансовых систем. 
Так, например, в работе [1] используется понятие дисбаланса в его об-
щепринятом значении – отсутствие баланса, неравновесие. С одной 
стороны, несоответствие отдельных аспектов экономической деятель-
ности и реализация необходимых для нее условий представляют собой 
форму неравновесия, несбалансированности. С другой стороны, нали-
чие дисбалансов отражает то, как внешние факторы оказывают влия-
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ние на экономику и, соответственно, на финансовую систему. Дисба-
лансы финансовых систем рассматриваются как составная часть эко-
номических дисбалансов в контексте экономической безопасности на 
региональном пространстве.  

Согласно авторам, финансовый аспект экономической безопасно-
сти включает в себя устойчивость национальных финансовых и кре-
дитно-денежных систем, отсутствие или амортизацию дестабилизи-
рующих воздействий, исходящих от международных финансовых 
рынков и применение международных механизмов содействия финан-
совой стабильности.  

По мнению авторов, задача экономической и финансовой безо-
пасности как составной части развития процесса экономического со-
трудничества и финансовой интеграции в регионе состоит в необхо-
димости выявления препятствующих ее достижению дисбалансов. 

Несбалансированность финансовых систем широко изучена в ка-
честве причин азиатского кризиса 1997–1998 гг. и мирового финансово-
го кризиса 2008–2009 гг. в ряде работ зарубежных [3; 8] и российских 
[11–13] авторов. В качестве основных причин авторы отмечают чрез-
мерную либерализацию международного движения капиталов, боль-
шие объемы краткосрочных кредитов корпоративного сектора и 
внешних заимствований. Среди общих недостатков выделяют неразви-
тость финансовых систем, невысокую информационную прозрачность 
и распространение коррупции.  

В статье В. Красильщикова структурные диспропорции опреде-
лены как привязанность банковского сектора к промышленности, го-
сударственное вмешательство в дела корпораций и чрезмерный рост 
внешней задолженности [5]. По мнению автора, восточноазиатские го-
сударства не могли развиваться по-другому, избегая структурной не-
сбалансированности. Причины кризиса, широко изученные в эконо-
мической литературе, сами по себе не были первопричинами. Кризис 
стал закономерным результатом ускоренной модернизации. Чем 
больше возрастал промышленный экспорт из Юго-Восточных стран, 
тем сильнее становилась их экономическая и технологическая зависи-
мость от США и стран Запада. Об этом свидетельствовал постоянно 
возрастающий экспортный коэффициент НИС, который значительно 
превышал темпы роста ВВП.  

Таким образом, причиной финансового кризиса послужило несо-
ответствие индустриальных экономик вызовам постиндустриализации,  
что привело к необходимости структурных преобразований как в эко-
номике, так и в финансовой системе. Эта точка зрения совпадает с на-
учными взглядами Н. Гамильтон-Харт, которая считает, что несбалан-
сированность существовала в финансовой системе восточноазиатских 
стран еще до азиатского кризиса [16]. 
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Таким образом, на основе анализа литературы, можно сформу-
лировать следующее определение: структурные дисбалансы – это со-
стояние качества активов, при котором повышается риск стабильности 
финансовой системы.  

 
Кредитные бумы как фактор ухудшения качества 
активов и финансовой стабильности  
Ключевым внешним фактором, оказывающим влияние на со-

стояние активов финансовых систем исследуемых стран, является при-
ток глобальной ликвидности.  

Чрезмерный кредитный рост тесно связан не только с большими 
объемами притока капитала, но и с его составом. На основе исследова-
ния событий, связанных в 99 случаях с кредитными бумами, авторы 
[15] приходят к выводам, что резкое увеличение объемов банковских 
потоков, которые являются особенно нестабильными в период нара-
щивания кредитных бумов1. В результате это приводит к дефициту 
счета текущих операций и ухудшению банковского и корпоративного 
баланса. Вместе с тем это совпадает с периодом, в течение которого ме-
ждународные процентные ставки являются стабильными. Эпизоды бы-
строго роста кредитов, как правило, обусловлены ростом финансовых 
дисбалансов, который внезапно заканчиваются зачастую в форме фи-
нансовых кризисов.  

Показатель кредитов, предоставленных частному сектору, позво-
ляет дать качественную оценку деятельности банков – эффективно ли 
они справляются с перераспределением сбережений населения част-
ным инвесторам. Именно этот индикатор показывает, насколько част-
ному сектору доступно финансирование в одном из основных его ви-
дов – кредитов банковского сектора. 

Как мы видим на рисунке, в исследуемых странах до финансово-
го кризиса (1997–1998) наблюдался рост объемов кредитования частно-
го сектора. Наибольшие значения в 1997 г. достигнуты в Малайзии 
(163%) и Таиланде (178%). С 2006 г. рост возобновился, приблизившись  
в 2015 г. в Таиланде к значению, близкому к предкризисному (173%). 
Это означает, что именно банковские кредиты служили основным ис-
точником финансирования компаний корпоративного сектора эконо-
мики. При этом если рост долговых обязательств превышает реальный 
рост экономики, то при замедлении роста ВВП кредиты финансовых 
институтов превращаются в невозвращенные долги. 

С 2006 г. в Сингапуре также наблюдался значительный рост объ-
емов кредитования частного сектора, превысив значение 100% в 2013 г.  

В этой ситуации возникает ряд вопросов, является ли опережаю-
щий рост финансового сектора по сравнению с развитием экономики 

                                                 
1 Кредитные бумы – эпизоды быстрого роста кредита. 
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объективным процессом или в исследуемых странах присутствуют 
признаки кредитного бума, формирующего структурный дисбаланс. 

 

 
 

Рис. Отношение кредитов, предоставленных банковским сектором, к ВВП, 
1990–2015 гг.1 (в %) 

 
Существует несколько методик оценки уровня кредитных бумов. 

Большинство методологий сравнивают показатель доли кредитов в 
ВВП (credit-to-GDP) той или иной страны с его нелинейным трендом.  

Различия методик состоят в том, какое значение принять за поро-
говое, фиксирующее кредитные бумы, и следует ли показатели креди-
та и ВВП использовать по отдельности или непосредственно в виде от-
ношения. 

Так, например, подход авторов [14] основан на анализе показате-
ля темпов роста отношения кредита к ВВП. Кредитный бум иденти-
фицируется, если соблюдается одно из двух условий: 

‒ отклонение от тренда в 1,5 раза выше его стандартного откло-
нения, и годовые темпы роста отношения кредита к ВВП превышают 
10%; 

‒ темпы роста отношения кредита к ВВП превышают 20%.  
Результаты работы [23] совпадают с данными рисунка. В 2014 г. 

отношение кредитов коммерческих банков к ВВП в Таиланде было 
121%, что составило отклонение от тренда около 20%. Тренд определен 

                                                 
1 World Bank World Development Indicators. – URL: http://data.worldbank.org/indicator 
(дата обращения: 08.07.2017). 
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как среднее значение показателя доли кредита в ВВП в течение 2000–
2014 гг. Если в это значение включить значения показателя кредитов 
небанковских учреждений, то доля кредитов всех финансовых учреж-
дений в ВВП увеличится до 173%, при этом его отклонение от тренда 
будет столь же высоко и составит 36%.  

В Малайзии, где соотношение кредитов коммерческих банков к 
ВВП составило 131% в 2014 г., отклонение от тренда было около 11% 
ВВП. Если включить кредиты небанковских учреждений, то доля кре-
дитов всех финансовых учреждений в ВВП увеличится до 143%, а его 
отклонение от тренда будет 13%. 

Таким образом, в Малайзии и Таиланде выявлены признаки кре-
дитного бума. Для экономик этих стран быстрый рост кредитования 
является не опережающим ростом финансового сектора, а дисбалансом 
финансовой системы, который представляет угрозу финансовой ста-
бильности. Увеличение предложения кредитов также может означать 
снижение кредитных стандартов [9; 15]. Экономики, которые пережи-
вают относительно высокие темпы роста кредита в течение ряда лет, 
вызывают озабоченность по поводу качества этого кредита. Ухудшение 
качества активов, как правило, появляется после того, как бум заканчи-
вается ростом больших объемов необслуживаемых кредитов  
(non-performing loans). 

 
Неосновные банковские обязательства 

Точное различие между основными и неосновными обязательст-
вами в значительной степени зависит от структуры финансовой систе-
мы и экономики, а также от степени открытости и уровня развития 
финансовых рынков и институтов. 

К основным обязательствам (core liabilities) относятся средства, ко-
торые банк привлекает в обычное время и которые поступают в основ-
ном с внутреннего рынка, т. е. как депозиты домашних хозяйств. 

Для стран с открытой экономикой международные потоки капи-
тала в банковский сектор являются ключевыми индикаторами финан-
совой уязвимости. Во время кредитного бума происходит расширение 
банковского баланса и увеличение готовности банков кредитовать в 
расчете на каждую единицу капитала [22]. В результате это приводит к 
более высокому предложению кредита.  

Как было сказано выше, важным источником финансирования 
для банковского сектора являются депозиты домашних хозяйств. Од-
нако в период быстрого кредитного роста, когда растут активы банка, 
этих средств недостаточно, чтобы финансировать увеличение банков-
ского кредита. По мере того как бум прогрессирует, банки прибегают к 
альтернативным, недепозитным (non-deposit) источникам финансиро-
вания [13]. Эта ситуация характерна для многих стран с формирую-
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щимся рынком, где внутреннее финансирование банковского рынка 
еще не в состоянии поддерживать быстрый рост банковского кредито-
вания. 

Таким образом, доступ к потокам капитала от международных 
банков вызывает резкое увеличение зарубежных кредитов, и в свою 
очередь – быстрый рост неосновных обязательств (non-core liabilities) в 
качестве их основного компонента.  

Падение процентных ставок в США и Европе в начале 2000 г. спо-
собствовало передаче ликвидности посредством банковских потоков.  
С ноября 2008 по апрель 2013 г. приток капитала на развивающиеся 
азиатские рынки составил 2,1 трлн долларов [11]. В результате про-
изошло расширение банковских балансов путем увеличения объема 
неосновных обязательств. Исследуя влияние потоков капитала на бан-
ковские обязательства азиатских стран, авторы [11] пришли к выводу, 
что в Индонезии, Сингапуре и на Филиппинах банки все чаще отдают 
предпочтение недепозитным источникам финансирования. 

Суммируя вышесказанное, можно отметить, что передача гло-
бальной ликвидности посредством банковских потоков приводит к 
расширению банковского баланса за счет увеличения неосновных обя-
зательств. Это повышает риск возникновения финансовой нестабиль-
ности и является структурным дисбалансом. Кредитный бум финан-
сируется за счет притока капитала, поступающего через банковский 
сектор. 

 
Рост заимствований корпораций развивающихся стран 
на международных рынках облигаций 

Быстрый рост кредитов и, как следствие, неосновных обяза-
тельств не отражает полностью структурные дисбалансы финансовых 
систем исследуемых стран. 

Начиная с 2010 г. до первой половины 2013 г. включительно заим-
ствования развивающихся стран на международных рынках ценных 
бумаг достигли 991,3 млрд долларов, в то время как внешнее кредито-
вание международными банками составило 862,5 млрд долларов [24].  

Следовательно, основной тенденцией последнего десятилетия 
является быстрый рост заимствований корпораций развивающихся 
стран на международных рынках облигаций. На основании чего мож-
но сделать вывод, что происходит смещение глобальных потоков капи-
тала от банков к рынкам ценных бумаг.  

Необходимо отметить, что несмотря на неустойчивость глобаль-
ных рынков облигаций с мая 2013 г., выпуск облигаций во второй по-
ловине 2013 г. оставался достаточно большим.  

Из таблицы видно, что в исследуемых странах большая часть за-
имствований была осуществлена через зарубежные филиалы компа-



142 Международная торговля и торговая политика ● 2017 ● № 3 (11)  

 

ний, в том числе офшоры. В периоды мировых финансовых кризисов в 
Индонезии и Малайзии в 2007–2008 гг., а также в Таиланде в 2008– 
2009 гг. и 2015 г. происходило сокращение заимствований зарубежных 
филиалов на международном рынке ценных бумаг. На Филиппинах 
устойчивый рост заимствований зарубежных филиалов отмечается 
лишь с 2013 г. 

 
Внешние заимствования стран Восточноазиатского региона 

на рынке ценных бумаг, 2005–2016 гг.* (в млрд долл.) 

 
Год Индонезия Малайзия Сингапур Таиланд Филиппины 

 1** 2*** 1 2 1 2 1 2 1 2 

2016**** 10 715 10 980 2681 3 065 6 370 –1 112 200 574 –75 50 

2015 20 498 20 200 4 836 5 520 –1 038 –6 007 –532 –1 313 2 863 3 398 

2014 7 378 8 122 2 334 2 789 11 234 2 488 877 2 627 3 147 

2013 9 055 9 846 4 027 5 540 22 092 16 364 680 2 180 1 129 1 637 

2012 11 826 10 654 5 502 10 219 18 910 14 087 2 356 6 295 3 881 3 538 

2011 6 520 4 352 482 915 9 350 9 202 –532 1 147 1 727 1 627 

2010 3 337 4 444 2 719 5 597 4 024 3 937 –706 1194 2 742 3 409 

2009 7 474 10 336 –1 036 576 –2 191 –384 –569 –1 169 4 313 4 304 

2008 3 252 3 117 840 710 –2 274 2 302 –535 –535 –1 328 –810 

2007 2 203 1 818 –1 204 38 6 889 4 133 –2094 –2 094 938 141 

2006 1 425 3 871 1 283 2 625 6 753 4 031 288 678 2 620 2 330 

2005 2 559 3 576 896 990 7 016 3 790 1 337 1 385 2 035 1 861 

___________________ 
* Рассчитано по: Банк международных расчетов (Bank for International Settlements (BIS),  
International Debt Securities. – URL: https://www.bis.org/statistics/secstats.htm (дата обращения: 
08.07.2017). 

** Выпуск международных ценных бумаг по месту жительства эмитента (International Debt  
Securities by Residence of Issuer).  
*** Выпуск международных ценных бумаг по национальности эмитента (International Debt  
Securities by Nationality of Issuer).  
**** Данные за первый и второй кварталы 2016 г. 

 
Эта тенденция характерна для стран восточноазиатского региона 

за исключением Сингапура, где выпуск международных ценных бумаг 
по месту жительства эмитента преобладает над выпуском по нацио-
нальности эмитента. Связано это с целенаправленной политикой 
управления рынком облигаций и выпуском долгосрочных облигаций 
MAS и государственными советами (для финансирования инфра-
структурных проектов) [2].  

Так как же деятельность транснациональных компаний оказывает 
влияние на национальную банковскую систему и почему это создает 
угрозу финансовой стабильности?  
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Если зарубежная дочерняя компания заимствует в долларах, а со-
храняет финансовые активы в национальной валюте в банке страны 
базирования, то компания сталкивается с несоответствием валюты и 
будет зависеть от колебаний валютных курсов между валютой финан-
сирования и национальной валютой. По сути, фирма имеет долларо-
вые обязательства в зарубежной дочерней компании и депозиты в ме-
стной валюте в стране базирования, в результате деятельность фирмы 
будет зависеть от колебания валютных курсов.  

Вместе с тем деятельность транснациональной компании оказы-
вает влияние на национальную банковскую систему страны базирова-
ния [24]. Это происходит по трем причинам: 

‒ первая возникает потому, что корпорации, как правило, заим-
ствуют у местных банков. Когда мягкие условия кредитно-денежной 
политики позволяют таким фирмам делать более дешевые заимствова-
ния за рубежом, местные банки вынуждены искать других клиентов. 
Как следствие, внутренние условия кредитования изменяются, и 
большинство местных заемщиков сталкиваются с ослаблением пред-
ложения кредитов;  

‒ вторая причина связана с финансированием национальных 
банков. При благоприятных внешних условиях финансирования кор-
порации увеличивают свои депозиты в местных банках. Однако такие 
депозиты являются непостоянными, так как ухудшение внешних усло-
вий создает трудности для финансирования отечественных банков; 

‒ третья причина связана с хеджированием валютных рисков1. 
Даже если местные банки хеджировали свои валютные риски с банка-
ми за рубежом, местные корпорации могут не выполнить контракты со 
своей стороны. Если корпоративные клиенты отечественных банков 
потерпят неудачу, то банки останутся с нехеджированными рисками 
по отношению к своим зарубежным партнерам в иностранных банках.  

В результате этих взаимосвязей, центральный банк может столк-
нуться с еще большей нестабильностью на его внутреннем межбанков-
ском рынке всякий раз, когда крупные корпорации будут испытывать 
трудности с финансированием за рубежом. Такая ситуация может воз-
никнуть даже при устойчивых внутренних макроэкономических усло-
виях. 
 

Зависимость национальных рынков облигаций 
от внешних воздействий 

Резкий рост рынков капитала развивающихся стран был связан с 
увеличением доли иностранного капитала на местных рынках облига-
ций. Азиатские рынки облигаций в местной валюте были особенно 

                                                 
1 Хеджирование валютных рисков – это заключение срочных сделок на покупку или 
продажу иностранной валюты, чтобы избежать колебания валютных курсов. 
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привлекательными для иностранных инвесторов, избегающих риско-
ванных вкладов, таких как акции. Доля иностранного капитала на не-
которых местных рынках облигаций региона увеличилась, достигнув 
примерно одной трети от общего объема облигаций, выпущенных в 
обращение в Индонезии и Малайзии, и более 10%– в Сингапуре. В 
марте 2014 г. местные валютные облигации достигли в обращении 
уровня 7,2 трлн доларов. Это слишком резкое увеличение, учитывая, 
что некоторые страны в регионе практически не имели рынка облига-
ций до 1997 г. [11].  

Относительно небольшой размер развивающихся азиатских рын-
ков облигаций и их ограниченная ликвидность делают эти рынки за-
висимыми от внешних воздействий. Поэтому неустойчивость может 
негативно влиять на ликвидность рынка и снизить привлекательность 
региона для инвесторов облигаций. 

Таким образом, потоки глобальной ликвидности повысили долю 
иностранного капитала на развивающихся азиатских рынках капитала 
и сделали их уязвимыми к внешним шокам. Эта взаимосвязь между 
банками и рынками капитала может ослабить банковский баланс, ко-
гда внешний шок вызывает внезапный отток капитала и цены на акти-
вы падают. 

Примером может служить внешний шок, вызванный заявлением 
Б. Бернанке в мае 2013 г. о намерении Федеральной резервной системы 
(ФРС) США завершить политику количественного смягчения 
(quantitative easing), которая привела к мощному оттоку капитала. Вме-
сте с тем это привело к росту межбанковских ставок и обесценению на-
циональных валют.  

С мая по август 2013 г. отток капитала с десяти наиболее развитых 
рынков Азии составил 86 млрд долларов [11]. В период с июня по ав-
густ иностранные инвесторы вывели примерно 19 млрд долларов с 
азиатских рынков облигаций в местной валюте. Учитывая небольшой 
размер рынка в некоторых экономиках, влияние было особенно суще-
ственным для стран с высоким дефицитом счета текущих операций, 
например, таких как Индонезия.  

Большинство стран восточноазиатского региона все еще находят-
ся в относительно безопасной области финансового развития, однако 
глобальные потоки ликвидности оказывают сильное влияние на их 
финансовые системы. Конечным результатом их влияния является из-
менение состояния активов и финансовая стабильность. Поэтому для 
того чтобы иметь возможности для дальнейшего роста и развития фи-
нансовых систем, это влияние необходимо контролировать. 

На основе проведенного анализа можно сделать выводы, что к 
структурным дисбалансам относятся: 
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‒ быстрый рост кредитов, который способствует снижению кре-
дитных стандартов и ухудшению качества активов после того, как кре-
дитный бум заканчивается ростом больших объемов необслуживаемых 
кредитов. Быстрый рост кредитования наблюдается в Малайзии и Таи-
ланде; 

‒ рост зарубежных кредитов, которые являются составной ча-
стью неосновных банковских обязательств (non-coreliabilities) и финан-
сируют кредитный бум. В Индонезии, Сингапуре и на Филиппинах 
банки все чаще отдают предпочтение недепозитным (non-deposit) ис-
точникам финансирования;  

‒ большие объемы международных облигаций в местной валю-
те. Банки, владеющие большими объемами международных облигаций 
в местной валюте, сильно связаны с рынками капитала, поэтому любой 
шок, который вызывает падение цен активов, ухудшает банковский ба-
ланс;  

‒ рост кредитов и депозитов транснациональных корпораций, 
которые являются неустойчивыми, так как ухудшение внешних фи-
нансовых условий создает трудности для их финансирования. Как 
следствие, отечественные банки сталкиваются с ослаблением предло-
жения кредитов и сокращением депозитной базы. 
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