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ЭКОНОМИКА РОССИИ

СОСТОЯНИЕ И РАЗВИТИЕ ИННОВАЦИОННОЙ ЭКОНОМИКИ

В РОССИИ

Н.А. Диесперова

Российский университет дружбы народов

ул. Миклухо-Маклая, 6, Москва, Россия, 117198

В статье исследуется ключевая проблема экономики России — низкая инновационная 

активность промышленных предприятий. Показана неэффективность увеличения финанси-

рования субъектов инновационного процесса для повышения восприимчивости предприятий 

к технологическим инновациям без внедрения действенных стимулов деятельности авторов 

изобретений и внедряющих изобретения предприятий. Доказывается целесообразность ис-

пользования системы стимулов, представленных в законе «Об изобретениях в СССР», для 

реализации принципа общности цели в неформальном «коллективе»: автор изобретения — 

предприятие — менеджер по коммерциализации изобретения как необходимое условие ин-

новационной активности. Выявлено негативное влияние участия иностранных компаний в 

российских предприятиях на их инновационную активность в связи со стремлением ино-

странных инвесторов к продвижению своей продукции на российский рынок с минимальны-

ми издержками.

Ключевые слова: инновации, венчурные фонды, технопарки, инновационная активность 

предприятий

Единственно возможным способом обеспечения высокого уровня жизни на-

селения является переход экономики на инновационную социально-экономи-

ческую модель развития — записано в преамбуле стратегии «Инновационная 

Россия 2020» (2010 г.) (Стратегия-2020, Стратегия). В этой же преамбуле зафик-

сирована неэффективность принимаемых с 2000 г. государственных программ 

реализации этой задачи — инновационная активность компаний, конкуренто-

способность российских инноваций, уровень коммерциализации изобретений 

«демонстрируют негативную динамику» [13]. Возникает вопрос: почему?

Для изменения сложившейся ситуации в Стратегии-2020 предусмотрен ком-

плекс мер, конечной целью которых является «повышение восприимчивости 

бизнеса и экономики в целом к инновациям» [13]. «Повышение» осуществляет-

ся с использованием тех же инструментов, что и в невыполненных государствен-

ных программах: увеличения финансирования всех субъектов инновационного 

процесса самими субъектами — государством, бизнесом, зарубежными компа-
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ниями — в разном соотношении на разных этапах инновационного процесса, 

совершенствования инновационной инфраструктуры и, наконец, повышения 

присутствия иностранных инвесторов на российском инновационном рынке.

Однако 19 декабря 2014 г. на заседании президиума Совета при президенте 

России о ходе реализации Стратегии в течение четырех лет было зафиксировано 

отсутствие прогресса в восприимчивости бизнеса к инновациям, несмотря на 

«увеличение», «создание», «повышение» и «совместную работу по реализации 

инновационной стратегии вместе с зарубежными компаниями». Последнее, в 

частности, А. Дворкович считает основным достижением последних лет, полагая, 

что вместе «мы можем это (реализацию инновационной Стратегии) делать наи-

более эффективно» [7].

Такой же подход у наших «корифеев» инновационной тематики. Помимо тра-

диционного требования увеличить финансирование субъектов инновационного 

процесса, ими в явном или неявном виде подчеркивается необходимость при-

влечения зарубежных компаний: академик РАН Н. Иванова — «активизация при-

сутствия иностранных инвесторов» [2]; профессор О. Голиченко — «политика 

технологического толчка, в частности, внешними силами» [1]; профессор Н. Мо-

исеева — концепция открытых инноваций «…неважно — своих или чужих» [6].

По нашему мнению, фактический провал использовавшихся в течение по-

следних 20 лет способов интенсификации инновационного процесса, эффектив-

ных в условиях развитых стран, не может быть следствием только недостаточно-

го финансирования инновационной сферы экономики и/или недостатка ино-

странных инвестиций.

Задача выявления факторов, которые в социально-экономических условиях 

России затрудняют использование технологических инноваций предприятиями 

реального сектора экономики, сегодня является наиболее актуальной. Без ее ре-

шения остальные звенья инновационного процесса работают фактически вхоло-

стую.

Решению этой задачи в литературе уделено явно недостаточное внимание. Сам 

факт существования этой проблемы не отрицается [2; 6] Однако предложения по 

ее решению формулируются в самом общем виде. Конкретизация предложений 

отсутствует, что не позволяет оценить возможность их реализации на практике. 

Поэтому нами предпринято исследование особенностей функционирования ос-

новных субъектов инновационного процесса в социально-экономических усло-

виях России с целью выработать конкретные предложения по преодолению на-

метившихся негативных процессов в инновационной сфере нашей экономики.

Динамика развития инновационной экономики России

При ясном понимании необходимости и важности проблемы инновационно-

го развития России на всех уровнях государственного управления и неоднократ-

но предпринятых попытках правительства по интенсификации взаимодействия 

науки и производства — основного механизма инновационной экономики — ин-

дикаторы-характеристики использования инноваций в народном хозяйстве в 

2013 г. в основном остались на уровне 2000 г. (табл. 1).
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Таблица 1

Динамика показателей инновационного развития промышленности России*

Показатель
Год

2000 2005 2010 2011 2012 2013

Удельный вес инновационно активных организаций 10,60 9,1 9,3 9,6 9,9 9,7

Затраты на технологические инновации, млн долл. 
США*

49,40 125 349 469 583 747

То же, % от общего объема 1,40 1,2 1,5 1,5 1,8 2,3

Внутренние затраты на НИОКР, млрд руб. 76,70 231 523 610 699 702

То же, % ВВП 1,05 1,07 1,13 1,09 1,22 1,21

Используется передовых технологий, тыс. ед. 70,00 141 203 192 191 119

То же разработано в РФ, % от использованных 0,98 0,45 0,42 0,59 0,69 0,61

Отношение поступлений от экспорта технологий к за-
тратам на импорт технологий, отн. ед.

1,11 0,40 0,44 0,31 0,33 н/д

* Для расчета взяты данные 2013 г., как года предшествующего ухудшению технико-экономических 
показателей экономики РФ.

Источник: составлено автором [14]

Неудовлетворительная динамика развития инновационной экономики России 

является, по мнению научной общественности, следствием, во-первых, недо-

статочного финансирования НИОКР, во-вторых, невосприимчивости российских 

предприятий реального сектора к инновациям, в-третьих, непоследовательной 

и невнятной государственной политикой, как в вопросах мотивации акторов всех 

стадий инновационного процесса, так и создания инновационной инфраструк-

туры.

При несомненной важности влияния каждого из этих факторов в отдельности 

и в их взаимосвязи на развитие инновационной экономики остается открытым 

вопрос: почему в 2013 г. при радикальном в 15 раз увеличении затрат на техноло-

гические инновации во всех отраслях промышленности и почти десятикратном 

увеличении внутренних затрат на НИОКР показатели «инновационности» эко-

номики остались приблизительно на уровне 2000 г.? Положение существенно не 

меняется и по мере развития инфраструктуры национальной инновационной 

системы (НИС) России: доля отечественных разработок от использованных в 

промышленности передовых производственных технологий осталась на уровне 

2000 г., хотя создано и сегодня действует более 700 венчурных фондов, бизнес-

инкубаторов, центров трансфера технологий, технопарков и пр.

Очевидно, что для преломления негативной тенденции развития российской 

национальной инновационной системы (НИС) государство должно обеспечить 

согласованную деятельность трех основных звеньев инновационного процесса: 

генератора идеи (изобретателя) — предприятия (реализация идеи) — менеджера, 

способного коммерциализировать инновацию в условиях неопределенного рын-

ка и прежде всего заинтересовать предприятие в использовании инноваций — при 

невосприимчивости бизнеса к инновациям сектор генерации знаний работает 

вхолостую либо в интересах зарубежных компаний, а деятельность множества 

институтов инновационной инфраструктуры малопродуктивна.
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Помимо влияния коррупции, «откатов» и пр., важнейшей объективной при-

чиной неэластичности показателей инновационности российской экономики по 

отношению к инвестициям в инновации является, с нашей точки зрения, «не-

корректное» использование западных институтов инновационной экономики в 

российской практике, а именно: российский вариант соответствующего инсти-

тута может воспроизводить почти в точности такой же зарубежный, однако не-

которые неучтенные нюансы этого «почти» в ходе функционирования того же 

института в российских условиях существенно снижают ожидаемый эффект, ино-

гда даже до трансформации института развития в институт торможения.

Инфраструктура инновационной экономики включает институты патентного 

права, инновационно-активные предприятия, венчурные фонды, бизнес-инку-

баторы, технопарки, центры трансфера технологий и пр.

Патентное законодательство Российской Федерации

Политика государства в области патентного законодательства по отношению 

к «источнику» инноваций — изобретателю, генератору новых идей — в значи-

тельной мере определяет инновационный потенциал страны.

Патентное законодательство России — ч. IV, разд. 1370 ГК РФ — в своих ос-

новных положениях воспроизводит патентное право Германии [1]. Однако в рос-

сийском «исполнении» немецкого подхода практически исчезла мотивация участ-

ников инновационного процесса к созданию и коммерциализации изобретений.

Так, неотъемлемой частью патентного права Германии является специальный 

закон о служебных изобретениях, в котором детально разработана процедура 

определения категории изобретения — «служебное» (собственность работодате-

ля изобретателя) или «свободное» (собственность автора), определено право ав-

тора самостоятельно использовать свое изобретение [12].

В России «исключительное право работодателя на служебное изобретение и 

право получения патента» на все изобретения своего работника (п. 3 ст. 1370 

ГК РФ) фактически лишает автора изобретения возможности самостоятельно 

реализовать свою идею на практике.

В патентном праве Германии также предельно детализированы все вопросы 

взаимоотношения работодателя и автора по вопросам материального вознаграж-

дения последнего за использование работодателем изобретения. В Германии, как 

и в большинстве зарубежных стран, значительно снижается (вплоть до отмены) 

налог на прибыль от использования инноваций. При этом максимальные нало-

говые льготы получают предприятия, «обеспечивающие успешную коммерциа-

лизацию результатов НИОКР с достаточной прибылью», для остальных льготы 

лишь частично компенсируют предпринимательский риск при внедрении инно-

вации.

В Гражданском кодексе РФ, кроме «пожелания» автору «договориться» с ра-

ботодателем о своих правах за использование изобретения и авторском возна-

граждении, а в случае разногласий — обращаться в суд общей юрисдикции (п. 4 

ст. 1370 ГК РФ), нет положений, защищающих права автора, если не считать 

Постановления правительства о гарантии выплаты авторского вознаграждения 
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в размере среднемесячного оклада за каждый год использования изобретения 

независимо от экономического эффекта от внедрения инновации.

Представляется, что более всего положениям, направленным на мотивацию 

всех участников инновационного процесса, соответствовал закон СССР от 

31.05.1991 № 2213-1 «Об изобретениях в СССР» (Закон). «Сконструированный» 

на базе зарубежного патентного законодательства Закон обеспечивал компенса-

цию предприятию (работодателю) временное ухудшение экономических пока-

зателей из-за неизбежных затрат на освоение новой техники освобождением от 

налога на прибыль, получаемую от использования изобретения, в течение пяти 

лет, а также расходы на выплату вознаграждения автору — 15% от экономическо-

го эффекта, сотрудникам предприятия, обеспечившим освоение и коммерциа-

лизацию изобретения — 30%. Закон также регламентировал порядок и срок вы-

платы вознаграждения и ответственность за нарушение этих положений [4].

Особенно важно, что Закон полностью соответствует таким критериям, как 

простота, прозрачность, публичность, так как его формулировки понятны всем 

и исключают их произвольное толкование в отличие от действующих сегодня 

инновационных льгот, правила использования которых «допускают различную 

интерпретацию (а иногда и произвол)» [2].

Таким образом, для увеличения восприимчивости отечественных предприятий 

к инновациям и тем самым существенного повышения КПД финансирования 

НИОКР необходимо, по нашему мнению, принять отдельный закон на основе 

идеологии «Закона об изобретениях в СССР», сохранив его ключевые положения: 

отмену налога на прибыль от использования изобретений на определенный срок 

и гарантирование нижних предельных значений вознаграждения всех участников 

инновационного процесса от экономического эффекта при использовании изо-

бретения.

Следует особенно подчеркнуть: кардинальное изменение налогообложения 

«инновационной» прибыли предприятий является решающим фактором повы-

шения эффективности использования инвестиций, поскольку до 80% затрат в 

инновационной сфере экономики на технологические инновации финансируют 

сами предприятия. Постоянное увеличение финансирования НИОКР без нало-

гового стимулирования предприятий реального сектора экономики сегодня не-

достаточно для вывода из «застоя» показателей инновационной экономики Рос-

сии, особенно в условиях, когда значительная часть предприятий реального сек-

тора экономики — от 20% (данные Росстата 1995—2013 гг. [9]) до 70% 

[16] — находится под контролем зарубежных инвесторов, устанавливающих соб-

ственные правила взаимоотношений изобретатель — работодатель или «прива-

тизирующих» интеллектуальную собственность российских изобретателей в пол-

ном соответствии с ГК РФ [5].

Венчурное предпринимательство

Под контролем зарубежных компаний оказалось и российское венчурное пред-

принимательство — один из важнейших элементов инновационной экономики — 

промежуточное звено между новым знанием (НИОКР) и реальным сектором 
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экономики, «когда к изобретению подключается бизнес и новая идея становится 

инновацией» [8].

Вся российская система венчурных инвестиций и реализующих их венчурных 

фондов была сформирована зарубежным капиталом в переходные 1990 гг. Уже в 

1994 г. первые 500 млн долл. США зарубежных венчурных инвестиций были раз-

делены между подконтрольными ЕБРР одиннадцатью региональными венчур-

ными фондами. Далее количество зарубежных венчурных фондов и их террито-

риальное размещение менялись со временем, фактически до 2007 г. 98% венчур-

ных инвестиций в России предоставлял зарубежный капитал. Однако 

миллиардные долларовые инвестиции зарубежного венчурного капитала не ока-

зали заметного влияния на «инновационность» российской экономики (см. 

табл. 1) и не стали эффективным финансовым инструментом превращения идеи 

в инновацию.

«Трансформация» эффективного на Западе института венчурного финанси-

рования в неэффективный в России обусловлена, по нашему мнению, тем, что в 

зарубежном исполнении венчурные по способу инвестирования и налоговым 

преференциям российские фонды в своем большинстве не являются таковыми 

по выполняемым функциям, которые должны включать инвестиционную под-

держку малых предприятий, реализующих инновационные проекты от идеи (start-

up) до eе коммерциализации (exit), а также финансирование существующих и 

особенно вновь создаваемых наукоемких и высокотехнологичных предприятий 

в промышленности. Например, в США 30—40% инвестиций приходится на ран-

ние стадии инновационного проекта, 10—25% — на поздние стадии, 40—55% — на 

наукоемкие производства и на фирмы, капитализация которых по каким-либо 

причинам занижена, чтобы при помощи венчурных влияний выводить их на не-

обходимый уровень [12].

В России те же западные венчурные фонды до 95% своего капитала вклады-

вали в уже закрепившиеся на рынке предприятия с положительной динамикой 

роста «в рамках программ поддержки российских частных и приватизированных 

предприятий преимущественно среднего бизнеса». Большинство этих предпри-

ятий не могли получить кредит для развития традиционным путем, так как их 

приватизация проводилась, как правило, по заниженной стоимости. Кредитором 

стал зарубежный капитал, который под «флером» венчурных инвестиций поста-

вил под свой контроль лучшие на то время отечественные предприятия, посколь-

ку венчурный инвестор в качестве обязательного условия внебиржевого (прямо-

го) финансирования, осуществляемого без обеспечения, получает определенные 

права в управлении финансируемым предприятием (модель hands-on) и право 

(возможность) проводить политику инвестирования не в инновационные про-

екты, а преимущественно в близкие к коммерческим бизнес-проекты с целью 

получения прибыли и захвата некоторых секторов российского рынка [1].

Тем самым иностранные венчурные фонды «выключили» на длительное время 

из инновационной деятельности наиболее «успешные российские предприятия 

реального сектора» в большинстве отраслей народного хозяйства, т.е. «россий-

ские» венчурные фонды стали играть роль своеобразного барьера, скорее пре-
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пятствующего, чем способствующего инновационному развитию экономики 

России.

Кроме того, под иностранным финансовым «зонтиком» сформировалась ин-

фраструктура по существу псевдовенчурного инвестирования малых и средних 

предприятий, максимально приближенных к конечному потребителю, тогда как 

в своих странах те же самые, что и действующие в РФ фонды, финансируют ин-

новационное развитие таких предприятий. Поэтому, несмотря на рост капитали-

зации и числа венчурных фондов (табл. 2), показатели инновационности россий-

ской экономики остались на уровне 2000 г. (см. табл. 1). Немалые деньги, вло-

женные государством в развитие венчурного предпринимательства, пока не 

оправдались (табл. 2).
Таблица 2

Показатели деятельности российских венчурных фондов в 2011—2013 гг.

Показатель
Год

2011 2012 2013

Число действующих ВФ на территории РФ, ед. 97 160 200

Совокупная капитализация ВФ, млн долл. 449 4 537 5 510

Совокупный объем сделок, млн долл. 071 1 980 2 890

 Объем сделок на рынке РФ за год, млн долл. 746 912 653

Число венчурных сделок на рынке РФ, ед. 137 188 222

Стоимость одной сделки (в среднем), млн долл. 5,4 5,6 3,1

Источник: данные годового отчета ОАО «Российская венчурная компания» с учетом грантов, ин-
вестиций в развитие инфраструктуры, сделок [11].

Данные таблицы 2, казалось бы, свидетельствуют об успешном развитии вен-

чурного предпринимательства в России. Но это успехи преимущественно в сфе-

ре ИКТ, куда в 2013 г. направлено 80,7% (2956 млн долл. США) всех денег на раз-

работку программ для e-коммерции, решений для бизнеса, игр, развлечений, 

туризма и пр. Это продукт для ограниченного числа российских уже «инноваци-

онно активных» организаций или для дальнего зарубежья. Так получается, что 

«…привлекая американское венчурное финансирование, все перспективные стар-

тапы, включая с R&D на территории России очень быстро становятся американ-

скими по собственности…» [12].

Естественно, что достижения наших «венчуров» (экспорт программного про-

дукта ~ 6 млрд долл. США в 2013 г.) на фоне финансирования отраслей реальной 

экономики от 0,1% (транспорт) до 2,5% (медицина/здравоохранение) от всего 

объема венчурных инвестиций не изменили «инновационности» российской эко-

номики [13], т.е., российская венчурная индустрия с точки зрения влияния на 

инновационное развитие реального сектора экономики, пока работает в значи-

тельной мере вхолостую и при увеличении государственного финансирования в 

развитие венчурной инфраструктуры. Пока же трудно ожидать, что предприятия 

реального сектора изыщут «длинные деньги» (предполагая отдачу венчурных вло-

жений в лучшем случае через 3—5 лет) без существенных налоговых льгот на 

прибыль от внедрения инновации.
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Технопарки и бизнес-инкубаторы

В деятельности технопарков в России как важнейшего института инноваци-

онной экономики прослеживаются похожие проблемы.

Массированные бюджетные инвестиции в 2006—2009 гг. привели к созданию 

по всей стране сети технопарков, по числу которых (180—200) Россия почти срав-

нялась с США (от 130 до 350) , Европой (200) и значительно опережает Японию 

(25). Однако их деятельность пока не изменила совокупный уровень инноваци-

онной активности: в 2015 г. те же ~10% ИАП, что в 2000 г., против 50—80% в раз-

витых странах, хотя российские технопарки по структуре и функциям аналогич-

ны зарубежными и в своей деятельности руководствуются теми же принципами, 

что европейские и американские технопарки — экономической эффективностью. 

С этой точки зрения технопарки, созданные государством по программе 2006 г. 

«Создание технопарков в сфере высоких технологий», демонстрируют устойчивый 

рост новых рабочих мест, совокупной ежегодной выручки резидентов и произво-

дительности труда в компаниях резидентов (табл. 3). Те технопарки, инфраструк-

тура которых наиболее полно соответствует западным аналогам, достигли само-

окупаемости и получают значительную чистую прибыль от своей деятельности 

уже через 1—3 года после образования. В частности, это технопарк «Слава» (Мо-

сква) и «Идея» (Казань), которые соответствуют западным аналогам почти во 

всем, за исключением принципа «работы» со своими компаниями-резидентами.

Таблица 3

Показатели функционирования технопарков РФ в 2011—2014 гг.

Год
Количество 
резидентов, 
ед./рост, %

Количество новых рабочих мест, 
ед./ рост, % / рабочих на одного 

резидента, чел.

Совокупная выручка резидентов в год, 
млрд руб./ на одного резидента, млн руб./ 
на рабочее место, тыс. руб. в год./ рост, %

2011 459/ + 54,5 13 860 / + 90,0 / 30 10,6 / 21,91 / 764 / — 62,2

2012 687/ + 49,7 15 246 / + 10,4 / 22 26,0 / 37,80 / 1 705 / + 123,2

2013 704/ + 2,4 17 089 / + 12,1 / 24 31,8 / 45,20 / 1 860 / + 9,1

2014 775/ + 10,0 18 875 / + 10,4 / 24 40,5 / 52,20 / 2 145 / + 15,0

* по числу рабочих мест — это малые предприятия, по выручке — микропредприятия [10].

Источник: составлено автором по данным Минкомсвязи [3].

Главное и принципиальное, на наш взгляд, различие состоит в том, что за ру-

бежом деятельность технопарков способствует развитию компаний-резидентов, 

готовых после ограниченного времени (обычно 2—3 года) пребывания «под кры-

лом» технопарков к конкуренции в соответствующей сфере мирового рынка. Со-

ответственно, зарубежный технопарк обеспечивает полный цикл услуг по раз-

мещению и развитию только инновационных компаний. Другие, как известно, 

не выживают на мировом рынке.

Российские же технопарки способствуют достижению конкурентоспособности 

большей части своих резидентов путем предоставления налоговых и прочих льгот 

на период до 10 лет функционирования на территории ТП, т.е. только по факту 

обладания статуса «резидент технопарка» компания получает конкурентные пре-
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имущества над компаниями того же профиля, но не имеющими соответствую-

щего пакета льгот: при прочих равных условиях чистая прибыль резидентов тех-

нопарков на 40—50% выше, чем у нерезидентов [15]. Поэтому для компании-ре-

зидента забота об инновациях для увеличения конкурентоспособности уходит на 

второй план.

Как результат, доля инновационных предприятий в большинстве российских 

технопарков обычно находится в пределах 5—10%. Остальные — чисто произ-

водственные компании или компании, многие из которых, декларируя свою ос-

новную деятельность как инновационную, фактически занимаются так называ-

емой «дополнительной» деятельностью — производством и продажей своей про-

дукции, чаще всего разработанной на основании советских заделов в 1990 гг.

Что касается продуктивности российских бизнес-инкубаторов, то в России в 

ходе «инкубации» выживаемость российских резидентов (86%) незначительно 

отличается от западной (~90%), но «добиваются успеха и остаются на рынке» по-

сле выхода из бизнес-инкубаторов за рубежом 87% компаний, в России — 27% 

(исключение — сфера IT), что является следствием низкого спроса на инновации 

[7]. Поэтому успешные стартапы не спешат покидать БИ (технопарк), ожидая 

«заморских купцов». Таковыми являются «якорные» резиденты российских тех-

нопарков — отделения мировых ТНК (Siemens AG, Yocogama Electric, Intel и др.), 

привлекаемые для повышения выживаемости стартапов — крупные арендаторы 

инфраструктуры технопарка, покупатели и заказчики инновационных товаров и 

услуг взамен на доступ к человеческим ресурсам и компетенциям российских 

компаний-резидентов. Приоритет «якорных» — активная работа с резидентами 

технопарка и теми, кто уже покинул технопарки, для продвижения своих про-

дуктов на рынок России, и реализация нестандартных инновационных решений, 

генерируемых нашими резидентами, но на своей «материнской» территории [17].

При таком подходе к повышению выживаемости своих «нестандартных» ре-

шений технопарки фактически передают их якорным резидентам-компаниям, 

которые реализуют эти изобретения на мировом рынке, скорее всего, под своим 

брендом. Так, сегодня в сфере инноваций воспроизводятся определенные черты 

негативной практики советской НИС, когда наши «нестандартные» решения, 

например непрерывная разливка стали, продавались за рубеж по цене «полуфа-

брикатов», а потом закупались в «в металле» за очень высокие деньги.

Таким образом, приведенные результаты анализа динамики НИС России с 

2000 по 2013 гг. позволяют утверждать, что вопреки мнению большинства о клю-

чевой роли уровня финансирования НИОКР в области технологических инно-

ваций все большее вливание бюджетных денег в существующую инновационную 

инфраструктуру и все большее привлечение иностранных инвестиций не при-

ведет к кардинальному улучшению нашей инновационной экономики без не ме-

нее кардинальных мер по изменению отношения промышленных предприятий 

к инновациям.

В качестве таковых предлагается корректировка налогообложения прибыли 

инновационно активных предприятий, что сегодня имеет принципиальное зна-

чение для инновационного развития российской экономики, а именно: значи-
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тельное снижение или отмена на определенный срок налога на прибыль от ис-

пользования изобретения позволит предприятию получить средства, необходимые 

для возмещения расходов, неизбежных при «внедрении» инноваций, а также до-

стойного вознаграждения автора изобретения и «лиц, способствующих созданию, 

использованию и коммерциализацию изобретения». Иными словами, реализовать 

принцип общности цели всех участников творческой деятельности по созданию 

инновации, открывающий возможности для проявления синергического эффек-

та в неформальном «коллективе»: автор изобретения — предприятие (работода-

тель) — менеджеры, обеспечивающие коммерциализацию инновации.
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TO THE QUESTION ON THE CURRENT STATE AND DEVELOPMENT 

OF INNOVATIVE ECONOMY IN RUSSIA
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Article deals with tendencies of development of innovative economy in Russia. It is shown that 

increased financing of innovation infrastructure and its basic institutions — venture capital funds, 

business incubators, technology parks — was not enough to create competitive environment that 

encourages the use of innovation. The factors of negative impact of foreign investors on innovative 

activity of enterprises of real sector of economy of Russia are examined. It is proved the ineffectiveness 

of increasing financing of development of certain parts of the innovative process without implementing 

the principle of common purpose of informal “team”: inventor — company — managers, that 

commercialize the invention. The approach to implementation of this principle by abolishing the taxon 

profit derived from using the innovation for a specified period.

Key words: innovations, venture capital funds, technology parks, innovative activity of enterprises
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ПРОБЛЕМЫ МИРОХОЗЯЙСТВЕННОГО 

РАЗВИТИЯ

ПЕРСПЕКТИВНЫЕ ФОРМЫ И МЕХАНИЗМЫ РЕАЛИЗАЦИИ 

ВОЕННО-ПРОМЫШЛЕННОГО И НАУЧНО-

ПРОИЗВОДСТВЕННОГО СОТРУДНИЧЕСТВА РОССИИ 

И СТРАН БРИКС**
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Статья посвящена поиску эффективных форм взаимодействия России и стран — партне-

ров БРИКС в контексте индустриального и военно-технического сотрудничества. В работе 

проведена оценка текущей ситуации в контексте партнерства России со странами-участни-

цами. Так, в рамках военно-технического сотрудничества были проанализированы особен-

ности политики по экспорту и импорту вооружения, а также исследованы преимущества и 

недостатки использующихся финансовых механизмов (таких, как экспортное кредитование, 

офсетные обязательства, компенсационные платежи, государственное страхование экспорт-

ных операций, прямая финансовая помощь, схема лизинга). В статье выделяются наиболее 

потенциально значимые формы взаимодействия: разработка системы инвестиционных со-

глашений, внедрение совместных программ по исследовательской деятельности и образова-

нию, создание совместных платформ и научных центров. Делается общий вывод о значимости 

сотрудничества России и стран БРИКС в различных направлениях в долгосрочной перспек-

тиве.

Ключевые слова: БРИКС, научно-производственное сотрудничество, военно-промышлен-

ная кооперация

Создание БРИКС явилось одним из наиболее значимых геополитических со-

бытий начала XXI в. Страны БРИКС (Бразилия, Россия, Индия, Китай, Южно-

Африканская Республика) играют весомую и постоянно растущую роль в миро-

вой политике и международных отношениях.

Работы многих специалистов посвящены ключевым направлениям партнер-

ства и развития, а также наиболее актуальным вызовам и проблемам в контексте 

альянса БРИКС: особенностям формирования экспортной политики Китая [4; 

* Статья подготовлена при поддержке гранта Президента Российской Федерации для го-

сударственной поддержки молодых российских ученых, грант номер МК-6496.2015.10.
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7], анализу рисков промышленной политики ЮАР [1; 3], контролю вооружений 

в Индии [6; 8; 16; 19], проблемам развития экономики Бразилии и латиноамери-

канского региона [5; 9; 11; 13].

В рамках данной статьи авторами предпринята попытка проанализировать 

перспективные направления сотрудничества в различных областях между Рос-

сией и странами — партнерами БРИКС, обладающие наибольшим потенциалом 

в долгосрочном плане.

Так, в контексте развития военно-технического сотрудничества на сегодняш-

ний день существует достаточно много потенциальных направлений для взаимо-

действия с партнерами в рамках БРИКС. На данный момент Россия работает 

напрямую с каждой страной, тем не менее выделяются определенные перспек-

тивы построения сотрудничества в общих проектах по разработке продукции во-

енного назначения, с участием нескольких государств.

Военное сотрудничество российских предприятий на рынках БРИКС: 

перспективные финансовые механизмы

На использование в настоящее время определенных типов финансовых меха-

низмов военного сотрудничества России и стран БРИКС прямым образом вли-

яет наличие глобальных тенденций в военно-оборонной промышленности, ко-

торые заключаются в следующем.

1. Современная экономика находится на постиндустриальном этапе развития, 

когда значительная часть добавленной стоимости создается не в сфере произ-

водства, а в сфере обслуживания. Данные процессы затрагивают в полной мере 

и рынок вооружений. Так, при поставке вооружения и военной техники на за-

рубежных рынках предлагается целый спектр военно-технических услуг, к кото-

рым относятся консультационные услуги по укреплению потенциала вооружен-

ных сил (до закупки), услуги по последующему техническому обслуживанию и 

ремонту, подготовке национальных кадров для стран-покупателей, обеспечение 

запасными частями, а также технической и эксплуатационной документацией, 

услуги по утилизации. Таким образом, собственно поступления от поставок не-

посредственно вооружения и военной техники составляют лишь малую часть от 

экспортных поступлений ведущих военно-промышленных корпораций стран 

БРИКС.

2. Для расширения объемов заказов вооружения и военной техники ведущие 

поставщики все шире используют различные финансовые механизмы, среди ко-

торых особо выделяется практика компенсационных платежей, выделения экс-

портных кредитов и государственного страхования экспортных сделок, а также 

прямой финансовой помощи компаниям ВПК. В рамках компенсационных пла-

тежей поставщики вооружения и военной техники возвращают часть добавленной 

стоимости за поставленный заказ покупателю, отдавая компаниям покупателя 

на субподряд часть работ по производству данной продукции. Под компенсаци-

онными платежами понимается также оплата покупателем вооружения и военной 

техники посредством финансовых ресурсов, полученных от страны поставщика 

в счет каких-либо смежных платежей (чаще всего за оплату пребывания военных 

баз).
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Использование целевых экспортных кредитов чрезвычайно выгодно странам 

БРИКС в условиях поддержки национальных военно-промышленных корпора-

ций на внешних рынках. Основным участником здесь являются преимуществен-

но агентства по экспортному кредитованию (ЭКА). Так, 16 июля 2014 г. был под-

писан Меморандум о взаимопонимании и сотрудничестве между экспортно-кре-

дитными агентствами со стороны ABGF (The Brazilian Guarantees Agency, 

Бразилия), ЭКСАР (Российское агентство по страхованию экспортных кредитов, 

Россия), ECGC (Export Credit Guarantee Corporation of India Limited, Индия), 

SINOSURE (China Export & Credit Insurance Corporation, Китай), ECIC (The Export 

Credit Insurance Corporation of South Africa, ЮАР).

Финансовая помощь напрямую не связана с мерами экспортной поддержки 

и относится к более широким общеэкономическим мероприятиям, связанным, 

как правило, с проведением специальной налоговой или валютной политики в 

отношении компаний военно-промышленного комплекса, предоставления им 

среднесрочных и долгосрочных кредитов на льготных условиях. Безусловно, та-

кие меры позволяют стать национальным поставщикам более конкурентными 

на международном рынке вооружений.

3. В условиях военно-технического сотрудничества в странах БРИКС все более 

широкое распространение получает практика офсетов, предусматривающих при-

влечение оборонной промышленности страны-импортера к производству им-

портированной продукции: на сегодняшний день это прямые инвестиции; ин-

вестиции в совместную научно-исследовательскую деятельность и разработку 

новых видов вооружений и военных технологий; открытие совместного предпри-

ятия на территории страны-импортера; локализация производства на территории 

страны-импортера; строительство специализированных учебных центров, а так-

же реализация программ подготовки и переподготовки специалистов различной 

направленности для государства-импортера; развитие инфраструктуры, а также 

социальной инфраструктуры.

Помимо этого, крупнейшие импортеры вооружений и военной техники (на-

пример, Индия) используют механизм накопления офсетных обязательств 

(Banking of Offset Credits), суть которого заключается в возможности для постав-

щика выполнить офсетные обязательства в объеме, превышающем регламенти-

рованный обязательный уровень, с их последующим зачтением при офсетных 

обязательствах по новым контрактам.

4. Ведущие экспортеры вооружения и военной техники стран БРИКС все чаще 

прибегают к использованию лизинга (финансовой аренды). Так, Индии в лизинг 

со стороны России была передана атомная подводная лодка АПЛ «Нерпа» («Ча-

кра»). В Китае в ближайшее время планируется продавать в лизинг самолеты 

«Сухой Суперджед».

Таким образом, необходимо отметить расширение использования финансовых 

инструментов, с последующим их совершенствованием и модернизацией, с целью 

достижения более плодотворных результатов в контексте военно-технической 

кооперации российских компаний и организаций стран БРИКС.
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Особенности экспортно-импортной политики вооружения Индии и Китая 

как ключевых российских стран-партнеров в рамках БРИКС

Индия и Китай занимают особое положение для России в связи с построени-

ем долгосрочного сотрудничества в силу их активного экономического роста и 

веса на мировой арене. За последние 10 лет объем иностранных инвестиций в 

оборонной промышленности Индии составил 4,1 млн долл. По предварительным 

прогнозам, рынок основного оборудования оборонной продукции Индии, со-

ставляющий около 12 млрд долл. на сегодняшний день, увеличится на 

8—10 млрд долл. к 2020 г. Расходы на строительство и оснащение платформ и 

площадок в основном военно-морского назначения превысят 150 млрд долл. к 

2017 г.

В Китае в марте 2014 г. уровень бюджета на военное вооружение и развитие 

оборонной промышленности составил 131 млрд долл., что на 12,2% выше по срав-

нению с предыдущим годом. Бюджет Китая на сферу вооружения, на сегодняш-

ний день составляющий 115 млрд долл., в большей степени предназначен для 

приобретения и разработки совершенно новых технологий, чем для длительного 

процесса модернизации и последовательного усовершенствования существующих 

мощностей [5].

Стратегия развития экспортного контроля Индии разрабатывается и совер-

шенствуется с 1998 г. после проведения неудачных ядерных испытаний, тем не 

менее Индия не имеет широких нормативно-правовых механизмов экспортного 

контроля, так как ориентируется на импорт, но совершенствует процедуры ли-

цензирования, а также правила участия частного сектора. Несмотря на то, что в 

последнее десятилетие были разработаны инструменты экспортного контроля, 

правительство нуждается в выработке единого комплексного механизма, который 

бы объединил в себе нормативно-правовые основы.

Помимо этого, в направлении военно-оборонного сотрудничества между Рос-

сией и Индией существует несколько серьезных препятствий: прежде всего от-

сутствие современных технологий развития и неконкурентоспособные цены, 

недостаточно сильная нормативно-правовая база осуществления экспортного 

контроля, а также неэффективный маркетинг.

В рамках российско-китайского сотрудничества необходимо отметить наличие 

многофункциональной системы экспортного контроля, включающей в себя ком-

плекс приложений, проверок и утверждения, выдачи сертификатов, таможенно-

го контроля, осмотра и оформления. Министерство торговли и Генеральная та-

моженная администрация Китая сформулировали каталог лицензирования экс-

порта продуктов двойного назначения и технологий и соответствующие им 

10-значные коды военные товаров по ТН ВЭД. Все эти меры еще раз подтверж-

дают необходимость построения партнерства государственными оборонными 

компаниями двух стран на основе проведения многостадийных переговоров с 

соблюдением постановлений и нормативов обеих стран.

Стратегические области научно-производственного и сбытового 

сотрудничества России и стран БРИКС

По другим направлениям необходимо отметить, что для России научно-про-

изводственное и сбытовое сотрудничество в рамках БРИКС представляет стра-



Саяпина К.В., Дегтерева Е.А., Зобов А.М. Перспективные формы и механизмы реализации...

23

тегически важное перспективное направление в долгосрочном плане. Поэтому 

ключевыми областями экономического и политического взаимодействия России 

со странами — участницами БРИКС являются торговая и инвестиционная дея-

тельность, развитие промышленности, модернизация энергетического комплек-

са, сотрудничество в сфере сельского хозяйства, развитие науки, технологий и 

инновационной деятельности, финансовое сотрудничество [18].

Согласно имеющимся прогнозам, до 2020 г. товарооборот между членами 

БРИКС превысит общую сумму торговых сделок между США и странами Евро-

пейского союза.

Развитие финансов и инвестиций

В рамках торговой и инвестиционной деятельности с целью достижения устой-

чивого динамичного роста необходимо усилить акцент на развитие системы вну-

тренних инвестиций и инвестиционных соглашений путем укрепления сотруд-

ничества между организациями, ответственными за стимулирование инвестиций.

Большую роль играет развитие государственно-частного партнерства в каче-

стве инструмента привлечения дополнительных ресурсов, а также стремление к 

росту совместно финансируемых проектов регионального характера. Для этого 

необходимо содействовать сотрудничеству между основными организациями, 

являющимися посредниками в инвестиционной деятельности (таможенные служ-

бы, портовые администрации, организации по распространению информации 

об инвестиционных возможностях в бизнес-сообществах, национальные стати-

стические органы и ведомства, министерства, ответственные за реализацию ин-

новационной деятельности).

Немаловажным аспектом также является расширение сотрудничества по во-

просам интеллектуальной собственности. В частности, сопоставляя отечествен-

ный рынок с рынками Бразилии, Австралии, Южной Африки, а также с динами-

кой развития франчайзинга в России, можно прогнозировать, что к 2020 г. вклад 

франчайзинговых компаний в ВВП России будет составлять от 300 до 500 млрд руб., 

число концепций — более 2000, точек продаж — более 100 000, число занятых и 

самозанятых — около 2 млн человек, а доля национальных концепций достигнет 

80% [17].

В рамках финансового сотрудничества основными участниками являются ми-

нистерства финансов и центральные банки стран БРИКС, стремящиеся к созда-

нию нового банка развития (НБР) в целях мобилизации ресурсов для проектов в 

области инфраструктуры и устойчивого развития в странах БРИКС, формирова-

нию пула условных валютных резервов (ПВР) в целях укрепления глобальной 

сети финансовой безопасности и дополнения действующих международных ва-

лютных и финансовых механизмов, а также продвижению реформ международ-

ных финансовых институтов (МФИ), в частности, Международного валютного 

фонда (МВФ) и Группы Всемирного банка (ВБ) [19].

В финансовой сфере большим потенциалом обладает расширение в Китае бан-

ка VTB Bank Changhai Branch, принадлежащего российскому банку ВТБ; в Китае 

также активно развивается инвестиционная компания My Decker Capital, при-

надлежащая структурам Г. Фетисова. Также значимым примером является при-

надлежащая компании «Ренессанс Капитал» в ЮАР организация BJM Securities.
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Технологическое и инновационно ориентированное сотрудничество

Достижение высоких результатов в развитии науки, технологий и инноваци-

онной деятельности, в соответствии с положениями согласованного Меморан-

дума о сотрудничестве в сфере науки, технологий и инноваций, возможно прежде 

всего при приложении совместных скоординированных усилий по проведению 

исследований в сферах общего интереса стран БРИКС, разработке стратегиче-

ского механизма сотрудничества и организации учебных программ по усилению 

роли человеческого капитала в данной области, а также по созданию совместной 

платформы сетевого взаимодействия, инновационных-технологических класте-

ров и высокотехнологичных научных парков и центров в сфере исследований и 

инноваций, нацеленной, в частности, на содействие сотрудничеству при прове-

дении исследований.

Так, в Бразилии развитие инноваций и технологий определяется Националь-

ной стратегией в области науки, технологий и инноваций. В Индии развитие НТП 

определяется политикой в области науки и технологий (2003 Science and Technology 

Policy), согласно которой на первом месте стоит научно-техническое управление 

и инвестиции, совершенствование инфраструктуры для научно-технического 

развития страны через академические институты, а также новые механизмы фи-

нансирования приоритетных исследований. В Китае инновационное развитие и 

технологический рост осуществляется в соответствии с Основами государствен-

ного плана среднесрочного и долгосрочного развития науки и техники на 2006—

2020 гг., в ЮАР — Инновациямии на путь к экономике, основанной на знаниях 

на 2008—2018 гг. (Innovation Towards a Knowledge Economy).

Таким образом, в соответствии с данным направлением в настоящее время 

большие перспективы имеет совместное предприятие BraMos Aerospace с «НПО 

Машиностроения» в Индии (сектор ракетостроения); лаборатория и тестовый 

центр в Пекине по исследованию вирусов компании «Лаборатория Касперского» 

в Китае (сектор информационных технологий); активные разработки и исследо-

вания проводятся в бразильской компании Biocad Brazial Pharmaceutica Ltd., при-

надлежащей компании «Биокад» (фармацевтическая промышленность).

Промышленность, сельское хозяйство и энергетический комплекс

В условиях развития промышленности основными мерами в целях достижения 

технического прогресса в первую очередь является расширение сотрудничества 

в области профессионально-технического образования и подготовки специали-

стов за счет осуществления студенческих программ по обмену и программ со-

вместной деятельности с акцентом на высокотехнологичные отрасли промыш-

ленности.

В странах БРИКС большая часть российских предприятий, действующих на 

рынке, представлена в отраслях горнодобывающей промышленности, металлур-

гии, нефтепереработки, химической промышленности, производстве удобрений. 

Высоких результатов добиваются российские компании в формате совместных 

предприятий, основании собственного производства при участии иностранных 

партнеров, например, проекты компании «Роснефть» в Китае (совместное пред-
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приятие «Китайско-российская восточная нефтехимическая компания»), «Куй-

бышевазот» (совместное предприятие Kuibyshevazot Engineering Plastics (Shanghai) 

Co., Ltd.), «Сибур» в Индии (совместное предприятие по производству бутилка-

учука в г. Джамнагар), «Роснефть» в Бразилии (совместный проект по нефтедо-

бычи в бассейне р. Солимойнс (штат Амазонс)), «Ренова» в ЮАР (совместное 

предприятие United Manganese of Kalahary).

В связи с кооперацией в сфере сельского хозяйства в силу высокой значимости 

данного сектора, а также внесения фундаментального вклада в обеспечение про-

довольственной безопасности и качества питания [10] чрезвычайно важна раз-

работка общей стратегии обеспечения доступа к продовольствию наиболее уяз-

вимых групп населения, включая содействие торговле и инвестициям в аграрном 

секторе, системы по обмену сельскохозяйственной информацией, а также про-

ведение совместных разработок в сфере сельскохозяйственных технологий и ин-

новаций.

Так, в рамках сотрудничества в сфере агро-промышленного комплекса в Бра-

зилии компанией «ЛХПХ Оргхим» в 2007 г. было основано производство живицы 

в штате Мату Гроссуду-Сул.

Для развития энергетического комплекса в силу глобальной тенденции роста 

спроса на энергоресурсы и энергоэффективные, чистые и экологически безопас-

ные технологии предпочтительным направлением сотрудничества является раз-

ведка трудноизвлекаемых запасов полезных ископаемых и разработка технологий 

для их добычи и последующее расширение долгосрочных поставок энергии, по-

ощрение совместных инвестиций в энергетические проекты в странах БРИКС и 

содействие исследовательской деятельности с учетом национальных интересов.

Примечательным в сфере энергетики является проект компании «РусГидро» 

в Индии совместно со своими индийскими партнерами по созданию сети гидро-

электростанций на севере страны [16]. В Китае в рамках подписанных меморан-

думов на государственном уровне со стороны российских представителей велись 

работы по подготовке предварительного технико-экономического обеспечения 

на ежегодную поставку в Китай 60 млрд кВт/ч энергии.

Таким образом, практически каждая страна — участница БРИКС проявляет 

заинтересованность в укреплении взаимного многостороннего сотрудничества 

и рассматривает его в качестве инструмента по укреплению своих экономических 

позиций и международного авторитета, а также видит хорошие перспективы рас-

ширения двусторонних отношений внутри блока. 

Основными используемыми механизмами в данном контексте являются ком-

пенсационные платежи, экспортное кредитование, практика офсетных обяза-

тельств, прямая финансовая помощь, лизинг.

Торговую и инвестиционную деятельность возможно развивать путем разра-

ботки системы внутренних инвестиций и инвестиционных соглашений, совер-

шенствования государственно-частного партнерства и расширения сотрудниче-

ства в вопросах интеллектуальной собственности.

Развитие промышленности и энергетического комплекса возможно за счет 

внедрения совместных программ по исследовательской деятельности и профес-

сионально-техническому образованию.
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Плодотворная кооперация в сельском хозяйстве возможна при разработке со-

вместной стратегии по торговле и обмену информацией в данной сфере.

Позиции в области науки, технологиях и инновационной деятельности не-

обходимо укреплять за счет создания совместных платформ, высокотехнологич-

ных кластеров и научных центров.

Наконец, в рамках финансового сотрудничества важно содействие сотрудни-

честву министерств финансов и центральных банков стран БРИКС.

Для России же развитие сотрудничества в рамках БРИКС способствует углу-

блению и расширению ее связей как с важнейшими азиатскими, так и латино-

американскими и африканскими партнерами.
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The article is devoted to search of effective interaction forms between Russia and BRICS member-

states in context of industrial and military-technological cooperation. In order to hold analysis of 

cooperation between Russia and BRICS alliance, estimation of current position in framework of 

partnership between Russia and member-states was realized: in context of military-technical cooperation 

peculiarities of armament export and import policy, and benefits and disadvantages of financial 

mechanisms (such as export crediting, offset liabilities, compensation payment, state insurance of 

export deals, direct financial support, leasing scheme), used for the present time, were searched. In 

conclusion the most potential significant forms of interaction are underlined, which are the following: 

elaboration of investment agreements system, implementation of conjoint programs in research and 

education, creation of mutual scientific platforms and centers. Common result of importance for 

cooperation between Russia and BRICS member-states in different directions in long-term perspective 

is emphasized.

Key words: BRICS, scientific-industrial cooperation, military defense partnership
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В статье ставится задача исследовать место и роль Германии в европейском интеграцион-

ном процессе. Автор анализирует вклад страны в доходную и расходную статьи бюджета Ев-

ропейского союза, а также операционные бюджетные балансы стран-участниц и приходит к 

выводу о лидирующем положении ФРГ в региональной политике ЕС. Автор отмечает пре-

валирующую долю европейских партнеров в структуре немецкого экспорта и импорта, в свя-

зи с чем подчеркивается высокая степень зависимости Германии от тесного сотрудничества 

со странами ЕС. В статье также рассматривается позиция Германии по вопросам расширения 

Союза на примере восточного расширения в 2004 г. В качестве определяющих факторов для 

ФРГ названы единый рынок интеграционного сообщества и более низкий курс евро в срав-

нении с дорогой немецкой маркой. Взвесив все преимущества и недостатки для ФРГ от участия 

в ЕС, автор приходит к заключению о выгодном для Германии положении, вследствие чего 

страна может нести все затраты на поддержание интеграционной группировки.

Ключевые слова: Европейский союз, Германия, интеграционные процессы, региональная 

экономическая политика, расширение ЕС

Спустя четверть века с момента падения берлинской стены Германия стала 

безоговорочным центром континента как в экономическом, так и в политическом 

контексте. Сегодня Германия прочно стоит во главе Европейского союза, являясь 

Chief Facilitating Officer, как определил германский министр иностранных дел 

Ф.-В. Штайнмайер [1]. Однако в последнее время роль Германии в Европе все 

чаще подвергается противоречивым оценкам: одни считают, что Германия вы-

игрывает от присутствия в ЕС [2], другие полагают, что ФРГ фактически «тянет» 

на себе Европейский союз [3]. Рассмотрим, какие экономические выгоды имеет 

ФРГ и каковы издержки от участия в интеграции для ФРГ, оценим их совокупный 

экономический эффект.

Место ФРГ в региональной политике ЕС

За весь период реализации региональной политики Европейского союза Гер-

мания не только стояла у истоков ее формирования, но и активно принимала в 

ней участие. Говоря о региональной политике ЕС, нельзя не затронуть бюджетные 

отношения, поскольку это затрагивает их напрямую. Годовой бюджет Европей-

ского союза за 2015 г. составил почти 145,3 млрд евро. Рассмотрим структуру до-

ходов и расходов Европейского союза и какую роль играет в них ФРГ (таблица).

Анализ бюджета Европейского союза показал, что Германия безусловно явля-

ется основным вкладчиком в европейскую казну и получает при этом несравни-

мо меньшие денежные трансферты из бюджета. Данный факт свидетельствует о 

том, что ФРГ является основным донором европейской экономики. Возникает 

вполне обоснованный вопрос: зачем все это нужно самой Германии?
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Таблица

Германия в структуре доходов и расходов ЕС

Источники формирования доходов ЕС Направления расходов ЕС

Процентная доля ВНД уплачивается каждой стра-
ной ЕС (около 0,7%). Процентная доля от ВНД фор-
мирует около 69% совокупного дохода ЕС. Доля 
Германии в формировании взносов от стран-
участниц составляет 22%, что является абсолют-
ным и процентным большинством среди стран ЕС. 
Таким образом, являясь крупнейшим вкладчиком, 
Германия официально закрепляет за собой статус 
главного интегратора.

Процентная доля от доходов стран от НДС (около 
0,3%) составляет 12% от совокупного дохода ЕС. 
Одна пятая часть (21%) всех доходов ЕС от НДС 
формируется за счет усилий ФРГ, что вполне объ-
ясняет ее сильную экспортную направленность. 
Являясь ведущим экспортером Европы, Германия 
просто не оставляет шансов другим странам ЕС 
превысить эту долю, за исключением Великобри-
тании. И хотя в абсолютном выражении Велико-
британия опережает ФРГ всего на 64,3 млн евро, 
следует отметить, что НДС в Великобритании 
выше, чем в Германии (20 и 19% соответственно), 
что создает для ФРГ некоторое преимущество. В 
данном контексте ФРГ выигрывает на фоне многих 
других стран ЕС, поскольку НДС у них значительно 
выше: 27% у Венгрии, 25% у Швеции, у Польши — 
23%, у Бельгии, Италии, Нидерландов и Испании — 
21%, во Франции — 19,6%.

Доход от импортных пошлин (традиционные бюд-
жетные ресурсы). Данная доходная статья форми-
рует чуть более 11% совокупного дохода ЕС, и пя-
тая часть всех пошлин приходится на Германию, что 
объясняет высокий торговый оборот страны как 
внутри ЕС, так и за его пределами.

Другие источники дохода: почти 8% от совокупно-
го дохода ЕС

Устойчивый рост. Развитие конкуренции для эко-
номического роста и занятости: на данную цель 
уходит 9% от средств бюджета ЕС, и Германия тра-
тит от этой суммы 12%, однако Франция опережа-
ет — более 18%. Экономическое, социальное и 
территориальное сплочение — 35,6% средств бюд-
жета, среди которых на долю Германии приходится 
только 6,5% от средств, отведенных на данную 
статью расходов. Ряд стран превосходят ФРГ в 
тратах по данному разделу, а именно: Греция, Ис-
пания, Италия, Венгрия, Польша и Румыния;

Управление природными ресурсами: 42,5% 
средств бюджета ЕС. Из данного пула расходов 
доля ФРГ составляет чуть более 11%, однако и в 
этом разделе Испания и Франция опережают Гер-
манию по данным расходам.

Безопасность, гражданственность, свобода, пра-
восудие: составляют 1,3% расходов из бюджета, 
от которых Германия получает значительно меньше 
остальных членов ЕС: только 6% от суммы, выде-
ляемой на данную цель.

Действия ЕС на международной арене: по данному 
разделу ФРГ средств не расходует. Большая часть 
средств по данному разделу распределяется меж-
ду Хорватией и Румынией.

Администрирование: составляет 5,8% средств 
бюджета, где ФРГ расходует менее 3% от данного 
объема средств. Для сравнения: в Люксембурге 
данная доля составляет 18%.

Компенсации: временные выплаты, предназначен-
ные для Хорватии, присоединившейся к ЕС в июле 
2013 (0,1% средств бюджета)

Источник: составлено и рассчитано автором на основе [4].

Первым и основным фактором для ФРГ является единый рынок интеграци-

онного сообщества. Свобода перемещения товаров, услуг, рабочей силы и капи-

тала позволила германским продуктам быстро и свободно перемещаться на тер-

ритории Европейского союза. Полагаем, что германская экономика не была бы 

столь успешна в отсутствие доступа к единому рынку на территории 28 государств, 

поскольку на территории Евросоюза Германия сбывает более половины своей 

продукции.

Германии также удается извлекать выгоду из более низкого курса евро в срав-

нении с дорогой немецкой маркой, поскольку германские товары стали более 

конкурентоспособными. Здесь кризисное состояние стран Южной Европы игра-

ет Германии на руку, поскольку в значительной степени ослабляет курс евро.

На основе данных о взносе каждой страны в бюджет ЕС и обратном финан-

сировании данных стран из общесоюзного бюджета рассчитывается операцион-

ный бюджетный баланс. Важно подчеркнуть, что данный расчет показывает опре-
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деленные финансовые затраты и выгоды, получаемые от участия в ЕС каждым 

государством-членом, однако не позволяет отразить всех реальных выгод от уча-

стия в ЕС, таких как единый рынок и экономическая интеграция, не говоря уже 

о политической стабильности и безопасности [5]. Можно выделить три зоны:

 — страны-доноры или «Старая Европа»: Германия, Франция, Нидерланды, 

Италия, Автрия;

 — страны-реципиенты (получатели): Испания, Португалия, Греция, Ирландия;

 — «Новая Европа»: страны Центральной и Восточной Европы, являющиеся 

основными конкурентами стран-реципиентов.

Германия является основным вкладчиком в региональную политику ЕС.

Позиция ФРГ по вопросам расширения ЕС за счет стран Центральной 

и Восточной Европы и постсоветских государств

В 2004 году к Союзу присоединилось сразу 10 государств Центральной и Вос-

точной Европы, 8 из которых являлись постсоциалистическими государствами, 

чье присутствие развернуло ход экономического развития интеграционной груп-

пировки на новый этап, характеризующийся объединением западной и восточной 

Европы. Данное расширение характеризуется не только своей массовостью, но 

прежде всего разноуровневым экономическим и политическим развитием всту-

пающих государств.

Стремление стран-кандидатов как можно скорее присоединиться к ЕС было 

обусловлено желанием обеспечить себе безопасное положение, избегая роли смеж-

ных между Западом и Востоком государств. Опасность быть исключенными из 

западноевропейского интеграционного сообщества также стимулировала их к 

более решительным действиям. С экономической точки зрения вхождение в ев-

ропейскую структуру гарантировало рост уровня благосостояния стран ЦВЕ. Так-

же страны рассчитывали на получение финансовой помощи от ЕС на осущест-

вление преобразовательных реформ с целью реструктуризации планово-админи-

стративной модели в рыночный механизм.

Если все расширения до 2004 г. в той или иной степени имеют сходства (от-

носительное схожее увеличение территории, численности населения), то пока-

затели уровня ВВП различаются существенным образом. ВВП на душу населения 

сократился на 16%, а средний показатель по ЕС упал до 75% от момента учреж-

дения ЕС в 1957 г. [6].

Жизненный цикл Европейского союза можно сопоставить с жизненным ци-

клом товара, у которого, согласно теории Р. Вернона, существуют следующие 

стадии жизни: зарождение (внедрение) — рост — зрелость — упадок [12]. Судя 

по всему, первые три стадии ЕС уже прошел и можно в некоторой степени кон-

статировать вступление в последнюю.

Жизненные циклы ЕС обратно пропорциональны его размерам, а именно: чем 

больше новых участников ЕС принимает в свои ряды, тем хуже становится его 

экономическое положение в целом ввиду того, что в него вступают все более 

слабые в экономическом плане игроки. Это в очередной раз подчеркивает при-

оритет принятия политических решений над экономическими в вопросах рас-

ширения ЕС. 
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Германия выступила самым главным инициатором восточного расширения 

ЕС и с тех пор прочно укрепила за собой статус локомотива европейских инте-

грационных процессов. Каковы же были ее мотивы? Основными стимулиру-

ющими факторами для Германии послужили амбиции усилить роль в регионе за 

счет государств Восточного блока. Торгово-экономические отношения этих стран 

были довольно тесно связаны с ФРГ. По оценкам некоторых экспертов, экспорт 

Германии в страны Центральной и Восточной Европы за период 1993—2000 г. 

вырос почти в 3 раза (с 39,9 млрд немецких марок до 112,6); импорт из этих стран 

вырос также почти в 3 раза (с 34 до 102 млрд марок) [8]. Включение вышеупомя-

нутых стран в интеграционное объединение напрямую соответствовало немецким 

интересам и наращивало германский экономический потенциал. Германия так-

же выступала крупным инвестиционным партнером для стран ЦВЕ, и данное 

расширение потенциально способствовало активизации инвестиционной дея-

тельности.

Германия активно поддерживала усиление политической структуры ЕС, другие 

страны — партнеры по ЕС не поддерживали в связи с их опасениями потерять 

политическое и экономическое влияние в ЕС. ФРГ удалось добиться сохранения 

за собой большинства голосов в Парламенте ЕС, объясняя это демографически-

ми причинами. Возможно, именно в этот момент и произошло окончательное 

закрепление за Германией статуса лидера европейской интеграционной группи-

ровки [9. С. 28].

Таким образом, политические интересы как со стороны стран-кандидатов, так 

и со стороны стран — членов ЕС превалировали над экономическими при при-

нятии решения о расширении Европейского союза. Если на ранних этапах ин-

теграции, когда страны-участницы имели приблизительно одинаковый уровень 

социально-экономического развития, евроинтеграция приносила свои плоды, 

то позднее интеграционное объединение получило расширение уже за счет не 

совсем экономически равных участников. Политический фактор при приеме 

новых членов в ЕС стал превалировать над экономическим, и экономическая 

интеграция, в свою очередь, приняла подчиненную роль. Поэтому и появились 

осложнения в европейской экономике и ускорение в развитие евроскептицизма.

Зависимость германской экономики от тесного сотрудничества 

со странами ЕС

Германия в наши дни является крупнейшей экономикой в Европе и одним из 

лидеров мировой торговли. Следует отметить, что торговля играет важнейшую 

роль в экономике Германии: в 2015 г. доля внешнеторгового оборота в ВВП стра-

ны составила 86% (1), что свидетельствует о высокой степени зависимости эко-

номики ФРГ от внешних рынков и относительно высокой интегрированности в 

мировое хозяйство. Проследим тенденцию роста данного индикатора во времени. 

В период между 2000 и 2006 гг. данный индикатор существенно изменился в сто-

рону увеличения, это свидетельствует о том, что самое масштабное расширение 

ЕС в 2004 г. оказало положительный эффект на торгово-экономические показа-

тели ФРГ.
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Немецкая экономика в значительной степени является экспортно-ориенти-

рованной. На рисунке представлена информация об объеме экспорта внутри 

ЕС каждой страны-участницы в 2015 г. Лидером является ФРГ (691,5 млрд евро), 

у которой объем экспорта внутри интеграционной группировки является наи-

большим. Наименьшим экспортером внутри ЕС является Кипр (855 млн евро). 

Девять стран ЕС, чей экспорт другим странам — участницам ЕС превысил 

100 млрд евро в 2015 г., составили почти 80% от совокупного экспорта внутри 

Союза (2).
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Рис. Экспорт товаров внутри ЕС, 2015 (млрд евро)

Источник: составлено автором на основе [10].

Германия располагает крупнейшей в ЕС долей внутренней торговли: в 2015 г. 

отправки и поставки внутри ЕС составили 22,6 и 20,9% соответственно, это 

 означает, что каждый пятый продукт, произведенный в Европе, производится для 

ФРГ, а почти каждый четвертый продукт на территории ЕС был экспортирован 

из Германии в другие европейские государства [10].

Среди важнейших стран — партнеров Германии в 2015 г. по линии экспорта 

стали США, Франция и Великобритания, по линии импорта — Китай, Нидер-

ланды и Франция, однако доля европейских партнеров превалирует в структуре 

немецкого экспорта и импорта, в связи с чем можно сделать вывод о высокой 

степени зависимости Германии от европейских партнеров. Россия более не при-

сутствует в перечне важнейших торговых партнеров ввиду осложнений экономи-

ческих отношений из-за введения двухсторонних санкций. Основными рынками 

сбыта германских экспортеров за пределами Европейского союза в 2015 г. являлись 

США (8,5%), Китай (6%) и Швейцария (4,1%). Самыми крупными поставщика-

ми в ФРГ за пределами ЕС оказались Китай (9,7%), США (6,3%) и Швейцария 

(4,5%) [11].

Постоянно увеличивающийся германский экспорт внутри ЕС заставляет дру-

гие страны наращивать импорт. Страны вынуждены искать за пределами инте-

грационной группировки другой рынок сбыта в условиях высокого курса евро, 
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поскольку свой собственный рынок они для себя теряют. Как результат, финан-

совое состояние других стран увеличивается медленнее, чем могло бы быть, при 

условии расширения импорта ФРГ и отрицательного внешнеторгового сальдо.

Модель экономического роста Германии, основанная на экспорте, безусловно 

срабатывает для самой Германии, однако в рамках европейского сообщества не 

может работать для всех, так как данная модель успешна в условиях отсутствия 

подражателей. Если условно торговля сводится к взаимодействию стран между 

собой, то общемировое сальдо по умолчанию будет приравниваться к нулю. Сто-

ит отметить, что данная модель является упрощенной, поскольку в реальных ус-

ловиях участники торговых взаимоотношений не могут найти все необходимые 

товары на внутреннем интегрированном рынке, точно также как и реализовать 

все товары собственного производства на нем. Однако стремление к расширению 

сотрудничества на внутреннем европейском рынке представляется целесообраз-

ным, возвращая к первоначальным истокам его формирования.

В результате анализа места и роли ФРГ в интеграционных процессах Европей-

ского союза удалось обнаружить следующее: несмотря на то, что Германия явля-

ется важнейшим источником формирования европейского бюджета, страна в 

явном виде выигрывает за счет соотношения других факторов: единый рынок ЕС 

и беспрепятственный выход на него, положительный платежный баланс, разви-

тие инвестиционного сотрудничества, увеличение объемов торговли, низкий курс 

евро. Суммируя сказанное, сделаем вывод, что все перечисленные преимущества 

пересиливают затраты на поддержание интеграционной группировки и Германии 

по силам их оплатить.

ПРИМЕЧАНИЯ

(1) Данный показатель рассчитывается как отношение суммы экспорта и импорта товаров 

и услуг в текущих ценах к ВВП страны.

(2) Расчет на основе [10].
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analyzes the country’s contribution to the revenues and expenditures of the European Union budget, 

as well as the operating budget balances of the participating countries, and concludes the leading 

position of Germany in the EU regional policy. The author points out the prevailing share of European 

partners in the structure of German exports and imports, and therefore emphasizes a high dependence 
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for Germany, the author comes to the conclusion of a profitable position for Germany in the EU, so 
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ПРОБЛЕМЫ РЕГИОНАЛЬНОГО РАЗВИТИЯ

ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ ПРЕОБРАЗОВАНИЯ 

НА РЕГИОНАЛЬНОМ УРОВНЕ В КОНТЕКСТЕ 

ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ РОССИИ

Ю.П. Дусь, В.С. Щербаков

Омский государственный университет им. Ф.М. Достоевского

ул. Нефтезаводская, 11, Омск, Россия, 644077

Развитие и рост экономических систем, в том числе на региональном уровне, остается 

одним из ключевых вопросов в современной науке и практике. Россия нуждается в реализации 

новых идей экономического роста, направленных в том числе на нивелирование внешних 

шоков и потрясений. Одним из ключевых элементов роста могут выступить внутренние ин-

вестиции. Установлено, что Россия обладает большим объемом сбережений, источников ин-

вестиций, но не генерирует сопоставимое количество последних. Статья посвящена анализу 

сложившейся ситуации с точки зрения региональных инвестиционных процессов. Предложен 

подход к внедрению принципа квазиконкуренции, основной целью которого является ини-

циализация институциональных преобразований на региональном уровне.

Ключевые слова: экономический рост, инвестиционный процесс, неэффективность, ин-

ституциональные преобразования, региональное развитие, инвестиционная привлекатель-

ность

На сегодняшний день особую актуальность приобретает поиск новых путей и 

способов экономического развития, особенно на фоне продолжающейся череды 

социально-экономических шоков, введения санкций и контрсанкций, падающих 

цен на энергоносители и других потрясений. При этом архиважным моментом 

является изыскание именно внутренних факторов роста, позволяющих в меньшей 

степени зависеть от внешнеэкономических колебаний и мировых событий.

Признанием остроты данной проблемы и нацеленностью на ее решение яв-

ляется разработка и широкое обсуждение программ развития, представленных 

Министерством экономического развития РФ, Центром стратегических разра-

боток и Столыпинским клубом [6]. Среди основных точек роста в рамках всех 

упомянутых программ выступают инвестиции, их интенсификация и экстенси-

фикация.
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Анализ исследований и публикаций

Необходимо обратить внимание на тот факт, что по крайней мере на теоре-

тическом уровне рассмотрение инвестиций в качестве источника роста не явля-

ется чем-то новым и революционным, скорее всего, определяющее значение 

имеет то, каким образом привлечь инвестиции и заставить их эффективно рабо-

тать. Так, А. Янг (Young) установил, что поразительный рост почти всех новых 

индустриальных стран (NIC) в период с 1960 по 1985 гг. объясняется не сопоста-

вимым увеличением производительности труда в промышленной отрасли, а фи-

зическим расширением инвестиций и занятости в производстве [21. С. 13—15]. 

Сала-и-Мартин и Артади (Sala-i-Martin X. и Artadi E.) показали на примере стран 

Арабского мира, что при прочих равных условиях для экономического роста важ-

нейшей характеристикой осуществляемых инвестиций является не их количество, 

а качество [19]. Подобные исследования не оставляют сомнений в принципиаль-

ной роли инвестиций в процессе экономического роста любой национальной 

экономики.

Касаясь российской специфики, А.Г. Аганбегян отмечал, что достижение цели 

по ежегодному устойчивому увеличению ВВП России на уровне 5—6% возможно 

при поднятии нормы инвестирования минимум до 30—35% [1. С. 6]. В период 

2000—2015 гг. среднее значение данного показателя в РФ составляло порядка 

19,8%, не превышая 25%.

Основные результаты исследования

В рамках данной проблематики инвестиции чаще всего рассматриваются вме-

сте с сопутствующими показателями и речь (порой неявно) идет о так называемом 

инвестиционном процессе, который концептуально может быть определен как 

система отношений между экономическими субъектами по поводу поиска, пре-

доставления источников инвестиций и их использования, имеющая воспроиз-

водственный характер, основной целью которой является увеличение выпуска, 

ведущее к экономическому росту и дальнейшему развитию (рис. 1).

Сбережения
(источник инвестиций)

Рост
выпуска/производства

Запас капитала
(накопленные инвестиции)

Инвестиции

1

2

3

4

Рис. 1. Схематическая интерпретация инвестиционного процесса

Источник: составлено авторами.

Так, при прочих равных условиях рост производства (на уровне стран — ВВП/

ВНП) увеличивает доходы, что, в свою очередь, способствует приумножению 

сбережений (этап 1), которые являются потенциальными инвестициями. Сбере-

жения, будучи реализованными, ведут к расширению производства (этапы 3 и 4) 
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и так далее по спирали роста. В свою очередь, этап 3 демонстрирует накопление 

инвестиций во времени, а также, по сути, дальнейшее влияние/отдачу ранее осу-

ществленных инвестиций на рост производства. При этом следует иметь в виду, 

что наличие сбережений и их рост не является достаточным условием генериро-

вания инвестиций.

Согласно ряду экспертных оценок предыдущих лет, накопленный объем не-

доинвестирования в основной капитал в России по состоянию на 2011 г. оцени-

вается в размере 28,5 трлн руб. (или семь лет в объемах инвестиций 2006 г.) [3. 

С. 43]. По другим оценкам, инвестиции в основные фонды в 2013 г. составляли 

лишь 75% к уровню 1990 г. [11. С. 11]. Наряду с этим на протяжении рассматри-

ваемого периода (2000—2015 гг.) в России наблюдался положительный разрыв 

между нормой сбережений и нормой инвестиций, среднегодовой размер которо-

го составлял около 8,32% ВВП. Показатели нормы сбережения и нормы инве-

стиций в период с 2000 по 2015 гг. показаны на рис. 2.

%
 В

В
П

норма сбережений

норма инвестиций

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
15

20

25

30

35

40

Рис. 2. Нормы сбережений и инвестиций

Источник: составлено авторами на основе [10].

Необходимо уточнить, что величина данного разрыва в период с 2000 по 2008 гг. 

была на уровне 12% ВВП, с 2009 по 2015 гг. — 3,5%, что может свидетельствовать 

о положительной тенденции. При этом рассчитанный аналогичный показатель 

для развитых стран составил 0,75% ВВП, в частности, во Франции и Канаде при-

мерно — 0,5% ВВП (минус), в Японии и Южной Корее — около 2,7% ВВП, Ве-

ликобритании — 2,19% ВВП (минус), США — 3,65% ВВП (минус) [20].

Таким образом, пристального внимания заслуживает тот момент, что при на-

личии значительного объема сбережений, источников инвестиций в России не 

генерируется сопоставимое количество последних. Другими словами, в стране 

существует проблема неэффективности инвестиционного процесса, выраженная 

в низком трансформационном уровне на этапе 2 предложенной выше логики 

инвестиционного процесса (см. рис. 1). Представляется, что основными послед-

ствиями данной ситуации выступают либо перетоки сбережений (капитала) за 

рубеж и их реализация в других экономиках, либо то, что сбережения так и оста-

ются на уровне сбережений, не переходят в разряд инвестиций и не приводят к 
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росту отечественного хозяйства. Как тот, так и другой вариант являются, безус-

ловно, негативными для экономического развития России, в особенности учи-

тывая тот факт, что они могут сосуществовать.

При этом рассмотрение агрегированных данных на уровне всей страны не по-

зволяет судить о том, является ли данная проблема актуальной для большинства 

регионов (субъектов) Российской Федерации. Может ли так сложиться, что толь-

ко данные по небольшому ряду регионов в конечном счете приводят к показанным 

выше разрывам и будет достаточным устранить данную проблему на их террито-

риях для фактического увеличения инвестиций? Если это так, то по крайней мере 

на теоретическом уровне можно говорить о потенциальной возможности осу-

ществления интенсификации инвестиционных процессов «точечным» способом/

методом ручного управления, в том числе за счет целевых государственных ин-

вестиций, создания государственно-частного партнерства и т.д.; вместе с тем ло-

гика подсказывает, что «страновую» проблему неэффективности инвестиционных 

процессов можно решать более эффективно, разложив ее на проблемы в конкрет-

ных регионах.

Авторы убедились, что на региональном уровне у 55 из 79 субъектов, попавших 

в выборку, наблюдался положительный разрыв между нормой сбережений и 

 нормой инвестиций [12]. Таким образом, проблема неэффективности инвести-

ционных процессов существует на уровне большинства регионов Российской 

Федерации. При этом один из ключевых моментов в понимании специфики ре-

гиональных инвестиционных процессов в рамках административно-территори-

ального подхода к регионам (в случае России — субъектам РФ) состоит в том, 

что, с одной стороны, они является частью единого экономического пространства 

на национальном (страновом) уровне, главными атрибутами которого выступает 

общий внутренний рынок, денежно-кредитная система, единство ключевых ин-

фраструктурных систем — энергетики, транспорта, связи (или согласно Кузатаке 

Мияхара — «Язык и Валюта») [2. С. 35]. С другой стороны, они протекают в весь-

ма интегрированных, но крайне неоднородных экономических подпространствах, 

каковыми являются субъекты Российской Федерации, что обусловлено объек-

тивными и субъективными факторами: природно-климатическими условиями, 

размещением производительных сил, геополитическими и оборонно-стратеги-

ческими рамками и так далее [2. С. 37].

При использовании сугубо территориального подхода к экономическому про-

странству [9. С. 124] становится ясно, что региональный инвестиционный про-

цесс протекает одновременно как в рамках определенной географической тер-

ритории, эквивалентной административным границам региона (субъекта феде-

рации в контексте России), так и в рамках межрегионального взаимодействия, 

т.е. в рамках всей страны. На наш взгляд, разделение данных уровней при рас-

смотрении регионального инвестиционного процесса может привести к некор-

ректным выводам, изъянам комплексной картины рассматриваемого явления. 

Данный аспект предопределяет одну из ключевых особенностей регионального 

инвестиционного процесса — открытость, следствием которой является то, что 

в качестве его участников могут быть субъекты как из данного, так и других ре-

гионов, а также субъекты, имеющие иностранное происхождение.
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Региональный инвестиционный процесс может рассматриваться с точки зре-

ния экономической системы открытого типа; при этом инвестиционный процесс 

входит в систему более высокого ранга — региональной экономики, которая, с 

одной стороны, является внешней средой регионального инвестиционного про-

цесса, а с другой — выступает подсистемой экономики страны в целом [7. С. 70]. 

По сути, данный подход обуславливает рассматриваемую выше особенность ин-

вестиционного процесса в регионе. Одной из составляющих открытой экономи-

ческой систем (разновидностью которой выступают регионы (субъекты) Россий-

ской Федерации) или, иначе говоря, ее следствием является мобильность капи-

тала.

В большом количестве экономических моделей и теорий по умолчанию пред-

полагается абсолютная мобильность капитала, другими словами, нет никаких 

препятствий при движении капитала и он относительно легко может перемещать-

ся между экономическими системами. Кроме того, с классической точки зрения 

чем больше в каком-либо регионе задействовано капитала, тем относительно 

менее ценным является прирост/добавление экстраединицы капитала. Таким 

образом, капитал будет стремиться попасть в ту экономическую систему, в тот 

регион, в котором он будет в дефиците и, как следствие, наиболее ценным/про-

дуктивным в использовании [18. С. 134]. Руководствуясь данной логикой, можно 

ожидать, что по крайней мере в долгосрочной перспективе капитал сам должен 

распределиться наиболее рационально и эффективно между субъектами Россий-

ской Федерации, должно произойти выравнивание регионов по показателю ка-

питаловооруженности.

Обоснованно возникает вопрос: является ли на практике состояние мобиль-

ности капитала между регионами Российской Федерации абсолютным? Если 

будет установлено, что состояние мобильности капитала далеко от абсолютного, 

то можно будет заключить, что локальные сбережения предпочитают трансфор-

мироваться в локальные инвестиции в регионах своего образования. В свою оче-

редь, этот факт, если учитывать даже текущую разницу в социально-экономиче-

ском развитии регионов, а также разницу по другим определяющим атрибутам 

(географическое положение, запасы полезных ископаемых и так далее), будет 

свидетельствовать о незначительных возможностях конвергенции в экономиче-

ском развитии регионов России.

Используя известный в мировой науке подход «парадокс Фельдстейна-Хори-

оки» и адаптируя его для субъектов Российской Федерации, было установлено, 

что состояние мобильности капитала регионов России близко к абсолютному [16. 

С. 44—45]. Несмотря на это, выравнивания регионов по данному показателю не 

наблюдается. В рассматриваемый период было установлено, что 25 субъектов 

Российской Федерации обеспечили более 70% совокупного валового накопления 

основного капитала, при этом более 70% валовых расчетных сбережений скон-

центрировано в 13 субъектах, в том числе в Москве, Санкт-Петербурге, Тюмен-

ской области, Красноярском крае, Республике Татарстан [12], которые по одно-

му из вариантов типологизации относятся к так называемым регионам-донорам 

[8. С. 209].
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Можно заключить, что, вероятнее всего, регионы находятся не на одном уров-

не инвестиционной привлекательности. Более того, предельный продукт в не-

которых регионах остается выше, чем в других, даже при очень высоком уровне 

инвестиций в эти регионы. Существует ощутимая разница в развитии региональ-

ных институтов, связанная в том числе с деятельностью региональных органов 

власти, что ведет к возникновению неоднородности условий для инвестирования 

в разных регионах. Необходимы повсеместные институциональные преобразо-

вания, направленные на решение сложившейся ситуации, эффект от внедрения 

которых, по оценкам экспертов, сопоставим или превышает возможные эффек-

ты от мер фискального и монетарного стимулирования [17. С. 19]. При этом ха-

рактер и направление данных преобразований должны быть не только сверху 

вниз, т.е. «центр — регион», но и снизу вверх, а также по параллели (горизонтали). 

Так, лучшие, реализованные практики одних регионов должны быть адаптиро-

ваны и растиражированы в других. Необходимо отметить, что в направлении ти-

ражирования лучших региональных практик, определенная, достаточно важная 

работа уже ведется Агентством стратегических инициатив [15].

Одним из инструментов или рычагов институциональных преобразований 

может выступать внедрение принципа «косвенной» или квази конкуренции меж-

ду субъектами Российской Федерации. В этом вопросе широко известен опыт 

Китая, применяющего данный принцип. Кроме того, он был использован в ка-

честве одного из составляющих элементов разрабатываемой во главе с Е.Г. Ясиным 

[17. С. 21—22] новой модели экономического роста. Базовая логика влияния дан-

ного принципа на интенсификацию региональных инвестиционных процессов 

показана на следующем рис. 3.

Региональная
политика

Институты
региона

Инвестиционная
привлекательность

Интенсификация
инвестиционных

процессов

Принцип 
квазиконкуренции

Рис. 3. Интенсификации инвестиционных процессов через внедрение принципа квазиконкуренции

Источник: составлено авторами.

Как известно, данный принцип представляет собой инструмент регулирова-

ния, который используется, когда прямая конкуренция между агентами не суще-

ствует либо не приводит к желаемым результатам. Регулятор (центр) награждает 

агентов, основываясь на их относительных показателях, и тем самым создает 
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инициативы для повышения их эффективности. В свою очередь, агенты вынуж-

дены соревноваться с подобными агентами (в данном случае субъектами РФ) 

относительно средних или лучших практик в данной сфере [5. С. 140]. Для целей 

сравнения относительной динамики развития регионов могут использоваться 

комплексные рейтинги инвестиционной привлекательности, исходя из резуль-

татов которых за отчетный период (3—4 года) можно будет судить об относитель-

ной эффективности региональных правительств. Другими словами, особое зна-

чение имеет не только итоговая позиция в подобных рейтингах, а динамика из-

менения данной позиции, являющаяся отражением развития того или иного 

региона.

Представляется, что введение такого рода новшеств приведет к дополнитель-

ному импульсу, повсеместной интенсификации работы, а главное, к следованию 

стратегиям социально-экономического развития регионов. Это будет являться 

закономерным, так как рост и качественное улучшение показателей региона воз-

можно только при использовании систематического подхода. Как отмечают ис-

следователи данного вопроса, «стратегия регионального социально-экономиче-

ского развития может в виде отдельных разделов или целевых программ пред-

усматривать формирование и вовлечение в процесс регионального развития 

организационно-экономических форм и механизмов, способных оказывать по-

зитивное влияние на его темпы и результативность» [14. С. 67]. Среди данных 

форм можно выделить государственно-частное партнерство, формирование на 

региональном уровне государственных корпораций по аналогии с федеральными 

и т.д.

Выводы и перспективы дальнейших исследований

Необходимо подчеркнуть, что подобные институциональные изменения долж-

ны проводиться наряду с созданием должной инфраструктуры региона, по край-

ней мере на минимально необходимом уровне. Финансирование создания ин-

фраструктуры регионов, безусловно, должно осуществляться в том числе за счет 

федерального бюджета.

Необходимо сориентировать концепцию федеральной помощи на стимули-

рование точек роста всех территорий и на поощрение за реальный рост эконо-

мики и социальной сферы, а также ликвидировать практику, когда «бедным быть 

выгодно» [13. С. 202]. В связи с этим каждый регион самостоятельно «определя-

ет архитектуру своего конкурентного поведения, а задача Центра должна заклю-

чаться в том, чтобы правильно сформировать единое правовое поле для конку-

ренции и контролировать, чтобы все на этом поле играли по одинаковым прави-

лам» [4. С. 273].

Внедрение принципа квазиконкуренции, направленного на изменение инве-

стиционной привлекательности региона в первую очередь посредством институ-

циональных преобразований, должно способствовать более эффективной транс-

формации сбережений в инвестиции и действенному перетоку капитала в те ре-

гионы, в которых он находится в относительном дефиците, к интенсификации 

региональных инвестиционных процессов в целом. Это в конечном счете долж-

но привести к региональному экономическому росту и, как следствие, развитию 
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экономики Российской Федерации. Данный подход не является панацеей и не 

даст сиюминутных результатов, его применение нацелено на создание дополни-

тельных импульсов развития внутри самих регионов в среднесрочной и долго-

срочной перспективах. Безусловно, должны быть задействованы и другие инстру-

менты экономического роста, в том числе в области антиинфляционной поли-

тики, снижения налоговой нагрузки.
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ФИНАНСОВЫЕ ПРОБЛЕМЫ

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ И РАЗВИТИЕ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ 

НА СОВРЕМЕННОМ ЭТАПЕ (2003—2014 ГГ.)

Д.А. Рассказов

Российский университет дружбы народов

ул. Миклухо-Маклая, 6, Москва, Россия, 117198

В статье рассматриваются особенности развития финансовых рынков ведущих экономик 

Европы, Америки, Азии, а также стран БРИКС и Персидского залива. Проведены межстра-

новые сопоставления среднегодовых темпов прироста реального ВВП и капитализации ло-

кальных рынков акций за период с 2003 по 2014 гг., а также анализ спредов между среднего-

довыми темпами прироста объемов кредитования и размера задолженности частного нефи-

нансового сектора. Установлено, что высокая концентрация рисков в банковском секторе 

Индии, ЮАР и Японии препятствует диверсификации источников финансирования для на-

циональных компаний в отличие от КНР и Республики Корея, где стремительное развитие 

получил рынок корпоративных облигаций.

Ключевые слова: реальный ВВП, капитализация рынка акций, финансовый рынок, бан-

ковский сектор, задолженность частного нефинансового сектора, рынок корпоративных об-

лигаций, коэффициент покрытия, спред между среднегодовыми темпами прироста

Реальный экономический рост и финансовое развитие

Ключевой проблемой в определении роли финансовых рынков в экономиче-

ском развитии, которая недооценивается в неоклассических моделях экономи-

ческого роста, является установление причинно-следственных связей между эко-

номическим ростом и развитием финансовых рынков. Р. Лукас считает, что фи-

нансовые ресурсы есть производная от изменений спроса на них со стороны 

реального сектора экономики [1. С. 6]. Другие исследователи приходят к обрат-

ному выводу — развитие финансовых рынков предшествует экономическому ро-

сту. Р. Кинг и Р. Левин показывают сильную взаимосвязь между первоначальным 

уровнем финансового развития государства и экономическим ростом [2. С. 734—

735], а Р. Раджан и Л. Зингалес эмпирически доказали, что капиталоемкое про-

мышленное производство развивается более быстрыми темпами в странах с уже 

сформировавшимися развитыми финансовыми рынками [3. С. 584].

Современная экономическая теория не может однозначно определить при-

чинно-следственные связи между развитием финансового сектора и долговре-
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менным экономическим ростом, целью которого в конечном итоге является по-

вышение уровня национального благосостояния. Вместе с тем в развитых странах 

динамика фондовых индексов является индикатором состояния экономики, по-

скольку финансовые рынки этих стран менее волатильны, а экономическая по-

литика их правительств более предсказуемая и постоянная. Таким образом, ди-

намику капитализации национальных фондовых рынков и ВВП важно исследо-

вать одновременно, учитывая наличие тесной взаимосвязи между этими 

показателями. Для этого сопоставим среднегодовые темпы прироста капитали-

зации рынка акций национальных эмитентов и реального ВВП за период с 2003 

по 2014 гг. между государствами, сгруппированными по региональному призна-

ку или схожими по уровню экономического развития (табл. 1).

Таблица 1

Среднегодовые темпы прироста реального ВВП и капитализации рынка акций национальных 

эмитентов за период с 2003 по 2014 гг.

Группа Государство

1 2 3 Среднее 
значение 
покрытия 
по группе

Реальный 
ВВП (1), %

Капитализация 
рынка акций, %

Покрытие 
3=2/1

I. Развитые страны

США 1,9 6,8 3,65

3,94

Канада 2,1 8,5 4,11

Великобритания 1,6 2,3 1,48

Швейцария 2,0 5,7 2,79

Германия 1,1 6,2 5,46

Япония 0,8 5,1 6,17

II. Азия

Гонконг 4,3 17,0 3,99

3,47Сингапур 6,2 15,2 2,46

Республика Корея 3,8 15,0 3,96

III. Персидский залив

Саудовская Аравия 6,5 11,6 1,77

1,85Катар 13,8 19,5 1,41

ОАЭ 5,2 12,4 2,37

IV. ЦВЕ

Чехия 2,5 5,8 (2) 2,28

1,58Польша 4,1 12,7 3,12

Венгрия 1,5 –1,0 –0,66

V. БРИКС

КНР 10,5 18,6 1,78

3,32

ЮАР 3,3 19,6 5,88

Бразилия 3,7 15,3 4,15

Индия 8,2 20,0 2,45

Россия 5,7 13,4 2,37

Прочие
Турция 5,3 19,4 3,68

3,47
Казахстан 7,9 25,6 3,25

Источник: составлено автором по статистическим данным МВФ, Всемирной федерации бирж, 
Всемирного банка, Банка России [7—9; 11].
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Для целей настоящего анализа был введен показатель «покрытие», рассчитан-

ный как отношение среднегодовых темпов прироста капитализации националь-

ных эмитентов на местных торговых площадках и реального ВВП за период с 2003 

по 2014 гг. Введение данного коэффициента обусловлено гипотезой, согласно 

которой рост финансового рынка является производным от роста экономики (т.е. 

реального ВВП). В исследуемой группе развитых стран скорость роста рыночной 

стоимости акций национальных компаний на местных торговых площадках по 

сравнению с приростом реального ВВП была выше в Японии, о чем свидетель-

ствует разработанный коэффициент покрытия (6,17). Таким образом, за иссле-

дуемый период капитализация японских компаний на местных фондовых биржах 

(в г. Токио и г. Осаке) в среднем росла более чем в 6 раз быстрее по сравнению с 

общим ростом экономики, в первую очередь за счет «низкой базы» темпов при-

роста реального ВВП (среднегодовой прирост менее 1% в год за исследуемый 

период). При этом Япония уступает другим государствам в данной группе по сред-

ним темпам прироста рыночной капитализации компаний-резидентов в период 

с 2003 по 2014 гг.

Вторая группа стран представлена ведущими финансовыми центрами мира — 

Гонконгом, Сингапуром, а также Республикой Корея, которая взяла курс на уско-

ренное создание финансового центра на своей территории. Указанные государства 

демонстрируют схожую динамику капитализации национальных компаний на 

локальных рынках (в среднем +15—17% в год). Коэффициент покрытия у Гон-

конга и Южной Кореи равен 4, что сопоставимо с аналогичными показателями 

США и Канады.

Для стран Персидского залива разработанный коэффициент является одним 

из самых низких по сравнению с другими исследуемыми государствами, несмотря 

на уверенный среднегодовой прирост капитализации национальных рынков ак-

ций. Очевидно, что значения покрытия для арабских государств занижается по 

причине стремительного роста реального ВВП: экономический рост стран-

экспортеров углеводородного сырья в исследуемом периоде главным образом 

обусловлен продолжительным и практически непрерывным ростом цен на нефть 

с марта 2002 г. вплоть до глобального экономического кризиса 2008 г., который 

привел к обвалу цен на сырье на последующие полтора года. При этом нефтяные 

котировки начали расти уже с июня 2009 г. вплоть до конца III квартала 2014 г. 

(«правая» граница исследуемого периода). Таким образом, следует принимать во 

внимание ограниченность применения данного коэффициента к странам-экс-

портерам сырьевых ресурсов, в том числе и к России.

Среди стран БРИКС наибольшая скорость роста рынка акций национальных 

эмитентов по сравнению с приростом реального ВВП за период с 2003 по 2014 гг. 

зафиксирована в ЮАР — государство является «воротами» в Африку южнее Са-

хары, ключевым центром роста региона, правовая система которого основана на 

британской модели. Полученные показатели по Китаю закономерны: маловеро-

ятно, что среднегодовой темп прироста реального ВВП на уровне +10,5% может 

быть достигнут без расширения национального фондового рынка и увеличения 

его капитализации. Российский рынок акций с 2003 г. рос средним темпом +13,4% 

в год при среднем приросте реального ВВП +5,7%. Следует отметить, что стре-
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мительный рост стоимости акций национальных эмитентов в первую очередь 

обусловлен за счет ценных бумаг наиболее ликвидной части отечественного фон-

дового рынка — «голубыми фишками», — для которых характерна высокая доля 

как в рыночной капитализации, так и в биржевом обороте. Таким образом, уве-

личение объемных биржевых показателей главным образом по причине роста 

мировых цен на сырьевые товары не свидетельствует о диверсификации и глуби-

не финансового рынка.

Кредитование частного нефинансового сектора

Объем финансового рынка также характеризует показатель общей задолжен-

ности частного нефинансового сектора (ЧНС), определяемый Банком междуна-

родных расчетов как основной долг (англ. core debt) и включающий в себя дебе-

товую задолженность банковского сектора, а также долговые ценные бумаги. 

Спред между среднегодовыми темпами прироста объемов кредитования и core 

debt ЧНС за 2003—2014 гг. позволяет определить, что является основным драй-

вером роста задолженности частных нефинансовых компаний — банковское кре-

дитование или рынок ценных бумаг (табл. 2). Таким образом, при положительных 

значениях спреда более значимым источником роста задолженности ЧНС с по-

зиции объемов ресурсной базы является банковский сектор и наоборот. В при-

веденной таблице страны отсортированы по убыванию значения спреда.

Таблица 2

Банковское кредитование частного нефинансового сектора (ЧНС)

Страна

Доля в core debt ЧНС, % Среднегодовой прирост, 2003—2014 гг., %

2003 г. 2014 г.
Динамика 

2014—2003 гг.

1 2 3

Кредитование ЧНС core debt ЧНС
Спред
3=1-2

Турция 64 89 ▲ 25 п.п. 31,7 27,8 3,9

Чехия 41 56 ▲ 15 п.п. 10,9 7,8 3,2

Канада 41 52 ▲ 11 п.п. 9,0 6,6 2,4

Россия 68 78 ▲ 9 п.п. 27,6 26,1 1,5

Польша 56 64 ▲ 8 п.п. 13,4 11,9 1,4

Япония 58 67 ▲ 9 п.п. 0,7 –0,7 1,4

Бразилия 83 93 ▲ 10 п.п. 20,0 18,8 1,2

Саудовская Аравия 89 95 ▲ 6 п.п. 16,3 15,6 0,7

Швейцария 75 77 ▲ 2 п.п. 4,5 4,2 0,3

ЮАР 95 94 ▲ — 0,4 п.п. 11,7 11,8 0,0

США 34 33 ▲ — 0,3 п.п. 3,9 4,0 –0,1

Соединенное коро-
левство

58 56 ▲ — 2 п.п. 3,6 3,9 –0,3

Индия 96 93 ▼ — 3 п.п. 19,5 19,9 –0,4

Германия 76 72 ▼ — 4 п.п. 0,3 0,7 –0,4

Сингапур 90 85 ▼ — 4 п.п. 9,7 10,2 –0,5
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Страна

Доля в core debt ЧНС, % Среднегодовой прирост, 2003—2014 гг., %

2003 г. 2014 г.
Динамика 

2014—2003 гг.

1 2 3

Кредитование ЧНС core debt ЧНС
Спред
3=1-2

Корея 72 67 ▼ — 5 п.п. 7,4 8,1 –0,8

Гонконг 90 80 ▼ — 10 п.п. 9,7 10,9 –1,2

Венгрия 48 36 ▼ — 11 п.п. 6,5 9,2 –2,7

Китай 98 74 ▼ — 25 п.п. 16,2 19,3 –3,1

Источник: составлено автором по статистическим данным Всемирного банка, Банка междуна-
родных расчетов, Банка России [9—11].

Наибольшие средние темпы прироста задолженности частного нефинансово-

го сектора (показатель 2 — core debt ЧНС) с 2003 по 2014 гг. среди анализируемых 

государств продемонстрировали Турецкая Республика и Российская Федерация 

(+28% и +26% соответственно). В этих же странах зафиксировано положительное 

значение спреда, свидетельствующее о большей роли банковских кредитов в фи-

нансировании домохозяйств и нефинансовых компаний. Это подтверждается 

стремительным ростом доли банковских кредитов в core debt ЧНС в данных стра-

нах — для Турции значение этого показателя в 2014 г. составило 89% (+25 п.п. к 

2003 г.), для Российской Федерации — 78% (+9 п.п. к 2003 г.). Крупнейшие эко-

номики стран БРИКС — Китай и Индия — демонстрируют отрицательный спред 

при сохранении стремительного роста как задолженности ЧНС в целом, так и 

банковского кредитования ЧНС в частности. Несмотря на схожие высокие тем-

пы прироста исследуемых показателей, данные государства имеют совершенно 

различную степень зависимости от банковского сектора: КНР удалось существен-

но снизить долю банковских кредитов в финансировании ЧНС до 74% в 2014 г. 

(–25 п.п. к 2003 г.), в отличие от Индии, где доля этого показателя по-прежнему 

остается на крайне высоком уровне в core debt частного нефинансового сектора 

(93% в 2014 г., –3 п.п. к 2003 г.). Учитывая специфику методологии составления 

показателя core debt Банком международных расчетов, снижение доли банковских 

кредитов в КНР свидетельствует об их замещении корпоративными облигациями, 

в отличие от Республики Индия и ЮАР, где сохраняется крайне высокая доля 

банковского сектора в кредитовании частного нефинансового сектора экономи-

ки. Примечательно, что наблюдаемая тенденция замещения для Китая началась 

с 2004—2005 гг., когда на межбанковском рынке появилась возможность торгов-

ли корпоративными облигациями [4. С. 8]. По мнению аналитиков из Goldman 

Sacks [5. С. 3], развитие долговых инструментов частных компаний в стране об-

условлено двумя основными факторами: возросшими кредитными рисками в 

банковском секторе (как фактически единственного канала долгового финанси-

рования), а также необходимостью диверсификации источников инвестиций, в 

первую очередь для финансирования инфраструктурных проектов. Как резуль-

тат — среднегодовой прирост core debt китайских домохозяйств и нефинансовых 

компаний опережал прирост банковского кредитования указанных субъектов 

экономики на 3 п.п.

Окончание табл. 2
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В Республике Индия банковское кредитование является фактически един-

ственным источником финансирования долга нефинансовых корпораций, что 

сдерживает развитие инфраструктурных проектов на территории страны. Опи-

санный выше опыт КНР в середине 2000-х гг. показал, что для дальнейшего роста 

инвестиций в реальный сектор экономики и инфраструктуру необходимо снижать 

накопленные кредитные риски банковского сектора путем диверсификации ис-

точников долговых обязательств, т.е. через развитие рынка корпоративных об-

лигаций. Его отсутствие косвенно оказывает негативное влияние на развитие 

малого и среднего бизнеса (МСБ): коммерческие банки ориентированы на фи-

нансирование потребностей крупного бизнеса, в результате чего принятие на себя 

дополнительного кредитного риска за счет предприятий МСБ является неоправ-

данным. Таким образом, с учетом крайне слабого развития рынка корпоративных 

облигаций для небольших компаний фактически единственным источником фи-

нансирования является рынок акционерного капитала. В работах, посвященных 

проблемам развития рынка корпоративных облигаций в Индии в 2000-е гг., вы-

деляются следующие основные ограничения его роста [6. С. 21]:

 — законодательные требования к институциональным инвесторам, вынужда-

ющие последних повышать долю государственных облигаций в своем портфеле: 

по данным на март 2013 г., объем государственных облигаций в обращении со-

ставил около 49% ВВП, в то время как на корпоративные облигации приходилось 

лишь 5,4% ВВП;

 — низкая ликвидность вторичного рынка корпоративных облигаций;

 — сложная и дорогостоящая процедура эмиссии на национальной бирже.

В Японии на фоне сокращения задолженности ЧНС в среднем на –0,7% в год 

(единственный случай среди исследуемых государств) наблюдается небольшой 

рост банковского кредитования. Таким образом, эти две разнонаправленные тен-

денции оказывают мультипликативное воздействие на рост доли кредитования 

в core debt ЧНС (+9 п.п. к 2003 г.). В исследуемом периоде доля долговых ценных 

бумаг, выпущенных на финансовом рынке Японии, постепенно снижается с 10,5% 

в 4 квартале 2003 года до 4,5% в IV квартале 2014 г. (3). Данная тенденция под-

тверждает вывод о росте значимости банковского сектора в финансировании 

японских корпораций. Возможными причинами тенденции к сокращению core 

debt ЧНС являются продолжающаяся дефляция в экономике Японии, нулевые/

отрицательные значения ключевой ставки, вхождение производственных корпо-

раций страны в крупные финансово-промышленные холдинги. 

США имеет традиционно низкую долю банковских кредитов в core debt част-

ного нефинансового сектора на уровне 33%, при этом среднегодовые темпы при-

роста этих двух показателей находятся на уровне 4%, что объясняет сохранение 

стабильной доли на протяжении 11 лет. Стоит отметить, что доля банковских 

кредитов в задолженности ЧНС в конце 1970-х гг. составляла около 55%, после 

чего планомерно снижалась до текущих значений. История развития финансо-

вого рынка США предопределила его глубину: вплоть до конца 1994 г. во многих 

штатах действовали ограничения для банковского сектора на расширение фили-

альной сети по стране (4), в связи с чем возможности коммерческих банков по 

наращиванию кредитного портфеля были ограничены территорией штата, где 
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располагались офисы банка. Инициаторы подобной модели опасались чрезмер-

ной концентрации в секторе и потери контроля над огромными банковскими 

структурами с разветвленной сетью. Таким образом, банки не могли полностью 

удовлетворить потребности в капитале растущих американских корпораций, что 

послужило стимулом к развитию альтернативных форм финансирования — пре-

жде всего рынка ценных бумаг. В 1994 году ограничения были сняты (5), что по-

зволило банкам открывать филиалы в других штатах, а также покупать конкури-

рующие кредитные учреждения. Очевидно, что к существенным изменениям 

структуры уже сформировавшегося глубокого финансового рынка данное изме-

нение законодательства не привело.

Особое внимание стоит обратить на крупнейшие финансовые центры Юго-

Восточной Азии — Гонконг и Сингапур. Несмотря на снижение доли банковско-

го сектора в финансировании ЧНС, она по-прежнему сохраняется на высоком 

уровне (80 и 85% соответственно). При этом банковское кредитование в этих 

государствах росло одинаковым средним темпом +9,7% в год, но за счет опере-

жающего прироста общей задолженности частного нефинансового сектора сни-

жение доли банков в core debt ЧНС в Гонконге оказалось существеннее, чем в 

Сингапуре. По сравнению с этими государствами в Республике Корея сложился 

более крупный рынок облигаций, в том числе корпоративных: по данным на март 

2013 года, объем корпоративных облигаций в обращении составил 77,5% от но-

минального ВВП в Корее против 31,4% в Гонконге и 37% в Сингапуре [6. С. 13], 

при этом ВВП последних двух государств практически в 5 раз меньше корейского. 

По итогам проведенного анализа выделены следующие особенности развития 

финансовых рынков анализируемых стран за период с 2003 по 2014 гг.

В качестве сопоставления скорости роста капитализации рынка акций нацио-

нальных компаний с темпами экономического роста (измеряемого как прирост 

реального ВВП) применим коэффициент «покрытия», рассчитываемый как от-

ношение среднегодовых темпов прироста капитализации к реальному ВВП.

При анализе полученных коэффициентов следует учитывать структурные осо-

бенности экономического развития некоторых государств, например, стран-

экспортеров сырьевых ресурсов, темпы роста реального ВВП которых сильно 

зависят от колебаний мировых цен на продаваемое сырье.

В целом, во всех анализируемых странах прирост стоимости акций националь-

ных эмитентов существенно опережал темпы роста реального ВВП, за исключе-

нием Венгрии, где зафиксировано сокращение капитализации локального рын-

ка акций за исследуемый период.

В Японии зафиксирована наибольшая скорость роста рыночной стоимости 

акций национальных компаний на местных торговых площадках по сравнению 

с приростом реального ВВП среди анализируемых стран, в первую очередь по 

причине крайне низкого для развитых стран среднегодового реального роста эко-

номики на уровне 0,8%.

Несмотря на высокие темпы экономического роста в странах Персидского 

залива, вызванного в первую очередь благоприятными ценами на нефть, скорость 

роста локальных рынков акций была медленнее, чем в развитых странах, а также 

в крупнейших финансовых центрах Азии.
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Наибольшие средние темпы прироста задолженности частного нефинансово-

го сектора (core debt) с 2003 по 2014 гг. среди анализируемых государств проде-

монстрировали Турецкая Республика и Российская Федерация (+28% и +26% 

соответственно), причем преимущественно за счет роста банковского кредито-

вания.

Китаю удалось существенно снизить долю банковских кредитов в финанси-

ровании ЧНС до 74% в 2014 г. (–25 п.п. к 2003 г.), в первую очередь за счет раз-

вития рынка корпоративных облигаций.

В Республике Индия банковское кредитование является фактически един-

ственным источником заемного капитала для нефинансовых корпораций (доля 

в core debt ЧНС составила 93% в 2014 г.), что сдерживает развитие инфраструк-

турных проектов на территории страны.

На протяжении 11 лет США имеет традиционно низкую долю банковских кре-

дитов в core debt ЧНС на уровне 33%, что связано с особенностями развития 

локального финансового рынка, в частности с нормативными ограничениями, 

препятствовавшими росту банковского кредитования вплоть до 1994 г.

В Гонконге и Сингапуре важность банковского кредитования существенно 

выше роли рынка корпоративных облигаций в финансировании задолженности 

частного нефинансового сектора, в отличие от Республики Корея, где сформи-

ровался развитый внутренний рынок корпоративных долговых ценных бумаг.

Следует отметить, что по итогам данного исследования вопрос об установлении 

причинно-следственных связей между экономическим ростом и развитием фи-

нансовых рынков остается открытым, прежде всего из-за необходимости про-

ведения более глубокого комплексного анализа, выходящего за рамки настоящей 

работы. При этом формирование универсальных теоретических постулатов для 

стран, находящихся на разных стадиях экономического развития и с различной 

структурой экономики, возможно, является нецелесообразным. Несмотря на это, 

можно считать релевантной следующую гипотезу: в развитых странах с диверси-

фицированной структурой экспорта, которые находятся на постиндустриальной 

стадии экономического развития, дальнейшее «углубление» финансовых рынков, 

в том числе за счет создания новых продуктов, например расширения альтерна-

тивных инвестиций, peer-to-peer кредитования (6) и других финансовых услуг, 

способствует появлению и развитию технологичных компаний, которые явля-

ются драйвером инновационного экономического роста.

ПРИМЕЧАНИЯ

(1) Для каждой страны получено счетно как среднее значение приростов номинального ВВП 

в национальных валютах (год к году) за период с 2003 по 2014 гг. за вычетом общего уров-

ня инфляции (дефлятора ВВП), выраженного в процентах.

(2) Среднегодовой прирост за период с 2003 по 2012 гг.

(3) Рассчитано автором по статистическим данным Банка международных расчетов.

(4) McFadden Act, 1927.

(5) Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act, 1994.

(6) В общем понимании — это кредитование без использования в качестве посредника тра-

диционных финансовых институтов.
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В статье ставится задача разработать методологические основы оценки эффективности 

международных интеграционных процессов на уровне компаний. Для этого уточнен соот-

ветствующий понятийный аппарат, сформулирован концептуальный подход к комплексной 

оценке эффективности международных интеграционных процессов, основанный на понятии 

синергетического эффекта, при определении которого учитываются практически все факто-

ры, ранее рассматриваемые как независимые. Для выявления ключевых составляющих си-

нергетического эффекта в статье представлена разработанная авторами когнитивная карта, 

отражающая эту проблемную область.

Ключевые слова: интеграция, международные интеграционные процессы компаний, си-

нергетический эффект, когнитивная карта, трансакционные издержки

Понятие интеграционных процессов на уровне компаний

Понятие «интеграция» используется в нескольких областях знания, в каждой 

из которых его значение имеет определенную специфику. В экономической тео-

рии нет единства мнений по поводу трактовки данного понятия и можно при-

вести целый ряд его определений с точки зрения экономики, бизнеса, менедж-

мента:

 — объединение в целое каких-нибудь частей, элементов [3];

 — объединение двух или более фирм в результате слияния и поглощения [10. 

C. 146];

 — объединение экономических субъектов, углубление их взаимодействия, 

развитие связей между ними. Экономическая интеграция происходит и на уров-

не национальных хозяйств стран, и между предприятиями, фирмами, компани-

ями, корпорациями [11. C. 239];

 — углубление сотрудничества субъектов управления, их объединение, укре-

пление взаимодействия и взаимосвязей между компонентами системы управле-

ния [8. C. 9];
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 — организационно-экономическое слияние двух или более элементов (ком-

понентов, частей) в единое целое, приобретающее по сравнению с арифметиче-

ским сложением частей более высокое качество. Объединяющиеся элементы, как 

правило, полностью или частично прекращают свое существование в прежнем 

виде. Хозяйственная интеграция — это объединение предпринимательских струк-

тур на основе развития их взаимоотношений, расширения взаимовыгодного со-

трудничества [7. С. 26];

 — процесс развития, результатом которого является достижение единства и 

целостности внутри системы, основанной на взаимозависимости отдельных спе-

циализированных элементов [6];

 — суть интеграции состоит в том, чтобы достижения в каждой отдельной об-

ласти специализации вносили максимальный вклад в общую «копилку» компе-

тентности [2. С. 32, 47].

Интеграция — это процесс упорядочения, согласования и объединения струк-

тур и функций в целостном организме. В исследуемом понятии можно выделить 

две составные части: 1) интеграция как явление: состояние связанности отдель-

ных частей и функций системы в одно целое; 2) интеграция как процесс: взаим-

ное приспособление и сотрудничество, ведущие к состоянию связанности от-

дельных дифференцированных частей и функций системы в одно целое. При 

этом следует отметить, что четко выделяются следующие уровни экономической 

интеграции: международная экономическая интеграция, межфирменная и вну-

трифирменная интеграция, прежде всего международные интеграционные про-

цессы. Под интеграцией компаний будем понимать установление таких взаимо-

отношений между отдельными структурами, которые обеспечивают долгосрочное 

сближение генеральных целей интегрирующихся субъектов. Мы разделяем точ-

ку зрения, согласно которой интеграция компаний на межфирменном и внутри-

фирменном уровне — это углубление и усиление взаимодействия, взаимосвязей 

и сотрудничества субъектов хозяйствования с целью более полного использова-

ния ими конкурентных преимуществ, восполнения недостающих сторон и полу-

чения синергетического эффекта от объединения [4. С. 155]. Особенностью меж-

дународных интеграционных процессов компаний является их осуществление в 

международном бизнес-пространстве.

Термин «интеграция» по своему значению имеет связь с целым рядом понятий, 

например, с понятиями «объединение», «кооперация», «консолидация», «кон-

центрация», «централизация», «координация». Прежде всего значение термина 

«интеграция» тесно связано с понятием «объединение». Объединение — это со-

единение нескольких организаций, предприятий, учреждений в единую группу. 

Соединение в смысле действия означает составление из многого одного целого. 

Понятия «интеграция» и «объединение» во многом синонимичны. Но первое 

понятие предполагает более системное восприятие формируемого целого. Порой 

отличие этих понятий видят в следующем: объединение, так же как и агрегиро-

вание, предполагает объединение частей без взаимного влияния.

Разделение труда создает предпосылки для кооперации — установления дли-

тельных рациональных производственных связей между специализированными 

предприятиями. Кооперация представляет собой начальный этап интеграции и 
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характеризуется налаживанием связей между ранее разрозненными элементами 

экономической системы. По мере развития кооперации усиливается обществен-

ный характер производства в международном масштабе через развитие междуна-

родных компаний, что способствует углублению интернационализации произ-

водства.

Близко к термину «интеграция» и понятие «консолидация», которое можно 

рассматривать как частный случай интеграционных процессов и предполагающее: 

1) упрочение, укрепление, сплачивание чего-нибудь для усиления деятельности; 

2) слияние или объединение двух или более фирм или компаний.

Говоря о соотношении следующих терминов, можно отметить, что интеграция 

приводит к концентрации, под которой принято понимать: 1) сосредоточение, 

накапливание в каком-либо месте, насыщенность; 2) степень насыщенности; 

3) сосредоточение производства, капитала в одних руках или в одном месте, пре-

обладание на рынке одной или нескольких фирм. Централизация же и коорди-

нация являются механизмами осуществления интеграции. Кроме того важней-

шими механизмами интеграции компаний в международное бизнес-пространство 

являются транснационализация и глобализация бизнеса.

Отношения взаимного сотрудничества между различными компаниями могут 

выражаться в следующих формах: 1) межфирменной кооперации; 2) формирова-

ния стратегических альянсов; 3) слияния и поглощения компаний. Последняя 

форма представляет собой предельный случай интеграционных процессов, ведь 

в результате образуется единая корпоративная структура. Если на первом этапе 

эволюции интеграции экспансия промышленного и торгового капитала наблю-

далась в форме их слияния, поглощения, то следующая стадия развития харак-

теризуется многообразием форм, в основе которых лежат тесные контрактные 

взаимоотношения. В результате появляются целые семейства экономически са-

мостоятельных фирм, соединенных в бизнес-системы.

Количественная оценка уровня интеграции компаний

Прежде чем анализировать эффективность интеграционных процессов, важ-

но оценить их уровень. Для этого в зависимости от типа интеграции можно вос-

пользоваться определенными количественными измерителями. Так, уровень вер-

тикальной интеграции можно охарактеризовать с помощью показателя, отража-

ющего долю добавленной стоимости в цене реализованного продукта, или 

рассчитать соотношение объема приобретаемых ресурсов и объема ресурсов, 

производимых внутри фирмы, для каждой стадии производства продукции.

В качестве показателя диверсификации целесообразно рассматривать индекс 

энтропии, рассчитываемый следующим образом:

 E = Yi ln(1/Yi), (1)

где i — рынки, на которых действует фирма i = 1, 2... n; Yi — доля от реализации продукта 

на i-м рынке в общей выручке фирмы.

Этот показатель показывает степень неопределенности востребованности ре-

зультата деятельности фирмы на рынке. Он принимает значения от нуля до бес-

конечности, отражая степень диверсифицированности фирмы. Число наимено-
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ваний производимой продукции, оказывающее существенное воздействие на 

значение индекса, само по себе отражает уровень диверсификации.

Уровень горизонтальной интеграции можно оценить с помощью показателей, 

характеризующих размер компаний относительно размера рынка, и определения 

уровня концентрации в отрасли. Существует четыре основных показателя, харак-

теризующих размер фирмы относительно размера рынка: 1) доля продаж компа-

нии в общем объеме реализации на данном рынке; 2) доля занятых на предпри-

ятии в численности занятых в производстве данного продукта; 3) доля стоимости 

активов компании в стоимости активов всех фирм, действующих на рассматри-

ваемом рынке; 4) доля добавленной стоимости на предприятии в сумме добав-

ленной стоимости всех производителей, действующих на рынке.

Двумя наиболее известными показателями, дающими количественную оцен-

ку уровня экономической концентрации, а следовательно, и горизонтальной ин-

теграции являются коэффициент концентрации и индекс Хиршмана—Херфин-

даля. Коэффициент концентрации (CR) равен сумме долей реализации товара на 

рынке крупнейших субъектов рынка. Он характеризует долю нескольких (скажем, 

3, 4, 5, 8, 12) крупнейших фирм в общем объеме рынка в процентах.

Индекс Хиршмана—Херфиндаля (Hirschman—Herfindahl Index — HHI) опреде-

ляется как сумма квадратов долей реализации продукции на товарном рынке, 

выраженных в процентах, приходящихся на каждого субъекта рынка:

 

2

1

HHI ,
n

i
i

X
=

= ∑  (2)

где Xi — рыночная доля фирмы; n — количество фирм, действующих на рынке.

Он характеризует не долю рынка, которая контролируется несколькими круп-

нейшими компаниями, а распределение «рыночной власти» между всеми субъ-

ектами данного рынка. В связи с этим основное преимущество индекса — спо-

собность чутко реагировать на перераспределение долей между фирмами, дей-

ствующими на рынке. Он представляет сопоставимую информацию о 

возможности фирм влиять на рынок в условиях разных рыночных структур.

Характеристика подходов к оценке эффективности международных 

интеграционных процессов компаний

При создании интегрированных образований обязательно должен присутство-

вать эффект интеграции, делающий само объединение различных субъектов в 

общую систему взаимовыгодным и экономически эффективным. Эффект инте-

грации можно определить как сумму всех выгод от интеграционных процессов 

для каждого ее участника, включая экономические, технологические, информа-

ционные, маркетинговые и финансовые составляющие, — выгод, извлечение 

которых было бы невозможно при разрозненном функционировании участников. 

Единой методики измерения данного показателя не существует, и определение 

целесообразности создания интегрированной структуры — задача довольно слож-

ная. В экономической науке выделяются следующие концептуальные подходы к 

оценке эффективности интеграционных процессов [1. С. 50]:
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 — подход, основанный на трансакционных издержках. Он концентрирует 

внимание на возможностях разных форм экономии путем упорядочения рыноч-

ного поведения отдельных фирм на основе заключения долгосрочных контрактов, 

регулирующих совместную деятельность;

 — подход, ориентирующий на возможности обеспечения конкурентных пре-

имуществ. Согласно ему, интеграционные решения должны быть нацелены на 

достижение долгосрочных конкурентных преимуществ компании;

 — подход, акцентирующий внимание на потенциале взаимовыгодных долго-

срочных деловых отношений. Признаками эффективной интеграции в этом слу-

чае можно считать развитие системы взаимных связей и отношений, интенсивный 

обмен финансовыми, кадровыми, информационными ресурсами, устойчивость 

финансового положения компании;

 — подход, основанный на получении синергетического эффекта, наличии 

операционной экономии на основе устранения дублирования управленческих 

функций и их централизации, а также за счет прочих выгод, связанных с ростом 

масштабов производства, диверсификацией;

 — подход, связанный со спецификой взаимодействия акционеров и управля-

ющих. Главная цель — привести в соответствие действия управляющих корпора-

ции и собственников.

Каждый из данных подходов учитывает в основном только одну из сторон 

интеграции, акцентирует внимание на отдельных процессах. Однако процессы 

интеграции, особенно международные, очень многогранны и проявляются по-

разному, поэтому существует необходимость использования комплексного под-

хода к оценке эффекта интеграции, учитывающего все его аспекты. С нашей точ-

ки зрения, в основу этого комплексного подхода целесообразно положить кон-

цепцию получения синергетического эффекта, а само понятие синергетического 

эффекта рассматривать гораздо шире, чем традиционно. Практически все пред-

ставленные выше подходы дают свои составляющие синергии.

Синергетические эффекты оцениваются увеличением прибыли в денежном 

эквиваленте, снижением операционных расходов и потребности в инвестициях. 

Можно назвать факторы, приводящие к появлению синергетического эффекта. 

Один из них представляет собой преимущество масштаба — в большинстве опе-

раций расходы на единицу продукции сокращаются при увеличении объема про-

изводства. К примеру, при закупке больших партий сырья и материалов возмож-

ны скидки, при производстве больших партий товара сокращаются прямые из-

держки. Другой возможный эффект синергии связан с распределением накладных 

расходов по нескольким продуктам. Например, руководство продажами и адми-

нистрирование должны осуществляться вне зависимости от того, производит ли 

фирма один продукт или имеет широкий ассортимент, аналогично необходимо 

проводить одно и то же исследование независимо от того, будут ли его результа-

ты использоваться при производстве одного или нескольких продуктов (если, 

конечно, оно основано на одинаковой технологии). Синергетический эффект в 

определенной степени зависит и от того, что именно объединяется в рамках меж-

дународного интегрированного образования.

Количественная оценка влияния интеграционных процессов может быть по-

лучена на основе сравнения дополнительной экономии в результате реализации 
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преимуществ объединения и совместной деятельности и издержек, связанных с 

созданием интеграционного образования. Практическим инструментом являет-

ся оценка синергетического эффекта [5. С. 27], который рассчитывается на ос-

нове дисконтирования и может быть представлен в следующем виде:

 C = Cn · (1 + r)n, (3)

где r — процентная ставка.

По каждому участнику интеграционного образования осуществляется расчет 

суммарной экономии, основанный на сравнении результатов и затрат, обуслов-

ленных фактором интеграции:

 
[ ] ( )0 ,n n an en n n nC PN P E E I T I= + + + − + +  (4)

где Cn — эффект в период времени после объединения; PNn — расчетная дополнительная 

прибыль от расширения масштабов деятельности; Pan — расчетная дополнительная при-

быль от снижения риска за счет диверсификации деятельности интеграционного обра-

зования; Een — экономия текущих производственных издержек; En — экономия налоговых 

платежей; In — затраты на реконструкцию и расширение; Tn — прирост налоговых пла-

тежей; I0 — инвестиции в начальный момент объединения.

Эта проблематика очень широка и сложна. Сложность объясняется, как уже 

отмечалось, многообразием синергетических эффектов и путей их достижения, 

особенно в международном бизнес-пространстве. Компания может интегриро-

ваться, используя либо преимущества контроля над ключевыми источниками 

сырья, либо каналами распределения. Конкурентным преимуществом может быть 

и совместное владение определенными навыками или ноу-хау, а также передача 

интеллектуальной собственности, создание новых или более эффективных ме-

тодов производства, маркетинга и т.д.

Построение когнитивной карты для выявления ключевых составляющих 

синергетического эффекта

Конкретные составляющие суммарного синергетического эффекта возникают 

одновременно, могут взаимоусиливаться или взаимоослабляться. Например, эф-

фект от концентрации может ослабляться и его желательно дополнять эффектом 

от диверсификации деятельности. Учитывая вышеизложенное, для анализа со-

ставляющих синергетического эффекта практически невозможно использовать 

формализованные методы. Целесообразно разработать когнитивную карту, от-

ражающую эту проблемную область. Когнитивная карта структурно отображает 

все известные более или менее значимые сведения в их логической взаимосвязи 

на основе субъективных представлений о ситуации с использованием здравого 

смысла. Это отображение помогает человеку восполнять пробелы и строить пол-

ную картину проблемной области. Термин «карта» подразумевает прохождение 

по малознакомой местности с помощью некой репрезентативной модели. Ког-

нитивные карты относятся к ранним компонентам памяти, они являются как бы 

схемой, канвой, или эскизом для формирования других предметных отражений. 

Когнитивные карты — это представление о ситуации в виде элементарных се-

мантических категорий (признаков, фактов, событий, понятий, имеющих отно-
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шение к конкретной ситуации), связанных отношениями (причинно-следствен-

ными связями между семантическими категориями).

Традиционно для представления и анализа когнитивных карт используют ма-

тематический аппарат знаковых орграфов. Среди наиболее заметных работ в этом 

направлении можно назвать работу Ф.С. Робертса [9. С. 162]. В ней рассмотрена 

не только теория анализа такого особого вида математических моделей, как зна-

ковые орграфы, но фактически впервые представлен арсенал аналитических 

средств для исследования когнитивных карт с целью принятия решений. Анализ 

когнитивной карты проблемной области ориентирован на определение ключевых 

факторов, концентрация усилий на использовании которых затем становится 

целью развития организации.

Для построения когнитивной карты прежде всего необходимо выделить фак-

торы исследуемой ситуации. В нашем случае это будут составные части синерге-

тического эффекта, получаемого в результате международных интеграционных 

процессов компаний:

1) снижение трансакционных издержек (внешних);

2) сокращение трансформационных издержек на единицу продукции;

3) снижение организационных издержек (внутренних трансакционных);

4) достижение долгосрочных конкурентных преимуществ;

5) изменение уровня конкуренции;

6) приобретение новых знаний и навыков;

7) освоение новых, в том числе зарубежных рынков;

8) доступ к новым источникам ресурсов;

9) изменение уровня транснационализации компании;

10) внедрение инноваций и трансферт технологий;

11) рост доли рынка;

12) снижение рисков и степени неопределенности.

Ключевые факторы, наиболее значимые составные части могут быть опреде-

лены расчетным путем на основании когнитивной карты проблемной области 

(рис.).

Рис. Когнитивная карта составных частей синергетического эффекта, 
являющегося результатом интеграционных процессов
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Для этого необходимо сначала представить карту в виде матрицы инциденций 

(парных сопоставлений) ||A||. Элемент этой матрицы aij приравнивается +1, если 

влияние i фактора на фактор j положительно, и –1, в противном случае. Если 

указанные факторы i и j непосредственно не связаны, то элемент a приравнива-

ется 0.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 1 –1 1 1 1 –1 1

2 1 –1 –1 –1 1 –1

3 –1 1 1 1 1

4 –1 1 –1 1 1

5 –1 1 1 –1

6 1 1 1 1 1 1

7 1 1 1 1 1 1 1

8 –1 1 1 1 1 1

9 1 1 1 1 1 1

10 1 1 1 1 1 1

11 1 –1 1 1 1

12 1 –1 1 –1 –1 1 –1 1

Чтобы определить степень (величину) и характер (знак) влияния каждого фак-

тора, имеющегося на когнитивной карте, достаточно найти транзитивное замы-

кание отношений факторов по матрице ||A|| и подсчитать удельный вес каждого 

фактора на основе этого замыкания. Транзитивное замыкание матрицы ||A|| опре-

деляется соотношением:

 

*

1

,k

k

A I A
∞

=
= + ∑  (5)

где Ak — произведение матрицы ||A|| самой на себя k раз.

При этом удельные веса каждого фактора при k = 20 составят:

1 0,19

2 –0,1

3 0,04

4 0

5 0,1

6 0,09

7 0,18

8 0,06

9 0,17

10 0,07

11 0,07

12 0,14

Эти удельные значения можно считать собственными значениями факторов 

в системе отношений, отраженных когнитивной картой. На их основе можно 

сделать вывод о том, что наиболее значимыми составными частями синергети-

ческого эффекта, получаемого в результате интеграционных процессов, являют-
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ся снижение трансакционных издержек (внешних) (0,19), освоение новых, в том 

числе зарубежных рынков (0,18) и изменение уровня транснационализации ком-

пании (0,17). Их влияние на все остальные составные части (как и взаимовлияние 

всех частей в целом) можно видеть из следующей матрицы ||B||:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 0,07 0,12 0,11 0,15 0,02 0,1 0,08 0,15 0,09 0,07 0,13 0

2 0 0,05 –0,1 –0,1 0,02 –0,1 –0,03 –0,01 0 –0,05 0 0,25

3 0 0,03 0,05 0,12 0 0,05 0,01 0,02 0,02 0,05 0,03 –0,38

4 –0,1 –0,02 0,01 0,09 –0,1 0,01 –0,03 0 0 0,02 0 –0,54

5 0,08 0,06 0,03 0 0,05 0,03 0,05 0,09 0,05 0,01 0,07 0,37

6 0 0,07 0,1 0,24 –0,1 0,09 0,03 0,06 0,05 0,09 0,06 –0,72

7 0,02 0,12 0,13 0,25 0 0,12 0,08 0,13 0,09 0,11 0,12 –0,47

8 0 0,05 0,08 0,2 –0,1 0,07 0,02 0,04 0,04 0,08 0,04 –0,65

9 0,02 0,11 0,13 0,25 0 0,12 0,07 0,12 0,09 0,1 0,11 –0,47

10 0 0,05 0,06 0,14 0 0,06 0,03 0,04 0,04 0,06 0,05 –0,37

11 0 0,05 0,08 0,19 0 0,07 0,03 0,04 0,04 0,07 0,05 –0,56

12 0,1 0,08 0,05 0 0,06 0,04 0,07 0,12 0,07 0,02 0,09 0,45

Анализ когнитивной карты позволил выявить ключевые составляющие си-

нергетического эффекта интеграции и обосновать необходимость использования 

при оптимизации международных интеграционных процессов компаний транс-

акционных издержек. Экономия на трансакционных издержках, связанных, пре-

жде всего, с заключением контрактов является одним из важнейших стимулов к 

интеграции. Это прямая экономия, поскольку в интегрированной структуре, пре-

жде всего международной, снижаются затраты, связанные с ведением перегово-

ров и подготовкой контрактов. В отсутствии интеграции неизбежны торги от-

носительно цены и объемов продаж товаров, полуфабрикатов или сырья. Между-

народные интегрированные фирмы могут получить выигрыш от объединения за 

счет совместного поиска необходимой информации о ценах и качестве изделий. 

Кроме того, интеграция приводит к преодолению, так называемой, «неполноты 

контрактов».

Важнейшим фактором повышения эффективности интеграционных процес-

сов становится и транснационализация компаний, т.е. их интеграция в междуна-

родное бизнес-пространство.
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The article seeks to develop a methodological framework for the assessment of international 

integration processes at the company level. To do this end, the appropriate concepts were clarified, a 

conceptual approach to the integrated assessment of the effectiveness of international integration process 

was formulated, which is based on the concept of the synergetic effect, for the determination of which 

it was taken into account practically all the factors were considered as independent ones before. To 

identify the key components of a synergistic effect in the article the authors developed a cognitive map 

reflects the problem area.

Key words: integration, international integration processes of companies, a synergistic effect, 

cognitive map, transaction costs
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ПРИКЛАДНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ

ОСОБЕННОСТИ РАЗВИТИЯ СИСТЕМЫ ВЫСШЕГО 

ОБРАЗОВАНИЯ КОРОЛЕВСТВА БАХРЕЙН

И.А. Айдрус, Р.Р. Асмятуллин

Российский университет дружбы народов
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Экономические преобразования в Королевстве Бахрейн обусловили необходимость 

 реформирования системы образования и развития человеческих ресурсов. В данной статье 

исследуются основные этапы становления системы высшего образования в стране, анализи-

руются проблемы ее развития на современном этапе. Частный сектор и ориентация на между-

народное сотрудничество являются ключевым элементом формирования конкуренто-

способного образования в Королевстве. В связи с этим особое внимание в статье уделено 

положению Бахрейна на мировом образовательном рынке, стратегии бахрейнских универси-

тетов и инициативам страны на пути к превращению в региональный образовательный центр.

Ключевые слова: мировой рынок образовательных услуг, Бахрейн, ССАГПЗ, конкуренто-

способность образования, иностранные студенты, международные стратегии университетов

С начала XX в., когда в странах Персидского залива была найдена нефть, на-

чался новый этап в истории региона. Довольно быстро аравийские монархии 

превратились в богатейшие страны, что позволило им свободно реализовывать 

любые инициативы по национальному развитию. Первая нефть в странах ССАГПЗ 

(1) была обнаружена в 1932 г. в Бахрейне, здесь же начались первые серьезные 

реформы в сфере образования в регионе.

До начала XX в. образование в странах ССАГПЗ было представлено религи-

озными школами, где велось обучение религии и чтению Корана. Бахрейн стал 

первой страной региона, которая начала делать шаги в сторону современной си-

стемы образования. В 1921 году была открыта первая государственная школа для 

мальчиков аль-Хидайа в г. Мухаррак, два года спустя открылась вторая такая шко-

ла в Манаме, а в 1928 г. открылась государственная школа для девочек [11. С. 57]. 

Таким образом, Бахрейн стал первой страной ССАГПЗ, которая создала условия 

для получения образования женщинам.

Бурный экономический рост стран Залива совпал с периодом, когда на Запа-

де в середине XX в. начала формироваться теория человеческого капитала. Теодор 

Шульц, Гэри Беккер и их последователи обосновали целесообразность инвести-
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рования в население, в частности в образование, что подтолкнуло многие страны 

обратить особое внимание на образование. В конце 1960-х гг. в Бахрейне появ-

ляются первые колледжи, в 1986 г. открыл двери первый университет в Королев-

стве — Бахрейнский университет. Сейчас, согласно докладу ООН о человеческом 

развитии, Бахрейн находится на 45-м месте в мире и относится к группе стран с 

очень высоким индексом человеческого развития [16].

Королевство Бахрейн является объектом научных интересов ряда российских 

исследователей. Особенности социально-экономического развития Бахрейна 

исследовали В.А. Исаев и А.О. Филоник [6], экономическим преобразованиям в 

странах ССАГПЗ посвящены труды Л.В. Шкваря [10].

Проблемы становления высшего образования в Бахрейне исследовала 

Л.Ю. Горшкова [5], она анализирует влияние развития современной системы об-

разования на политическую и экономическую сферы королевства и выделяет 

новую модель развития образования в странах ССАГПЗ на основе привлечения 

иностранных вузов. По ее мнению, образование стало импульсом к экономиче-

скому развитию Бахрейна, так как «благодаря активному развитию образования 

Бахрейн смог активизировать контакты с внешним миром».

Абдул Гани Али Салех [1] провел всесторонний анализ развития высшего об-

разования в исторический период с 1919 по 2002 гг. с учетом социально-эконо-

мических и политических изменений, происходивших в бахрейнском обществе.

Снижение запасов нефти в Бахрейне обусловило необходимость поиска новых 

источников экономического роста. Развитие человеческих ресурсов в диверси-

фикации экономики Королевства играет одну из ключевых ролей. В этой связи 

цель данного исследования — изучить опыт Бахрейна и бахрейнских универси-

тетов в реформировании высшего образования в условиях изменяющейся эко-

номической конъюнктуры.

Развитие системы высшего образования в Бахрейне

Современная система образования в Бахрейне включает в себя обязательное 

образование для детей в возрасте от 6 до 14 лет. Среднее образование для детей 

15—17 лет, которое длится три года, не является обязательным. После завершения 

данного этапа возможно продолжить обучение в высшем учебном заведении.

Можно определить четыре основных этапа в развитии системы высшего об-

разования в Бахрейне.

Первый этап — начало XX в. — 1980-е гг. Университетское образование в Бах-

рейне берет начало в 1910—1920-х гг., когда первые группы студентов отправились 

на учебу в Египет. До создания Бахрейнского университета граждане Королевства 

вынуждены были получать высшее образование за рубежом, в основном в других 

арабских странах — Египте, Ираке, Палестине.

Кризис 1970—1980-х гг. на мировом рынке нефти показал слабые места эко-

номики нефтяных монархий и поставил под угрозу устойчивое долгосрочное раз-

витие стран. Одной из угроз в Бахрейне являлось отсутствие такой стратегически 

важной сферы, как система государственного высшего образования.

Второй этап — 1980-е — начало 2000-х гг., когда и начала создаваться система 

государственного высшего образования. На данный момент в Бахрейне функци-
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онирует три государственных университета: Бахрейнский университет (открыт в 

1986 г.), Арабский университет Персидского залива (созданный в 1980 г.), Поли-

технический университет Бахрейна (основан в 2008 г.).

Третий этап приходится на первое десятилетие XXI в. Основной целью дан-

ного этапа являлось обеспечение максимального доступа к высшему образованию. 

Процесс диверсификации экономики создал потребности в новых специалистах, 

в связи с чем появилась необходимость расширения предложения образователь-

ных программ. В этот период активное развитие в Бахрейне получил частный 

сектор. Первый частный университет Ahlia University был основан в 2001 г. С тех 

пор было открыто 14 частных вузов, на 2016 г. в Королевстве функционирует 

11 частных университетов, в том числе 3 иностранных (табл. 1).

С целью развития образования правительство позволило создавать высшие 

учебные заведения иностранным государствам. Некоторые аравийские страны 

(Объединенные Арабские Эмираты, Катар и Бахрейн) развивают высшее обра-

зование по такой новой модели, стимулируя открытие на своей территории кам-

пусов и представительств зарубежных университетов [2. С. 131].
Таблица 1

Частные университеты Бахрейна

ВУЗ Тип вуза Год основания

Международный центр Технологического института 
Бирла (Birla Institute of Technology International Centre)

Частный
Офшорный центр Birla 
Institute of Technology, Индия

2000 г.
(закрыт в 2012 г.)

Университет Ахлия (Ahlia University) Частный 2001

Университет Персидского залива (Gulf University) Частный 2001

Королевский университет (The Kingdom University) Частный 2001

Международный университет AMA (AMA International 
University)

Частный
Кампус AMA Computer 
University, Филиппины

2002

Арабский открытый университет (Arab Open 
University)

Частный
Бахрейнский филиал Arab 
Open University

2002

Университетский колледж Бахрейна (University 
College of Bahrain)

Частный 2002

Нью-Йоркский технологический институт (New York 
Institute of Technology)

Частный
Кампус New York Institute of 
Technology, США

2003 г.
(закрыт в 2014 г.)

Университет науки и технологий Делмон (Delmon 
University for Science and Technology)

Частный 2003 г.
(закрыт в 2013 г.)

Университет прикладных наук (Applied Science 
University)

Частный 2004

Королевский колледж хирургов в Ирландии — Ме-
дицинский университет Бахрейна (RCSI Medical 
University of Bahrain)

Частный
Подразделение Royal College 
of Surgeons in Ireland, 
Ирландия

2004

Королевский университет для женщин (Royal 
University for Women)

Частный 2005

Университетский колледж Талаль Абу Газалех (Talal 
Abu Ghazaleh University College)

Частный 2012

Бахрейнский институт банкинга и финансов (Bahrain 
Institute of Banking and Finance)

Частный 2014

Источник: составлено авторами.
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Проведенные реформы положительно сказались на доступности образования. 

Валовый показатель охвата (gross enrolment ratio), отражающий долю учащихся 

на данном уровне образования от численности населения данной возрастной 

группы, для начального и среднего образования в 2000-х гг. достиг стопроцент-

ного уровня, т.е. начальным и средним образованием охвачено все население 

Королевства. Валовый показатель охвата в высшем образовании существенно 

увеличился в течение последних двух десятилетий — с 17% в 1991 г. до 37% в 2014 г. 

[4].

Целью современного четвертого этапа является обеспечение качества, пре-

жде всего в частных вузах, которые изначально делали ставку на количество пред-

лагаемых программ и привлечение большего числа студентов. Для поддержания 

качества на должном уровне Совет по высшему образованию Бахрейна приоста-

новил принятие студентов для трех частных университетов: Университета Бирла, 

который закрылся в 2012 г., Университета науки и технологий Делмон, лицензия 

которого отозвана в 2013 г., и Нью-Йоркского технологического института, ко-

торый прекратил принятие новых студентов и закрылся в 2014 г.

Университеты были закрыты после аудита со стороны Национального органа 

аттестации и контроля качества в образовании (National Authority of Qualifications 

and Quality Assurance for Education and Training, QQA), который был создан в 2009 г. 

с целью обеспечения долгосрочного развития образовательного сектора Бахрей-

на [14]. В сферу компетенций организации входит разработка образовательных 

стандартов и рекомендаций, оценка эффективности образовательных учреждений. 

Регулярно проводится аудит образовательных заведений, к которым привлека-

ются и международные эксперты, для выявления ключевых проблем и возмож-

ностей для дальнейшего развития.

Отметим, что QAA создан в рамках масштабной кампании по реформированию 

образования. В 2008 году была запущена национальная стратегия экономическо-

го развития до 2030 г. — Economic Vision 2030. Образовательная стратегия [7] име-

ет целью позиционировать Бахрейн как региональный центр качественного выс-

шего образования.

Согласно стратегии Бахрейн будет фокусироваться на развитии наиболее важ-

ных образовательных ресурсов, преподавателей, при помощи улучшения системы 

найма и подготовки преподавателей, повышения эффективности образователь-

ного менеджмента, улучшение имиджа и повышение привлекательности про-

фессии преподавателя. Стратегия предполагает обеспечение населения качествен-

ным и конкурентным образованием, которое будет стимулировать развитие новых 

отраслей экономики Бахрейна. Также стратегия уделяет внимание научным ис-

следованиям и созданию платформ на базе университетов с целью перехода ко-

ролевства на новый этап развития экономики — экономики знаний.

Аудит образовательных программ в сфере медицины, здравоохранения, IT и 

бизнеса, проведенный в 2015 г., выявил, что 40 из 57 программ (70%) отвечают 

необходимым требованиям качества; 11 программ (19%) аудит не прошли. Первая 

оценка программ высшего образования проводилась в 2009 г. и охватывала 16 

программ, 31% из которых продемонстрировали рост качества.
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Для повышения качества образования университеты Бахрейна предприняли 

множество мер. Вузы модернизировали политику управления для администри-

рования программ, ряд учреждений улучшили инфраструктуру.

Была внедрена концепция обучения, основанного на результатах (outcome-

based learning). При разработке образовательной программы результаты обучения 

заранее определены: в центре внимания ставится вопрос: «Что ожидается от об-

учения, когда студент закончит вуз?», чтобы обеспечить студентов навыками и 

умениями до того, как они выйдут на рынок труда [19. С. 88].

В целом, остается ряд препятствий для обеспечения высокого качества обра-

зования: необходимость адаптации общих правил приема под потребности об-

разовательной программы, обеспечение подходящей инфраструктурой и штатом, 

отсутствие всеобъемлющих принципов и механизмов обеспечения качества [12. 

С. 33].

Реформы высшего образования в Бахрейне уже дали положительные резуль-

таты. По данным отчета о глобальной конкурентоспособности, в течение послед-

него десятилетия Бахрейну удалось существенно улучшить ситуацию в высшем 

образовании по многим показателям (табл. 2).

Таблица 2

Конкурентоспособность образования в Бахрейне

Показатель
Место в мире

2006/07 2015/16

Конкурентоспособность высшего образования 62 44

Качество системы образования 84 26

Качество математического и научного образования 85 42

Качество школ менеджмента 89 43

Доступность исследовательских и образовательных услуг 98 31

Уровень подготовки кадров 69 22

Доступность интернета в образовательных учреждениях 43 34

Источник: составлено по [18].

По качеству системы образования Бахрейн находится на 3-м месте среди стран 

ССАГПЗ после Катара и ОАЭ (Катар на 2-м месте в мире, ОАЭ — на 12) и на 4-м 

среди всех стран арабского мира.

Современное состояние высшего образования в Бахрейне

В 2014—2015 годы в бахрейнских университетах насчитывалось более 38 тыс. 

студентов, из которых 65% обучались в государственных вузах. Большинство сту-

дентов (78%) получают образование по программам бакалавриата, 4,5% — маги-

стратуры, 16% — по краткосрочным курсам. По программам послевузовского 

образования обучается лишь 0,6%, это связано с тем, что программы Ph.D. пока 

развиты не столь широко и доступны только в трех вузах Королевства: Бахрейн-

ском университете, Университете Ахлия и Арабском университете Персидского 

залива. Для сравнения: в некоторых соседних странах, например, в Саудовской 
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Аравии и Объединенных Арабских Эмиратах ни один вуз не предлагает возмож-

ности приобретения степени Ph.D.

Распределение студентов по направлениям образования в университетах Бах-

рейна совпадает с глобальными тенденциями: основными наиболее популярны-

ми программами является бизнес-образование и инженерные специальности 

(рис.).

Наука 2%

Бизнес 38%

Образование
и педагогика 6%

Медицина
и здравоохранение

8%

Юриспруденция
9%

Информационные
технологии

10%

Гуманитарные
науки
13%

Инженерные
специальности

14%

Рис. Распределение студентов по направлениям обучения в Бахрейне

Источник: составлено по [9].

За последние годы наблюдается большой интерес и рост количества студентов 

по таким направлениям, как гуманитарные науки, юриспруденция, информаци-

онные технологии. Однако, согласно данным Совета по высшему образованию 

Бахрейна, в Королевстве отмечается дисбаланс предлагаемых курсов, предпо-

чтений студентов и спроса на рынке труда [9]. Особое внимание следует уделить 

таким направлениям подготовки, как здравоохранение, инженерия и юриспру-

денция, для которых ожидается в будущем высокий спрос на специалистов. Это 

подразумевает и создание новых курсов, т.е. расширение предложения образова-

тельных программ по данным направлениям. В последние годы активизируются 

мероприятия по работе со школами: члены Совета по высшему образованию Бах-

рейна посещают как государственные, так и частные школы с целью информи-

рования школьников, их родителей и преподавателей о текущей ситуации в выс-

шем образовании.

Бахрейнский университет имеет статус единственного национального вуза и 

является крупнейшим университетом страны. Университет включает 10 коллед-

жей (факультетов): Колледж гуманитарных наук (College of Arts), Колледж бизнес 

администрирования (College of Business Administration), Инженерный колледж 

(College of Engineering), Колледж информационных технологий (College of 

Information Technology), Юридический колледж (College of Law), Колледж есте-
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ственных наук (College of Science), Колледж прикладных наук (College of Applied 

Studies), Бахрейнский педагогический колледж (Bahrain Teachers College), Кол-

ледж физической культуры и физиотерапии (College of Physical Education and 

Physiotherapy), Медицинский колледж (College of Health Sciences).

В вузе обучается более 20 тыс. студентов, т.е. половина всех студентов Коро-

левства. По оценкам, со дня основания вуз выпустил более 60 тыс. специалистов. 

В 2002 году король Бахрейна издал указ, по которому любой бахрейнский студент, 

который набрал более 70% в аттестате о среднем образовании, получает право 

учиться в Бахрейнском университете. Это минимальные требования, необходи-

мые для поступления в вуз.

Профессорско-преподавательский состав университета насчитывает 835 че-

ловек, из которых 58% — мужчины, 42% — женщины; доля иностранных препо-

давателей — 34%. Ежегодно университет направляет 15 преподавателей за рубеж 

для получения ученой степени.

Стратегический план развития Бахрейнского университета в 2015—2018 гг. 

отражает общее направление реформирования образования в стране и включает 

целый ряд инициатив [22]:

1) повышение качества преподавания и обучения: внедрение базовых годичных 

курсов, работа со студентами, профессиональное развитие преподавательского 

состава, развитие послевузовского образования, разработка системы оценки раз-

вития и поддержки преподавателей;

2) развитие науки и инноваций с целью продвижения экономики знаний: улуч-

шение инфраструктуры научных исследований, оказание технической и адми-

нистративной поддержки; активное взаимодействие с местными, региональны-

ми и международными партнерами с целью улучшения исследований и поддерж-

ки бизнес-инноваций; расширение финансирования и продвижение 

консультационных услуг;

3) повышение качества академических программ: адаптация образовательных 

программ в соответствии с современными специфическими требованиями от-

раслей и требованиями рынка; внедрение оценки, соответствующей концепции 

обучения, основанного на результатах; расширение аудита и контроля академи-

ческих программ; осуществление мероприятий по получению международных 

аккредитаций и признаний программ;

4) благоприятствование успехам студентов, развитие системы кураторства и 

наставничества студентов; улучшение системы регистрации и планирования; 

разработка системы постоянного мониторинга и анализа успеваемости; интегри-

рование знаний с развитием ценностей, профессиональной этики, качествами 

лидера и гражданина, чтобы помочь студентам сделать весомый вклад в общество;

5) усиление охвата и вовлеченности: расширение просветительских меропри-

ятий среди сотрудников и студентов; развитие отношений с выпускниками и во-

влечение их в жизнь университета; обеспечение доступа к знаниям и компетен-

циям университета;

6) улучшение инфраструктуры: внедрение новейших информационных тех-

нологий в учебный, научный и административный процесс; создание доступных, 
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функциональных объектов для поддержки качественного обучения и работы; 

развитие концепции зеленых кампусов; внедрение полномасштабного плана по 

управлению рисками; расширение ресурсов и услуг университетских библиотек; 

разработка стратегий по управлению затратами, сбалансирование существующих 

ресурсов и выявление новых возможностей для генерации доходов;

7) модернизация управленческих процессов: улучшение корпоративного управ-

ления и прозрачности деятельности; пересмотр политики, распорядка, правил и 

процессов университета; улучшение процессов развития административного пер-

сонала для усиления лидерских качеств и профессиональных навыков.

Бахрейн как образовательный центр

Развитие сектора высшего образования в Бахрейне тесно связано с междуна-

родной деятельностью вузов, в связи с этим особое место занимает вопрос сту-

денческой мобильности. Исследования подчеркивают, что стимулирование об-

разовательной миграции пополняет численность трудоспособного населения, 

позволяет привлечь квалифицированных специалистов и стимулирует развитие 

образовательной системы [8].

Количество студентов, направляемых за рубеж, растет, и на 2014 г. составило 

4,6 тыс. человек (около 12% бахрейнских студентов).

Участие Бахрейна в международной мобильности студентов показано в табл. 3.

Таблица 3

Участие Бахрейна в международной мобильности студентов, 2014 г.

Студенты,
обучающиеся за границей

Основные 
принимающие страны

Иностранные 
студенты в стране

Основные 
направляющие страны

4 647

Великобритания (27%)
Иордания (14%)
ОАЭ (13%)
КСА (12%)
США (10%)

5 036

КСА (30%)
Кувейт (19%)
Пакистан (9%)
Иордания (8%)
Египет (5%)

Источник: составлено по [20].

Основными странами, куда едут бахрейнцы для получения образования, яв-

ляются соседние арабские страны (Иордания, ОАЭ, Саудовская Аравия) и лиде-

ры мирового образовательного рынка (Великобритания и США). Эти пять стран 

принимают три четверти студентов из Бахрейна. Стоит отметить диверсификацию 

географии мобильности в течение последнего десятилетия, что сказалось на сни-

жении доли Великобритании и США: в 2000 г. в Великобритании обучалось 35% 

студентов из Бахрейна, в США — 37%. Хотя доля Великобритании и снизилась, 

но в абсолютном выражении число студентов практически утроилось. Существен-

но увеличился поток студентов в Иорданию (с 7 человек в 2000 г. до почти 700 сту-

дентов в 2014 г.), Малайзию (до 311 человек в 2014 г.), Саудовскую Аравию (с 110 

до 541 студента), также в Индию, Австралию, Катар и ОАЭ.

Число иностранных студентов в Бахрейне растет и на 2014 г. составило 5 036 

человек, из которых 46% обучается в Бахрейнском университете. Среди стран, 
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направляющих на обучение студентов в Бахрейн, преимущественно арабские 

страны: на соседние Саудовскую Аравию и Кувейт приходится половина всех 

иностранных студентов в стране. Среди неарабских стран — Пакистан, Индия, 

Канада, США, Филиппины.

Последние годы из-за беспокойств по поводу качества образования в частных 

вузах было отмечено снижение потока студентов, в частности из Саудовской Ара-

вии и Кувейта. В ближайшей перспективе — восстановить позиции на образова-

тельном рынке залива.

Стать региональным центром качественного высшего образования является 

одной из шести приоритетных целей Бахрейна. Чтобы выделиться среди конку-

рентов, Бахрейн позиционируется как дружелюбная страна, ориентированная на 

качественное образование. Действительным преимуществом Бахрейна для при-

влечения иностранных студентов является современный уровень и стиль жизни, 

характеризующийся легкостью интеграции в космополитическое общество [3]. 

Такой либеральный стиль жизни более привлекателен для иностранных студен-

тов, если сравнить с другими странами Персидского залива.

Привлекательным для иностранных студентов является возможность полу-

чения высшего образования как на арабском, так и на английском языке.

Средняя стоимость обучения для иностранных студентов в Бахрейне ниже, 

чем во многих других странах, около 2,5 тыс. бахр. динаров ( 6,6 долл. США) за 

семестр [21].

В рейтинге 2015 г. по стоимости проживания Бахрейн находится на 56-м месте 

[15]. Самой дорогой страной для проживания в ССАГПЗ является Кувейт (9-е 

место), далее следуют Катар (27-е) и ОАЭ (36-е). Наиболее дешевыми для про-

живания являются Оман (63-е) и Саудовская Аравия (76-е).

Возвращению доверия к качеству образования в стране будет способствовать 

международная аккредитация, прежде всего в американских, английских, канад-

ских организациях. Например, многие программы бакалавриата по инженерным 

направлениям в Бахрейнском университете аккредитованы Советом по аккреди-

тации в области техники и технологий (Accreditation Board for Engineering and 

Technology, АВЕТ), одной из наиболее авторитетных организаций в США. Бака-

лавриат по юриспруденции аккредитован Американской ассоциацией юристов 

(The American Bar Association, ABA).

На национальном уровне с 2013 г. Совет по высшему образованию Бахрейна 

сотрудничает с Британским советом по аккредитации (British Accreditation Council, 

BAC), с которым совместно разрабатывалась новая система аккредитации в Бах-

рейне [13].

Бахрейнские вузы развивают программы совместных дипломов с зарубежны-

ми вузами, прежде всего в сфере бизнес образования и информационных техно-

логий. Так, Арабский университет Персидского залива реализует программу MBA 

в менеджменте совместно с французским вузом Ecole Supérieure des Sciences 

Economiques et Commerciales. Университет Ахлия является единственным част-

ным вузом Бахрейна, который предлагает возможность получения Ph.D. — про-

грамма реализуется совместно с британским Университетом Брунеля.
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Бахрейнский институт банкинга и финансов в партнерстве с лидирующими 

вузами Великобритании (Бангорским университетом и Лондонским универси-

тетом) предлагает валидированные программы бакалавриата по экономике, фи-

нансам, исламским финансам, бухгалтерскому учету. Совместно с американским 

Университетом Де Поля реализуются магистерские программы по финансам и 

программа MBA.

В 2007 году правительство Бахрейна объявило о планах создать в стране город 

высшего образования (Higher Education City) совместно с топовым американским 

вузом. Проект предполагал создание лабораторий, открытие филиалов зарубеж-

ных вузов, международного исследовательского центра и обеспечение города 

полноценной инфраструктурой и необходимым оснащением. Планировалось 

фокусироваться на трех направлениях образовательных программ: инженерные 

специальности, бизнес и научные дисциплины [17. С. 179]. Однако данный про-

ект остался нереализованным.

Ряд западных университетов (французских, немецких, канадских) высказы-

вались за открытие кампуса в Бахрейне, но по тем или иным причинам эти ини-

циативы были отложены.

В среднесрочной перспективе Бахрейн видит развитие высшего образования 

благодаря таргетированному привлечению зарубежных партнеров, включая вне-

дрение льгот для частных зарубежных вузов и специальных норм их регистрации.

* * *

На современном этапе в развитии системы высшего образования Бахрейн, как 

и некоторые другие аравийские страны, ориентируется на формирование част-

ного сектора. Увеличение количества высших учебных заведений в Бахрейне, в 

особенности частных, с одной стороны, расширило предложение образователь-

ных программ и решило проблему доступности высшего образования, с другой — 

породило новую проблему — проблему качества образования. Главной целью в 

ближайшей перспективе в стране стоит повышение качества образования, ква-

лификации и навыков преподавательского состава и совершенствование системы 

менеджмента в вузах.

Бахрейн обладает рядом конкурентных преимуществ, превращение его в ре-

гиональный образовательный центр является другим стратегическим приорите-

том. Основными направлениями в данной сфере является повышение качества 

образования для привлечения иностранных студентов и стимулирование откры-

тия зарубежных вузов на своей территории. В экспорте образовательных услуг 

Бахрейн ориентируется на опыт США и Великобритании.

ПРИМЕЧАНИЕ

(1) ССАГПЗ, Совет сотрудничества арабских государств Персидского залива — междуна-

родная организация, созданная в 1981 г. с целью всестороннего сотрудничества и инте-

грации стран-членов, объединяет шесть государств: Бахрейн, Катар, Кувейт, ОАЭ, Оман 

и Саудовскую Аравию. Социально-экономическое процветание Бахрейна тесно связано 

с развитием страны в рамках ССАГПЗ.
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PECULIARITIES OF DEVELOPMENT OF THE HIGHER EDUCATION 

SYSTEM IN THE KINGDOM OF BAHRAIN
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Miklukho-Maklaya str., 6, Moscow, Russia, 117198

Economic transformations in the Kingdom of Bahrain led to the need to reform the education 

system and develop human resources. This paper examines the main stages of formation of the higher 

education system in the country and analyzes the problems of its development in the modern period. 

The development of the private sector and orientation on international cooperation is a key to the 

formation of a competitive education system in the Kingdom. Hence, a special attention is paid to the 

Bahrain’s position in the global education market, strategies of Bahraini universities and government 

initiatives in order to become a regional educational hub.

Key words: global education market, Bahrain, GCC, competitiveness of education, foreign students, 

international strategies of universities
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ПО ИТОГАМ ЗАЩИТ БАКАЛАВРОВ

И МАГИСТРОВ

В июне 2016 г. на экономическом факультете прошли защиты дипломных 
работ и магистерских диссертаций. Некоторые работы отличались очень вы-
соким научным уровнем, поэтому мы решили открыть новую рубрику «По ито-
гам защит бакалавров и магистров», где будут публиковаться статьи, напи-
санные совместно студентом и научным руководителем по теме защищенной 
дипломной работы бакалавра и магистерской диссертации. В этом выпуске 
мы предлагаем вашему внимание три такие работы.

УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ 

НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ

Ф.Н. Ахмедов, И.С. Добрякова

Российский университет дружбы народов

ул. Миклухо-Маклая, 6, Москва, Россия, 117198

В настоящее время наблюдается большой отток капитала, падение ВВП, девальвация на-

циональной валюты, сильная волатильность на финансовых рынках страны. В этих условиях 

российским компаниям становится все труднее привлекать инвесторов и кредиторов для фи-

нансирования своих проектов, а инвесторам управлять собственным портфелем ценных бумаг. 

Целью настоящей статьи является формирование и реализация стратегии оптимизации порт-

феля долевых ценных бумаг с учетом риска и доходности, а также стратегии иммунизации 

портфеля долговых ценных бумаг российских эмитентов. Применены авторские подходы к 

построению портфеля ценных бумаг инвестора, определению структуры наилучших портфе-

лей долевых и долговых ценных бумаг.

Ключевые слова: фондовый рынок, акция, облигация, оптимальный портфель ценных бу-

маг, иммунизация

Генезис и эволюция теорий управления портфелем ценных бумаг

Ценные бумаги являются популярными инструментами для инвестирования 

и финансирования деятельности агентов рынка, что и явилось причиной их воз-

никновения и широкого распространения в экономической системе общества. 

Несмотря на тот факт, что первые фондовые биржи появились несколько веков 

назад в странах Европы, попытки подведения научной базы к торговле финан-
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совыми инструментами появились лишь в конце XIX в. Чарльз Доу основал ком-

панию по анализу финансовой информации на рынке. Позже с помощью мате-

матического аппарата пытались дать объяснение поведению рынка представите-

ли Эконометрического общества, основанного в 1930 г., такие как А. Коулз, 

И. Фишер, Г. Марковиц, Дж. Тобин, Р. Фриш и др. [1].

Усилиями англо-американской финансовой школы было создано новое на-

правление, основанное на теории полезности, теории арбитражного ценообра-

зования, теории структуры капитала, теории портфеля и модели ценообразования 

на рынке финансовых активов, а также теории предпочтений ситуаций во вре-

мени и др. Разработки и научные исследования У. Шарпа и Г. Марковица позво-

лили ответить на вопросы о выгодном инвестировании и создании оптимально-

го портфеля ценных бумаг, создав актуальную и по сей день теорию портфеля. 

Вместе с теорией структуры капитала они дали миру современную теорию фи-

нансов, подкрепленную трудами Ф. Блэка, Дж. Линтера, Р. Мертона, Я. Мосси-

на, М. Скоулза, Дж. Тобина, Дж. Трейнора, Ю. Фамы.

Фундаментальной задачей рынка ценных бумаг является сбор и аккумулиро-

вание денежных средств инвесторов через ценные бумаги и осуществление ин-

вестиций. Развитие инструментов рынка и его структуры приводит к перемеще-

нию капиталов в отрасли с наибольшей нормой прибыли, эффективному раз-

мещению капиталов. В настоящее время крупнейшие мировые биржи занимают 

ключевое место в системе организации торговли. По данным на конец 2015 г., 

биржи, входящие во Всемирную федерацию бирж, охватывают более чем 45 000 

котируемых компаний с объемом торгов в 76 трлн долл. США. Федерация пред-

ставлена 63 фондовыми биржами по всему миру. Наиболее крупными из них яв-

ляются Нью-Йоркская, Токийская и Шанхайская биржа [2].

Рис. 1. Рыночная капитализация крупнейших бирж Европы, 
Африки и Ближнего Востока декабрь 2015 года, трлн долл. США

Источник: URL: http://www.world-exchanges.org/home /index.php/statistics/monthly-reports 
(дата обращения 02.05.16).
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По статистическим данным сайта Всемирной федерации бирж, за декабрь 

2015 г. суммарная рыночная капитализация достигла 63 трлн долл. США. Круп-

нейшими биржами по этому показателю являются биржи Северной Америки — 

28 993 543,7 млн долл. США, за ними следуют биржи Азиатско-Тихоокеанского 

региона — 22 790 635,0 млн долл. США, далее — Европы, Африки и Ближнего 

Востока — 11 949 970,3 млн долл. США [3].

Московская биржа находится на 23-м месте в мире и на 8-м месте в своей 

группе с капитализацией в 386 млрд долл. (рис. 1). Нетрудно заметить, что на-

блюдается прямая корреляция между уровнем развития страны и рыночной ка-

питализацией ее бирж, это безусловно связано не только с развитием технологий 

и наращиванием человеческого капитала, но и со степенью защищенности ин-

весторов, заемщиков и посредников.

Главными индикаторами фондового рынка являются индексы, рассчитанные 

на базе основных активов как средняя арифметическая, средняя арифметическая 

взвешенная или средняя геометрическая. Основные индексы Московской биржи 

(Индекс ММВБ и Индекс РТС) представляют собой ценовые, взвешенные по 

рыночной капитализации композитные индексы российского фондового рынка, 

включающие 50 наиболее ликвидных акций крупнейших и динамично развива-

ющихся российских эмитентов, деятельность которых относится к основным 

секторам экономики. Также существует индекс «голубых фишек», состоящий из 

акций 15 наиболее ликвидных и капитализированных эмитентов. Далее рассчи-

тывается индекс акций второго эшелона, включающий следующие после основ-

ных 50 акций по капитализации с учетом free-float, а также индекс акций широ-

кого рынка, состоящий из 100 акций и объединяющий корзины и индексы «вто-

рого эшелона».

Финансовые инструменты на фондовом рынке

Рынок ценных бумаг представлен множеством различных инструментов как 

базисных (акции и облигации), так и производных ценных бумаг. Ценные бума-

ги обладают рядом специфических свойств, присущих лишь этим активам (об-

ращаемость, доступность для гражданского оборота, стандартность и серийность, 

ликвидность, риск). Следует упомянуть о производных финансовых инструмен-

тах, так как они являются еще одним способом хеджирования собственных по-

зиций.

В стране с развитым финансовым сектором инвестор всегда имеет множество 

вариантов вложения свободных денежных средств. По статистическим данным, 

с апреля 2016 г. листинг ММВБ представлен 1837 бумагами, принадлежащими 

одному из трех уровней, 727 различных эмитентов [4]. Принимая во внимание 

всю сложность нахождения оптимальных инвестиционных решений и множество 

существующих методов анализа, инвестору непросто определить, каким из ме-

тодов следует воспользоваться.

Существует несколько видов анализа на рынке ценных бумаг: технический 

(выявление определенных тенденций, использование повторяющихся и пред-

сказуемых схем изменения курсов ценных бумаг), фундаментальный (основыва-

ется на том, что не закономерности изменений, а макроэкономические и микро-
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экономические факторы должны быть основой для расчета цен активов) и коли-

чественный анализ (представлен работами Г. Марковица и М. Кендалла, 

заложившими современную теорию оптимального портфельного инвестирования 

и стохастической финансовой математики; была разработана модель оценки фи-

нансовых активов, модель на основе арбитражной теории оценивания, теория 

эффективного финансового рынка, где ключевыми понятиями являются риск и 

доходность, а именно их справедливое соответствие [5]).

Для инвестирования в ценные бумаги определяется соотношение распреде-

ления средств между рисковыми активами и активами без риска. Учитываются 

веса активов, доходность финансовых инструментов и дисперсия рисковых ак-

тивов, так как активы без риска предполагают нулевую дисперсию. На основе 

исходных данных по доходности, дисперсии и ковариаций можно рассчитать 

портфель с минимальной дисперсией для ожидаемой доходности, сделав его эф-

фективным.

На первый взгляд ценные бумаги с фиксированным доходом (например, об-

лигации) полностью освобождены от риска, и управление кажется ясным, легким 

и предсказуемым. Но в действительности существует риск банкротства эмитента 

и невозможность выплатить по всем своим обязательствам, процентный риск, 

хеджирование которого представляется весьма сложным, что не обходится без 

всестороннего макроэкономического анализа РЦБ.

Между ценой и доходностью облигаций существует обратная зависимость. 

Однако разные облигации ведут себя по-разному при изменении процентных 

ставок. Чувствительность цен облигаций к изменению ставок на рынке пред-

ставляет большой интерес для инвесторов. Впервые главные свойства облигаций 

были описаны Мэлкиелом (так называемые свойства облигационного ценообра-

зования по Мэлкиелу). Позже было доказано еще одно свойство в работах Гоме-

ра и Лейбовица: чувствительность цены облигации к изменению ее доходности 

имеет обратную зависимость с доходностью к погашению [6].

Доходность к погашению в данном случае является не совсем корректным 

термином, так как не учитывает временную составляющую возврата денежных 

средств. Эта неопределенность устраняется путем расчета дюрации облигации. 

Впервые данное понятие ввел в теорию финансов Фредерик Маколей в 1938 г., 

оно и по сей день является ключевым в концепции реального срока до погашения 

облигации. На рынке ценных бумаг с фиксированным доходом широко распро-

странены два типа пассивного управления. Первый тип связан с воспроизводством 

какого-либо индекса облигаций, т.е. стратегией индексации; второй тип страте-

гий известен как метод иммунизации.

Оптимизация портфеля долевых ценных бумаг относительно риска 

и доходности

Основными показателями при анализе стоимости и ее колебания на рынке 

акций являются коэффициенты альфа и бета. И если последний из них является 

продуктом простой количественной оценки акций, то первый требует детально-

го всеобъемлющего макроэкономического и отраслевого анализа, что соответ-

ствует активной стратегии. Линия рынка капитала зависит от тангенса угла на-
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клона или коэффициента бета. Он показывает чувствительность данной бумаги 

к изменению всего рынка, отражая прямую или обратную зависимость, более 

резкое или слабое изменение по сравнению с рынком.

Воспользуемся для проведения макроэкономического анализа доступными 

статистическими данными с целью оценки общей ситуации на рынке. Любой 

всеобъемлющий анализ перспектив инвестирования необходимо начинать с на-

блюдения за экономической конъюнктурой страны, что является фундаменталь-

ной основой для фондового рынка. Для начала проанализируем динамику миро-

вого и российского ВВП. Здесь можем наблюдать нисходящую тенденцию. Так-

же отмечается нестабильная ситуация за последние восемь лет из-за 

финансового кризиса, затронувшего весь мир (рис. 2).

Рис. 2. Ежегодный прирост ВВП 2007—2015 гг., %

Источник: URL: http://data.worldbank.org/indicator (дата обращения 02.05.16).

Падение ВВП РФ продолжается по сравнению с ростом мирового ВВП на 2,4% 

в 2015 г. Причиной этому являются множество негативных тенденций, связанных 

с отсутствием структурных реформ в РФ, падением цен на нефть и обострением 

геополитической обстановки [7].

Следующим необходимым показателем при принятии какого-либо инвести-

ционного решения является темп прироста обесценения денежных средств или 

инфляция. Так как инвестиции будут осуществляться в ценные бумаги, номини-

рованные в рубли, рассмотрим рублевую инфляцию за последние несколько лет. 

В связи с вводом ограничений на экспортно-импортные операции с некоторыми 

зарубежными странами, а также резким ослаблением курса национальной валю-

ты по отношению к ведущим валютам мира рубль подвержен достаточно сильной 

инфляции, достигшей 12,9% по итогам 2015 г. (рис. 3) [8; 9]. Так как инфляция 

является потерей покупательной способности денежных средств, инвестор дол-

жен стремиться к получению такого процента от вложенных средств, который 

будет превосходить данный уровень. Средняя месячная инфляция составила 

1,24%.
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Рис. 3. Уровень инфляции на потребительском рынке в РФ 2007—2015 гг., %

Источник: URL: http://www.cbr.ru/statistics/?Prtid=macro_sub (дата обращения 02.05.16).

Главный индикатор российского фондового рынка — индекс ММВБ, измеря-

ющий рублевую капитализацию компаний, имел долгосрочную колебательную 

динамику (рис. 4) и находился, по данным на апрель 2016 г., в диапазоне от 1871 

до 1969 пунктов, что говорит о достаточно нестабильной ситуации на рынке.

Рис. 4. Значения индекса ММВБ 2012—2016 гг., пункт

Источник: URL: http://moex.com/ru/index/MICEXINDEXCF (дата обращения 02.05.16).

Аппроксимация к построению портфеля ценных бумаг

Основываясь на теории портфельного инвестирования, опишем построение 

двух портфелей ценных бумаг, состоящих из акций «голубых фишек», — акций 

наиболее крупных, ликвидных и надежных компаний со стабильными показате-

лями получаемых доходов, не вовлекая в расчетную базу аспект выплаты диви-

дендов по ним. Стратегия будет являться пассивной, так как бумаги, включенные 

в портфель, в совокупности имеют высокую степень корреляции с рынком — 

0,7975. Для расчета возьмем акции, входящие в индекс «голубых фишек» Москов-

ской биржи. Индекс рассчитывается на основании цен сделок с акциями 15 наи-

более ликвидных эмитентов российского фондового рынка. Расчет индекса ве-

дется на основании цен акций, выраженных в рублях (табл. 1) [10].
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Таблица 1

База расчета Индекса «голубых фишек» (действует с 16 марта по 15 июня 2016 г.)

№ Код Наименование Вес акции Отрасль

1 GAZP ПАО «Газпром» 17,57% Нефтегазовый сектор

2 SBER ПАО Сбербанк 15,03% Финансовый сектор

3 LKOH ПАО «ЛУКОЙЛ» 14,25% Нефтегазовый сектор

4 SNGS ОАО «Сургутнефтегаз» 4,76% Нефтегазовый сектор

5 SNGSP ОАО «Сургутнефтегаз» 3,37% Нефтегазовый сектор

6 MGNT ПАО «Магнит» 7,37% Розничная торговля

7 NVTK ОАО «НОВАТЭК» 7,18% Нефтегазовый сектор

8 GMKN ПАО «ГМК “Норильский никель”» 5,88% Цветная металлургия

9 VTBR Банк ВТБ (ПАО) 5,03% Финансовый сектор

10 ROSN ОАО «НК “Роснефть”» 4,96% Нефтегазовый сектор

11 TRNFP ОАО «АК “Транснефть”» 3,77% Нефтегазовый сектор

12 TATN ПАО «Татнефть» им. В.Д. Шашина 3,06% Нефтегазовый сектор

13 MTSS ПАО «МТС» 2,94% Телекоммуникации

14 MOEX ПАО Московская биржа 1,74% Финансовый сектор

15 ALRS АК «АЛРОСА» (ПАО) 1,60% Добыча, обработка и продажа алмазов

16 CHMF ПАО «Северсталь» 1,50% Черная металлургия

Источник: URL: http://moex.com/ru/index/RTSSTD (дата обращения 02.05.16).

Рассмотрим годовую доходность и стандартное отклонение представленных 

ценных бумаг. Данный портфель достаточно плохо диверсифицирован, так как 

представлен восемью компаниями нефтегазового сектора и другими компаниями 

сырьевого сектора, такими как компании цветной и черной металлургии. Но име-

ется достаточно высокая стабильная доходность по всем позициям с незначи-

тельными стандартными отклонениями (рис. 5).

При рассмотрении нормального закона распределения выделяется важный 

частный случай, известный как «правило трех сигм». Благодаря этому правилу 

можем сказать, в каком интервале будет находиться доходность актива. С опре-

деленной вероятностью в 68,3%, 95,4% или 99,7% определяем диапазон наших 

доходностей по всем акциям, входящим в рассмотрение. Обнаруживаются ми-

нимальные риски инвестора при достаточно весомых значениях годовой доход-

ности активов.

Теория вероятностей и математическая статистика позволяют вручную под-

бирать желаемый результат. По имеющимся данным можно найти доверительный 

интервал, в котором будет находиться с заданным уровнем надежности действи-

тельное значение ожидаемой доходности актива для нормального распределения 

случайной величины. Для этого можно воспользоваться таблицей квантилей или 

функцией MS Excel. Также можно определить вероятность попадания в конкрет-

ный диапазон заданной доходности с помощью интегральной функции нормаль-

ного закона распределения случайной величины (нашей доходности). Для этого 
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воспользуемся функцией MS Excel, получив вероятности для разных диапазонов 

доходности: менее 13%, от 13% до 26% и более 26% (рис. 6).

Рис. 5. Средняя годовая доходность «голубых фишек» российских эмитентов 2012—2016 гг., %

Источник: URL: http://moex.com/s26 (дата обращения 02.05.16).

Применение интегральной функции нормального закона распределения доходности

Рис. 6. Распределение доходности согласно интегральной функции Лапласа

Источник: рассчитано и составлено авторами.

В связи с неудовлетворительной диверсификацией российской экономики 

многие компании представляют одни и те же отрасли и их доходности имеют вы-

сокую корреляцию между собой, что не позволяет нам создать оптимальный порт-

фель без большого количества вычислений. В связи с этим была составлена ма-

трица корреляций. Корреляция меньше 0,3 авторами считается слабой. Для со-

ставления портфеля были выбраны акции четырех компаний: ПАО «Алроса», 

ПАО «МТС», ПАО «Северсталь», ПАО «Магнит».
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Поиск оптимального портфеля осуществляется постепенно, находя эффек-

тивную границу портфеля и оптимизируя степень отрицания риска инвестором. 

В качестве примера рассмотрим две противоположные ситуации. Целью создания 

первого портфеля будет максимизация доходности, второго — минимизация 

 риска.

В данной модели не может быть коротких позиций, а также сумма всех долей 

должны равняться единице, что накладывает следующие ограничения:

=
=∑

1

1,
N

i
i

x

где xi ≥ 0 — доли ценных бумаг в портфеле; N — общее количество ценных бумаг в порт-

феле.

При максимизации прибыли инвестора целевой функцией будет формула до-

ходности портфеля. Доходность самого портфеля определяется как сумма доход-

ностей отдельных акций, включенных в него, с учетом весовых коэффициентов:

1
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N

i i
i

m x
=

⋅ →∑

где mi — доходность i-той ценной бумаги.

Последним условием системы будет риск портфеля путем составления корре-

ляционной матрицы. Формула расчета риска выглядит следующим образом:

2 2

1 1 1

2 ,
N N N

i i j ij i j p
i I j i

x x x r
= = = +

⋅σ + ⋅ ⋅ ⋅σ ⋅σ = σ∑ ∑ ∑

где rij — коэффициент корреляции между активами.

Обратная задача оптимизации портфеля сводится к выбору такого его состава, 

что риск минимизируется, а доходность является второстепенным явлением, т.е. 

к поиску решения следующей системы:
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Для начала рассчитываем дневную доходность по каждой акции за выбранный 

период на основе имеющихся котировок [11]. После этого рассчитаем годовую 

доходность и годовое стандартное отклонение за 4,3 года с января 2012 г. при 
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n = 1100. Далее установим допустимый уровень значимости на уровне 95%. Таким 

образом, получена экономико-математическая задача формирования оптималь-

ного портфеля с умеренной степенью диверсификации, состоящего из четырех 

акций, где x1, x2, x3, x4 — искомые веса активов в портфеле (х ≥ 0,2):

1 2 3 4

2 2 2 2
1 2 3 4

1 2 3 4

1 2 3 4

17,4 36,5 29,6 45,5 max

0,148 0,153 0,159 0,153 0,95

1

, , , 0,2

x x x x

x x x x

x x x x

x x x x

+ + + →⎧
⎪

+ + + ≤⎪
⎨

+ + + =⎪
⎪ >⎩

Таблица 2

Оптимальный портфель долевых ценных бумаг

Показатель МТС Алроса Северсталь Магнит

Годовая доходность 17,446 36,540 26,968 45,510

Годовое стандартное отклонение 0,385 0,391 0,398 0,391

Вес в портфеле 20% 20% 20% 40%

Доходность портфеля 34,4%

Источник: рассчитано и составлено авторами.

Для решения данной задачи воспользуемся функцией MS Excel «Поиск реше-

ния». Установим искомые ячейки, ограничения, сводящиеся к нахождению це-

левой функции. На основе вышеописанных операций было выявлено, что опти-

мальный портфель состоит из бумаг ПАО «МТС» — 20%, ПАО «Алроса» — 20%, 

ПАО «Северсталь» — 20%, ПАО «Магнит» — 40% с годовой доходностью 34,4% 

(табл. 2) без учета выплаты дивидендов.

Иммунизация портфеля долговых ценных бумаг

Обратимся к долговым финансовым инструментам — облигациям. Ранее были 

рассмотрены теоретические аспекты, в которых были описаны обратная связь 

между ценой облигации и доходностью, риски, связанные с процентными став-

ками и дефолтом заемщика. Приступим к формированию оптимального порт-

феля облигаций. Данные финансовые инструменты чувствительны как к про-

центным ставкам, так и к другим показателям рынка. Поэтому облигации — бу-

маги, несущие риски. Чем больше срок дюрации бумаги, тем выше доходность 

по ней, что связано с возрастанием риска невыплаты причитающегося тела дол-

га и процентов по нему (рис. 7).

В начале 2000-х гг. российский рынок облигаций начал постепенно восстанав-

ливаться после кризисных явлений в экономике, данный вид ценных бумаг стал 

пользоваться большим доверием как у российских, так и у иностранных инве-

сторов. Объем российского долгового рынка, по данным на начало 2016 г., со-

ставил 14,3 трлн руб. локальных облигаций (около 21% ВВП) и 10,1 трлн руб. 

еврооблигаций. Объем российского долгового рынка растет опережающими тем-

пами по отношению к ВВП. Основу внутреннего публичного рынка составляют 

корпоративные облигации (до 60% общего объема в обращении) [12].
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Рис. 7. Кривая бескупонной доходности по государственным ценным бумагам РФ,%

Источник: URL: http://ru.cbonds.info/ (дата обращения 02.05.16).

В 2015 году объем рынка корпоративных еврооблигаций в рублевом выражении 

впервые снизился ввиду практического отсутствия размещений. Тем не менее не 

потеряли своей актуальности стратегии иммунизации. Пассивные менеджеры 

принимают цены облигаций как справедливо установленные и стремятся кон-

тролировать только риск своих собственных портфелей с фиксированным до-

ходом. Это сводится либо к стратегии индексации, либо к стратегии иммунизации 

портфеля. Данная техника предназначена для защиты инвесторов от негативно-

го воздействия изменения процентных ставок на рынке.

Исследование облигаций шести российских эмитентов с высоким рейтингом 

надежности (купонные выплаты по данным бумагам находятся на уровне инфля-

ции в стране, а доходность бумаг чуть выше, так как бумаги продавались с дис-

контом) и расчет купонных выплат, дюрации каждой из бумаг, выпущенных в 

2016 г. сроком на пять лет, показало, что лучшей бумагой является лишь одна 

ценная бумага. Ее дюрация составила всего 4,2 года — срок, через который сред-

ства инвестора вернуться обратно, что меньше срока обращения.

Дюрация является обнадеживающей характеристикой для инвесторов, у ко-

торых есть расходы, связанные с будущим, например, пенсионные платежи или 

плата за обучение, которые им нужно покрыть за счет поступлений от инвестиций 

в облигации. Будучи уверенными в дюрации своих инвестиций, примерно соот-

ветствующей сроку оплаты таких расходов, они не будут поставлены в непростую 

ситуацию со своими кредиторами, что весьма актуально не только для физиче-

ского лица, но и для любого крупного предприятия.

Рассмотрим данную ситуацию на практическом примере. 

Наш портфель состоит из 100 облигаций номиналом 1000 руб., по которым выпла-

чиваются купоны один раз в год. До погашения облигации остается восемь лет. Купон 

равен 12%, а доходность к погашению облигации равна 11% при цене 1051,46 руб.

Задача инвестора сводится к хеджированию своего портфеля 100 облигаций номи-

налом 1000 руб. при помощи трех видов облигаций. До погашения первой облигации 

осталось четыре года, купон 10%, доходность до погашения 10%, цена 1000 руб., мо-
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дифицированная дюрация 3,17, кривизна 13,72. До погашения второй облигации оста-

лось пять лет, купон 10%, доходность до погашения 10,2%, цена 992,46 руб., модифи-

цированная дюрация 3,78, кривизна 19,28. Третья облигация погашается через 10 лет, 

купон 14%, доходность до погашения 12% цена 1113 руб., модифицированная дюрация 

5,49, кривизна 44,26.

Попытаемся застраховаться от изменения конъюнктуры процентных ставок, ис-

пользуя при этом технику иммунизации портфеля. Для того, чтобы стоимость хеджи-

рующего портфеля была равна стоимости хеджируемого портфеля инвестора, необ-

ходимо решить следующую систему уравнений:

1 1 2 2 3 3

1 1 1 2 2 2 3 3 3 0 0

1 1 1 2 2 2 3 3 3 0 0

p

m m m m p
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где Рр, Р0 — цена хеджируемой облигации; Р1, Р2, Р3 — цены хеджирующих облигаций; 

h1, h2, h3 — количество облигаций; Dm0 — модифицированная дюрация хеджируемой 

облигации; Dm1, Dm2, Dm3 — модифицированные дюрации хеджирующих облигаций; 

conv0 — кривизна хеджируемой облигации; conv1, conv2, conv3 — кривизна хеджирующих 

облигаций; n0 — количество хеджируемых облигаций;
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В итоге для хеджирования нашего портфеля нам нужно реализовать 29 единиц 

первой облигации и 81 единицу третьей облигации, а также купить 14 единиц второй 

облигации. 

Таким образом, портфель застрахован от непредвиденных обстоятельств в бу-

дущем. Итак, можно решить две задачи: сформировать «долговой» портфель либо 

минимального риска, либо максимальной доходности.

Но равновесие на рынке ценных бумаг России не достигается как из-за его 

«непрозрачности», исключающей равную и полную информированность всех 

инвесторов, так и из-за непредсказуемости инвестиционной политики участни-

ков рынка. Неустойчивость экономической, политической и правовой ситуаций 

в России ведет к высокой рискованности практически любых ценных бумаг, даже 

государственных, что делает определение «безрисковые» ценные бумаги весьма 

условным [13]. Так как уровень риска является уникальными для каждого отдель-

ного инвестора, рассчитать эффективные портфели для всех возможных кривых 

безразличия не представляется возможным, но, используя приведенный в данном 

исследовании алгоритм, можно рассчитать состав эффективного портфеля для 

любого заданного уровня риска.

Эффективный фондовый рынок жизненно необходим России — экономика 

страны не сможет конкурировать до тех пор, пока не станут эффективными все 

элементы финансовой системы. Именно эта задача должна быть одной из перво-
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очередных для развития рыночной экономики, институционального оформления 

и инструментального обеспечения ее инфраструктуры.
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Along with huge capital outflow, fall of GDP, devaluation of national currency, strong volatility in 

the financial markets of the country, it becomes more difficult for Russian companies to attract investors 

and creditors for financing of the projects, and for investors to manage own securities portfolio. The 

purpose of this article is forming and strategy implementation of optimization of a portfolio of equity 

securities taking into account risk and profitability and strategy of immunization of a portfolio of debt 

securities of the Russian issuers. There author’s approaches to creation of a securities portfolio of the 

investor are applied, structures of the best portfolios equity and debt securities are determined.
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КОРПОРАТИВНЫЕ ВНЕШНИЕ ДОЛГИ: ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ 

«КРИТИЧНОСТИ» И УПРАВЛЕНИЮ
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В статье анализируются тенденции изменения объемов и структуры внешнего долга Рос-

сии, а также факторы, обусловившие резкий рост корпоративного внешнего долга. Статисти-

чески подтвержден тезис о практическом неиспользовании внешних частных заимствований 

на модернизацию экономики страны. Предложены критерии оценки «критичности» внешних 

долгов системообразующих компаний и проведена оценка состояния внешнего долга двух 

крупнейших металлургических компаний — НЛМК и ММК. Доказано улучшение параметров, 

характеризующих состояние внешнего долга компаний, а также рассмотрены меры по управ-

лению внешним корпоративным долгом.

Ключевые слова: корпоративные внешние долги, металлургические компании, управление 

корпоративным долгом, показатели «критичности» внешнего долга

Актуальность проблемы внешнего долга корпораций 

и тенденции его определяющие

В условиях сохранения кризисных тенденций, дефицитности бюджетной си-

стемы усложняются возможности обслуживания внешних долгов, что является 

важнейшим фактором угрозы национальной безопасности России [1. С. 350—355; 

2. С. 131—133]. Особенно важна данная проблема для российских нефинансовых 

организаций, поскольку доля корпоративного долга в настоящее время превы-

шает 66% совокупного внешнего долга страны. Именно «риск опоры на внешние 

источники финансирования в полной мере проявился в период кризиса, когда 

компаниям стало сложно привлекать ресурсы из-за рубежа… все это серьезно 

затруднило деятельность многих компаний, поставив некоторые из них перед 

угрозой банкротства» [3. С. 16]. При этом внешний корпоративный долг России 

с 2000 по 2015 гг. вырос почти в 16 раз, т.е. корпоративный сектор продемонстри-

ровал наиболее интенсивный рост заимствований по сравнению с другими сег-

ментами (табл. 1). Вместе с тем внешний долг российского частного сектора «по-

дозрительно велик» [4. С. 39].

Тенденция такого резкого роста внешних заимствований была обусловлена 

рядом факторов:

 — отсутствием собственных средств у субъектов экономики, необходимых для 

преодоления кризисной ситуации, модернизации производства, выхода на новые 

рынки;

 — дороговизной кредитных ресурсов на внутреннем рынке (реальная про-

центная ставка в отдельные периоды 1990-х гг. превышала 300—400% годовых, в 

2000-е гг. — 40%, в 2010-е гг. — более 25%), поскольку ставка рефинансирования 

на протяжении всего пореформенного периода превышала уровень инфляции 
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(в развитых странах имеет место обратная картина — учетные ставки ниже уров-

ня инфляции);

 — ограниченностью кредитных ресурсов (ликвидность банковского сектора, 

кроме того, существенно снизилась в 2009—2015 гг.), стремлением банков предо-

ставлять краткосрочные кредиты и сложность процедуры их получения;

 — неразвитостью финансового рынка и ограниченная в силу этого возмож-

ность размещения на нем ценных бумаг;

 — сокращением инвестиций, в том числе государственных (например, в 2015 г. 

в ПАО «Новолипецкий металлургический комбинат» (НЛМК) инвестиции в ос-

новной капитал снизились почти на 8,5%), а также отсутствием крупных инве-

стиционных компаний и др.
Таблица 1

Динамика внешнего долга РФ в 2000—2015 гг. 

(с учетом внешнего долга бывшего СССР) (млрд долл.)

Год
Рост, раз

2000 2005 2010 2014 2015

Внешний долг 162,8 258,5 488,6 597,3 515,8 3,2

Органы госуправления 61,2 71,4 34,5 41,6 30,0 –0,5

Центральный банк 2,8 11,0 12,0 10,6 11,0 3,9

Банки 9,3 50,1 144,2 171,5 131,7 14,2

Нефинансовые предприятия 21,7 126,0 297,8 373,6 342,6 15,8

Прочие 67,8 — 0,1 0,0 0,0 —

Источник: составлено по данным Банка России [5].

Однако проблема заключается не только в сумме этого долга, но и в направ-

лениях его использования. В частности, вместо обновления оборудования и со-

вершенствования технологий большая часть привлеченных из-за рубежа средств 

использовалась компаниями для финансирования сделок по слияниям и погло-

щениям, в том числе приобретения зарубежных и непрофильных активов, т.е. на 

«формирование многопрофильных холдинговых структур» [6. С. 38].

В 2000-е годы менялась и структура корпоративного внешнего долга, в котором 

доля кредитов, полученных предприятиями через прямое инвестирование, со-

ставляющая в 2000 г. около 25% в совокупном корпоративном внешнем долге, 

увеличилась в 2005 г. до 78,3%, но затем снизилась в 2010 г. до 21%. Однако на 

фоне глобального финансово-экономического кризиса этот показатель вырос в 

2015 г. до 39%. Значимым стал удельный вес кредитов, предоставленных нерези-

дентами российским компаниям: в 2010 г. он достиг 73%, снизившись из-за вве-

дения санкций в отношении России и усложнения условий фондирования к 2016 г. 

до 57%. Вместе с тем эти привлекаемые на внешних рынках денежные средства 

практически не использовались для модернизации бизнеса: по данным Феде-

ральной службы государственной статистики, в 2014 г. в структуре источников 

финансирования инвестиций в основной капитал предприятий доля собственных 

средств составила 45,8% (в 2000 г. 45,7%), бюджетных средств — 17% (в 2000 г. 

22%), кредитов российских банков — 8% (в 2000 г. 2,3%), тогда как на долю за-

рубежных инвестиций приходилось всего лишь 0,8%, а на кредиты зарубежных 
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банков 2,6% (в 2000 г. этот показатель был равен 0,6%, в 2005 г. 1%, в 2010 г. — 

2,3%) [7. С. 582].

При этом основными должниками являются крупнейшие (системообразую-

щие) предприятия экспортно-ориентированных отраслей, в том числе и метал-

лургического комплекса. Об остроте данной проблемы отмечалось еще во второй 

половине 2000-х гг. В частности, экс-министр финансов РФ А. Кудрин в 2008 г. 

подчеркивал, что общая задолженность российских компаний превышает 

400 млрд долл. (при совокупном долге 600 млрд долл.), но «каждая из компаний 

имеет право выбирать, где проводить заимствования — на внешнем или внутрен-

нем рынке… а зачастую на внешнем рынке брать было дешевле» [8]. При таком 

отношении в период стабильной экономики нарастающий корпоративный долг 

серьезной озабоченности у правительства не вызывал. Однако на фоне расшире-

ния санкций в отношении российских компаний, уменьшения спроса на произ-

водимую продукцию и девальвации национальной валюты пришлось констати-

ровать, что их возможности по обслуживанию долга существенно сократились. 

Как следствие, широко обсуждаемым стал вопрос о необходимости поддержки 

системообразующих компаний путем замещения внешних источников кредито-

вания внутренними.

Оценка «критичности» внешних корпоративных долгов

Провести анализ внешних долгов металлургических компаний (как и компа-

ний любой другой сферы) довольно сложно, поскольку компании в официальной 

отчетности не выделяют величину внешнего долга [4. С. 40—43]. Обычно струк-

тура внешнего корпоративного долга представляется в разрезе субъектов эконо-

мики, валют и сроков займа, а также стран-кредиторов. В этой связи для 

 установления его величины мы ориентировались на данные, приведенные руко-

водителями компаний и сведения, представленные в официальных изданиях — 

отраслевых отчетах, рейтингах и др. Так, по оценке директора по финансам ОАО 

«ММК» С. Сулимова, на долю внешнего долга приходится около 50% совокупных 

долгов компании [9]. При этом для реализации возможных инвестиционных про-

ектов компания планирует и в дальнейшем привлекать средства на внешних рын-

ках по ставке LIBOR ± 2,5—3,0%. В 2012 году, испытывая острую потребность в 

заемном финансировании, металлургические компании были вынуждены рефи-

нансировать свои долги. Так, у компании ММК доля краткосрочного долга со-

ставляла 44% (около 1,6 млрд долл.), тогда как ликвидность компании в тот пе-

риод составляла всего 362 млн долл. Как следствие, металлургические компании 

стали активно размещать свои ценные бумаги на внешних рынках. В частности, 

«Северсталь» разместила еврооблигации на сумму 600 млн долл. сроком на пять 

лет под 4,45% годовых; трубная металлургическая компания — на сумму 

500 млн долл. сроком на семь лет под 6,75% годовых; «Евраз» — на сумму 

1000 млн долл. сроком на семь лет под 6,5% годовых и др.

Что касается управления внешним корпоративным долгом, то относительно 

целесообразности этого мнения разделились. Так, министр финансов А. Силуа-

нов полагает, что поскольку внешний долг имеется у крупных компаний с по-
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ложительным денежным потоком, то специально решать проблему выплат нет 

необходимости [10]. В свою очередь, советник президента РФ С. Глазьев считает, 

что проблемы существенных внешних долгов корпораций и сложности с их об-

служиванием могут стать причиной банкротств, что требует привлечения прави-

тельства для улучшения ситуации [11]. В таком контексте возникает необходи-

мость выявления «критичного» уровня долга конкретной компании, сигнализи-

рующего о необходимости задействования экстренных мер. Это особенно важно 

для металлургических компаний, которые помимо того, что являются системо-

образующими (значимыми для экономики страны и ее экспорта), в большинстве 

своем являются и градообразующими предприятиями, так как в силу специфики 

технологического цикла и соответствующей дислокации обеспечивают рабочими 

местами преобладающую часть населения городов и относятся к категории круп-

нейших налогоплательщиков региона.

В качестве критериев «критичности» внешних корпоративных долгов считаем 

возможным использовать разные показатели, среди которых наиболее значимы-

ми являются:

 — доля внешнего долга в совокупной выручки компании за год (более 50%);

 — отношение внешнего долга к EBITDA более 4 раз (если отношение не более 

2, то долг признается низким, если 2—4 раза — средним);

 — отношение внешнего долга к собственному капиталу (более 50%) и др.

Анализируя долговые параметры двух крупнейших металлургических компа-

ний, прежде всего хотелось бы отметить, что особенностью компаний ОАО «Маг-

нитогорский металлургический комбинат» (ММК) и НЛМК является более низ-

кий уровень долговой нагрузки, которая ниже более чем в четыре раза по срав-

нению со среднеотраслевым показателем.

2010 год оказался довольно сложным для ММК, поскольку из-за реализации 

крупных инвестиционных проектов доля заемного капитала в балансе выросла с 

14,2 до 21,4%, но в последующие годы уровень задолженности существенно сни-

зился. Аналогичная тенденция снижения совокупного долга характерна и для 

компании НЛМК. Однако настораживающим фактором следует признать со-

хранение высокой доли долгосрочного долга в обеих компаниях (около 80% со-

вокупного долга). В качестве кредиторов зачастую выступает Европейский банк 

реконструкции и развития, причем кредиты предоставляются под гарантии экс-

портных агентств.

В российских компаниях в отличие от мировой практики применяется другой 

показатель оценки уровня внешнего долга — отношение чистого внешнего 

 долга / EBITDA, который рекомендуется удерживать на уровне, не превышающем 

1,0. По этому показателю уровень внешней задолженности в обеих компаниях не 

является «критичным», более того, наблюдается тенденция его существенного 

сокращения (табл. 2).

Снижение в динамике показателей чистый долг / EBITDA и чистый внешний 

долг / EBITDA отражает снижение долга компании. Именно это удалось сделать 

ММК в 2015 году, когда компания почти на 45% сократила чистый долг и, как 

следствие, чистый внешний долг.
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Таблица 2

Характеристика внешних долгов металлургических

Показатель

ММК НЛМК

Год

2010 2014 2015 2010 2014 2015

Общий долг, млрд долл. 3,5 2,6 1,8 2,6 2,8 2,68

Чистый долг / Собственный капитал, % 28 52 34 15 25 22

Чистый долг / EBITDA 2,21 1,27 0,67 0,62 0,7 0,6

Оценочный внешний долг, млрд долл. 1,75 1,3 0,9 1,0 1,1 1,1

Чистый внешний долг / Собственный капитал, 
%

1,11 26 17 6 6,4 4

Чистый внешний долг / EBITDA 0,87 0,65 0,45 0,26 0,27 0,21

Источник: рассчитано на основе годовых отчетов анализируемых компаний [12; 13].

Для управления внешней задолженностью металлургические компании были 

вынуждены продавать часть своих зарубежных активов. В частности, «Северсталь» 

в 2014—2015 гг. продала все свои американские активы, приобретенные еще в 

докризисный период с целью облегчения условий продаж своей продукции на 

рынке США. Объявило о своей готовности продать свою турецкую компанию 

Metallurji ОАО «ММК» (объявленная цена сделки 1,5—2,0 млрд долл).

В эпоху глобализации экономики особое внимание следует уделять экономи-

ческой безопасности страны. Конечно, это явление несет больше позитивный 

характер для большинства стран, но не стоит забывать о рисках, связанных с 

ведением экономической политики, в частности, при наличии повсеместного 

внешнего долга.

Основные риски, связанные с заимствованием денежных средств у иностран-

ных кредиторов, в основном связаны с потерей платежеспособности у российских 

компаний-должников. Помимо того, наличие внешнего долга подразумевает де-

фицит бюджета. В связи с этим страна обязана в долгосрочной и краткосрочной 

перспективе планировать обеспечение финансирования этого дефицита, что в 

некоторых случаях может вызывать кризисные ситуации.

Подходы к управлению внешним корпоративным долгом

Сокращение внешнего долгового бремени можно обеспечить путем улучшения 

условий фондирования российских компаний на внутреннем рынке. В этой свя-

зи представляется целесообразным предусмотреть расширение рефинансирова-

ния банков с государственным участием при снижении ими процентных ставок 

по кредитам крупнейшим системообразующим компаниям.

Для России было бы крайне полезно перенять опыт крупнейших мировых 

организаций, «целесообразно использовать мировой опыт, в частности, програм-

му управления долгом и финансового анализа ЮНКТАД; наставления по управ-

лению государственным долгом, подготовленные МВФ совместно со Всемирным 

банком; рекомендации Международной организации высших органов финансо-

вого контроля (ИНТОСАИ). Полезным может быть зарубежный опыт создания 
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долговых агентств (Швеция, Великобритания, Ирландия, Португалия)» [14. 

С. 212].

В частности, ЮНКТАД предлагает уделять особую значимость документу под 

названием «Долговая политика». И хотя этот документ уделяет большее внимание 

государственному сектору, но на основе этого можно сделать соответствующие 

выводы и для частного сектора, в том числе системообразующих предприятий. 

Предлагается создать трехступенчатую систему принятия решений на государ-

ственном уровне.

Первая ступень — создание соответствующего юридического обеспечения, что 

подразумевает наличие верхнего и нижнего предела размера долга. Такую же по-

литику необходимо внедрять на уровне компаний, другими словами, стараться 

ни при каких условиях не превышать заложенные в плане или других стратеги-

ческих документах объемы заимствований.

Вторая ступень — централизация ответственности за долг в одном определен-

ном государственном органе. Это означает, что необходимо выбрать такое под-

разделение, которое мониторить соблюдение регламента по заимствованиям си-

стемообразующих компаний по срокам, валюте, инструментам. В свою очередь, 

сама компания должна максимально четко планировать все детали при намерении 

увеличения своего внешнего долга, а не только создавать ограничения по макси-

мально допустимому уровню.

Третья ступень. По мнению ЮНКТАД, каждое государство должно вести спе-

циальный документ, в котором будут сформулированы все аспекты, связанные с 

заимствованиями как минимум в средней временной перспективе. Эти рекомен-

дации вполне можно применить на российских предприятиях.

МВФ и Всемирный банк в своих рекомендациях советуют уделять особое вни-

мание качественным улучшениям методики оценки устойчивости как государства, 

так и крупнейших предприятий. Речь идет в том числе и об оценке и минимиза-

ция финансовых рисков. Даже если не удастся их сократить, то необходимо иметь 

четкое представление о сильных и слабых сторонах, как страны, так и компании. 

МВФ и Всемирный банк предлагают сделать разграничение на субъекты с низким 

уровнем уже имеющегося долга и с высоким. Помимо уровня уже существующе-

го долга, необходимо учитывать то, насколько будет необходимо финансирование 

как в краткосрочном, так и долгосрочном периодах. Компании, обладающие низ-

ким долгом, могут ограничиться базовой оценкой текущего состояния. Предпри-

ятиям, имеющим более серьезную зависимость от внешних источников финан-

сирования, рекомендуется уделять внимание более подробному анализу текуще-

го состояния. Таблицы, графики — все это может сыграть важнейшую роль в 

разработке долговой стратегии и составление планов заимствований. Обращаясь 

к кредиторам, компания должна иметь четкое представление о целях займов и 

необходимых объемах, чтобы не нести лишние затраты в связи с обеспечением 

задолженности. В подготовке такой аналитики необходимо учитывать не только 

риски, связанные с возможным образованием просрочки, но и валютный, ры-

ночный, операционный риски. В противном случае может значительно снизить-

ся финансовая эффективность предприятия.
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ИНТОСАИ — международная организация, состоящая из высших органов 

финансового контроля в странах ООН, также сформулировала ряд рекомендаций 

по оптимизации внешнего долга. По своей сути, здесь подытожены советы пре-

дыдущих международных организаций:

 — необходимо составлять стратегию, ориентированную на будущее в средне-

срочной перспективе;

 — сроки, используемая валюта, объемы — все эти составляющие должны под-

ходить именно для данного предприятия и соответствовать стратегии;

 — для осуществления эффективного контроля долга необходимо четко пред-

ставлять потенциальные риски, возникающие во время деятельности предпри-

ятия;

 — необходимо осуществлять непрерывный контроль и мониторинг финансо-

вых показателей на всех уровнях компании.

Большое практическое применение может иметь опыт, перенимаемый у со-

юзных государств, так как их экономическая политика имеет сходство с россий-

ской. К таким государствам можно отнести и Казахстан, который уже активно 

использует механизмы, позволяющие эффективно вести управление долгами 

организаций. Так, правительство Казахстана уделяет достаточное внимание дол-

гам организаций, особенно тех, в составе которых есть доля государства. Про-

граммы, посвященные этой проблеме и рассчитанные на краткосрочный и сред-

несрочный период, имеют огромную значимость как для бизнеса, так и для пра-

вительства. В частности, в стране предусмотрено ограничение доступа к внешним 

займам компаний, в которых не сформирована соответствующая текущим усло-

виям система риск-менеджмента; введен жесткий контроль и дифференцирован-

ное лимитирование внешних займов компаний с государственным участием; 

усовершенствована система анализа, оценки и мониторинга внешних займов 

негосударственного сектора (создан специальный орган мониторинга) [15]. За-

служивает внимания разработанная система индикаторов состояния внешнего 

долга не только для государственного сектора (это осуществляется как на между-

народном уровне, так и национальном уровне), но и для финансового и корпо-

ративного секторов. При этом в законодательных актах Казахстана не только 

прописаны индикаторы, раскрывающие состояние долга компании, — уровень 

левереджа, доля процентных платежей в потоке наличности, дол краткосрочно-

го долга в иностранной валюту в совокупном долге в иностранной валюте, рен-

табельность активов, доля чистого потока в иностранной валюте в общей сумме 

наличности, отношение чистого долга к собственному капиталу (однако из-за 

отсутствия данных, большинство этих показателей сложно рассчитать), но и со-

вокупных индикатор риска увеличения зависимости корпоративного сектора от 

внешних и внутренних займов [16].

Проведенный анализ позволяет сформулировать следующие выводы.

В 2000-е годы корпоративный внешний долг демонстрировал самые высокие 

темпы прироста по сравнению с другими секторами, в результате чего к 2016 г. он 

составил более 66% совокупного внешнего долга страны.

На фоне существенного роста внешнего корпоративного долга происходили 

резкие колебания в его структуре в зависимости от инструмента (доли кредитов, 
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полученных предприятиями через прямое инвестирование; кредитов, предостав-

ленных нерезидентами российским компаниям и др.).

Для оценки «критичности» состояния внешнего долга российские компании 

могут использованы различные показатели (чистый долг / EBITDA, чистый внеш-

ний долг / EBITDA, чистый долг / собственный капитал и др.).

В 2010-е годы в двух крупнейших металлургических компаниях (ММК и 

НЛМК) наблюдалась тенденция улучшения состояние внешней задолженности, 

что свидетельствует о проведении совокупности мероприятий по улучшению си-

туации в данном аспекте.

В зарубежных странах (в том чисел странах ЕАЭС) уделяется большое внима-

ние вопросам управления внешней корпоративной задолженностью, что может 

быть использовано и в российской практике в части анализа, контроля и мони-

торинга внешних долгов крупных компаний (с созданием соответствующей струк-

туры); введение лимитов внешней задолженности для компаний с государствен-

ным участием при отсутствии у них адекватной системы риск-менеджмента; 

установления единых индикаторов уровня внешней задолженности компаний 

и др.
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The article analyzes the trends and changes in the volume of the structure of Russia’s foreign debt, 

as well as the factors that led to a sharp increase in corporate foreign debt. Statistically confirmed the 

thesis on the practical non-use of private external borrowing to modernize the country’s economy. 

Criteria of evaluation of «criticality» of foreign debts of companies and systemically assess the state of 

the external debt of the two largest steel companies — NLMK and MMK. It is proven to improve the 

parameters that characterize the state of the external debt of the companies, and also considered 

measures to manage the external corporate debt.
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«criticality» of the external debt
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В данной статье анализируются изменения мирового рынка доменных имен и рассматри-

ваются перспективы и тенденции развития доменного пространства России. Цель работы 

состоит в выявлении основных направлений развития доменного рынка России и мира. В ста-

тье показано влияние общих доменных имен верхнего уровня (gTLD) на распределение гло-

бального доменного пространства, значимость появления новых доменных имен верхнего 

уровня (newTLD), факторы и тенденции развития страновых доменов верхнего уровня (ccTLD) 

на примере российских зон .ru, .рф. Отмечается положительная динамика доменного рынка 

РФ и определены основные регистраторы доменов в российской зоне сети интернет. Под-

черкивается важная роль доменных имен для страны и отмечается важность и необходимость 

развития и контроля доменного пространства России.
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Развитие и формирование рынка информационно-коммуникационных тех-

нологий является частью государственной политики развитых и развивающихся 

стран. Информационно-коммуникационные технологии и Интернет значитель-

но меняют поведение и жизнь населения. Возможности сети Интернет способ-

ствуют развитию торговли, ускоряют коммуникацию, формируют глобальные 

рынки. В конце 2015 г. число интернет-пользователей превысило 3,37 млрд че-

ловек или 46,4% от населения Земли [16]. Развитие Интернета связано с увели-

чением количества веб-сайтов и доменов для адресации ресурсов в Сети. Сегод-

ня можно говорить о том, что сформировался новый глобальный рынок — рынок 

доменных имен. По некоторым оценкам, оборот этого рынка к 2018 г. достигнет 

48,3 млрд долл. США.

Для получения информации или выполнения какого-либо действия в сети 

Интернет необходимо знать адреса ресурсов: интернет-магазина, интернет-бан-

ка, социальной сети и т.д. Интернет-ресурсы идентифицируются в соответствии 

с уникальным доменным именем и числовым адресом, называемым IP-адресом. 

Количество посетителей веб-сайта часто зависит от того, насколько хорошо по-

добрано доменное имя: насколько оно информативно, как просто вводится и 

легко запоминается. По данным Verisign, в конце 2015 г. общее количество до-

менных имен во всемирной сети Интернет превысило 299 млн [23]. Процессом 

оформления и поддержания доменных имен занимаются специализированные 

организации — регистраторы, авторизованные в ICANN (Internet Corporation for 

Assigned Names and Numbers).

ICANN — это международная некоммерческая организация, созданная 18 сен-

тября 1998 г. при участии правительства США. Штаб-квартира организации на-
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ходится в Лос-Анджелесе. Ее основной задачей является регулирование вопросов, 

связанных с доменными именами, IP-адресами и другими аспектами функцио-

нирования Интернета.

В рамках развития системы адресации корпорация ICANN последовательно 

расширяла список доменов общего пользования, так называемых gTLD — сейчас 

их количество насчитывает 18 доменных зон. В 1998 году их было всего три (.com, 

.net, .org). При этом ICANN реализует политику расширения адресного простран-

ства за счет создания новых доменов верхнего уровня, так называемых newgTLD, 

в том числе с использованием символов национальных алфавитов.

Существуют национальные домены верхнего уровня. Национальный домен 

верхнего уровня выделяется для каждой отдельно взятой страны. Для получения 

домена страна должна быть признана на международной арене. Для России на-

циональными доменами принято считать домены .ru, .рф, .su. Регистрацией и 

продлением доменных имен второго уровня занимаются регистраторы доменных 

имен. В настоящее время пользователь может зарегистрировать домен второго 

уровня практически в любой зоне за сравнительно небольшую плату. В некоторых 

зонах есть ограничения на их регистрацию нерезидентами или на цели исполь-

зования.

Развитие Интернета подразумевает создание и интенсификацию использова-

ния интернет-ресурсов, сервисов, магазинов, социальных сетей и т.д. В конечном 

счете именно они упрощают жизнь пользователей, предоставляя им возможность 

мгновенно решить и удовлетворить свои потребности. Для компаний это новые 

заказчики или новые поставщики со всего мира, а для государства — возможность 

оставаться конкурентоспособным на мировом уровне.

Количество публикаций и исследований, посвященных доменам, поистине 

велико. Вместе с тем тематика, где проводится анализ роли, перспектив и тен-

денций в распределении доменного пространства российских доменных имен, 

не является достаточно изученной. Среди работ на иностранных языках можно 

отметить [12; 19; 21], российская литература представлена, например [1; 8; 11]. 

Авторы приходят к выводу о том, что доменные имена являются средством адре-

сации и их увеличение связано с развитием Интернета в целом. Международный 

опыт рассмотрен на примере работ, опубликованных ICANN, Verisign, Internet 

World Stats, Координационным центром национального домена сети Интернет. 

Особо ценны исследования, проводимые компанией Domaintools.com [14]. Они 

позволяют анализировать мировые тенденции рынка доменных имен, тем самым 

отслеживая естественное изменение структуры. В России активное участие как 

в регулировании, так и в анализе перспектив и тенденций развития рынка до-

менных имен принимает Координационный центр национального домена сети 

Интернет. Координационный центр совместно с Техническим центром Интернет 

создали проект Statdom [22], который занимается сбором и анализом статисти-

ческих данных национальных доменных имен .ru, .su, .рф. Статистические данные 

обновляются ежедневно и помогают получать самую свежую информацию об 

изменениях, происходящих в национальном доменном пространстве.

Вопрос развития национального доменного пространства зависит от стратегии 

развития координирующего органа, развития Интернета, правового регулирова-
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ния и т.д. Развитие глобального доменного пространства сейчас зависит от вне-

дрения новых доменных зон, а также ценовой политики на уже имеющемся рынке. 

Мировые тенденции развития доменного пространства

Количество национальных доменов верхнего уровня (ccTld) ежегодно пока-

зывает рост. Общее число доменов в мире в третьем квартале 2015 г. составило 

299 млн, что на 5,2% больше по сравнению с тем же периодом 2014 г. Из них 

46,09% (137,8 млн) являются национальными доменами верхнего уровня и 45,21% 

(135,2 млн) совокупно доменами в зонах .com и .net. В марте 2016 г. доменная зона 

.ru насчитывала 5 163 428 доменных имен [4]. Первая шестерка стран — лидеров 

по доменным зонам верхнего уровня осталась неизменной по сравнению с пре-

дыдущим годом, но хочется отметить, что российская доменная зона .ru поднялась 

на одну позицию и обогнала доменную зону Голландии .nl. Лидером по количеству 

регистраций по прежнему является доменная зона .tk (Токелау, 26,7 млн). При-

чиной и особенностью доменной зоны .tk является то, что в этой зоне любой 

человек может свободно и, самое главное, бесплатно зарегистрировать собствен-

ное доменное имя [15].

Стоит отметить тот факт, что в 2014—2016 гг. начали набирать популярность 

новые доменные зоны (newgTLD). Это стало возможным после того, как в 2011 г. 

на 41 конференции ICANN была принята программа newgTLD [3], которая по-

зволяет юридическим лицам — представителям власти, коммерческим и неком-

мерческим организациям регистрировать свою собственную доменную зону пер-

вого уровня.

На первое марта 2016 г. ICANN делегировала 955 новых доменов верхнего уров-

ня. В период с января 2014 г. по апрель 2016 г. появилось 476 новые доменные 

зоны [17], среди них семь российских — .москва, .moscow, .дети, .рус, .tatar, .gdn. 

Количество уже зарегистрированных доменов в новых доменных зонах состав-

ляет 16,4 млн. В это число входят как обычные домены, так и домены на нацио-

нальных языках (Internationalized Domain Names, IDN). Лидером среди IDN 

newgTLD является .网址 (xn--ses554g) [24], который в настоящий момент насчи-

тывает 342 801 домен и занимает восьмое место по количеству доменов. Доменная 

зона .网址 (произносится как Wǎngzhǐ, что в переводе с китайского означает сайт) 

принадлежит китайский компании KNET Co., Ltd.

Самыми популярными являются такие новые домены, как .xyz (16,49% от об-

щего числа newgTLD), .top (11,08%), .wang (6,51%), .win (5,38%), .club (4,56%). 

Следует отметить, что новые доменные зоны свою популярность получили благо-

даря инвесторам из Китая. Владельцами доменов .xyz, .club являются компании 

из США, доменов .top, .wang — компании из Китая, доменной зоной .win владе-

ет компания из Гибралтара.

С января по апрель 2016 г. зарегистрировано 5,17 млн доменных имен, такой 

громадный рост символизирует набирающую популярность новых доменных зон. 

Причин этому множество. Одной их них является возможность создания корот-

ких и красивых доменных имен в новых зонах, которые заняты в популярных 

зонах десятилетиями. Ограниченность коротких и красивых доменов заставляет 

потребителей регистрировать либо длинное трудно запоминающееся имя, либо 
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искать альтернативу. Такой альтернативой можно считать домены верхнего уров-

ня в новых доменных зонах. Данные доменные зоны, как правило, уже символи-

зируют определенное направление: .shop — для магазинов, .club — клубы по ин-

тересам, .москва — для Москвы, .london — для Лондона.

Уже можно сказать, что 2016 г. стал годом новых доменов, но в большей сте-

пени, пожалуй, для доменного сообщества, чем для широкой публики. Многие 

регистраторы считают, что будут зарегистрированы десятки тысяч доменных имен, 

но, по нашему мнению, этот рубеж преодолеют немногие. В качестве причин 

можно назвать узконаправленное использование новых зон и нежелание владель-

цев этих зон вкладывать деньги в маркетинг.

Рассмотрим распределение регистрантов по странам. Регистрант — это юри-

дическое или физическое лицо, которое может стать владельцем доменного име-

ни. В первую очередь отметим растущий интерес Китая к доменным именам. 

Китай — страна с самым большим населением, с большим потенциалом и расту-

щим покупательским спросом. Так 53,4% всех доменов newgTLD принадлежат 

китайским гражданам, второе место с огромным отставанием и долей рынка в 

10,7% занимают США. В пятерку лидеров также входят Германия, Великобрита-

ния и Каймановые острова. Россия в этом списке занимает 11-е место [9]. От-

метим, что самым популярным ресурсом, располагающимся на newgTLD домене, 

является gidonline.club, русскоязычный сайт, размещающий фильмы. Он зани-

мает во всемирном рейтинге сайтов Alexa 1709-е место [2].

Популярность новых зон, т.е. количество привлеченных посетителей будет 

зависеть от количества размещенных популярных сайтов. Так 74,8% доменов сей-

час находится на паркинге — это значит, что они не используются, а были купле-

ны скорее всего с целью продажи или заработка на размещении рекламы.

В России две основные национальные зоны .ru и .рф, и обе играют важную 

роль. В настоящий момент 5,166 млн доменов размещаются в зоне .ru и 0,875 млн — 

в зоне .рф. Зона РФ является IDN, так как в ней используются символы русско-

го алфавита. Плюсом использования таких доменов является понятный набор 

для местного пользователя. Минусом является трудность набора веб-адреса за 

границей или на компьютере с неустановленной кириллицей. Такие домены так-

же имеют ограничения по использованию почты, но в данный момент этот вопрос 

прорабатывается и, вероятно, скоро проблема решится благодаря Internet 

Engineering Task Force. Появление IDN-адресов в почтах однозначно даст допол-

нительный импульс в развитии этих зон.

Развитие российского сегмента Интернета 

на примере доменных имен .ru и .рф

Российский сегмент Интернета называется «Рунет» от доменного имени .ru. 

Днем рождения домена .ru считается 7 апреля 1994 г., когда он был делегирован 

Российской Федерации. В том же году был создан первый сайт в этой зоне. Рос-

сия занимает 5-е место в мире по количеству зарегистрированных доменных имен 

в национальной доменной зоне .ru. 11 июня 2008 г. президент РФ Д.А. Медведев 

одобрил инициативу создания кириллической доменной зоны .рф. 13 мая 2010 г. 

заработали первые сайты в этой зоне — правительство.рф и президент.рф.
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В обеих зонах разрешены доменные имена длиной от 2 до 63 символов [7]. 

В именах зоны .рф допустимы символы русского алфавита, цифры и дефис, зоны 

.ru — только буквы латинского алфавита, дефис и цифры.

В настоящий момент зона .ru и .рф суммарно представляют более 6 млн до-

менов. Динамика количества доменов представлена на рис. 1.
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Рис. 1. Крупнейшие национальные домены верхнего уровня в 2016 году

Источник: [13].

Регистрация доменных имен происходит через аккредитованных координа-

ционным центром регистраторов. К настоящему моменту 35 регистраторов РФ 

прошли аккредитацию и могут предоставлять свои услуги. В зоне .ru делегирова-

но 4,9 млн (94,71%) доменных имен. По данным Координационного центра, на 

43,94% доменах располагаются веб-сайты, 16,94% имеют страницу уведомляю-

щую, что в данный момент сайт находится в разработке, 13,24% находятся на 

парковке доменных имен, 10,42% выдают информацию об ошибке, 5,54% ис-

пользуются в качестве редиректа (перенаправление, переадресация), 9,92% не 

делегированы или IP не определен. Распределение доменов между физическими 

и юридическими лицами выглядит как 4 (78,38%) : 1 (21,62%). По итогам I квар-

тала 2016 г. средняя длина доменного имени в зоне .ru увеличивается. Это свя-

занно с тем, что короткие доменные имена зарегистрированы и ежегодно прод-

леваются, а пользователи в поиске релевантного имени выбирают сложный, но 

запоминающийся вариант. Самой популярной длиной доменного имени в Руне-

те является девять символов.

В зоне .рф делегировано 756 тыс. имен, что составило 86,32% от всех доменов 

в зоне .рф. По данным Координационного центра, на 29,4% доменных распола-

гаются веб-сайты, 16,4% имеют страницу уведомляющую, что в данный момент 

сайт находится в разработке, 14,0% находятся на парковке доменных имен, 12,0% 
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используются в качестве редиректа на другой ресурс, 7,5%, выдают информацию 

об ошибке, 20,6% не делегированы или IP не определен. Самой популярной дли-

ной доменного имени в зоне .рф также является девять символов (9,51% доменов 

.рф).

Необходимо отметить, что к российским зонам относятся также зона .su и 

newgTLD. Хоть доменная зона .su символизирует Советский Союз, но ее управ-

лением занимается российский Координационный центр. Количество зареги-

стрированных доменов в данной зоне составляет 119 тыс., что сопоставимо с 

национальными доменными зонами первого уровня Казахстана, ОАЭ, Латвии, 

Эстонии.

Доменные зоны .москва (15 тыс.) и .moscow (18 тыс.) небольшие по количеству, 

но вполне перспективные, если учитывать, что развитие newgTLD является но-

вым современным трендом. Российские новые зоны развиваются с хорошими 

темпами, что сопоставимо с национальными доменными зонами первого уровня 

Азербайджана, Хорватии, Катара по количеству зарегистрированных доменов.

Российские регистраторы доменных зон .рф и .ru

Администратор национальных доменов Координационный центр националь-

ного домена сети Интернет в соответствии с Положением об аккредитации и 

Требованиями к аккредитованной организации проводит аккредитацию юриди-

ческих лиц которые хотят стать регистраторами в доменных зонах .рф и .ru. Как 

уже было отмечено, в России аккредитовано 35 регистраторов доменных имен, 

которые имеют право регистрировать в обеих доменных зонах. Компании-реги-

страторы располагаются в Москве, Московской области, Санкт-Петербурге, Са-

маре, Калининграде и Новосибирске. В свою очередь, они развивают свои пар-

тнерские сети (в партнерских программах регистраторов обычно участвуют ин-

тернет-провайдеры и хостинг-провайдеры, веб-студии), которые предоставляют 

услуги по всей стране [5]. Таким образом, любой заинтересованный в регистрации 

доменного имени пользователь сможет легко воспользоваться данной услугой.

Крупнейшие пять регистраторов занимают долю рынка равную 91,5% (рис. 2). 

Несмотря на возросшее количество регистраторов за полтора года, доля пяти 

ключевых игроков выросла на 2,6%.

По числу обслуживаемых доменных имен лидером является Ru-Center Group 

(42,98%), второе место занимает Reg.ru (33,28%). 15 регистраторов обслуживают 

менее 1000 доменов, 7 регистраторов обслуживают от 1 до 20 тыс. доменов. Хо-

чется отметить, что за последние полтора года Ru-Center Group потерял 3,3% от 

общего рынка доменов в зоне .ru. Причин этому несколько, в частности, изме-

нение политики компаний, их целью стало увеличение прибыли за счет рознич-

ных клиентов, и многие мелкооптовые клиенты перешли к другим игрокам рынка. 

За последние два года появилось несколько новых игроков с амбициями. Осо-

бо отметим двух регистраторов с хорошими темпами роста — Axelname и Ardis. 

Оба регистратора имеют хорошие показатели как в зоне .ru так и в зоне .рф.

Зона .рф растет год от года, является самой популярной кириллической до-

менной зоной и уже насчитывает 877 тыс. доменных имен. 92,26% рынка домен-

ных имен в зоне .рф принадлежит пяти крупнейшим регистраторам (рис. 3). Так 
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же как и в зоне .ru, Ru-Center Group и Reg.ru занимают первое и второе место по 

количеству доменных имен.

50,0

37,5

25,0

12,5

0

Доля, %

Регистратор

ОстальныеRU-CENTER... REGRU-RU REGTIME-RU SALENAME... NAUNET-RU

Рис. 2. Доля регистраторов в доменной зоне .ru

Источник: рассчитано авторами на основе данных [10].
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0

Доля, %

Регистратор

ОстальныеRU-CENTER... REGRU-RU REGTIME-RU REGISTRAT... NAUNET-RU

Рис. 3. Доля регистраторов в доменной зоне .рф

Источник: рассчитано авторами на основе данных [6].

Закл ючение

Доменные имена как средства адресации в сети Интернет стали неотъемлемой 

частью жизнедеятельности человека. От оплаты ЖКХ до покупки тура на отдых 

мы используем сайты, которые размещаются на доменных именах второго, тре-

тьего уровня. Качественные интернет-проекты помогают и стимулируют улуч-
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шение качества жизни, веб-сайты упрощают жизнь человека. В то же время веб-

сайт является и лицом организации, открывает доступ к глобальному рынку, по-

зволяет найти как поставщиков, так и потребителей, создает имидж компании 

[10]. А доменное имя для веб-сайта является ключом к его открытию. Часто имя-

веб-сайта играет решающую роль в том, будет ли он востребован.

В последние годы правительство РФ уделяет большое внимание развитию и 

использованию Интернета. В 2015 году создан Институт развития Интернета 

(ИРИ). Координационный центр национального домена сети Интернет делает 

множество шагов в сторону улучшения и развития Сети. Все это продолжает по-

ложительно влиять на доменный рынок. В текущем году по количеству зареги-

стрированных доменных имен Россия занимает 5-е место. Основу российского 

доменного рынка составляют национальные зоны .ru и .рф. Количество доменов, 

зарегистрированных в этих зонах, показывает положительную динамику на про-

тяжении более чем 10 лет. Проанализированные данные показывают, что коли-

чество регистраторов доменных имен, так же как и количество доменов, ежегод-

но растет. Однако отметим, что среднее число доменов на регистратора падает.

Проведенное исследование позволяет утверждать, что рынок доменных имен 

России развивается в соответствии с глобальными тенденциями. Основным трен-

дом на глобальном доменном рынке является появление и распространение 

newgTLD. Отметим, что более половины всех существующих имен в новых до-

менных зонах на сегодняшний день зарегистрировано пользователями из Китая. 

Надо сказать, что получают эти зоны распространение благодаря узкой направ-

ленности и интереса к ним со стороны доменных инвесторов. Довольно большая 

часть вновь купленных доменов пока не используется и, скорее всего, будет пере-

продана или использована для размещения рекламы.

Для того, чтобы страна оставалась конкурентоспособной, необходимо даль-

нейшее развитие российского доменного пространства, привлечение на данный 

рынок как физических лиц, так и юридических лиц — российских, зарубежных 

и международных компаний. В то же время такое расширение доменного рынка 

говорит о необходимости контроля со стороны государства и независимых орга-

низаций.
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This  article analyzes the changes in the global domain name market and considers the prospects 

and development trends of the Russian domain space development. The purpose of the article is to 

identify the main directions of the Russian market domain development . The article revealed the 

impact of the common top-level domain name (gTLD) on the distribution of the global domain space, 

the importance of new top-level domain names (newTLD), factors and trends in the development of 

country top-level domains (ccTLD) on the example of the Russian zones: .ru, .rf . The positive dynamics 

of the market RF domain and the main domain registrars in the Russian zone of the network are defined 

in the article. The article highlights the significant role of the domain names for the country and the 

importance and need for the development and control of the Russian domain space.

Key words: domain name, domain extension .ru and рф, domain name market, domain space, 
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РЕЦЕНЗИИ

Федякина Л.Н. Международные экономические отношения: 

учебник и практикум для академического бакалавриата. 

М.: Юрайт, 2015. 461 с.

Учебник и практикум Л.Н. Федякиной «Международные экономические от-

ношения» охватывает все основные темы программы учебного курса. В преди-

словии раскрывается сущность международных экономических отношений 

(МЭО), их роль в формировании и развитии мирового хозяйства; их воздействие 

на усиление взаимозависимости национальных экономик, что требует объеди-

нения усилий мирового сообщества для предотвращения экономических войн и 

укрепления международной экономической безопасности. Автором определены 

общекультурные, общепрофессиональные и профессиональные компетенции, 

которые приобретают обучающиеся по направлению подготовки 38.03.01. «Эко-

номика», изучая курс МЭО.

Учебник хорошо структурирован, содержит пять разделов и 15 глав, которые 

разделены на параграфы и подпараграфы, что облегчает освоение материала. 

В разделе «Основы международных экономических отношений» рассматривают-

ся виды и эволюция международного разделения труда (МРТ), его роль в воз-

никновении международной торговли, становлении мирового рынка и мирово-

го хозяйства; дается классификация стран — участниц МЭО по группам и под-

группам, а также по основным экономическим показателям, по стадиям развития 

и по конкурентоспособности.

Наряду с базовыми теориями МРТ — меркантилизм, теории абсолютных и 

сравнительных преимуществ, соотношения факторов производства, жизненного 

цикла товара — предлагается концепция национальной стратегии догоняющего 

развития, японская парадигма «летящих гусей», макроэкономическая теория пря-

мых инвестиций, что существенно расширяет теоретическую основу изучения 

МЭО.

Раздел «Международная торговля и торговая политика» содержит обширный 

и хорошо структурированный фактологический и статистический материал по 

международной торговле товарами и услугами; по внешнеторговой политике, по 

инструментам ее осуществления, по национальным особенностям тарифного 

регулирования отдельных стран; по многостороннему регулированию обмена 

товарами и услугами между странам, включая деятельность ГАТТ/ВТО, ЮНКТАД 

и др.
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Раздел «Международное движение факторов производства» охватывает между-

народное движение рабочей силы, ресурсов знаний, капитала, а также долговые 

проблемы стран и регионов по внешним обязательствам. Выделены характерные 

особенности современных миграций рабочей силы между странами; причины, 

динамика и направление миграционных потоков; роль демографического фак-

тора; обозначены потери и выгоды стран-экспортеров и импортеров. Показана 

роль ресурсов знаний в современной экономике, их формирование и использо-

вание в хозяйственной деятельности; человеческий капитал и институциональная 

система инновационного развития; особенности и способы международной пе-

редачи технологий и других ресурсов знаний.

Рассматриваются формы, инструменты, классификация, причины междуна-

родного движения финансового капитала и мотивация экспортеров/импортеров; 

способы перераспределения капитала между резидентами разных стран; масшта-

бы, структура и направление финансовых потоков. Выделены долговые пробле-

мы развитых стран, развивающихся стран и стран с формирующимся рынком; 

доказана дефицитность и долговой характер экономики США по внешним обя-

зательствам; рассматриваются платежные трудности России в 1990-е гг., уровень 

долговой устойчивости российской экономики по внешним обязательствам в 

2000-е гг.

Раздел «Валютно-финансовые аспекты международных экономических от-

ношений» включает платежный баланс и золотовалютные резервы, эволюцию 

международной валютной системы. Рассматривается структура платежного ба-

ланса в соответствии с перечнем стандартных компонентов представления дан-

ных, рекомендованных МВФ в шестом издании «Руководства по платежному 

балансу и международной инвестиционной позиции — РПБ6» (2008); показаны 

сальдо счета текущих операций стран и регионов, дефицитность и избыточность 

которых характеризует страны как чистых мировых экспортеров или нетто-им-

портеров капитала; выделены особенности платежных балансов США и России.

Широко представлены международные золотовалютные резервы по объему, 

структуре, по странам и регионам, по использованию; выделены суверенные фон-

ды благосостояния, в том числе России. Обстоятельно рассмотрены структурные 

принципы, элементы, механизмы международных валютных систем: Золотого 

стандарта (Парижской), Генуэзской, Бреттон-Вудской и Ямайской; показаны их 

элементы и принципы функционирования, причины кризисов; основные на-

правления реформирования современной валютной системы и функций МВФ.

Тема международной экономической интеграции выделена в пятый раздел и 

включает четыре главы. Рассматриваются теоретические и методологические ос-

новы региональной экономической интеграции, ее предпосылки и особенности; 

этапы мирового интеграционного процесса, охватывающего Европу, Северную 

Америку, Азиатско-тихоокеанский регион, развивающиеся регионы Азии, Аф-

рики, Латинской Америки, Среднего Востока, страны Центральной и Восточной 

Европы (ЦВЕ) и постсоветские государства с формирующимся рынком.

Показано зарождение, становление и развитие основных направлений инте-

грационного процесса в Европе; переход от единого внутреннего рынка к Эко-

номическому и валютному союзу; расширение Евросоюза за счет присоединения 
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стран ЦВЕ и балтийских государств. Выделены особенности североамериканской 

интеграции в рамках НАФТА; ее причины, цели, мотивация стран-участниц, ос-

новные направления и итоги деятельности интеграции.

Раскрыты особенности экономической интеграции развивающихся стран и 

отдельных развивающихся регионов (сущность, предпосылки, формы, инстру-

менты); мотивация, проблемы и трудности в формировании интеграционных 

объединений, результаты их деятельности, планы и намерения по дальнейшему 

развитию интеграционного процесса. Рассматриваются отдельные интеграцион-

ные группировки стран в Латинской Америке и Карибском бассейне, в Африке, 

в азиатском регионе.

Интеграционные объединения стран — членов СНГ рассмотрены с учетом 

последних изменений и событий. Показаны проблемы и трудности формирова-

ния многосторонней зоны свободной торговли стран СНГ, которая долгие годы 

функционировала на основе двусторонних соглашений. В 2011 году девять госу-

дарств подписали новое соглашение, определив все основные направления ин-

теграционного взаимодействия. Евразийская интеграция изначально развивалась 

в составе трех государств (России, Беларуси и Казахстана); они сформировали 

Таможенный союз, Евразийское экономическое пространство, подписали до-

говор о создании Евразийского экономического союза, который вступил в силу 

1 января 2015 г., и к нему присоединились Киргизия и Армения.

Учебный материал в работе Л.Н. Федякиной базируется на международных и 

национальных источниках, носит аналитический характер и может служить ме-

тодологической основой научно-практического исследования при написании 

курсовых, дипломных и других творческих работ. Практикум включает методи-

ческие комплексы по главам, в которые входят контрольные вопросы для само-

проверки и обсуждения, а также задания, рефераты, тесты. В каждой главе опре-

делено, что обучающийся должен «знать», «уметь» и какими навыками «владеть» 

в результате изучения конкретной темы.

Изложение учебного материала отражает современный уровень развития на-

уки о мировой экономике и международных экономических отношениях. В учеб-

нике рассмотрены основные теории и новейшие тенденции в их развитии; он 

отражает мировой опыт в области осуществления международных экономических 

отношений, базируется на действующем национальном и международном зако-

нодательстве и солидной статистической базе.

Учебник Л.Н. Федякиной по своей комплексности, системности, учету новых 

явлений в мировой экономике и в международных экономических отношениях, 

а также по кардинальному обновлению фактологических, статистических и иных 

данных несомненно относится к числу работ фундаментального характера. По 

нашему мнению, этот учебник будет «жить долго» по стандартам публикаций 

такого рода; и этому будет способствовать методологическое и концептуальное 

единство работы, системность, продуманность и четкость формулировок при 

характеристике многочисленных теорий, терминов и категорий, присутствующих 

в учебнике. Такие элементы работы меняются значительно медленнее, чем циф-

ры и факты, а разночтений в этой области в различных публикациях немало, и 

данный учебник будет способствовать их унификации.
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Учебник предназначен не только для студентов, но и для преподавателей, ве-

дущих мировую экономику, МЭО и родственные дисциплины, особенно в тех 

вузах, где по учебному плану этим дисциплинам выделяется ограниченное коли-

чество часов. В этом случае учебник может помочь в оптимальном распределении 

учебной нагрузки по темам и по приведению в систему используемых терминов 

и понятий.

Учебник и практикум Л.Н. Федякиной по МЭО по своему содержанию, струк-

туре, методическому обеспечению соответствует требованиям Федерального го-

сударственного образовательного стандарта высшего образования (ФГОС ВО) 

по направлению 38.03.01. «Экономика», который устанавливает требования к 

программам бакалавриата, по итогам освоения которых присваивается квалифи-

кация «академический бакалавр».

Учебник рекомендован Учебно-методическим отделом высшего образования 

в качестве учебника для студентов, обучающихся по экономическим направле-

ниям и специальностям, имеет логотип РУДН; доступен в электронной библио-

течной системе biblio.online.ru.

А.И. Бельчук,

доктор экономических наук, профессор
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К АВТОРАМ ЖУРНАЛА «ВЕСТНИК РОССИЙСКОГО

УНИВЕРСИТЕТА ДРУЖБЫ НАРОДОВ. СЕРИЯ: ЭКОНОМИКА»

Общие сведения и тематика журнала

Редакция журнала «Вестник РУДН. Серия: Экономика» приглашает к сотруд-

ничеству авторов — преподавателей, научных работников, аспирантов. 

Серия «Экономика» выходит 4 раза в год — в марте, июне, сентябре и декабре. 

Портфель со статьями в очередной номер «Вестника» формируется постоянно по 

мере их поступления. С момента поступления статьи в редакцию до выхода жур-

нала из типографии проходит примерно 4—5 месяцев. Редакция журнала не берет 

денег за публикацию. Важнейшее условие публикации — качественная статья, 

оформленная в строгом соответствии с требованиями «Вестника».

Журнал публикует статьи в следующих рубриках:

— вопросы экономической теории;

— продвижение экономических реформ в России и других странах СНГ;

— экономическая интеграция и глобализация;

— экономика развитых и развивающихся стран;

— валютно-финансовые проблемы;

— экономика отраслевых рынков;

— вопросы менеджмента и маркетинга;

— междисциплинарные исследования;

— методика и методология преподавания экономических дисциплин;

— экономические обзоры;

— аналитическая информация и статистика;

— рецензии и пр.

Общие требования, предъявляемые к статьям

1. В «Вестник» представляются статьи, которые не публиковались ранее.

2. Статья должна носить проблемный характер, быть структурированной, т.е. 

разбитой на подразделы (с подзаголовками, примерно 5–6), которые соответ-

ствовали бы тем или иным аспектам рассматриваемой темы.

3. В начале статьи (во введении) должна присутствовать постановка исследо-

вательского вопроса: что Вы хотите показать в Вашей работе; как строится Ваша 

работа, какой научный результат вы хотите получить.

4. Необходимо дать краткий обзор литературы по теме: кто писал по этой теме, 

насколько она разработана, какой аспект темы остался неисследованным и будет 

рассмотрен в Вашей статье, т.е. здесь должна идти речь о новизне Вашего под-

хода или специфике Вашей позиции. Серьезные работы по теме надо обязатель-

но поместить в список литературы в конце статьи. Если Вы указываете фамилии 

авторов, в списке литературы обязательно должны быть приведены названия их 

работ. 
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5. Работа должна завершаться выводами (Заключение), которые коррелиро-

вали бы с поставленными во введении задачами исследования: каков научный 

результат исследования.

6. Оптимальный объем материалов:

— статьи: до 20 тыс. знаков (включая пробелы);

— обзоры: до 15 тыс. знаков;

— рецензии: до 5 тыс. знаков.

Структура представляемой статьи

1. Название статьи, например: Особенности внутриотраслевой торговли.

2. Фамилия, имя, отчество автора, например: Иванов И.И.

3. Место работы автора, например: Российский университет дружбы народов

4. Адрес места работы автора, например: ул. Миклухо-Маклая, д. 6, Москва, 

Россия, 117198.

5. Аннотация содержания статьи на русском языке: около 7—8 строк (не менее 

700 знаков с пробелами), где представляются основные идеи и выводы работы.

6. Ключевые слова на русском языке (5—6), которые, которые в полной мере 

характеризуют содержание статьи.

7. Сам текст статьи, обязательно разбитый на подзаголовки, которые отража-

ют логику работы.

8. Литература (т.е. список всей использованной литературы, ссылки на которую 

даются в самом тексте статьи в квадратных скобках).

9. Название статьи на английском языке (после текста статьи).

10. Фамилия, имя, отчество автора на английском, например: Ivanov I.I.

11. Место работы автора на английском языке.

12. Адрес места работы автора на английском языке.

13. Аннотация на английском языке.

14. Ключевые слова на английском языке.

15. Сведения об авторе (см. ниже).

16. Сведения о рецензентах (см. ниже).

Аннотация

Как указывалось выше, каждая статья должна иметь аннотацию на русском и 

английском языках. Вот основные требования к аннотации:

1. Объем аннотации: около 7—8 строк (не менее 700 знаков с пробелами).

2. Аннотация не должна просто повторять название работы, цель аннотации 

состоит в том, чтобы на ее основе читатель смог представить себе, о чем в статье 

идет речь, и стоит ли ему эту статью читать. 

3. В аннотации должно быть четко указано, какие цели автор ставил в своей 

работе, какие использовал инструменты анализа. Далее надо указать, к каким 

конкретным выводам пришел автор, каковы основные научные результаты ис-

следования. 

4. Обратите внимание на грамотный перевод аннотации на английский язык. 



К авторам журнала «Вестник Российского университета дружбы народов. Серия “Экономика”»

123

Список литературы, транслитерация и перевод русскоязычных источников

В соответствии с Приказом ректора РУДН № 91 от 8 февраля 2013 г. в целях 

приведения «Вестник РУДН» в соответствии с требованиями базы данных SCOPUS 

каждая статья должна содержать два пристатейных списка литературы, первый — 

под названием БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ СПИСОК и второй — под названием 

REFERENCES. БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ СПИСОК содержит традиционно 

оформленный список литературы на языке оригинала публикации (русский, ан-

глийский, французский и пр.). REFERENCES содержит транслитерацию, а так-

же перевод источника на английский язык.

Как правильно составить список REFERENCES

1. Сначала надо провести транслитерацию всех источников в списке литера-

туры в соответствии с таблицей:

Буква Транслит Буква Транслит Буква Транслит Буква Транслит

А А З Z П Р Ч CH

Б B И I Р R Ш SH

В V й Y С S Щ SCH

Г G K K T T Ъ, Ь опускаются

Д D Л L У U Ы Y

Е Е M M Ф F Э E

Ё E Н N Х KH Ю YU

Ж ZH O O Ц TS Я YA

2. Затем после транслитерированного названия статьи/книги/монографии 

надо перевести русскоязычное название на английский язык и заключить его в 

квадратные скобки. 

3. Источники на языках, где используется латиница, не надо транслитериро-

вать или переводить.

Образцы оформления различных источников (для удобства даны в таблице, 

однако в тексте сначала идет БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ СПИСОК, а после п. 13, 

14 — REFERENCES): 

1) монография одного автора;

2) коллективная монография под редакцией;

3) статья в научном журнале;

4) источник, взятый из Интернета;

5) источник на иностранном языке (не меняется ничего).

БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ СПИСОК REFERENCES

1. Шишков Ю.В. Интернационализация производ-
ства — новый этап развития мировой экономики. 
М.: ИМЭМО РАН. 2009. 92 с.

1. Shishkov Yu.V. Internatsionalizatsiya proizvodstva — 
n o v y y  e t a p  r a z v i t i y  m i r o v o y  e k o n o m i k i 
[Internationalization — the new stage of the 
development of world economy]. Мoscow, IMEMO 
RAN. 2009. 92 p.



Вестник РУДН, серия Экономика, 2016, № 3

124

2. Россия: интеграция в мировую экономику / под 
ред. Р.И. Зименкова. М.: Финансы и статистика, 
2003. 430 с.

2. Rossija: integracija v mirovuju ekonomiku / pod red. 
R.I. Zimenkova [Russia: Integration into the world 
economy]. Moscow, Finansy i statistika, 2003. 430 p.

3. Волгина Н.А., Возмилова С.С. Особенности гло-
бальных цепочек стоимости в автомобильной про-
мышленности // Вестник РУДН. Серия «Экономи-
ка». 2015. № 2. С. 36—48.

3. Volgina N.A., Vozmilova S.S. Osobennosti globalnykh 
tsepochek stoimosti v avtomobilnoy promyshlennosti 
[Global value chains in the automotive industry: modern 
trends]. Vestnik RUDN. Seriya Ekomika [Bulletin of 
Peoples’ Friendship University of Russia. Series: 
Economics], 2015, no 2, pp. 36—48.

4. Кондратьев В.В. Автомобильная промышлен-
ность: перспективы развития после кризиса. 2010. 
Октябрь. URL: http://www.perspectivy. info/
oykumena/ekdom/avtomobilnaja_promyshlennost_
perspektivy_razvitija_posle_krizisa_2010-10-01.htm 
(дата обращения 01.10.2014).

4. Kondratiev V.V. Avtomobilnaya promyshlennost: 
perspektivy razvitiya posle krizisa [Automotove 
industry: development prospects after the crisis]. 
October 2010. Available at: http://www.perspectivy.
i n f o / o y k u m e n a / e k d o m / a v t o m o b i l n a j a _
promyshlennost_perspektivy_razvit i ja_posle_
krizisa_2010-10-01.htm (Accessed 01 October 2014).

5. Humphrey J., Memedovic O. The Global Automotive 
Industry Value Chain: What Prospects for Upgrading 
by Developing Countries. UNIDO. 2003. 62 p. 

5. Humphrey J., Memedovic O. The Global Automotive 
Industry Value Chain: What Prospects for Upgrading 
by Developing Countries. UNIDO. 2003. 62 p. 

Сведения об авторе

В конце статьи необходимо указать сведения об авторе для раздела «Наши 

авторы»: фамилия, имя отчество (полностью), научная степень и звание, долж-

ность, место работы, включая факультет и кафедру. Обязательно указать e-mail и 

контактный телефон, по которым можно связаться с автором. Пример:

Иванов Иван Иванович — доктор экономических наук, профессор кафедры 

мировой экономики экономического факультета Экономического университета 

(e-mail: ivanov@yahoo.com) 8-926-111-11-11.

Технические требования к оформлению статей

1. Работа должна быть представлена в редакторе Word, формат docx, шрифт 

Times New Roman, размер шрифта — 12, межстрочный интервал — полуторный, 

размер полей по 2 см, отступ в начале абзаца 1 см, форматирование по ширине.

2. Рисунки, таблицы, схемы, графики и пр. должны быть обязательно прону-

мерованы, иметь источники и «вмещаться» в печатное поле страницы. Название 

таблицы — над таблицей; название рисунка/графика — под рисунком/графиком. 

Все рисунки и таблицы выполняются только в черно-белой гамме, полноцветные 

иллюстрации не допускаются. На все рисунки и таблицы должна быть ссылка в 

самом тексте статьи. 

3. Переносы в статье не использовать.

4. Все аббревиатуры, используемые в тексте, при первом упоминании должны 

«расшифровываться».

5. Разрядка текста исключается.

6. Все выделения в тексте статьи — только курсивом (а не жирным шрифтом 

или подчеркиванием).

7. Смысловые сноски нумеруются по порядку, заключаются в круглые скобки 

и выносятся в конец статьи в раздел ПРИМЕЧАНИЯ, которые следует сразу за 

текстом статьи до раздела БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ СПИСОК.



К авторам журнала «Вестник Российского университета дружбы народов. Серия “Экономика”»

125

8. Ссылки на литературу оформляются так: [номер по списку литературы в 

конце статьи, страница, если есть], например [7. С. 159]. Списки литературы 

(а также REFERENCES) в конце составляются в алфавитном порядке.

Что нужно сделать, чтобы подать статью на рассмотрение в «Вестник»

Прислать текст статьи, оформленный в полном соответствии с нашими тре-

бованиями, на адрес редакции: vestnik_rudn_ec@yahoo.com только прикреплен-

ным файлом (Microsoft Word). Контактное лицо — заместитель главного редак-

тора серии — Волгина Наталья Анатольевна. Пожалуйста, не забудьте включить 

в файл с текстом статьи сведения об авторах.

Статьи, оформленные в нарушение требований, не рассматриваются и не воз-

вращаются.

Когда статья принята к публикации

После того, как статья принята к публикации (о чем автор получает уведом-

ление по электронной почте), автор должен оформить подписку на «Вестник 

РУДН. Серия: Экономика» для того, чтобы иметь свой печатный экземпляр ста-

тьи. Вот бланк для подписке на почте, где Вы легко можете изменить данные и 

поставить нужное полугодие и нужный год. 

Подписку можно осуществить не только на почте, но и в редакции журнала 

«Вестник». 

Телефон Издательства РУДН (для оформления подписки) 8-495-955-08-85.

6

6

Министерство связи РФ

Российской Федерации

Тел.:

Тел.:

(наименование издания)

(наименование издания)



Научный журнал

ВЕСТНИК
Российского университета

дружбы народов

Серия:
ЭКОНОМИКА

2016, № 3

Издание зарегистрировано Федеральной службой по надзору в сфере связи,

информационных технологий и массовых коммуникаций (Роскомнадзор)

ПИ № ФС 77-61177  от 30.03.2015 г.

Учредитель: Федеральное государственное автономное образовательное 

учреждение высшего образования «Российский университет дружбы народов»

(ул. Миклухо-Маклая, д. 6, Москва, Россия, 117198)

Редактор И.В. Успенская

Компьютерная верстка: О.Г. Горюнова

Адрес редакции:
Российский университет дружбы народов

ул. Орджоникидзе, д. 3, Москва, Россия, 115419

Тел.: (495) 955-07-16; e-mail: ipk@pfur.ru

Адрес редакционной коллегии
серии «Экономика»:

ул. Миклухо-Маклая, д. 6, Москва, Россия, 117198

Тел.: (495) 438-83-65

e-mail: econjournalrudn@pfur.ru

Подписано в печать 15.12.2016. Выход в свет 30.12.2016. Формат 70×100/16. 
Бумага офсетная. Печать офсетная. Гарнитура «NewtonC».

Усл. печ. л. 10,32. Тираж 500 экз. Заказ № 836

Цена свободная

Типография ИПК РУДН

ул. Орджоникидзе, д. 3, Москва, Россия, 115419, тел. (495) 952-04-41



Scientific journal

BULLETIN
of Peoples’ Friendship
University of Russia

Series:
ECONOMICS

2016, № 3

 

Editor I.V. Uspenskaya

Computer design: O.G. Gorunova

Address of the editorial board:
Peoples’ Friendship University of Russia

Ordzhonikidze str., 3, Moscow, Russia, 115419

Ph. +7 (495) 955-07-16; e-mail: ipk@pfur.ru

Address of the editorial board 
Series «Economics»:

Miklukho-Maklaya str., 6, Moscow, Russia, 117198

Tel. +7 (495) 438-83-65

e-mail: econjournalrudn@pfur.ru

Printing run 500 copies

Open price

Address of PFUR publishing house 
Ordzhonikidze str., 3, Moscow, Russia, 115419

Ph. +7 (495) 952 0441



6

6



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /RUS <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


