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«Шелковый путь» и Евразийский экономический союз: 

сложности сопряжения

Медведева М.Б., канд. экон. наук, профессор департамента мировой экономики и мировых финансов, 
ФГОБУ ВО «Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации»
E-mail: mmborisovna@gmail.com
Аржаев Ф.И., ФГОБУ ВО «Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации»
E-mail: fifiar@yandex.ru

Аннотация	 Исследование затрагивает проблемы, возникающие на пути сопряжения ЕАЭС 
и китайского мегапроекта «Один пояс – один путь». Раскрыты основные риски и 
сложности сопряжения, выдвинуты предложения по их решению. Проведен ана-
лиз преимущества тесного сотрудничества в международной торговле и инвести-
ционного партнерства в сфере инфраструктуры. 

Ключевые слова: 	 ЕАЭС, ЭПШП, сопряжение, риски, преимущества, сотрудничество, инфраструктура.

Евразийское пространство – перспективный центр развития процессов 
экономической интеграции

Процесс глобализации приобрел в настоящее время разноскоростной характер, затронув стра-
ны с разным уровнем экономического и социального развития. На первый план вышли субъектив-
ные факторы, вызванные стремлением стран – лидеров мегарегиональных торговых соглашений 
(МРТС) наилучшим образом обеспечить свои экономические и геополитические интересы [1].

Серьезные вызовы для России и ЕАЭС, порожденные значительными изменениями в мировой 
экономике последнего времени, напрямую связаны с происходящим формированием МРТС, обуслав-
ливающим процесс фрагментирования глобализации, усиление конкуренции между лидерами МРТС. 
Как справедливо отмечают авторы доклада «Экономический пояс Евразийской интеграции», страны, 
не участвующие в МРТС, могут в скором времени столкнуться с существенными экономическими по-
терями вследствие снижения экспорта и инвестиций. Это связано с тем, что МРТС создают внутри 
себя особый преференциальный режим торгово-экономического сотрудничества, собственные пра-
вила в отношении перемещения товаров, услуг и факторов производства, нередко выходя за рамки 
режимов и правил, принятых в ВТО, что расширяет или существенно дополняет имеющуюся повестку 
организации. МРТС становятся главной площадкой для формирования правил торговли нового 
поколения [1]. 

Евразийское пространство – территория развития процессов экономической интеграции в реги-
оне. Создание сначала Таможенного союза и Единого экономического пространства России, Бе-
лоруссии и Казахстана, а затем и Евразийского экономического союза с присоединением к нему 
Армении и Кыргызстана позволило создать в Евразии общую таможенную зону с населением более 
180 миллионов человек, ключевой целью которой является создание единого рынка товаров, ус-
луг, капитала и рабочей силы.

ИНТЕГРАЦИЯ
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ICO как новый способ привлечения капитала:  

особенности и подходы к формированию  

правовой базы регулирования1

Соловьев П.Ю., канд. экон. наук, генеральный директор компании Finvale; доцент департамента 
финансовых рынков и банков, ФГОБУ ВО «Финансовый университет при Правительстве  
Российской Федерации» 
Email: Thetraderepository@gmail.com
Грапов Я.С., учредитель и директор по развитию компании Simple Invest; аспирант департамента 
финансовых рынков и банков, ФГОБУ ВО «Финансовый университет при Правительстве  
Российской Федерации» 
Email: ya.grapov@gmail.com
Шуракова Н.Н., специалист компании Finvale
Email: natashashurakova@gmail.com

Аннотация	 В эпоху цифровизации активно развиваются технологии распределенного ре
естра данных (блокчейн) и проводимых на ее основе первичных размещений то-
кенов (ICO). В результате обозначилась острая необходимость в выработке меж-
дународного консенсуса относительно самой природы эмитируемого продукта – 
токена и правоприменимости действующего законодательства к деятельности, с 
ним связанной. В статье определен понятийный аппарат процедуры ICO и пред-
ставлен обзор современных подходов к регулированию криптовалюты в различ-
ных юрисдикциях, позиций отдельных регуляторов, а также рисков, сопровождаю-
щих процесс эмиссии токенов. 

Ключевые слова: 	токен, криптовалюта, криптоэкономика, блокчейн, Биткоин, смарт-контракт, пер-
вичное размещение токена, ICO, ITO, регулятор, юрисдикция.

В 2017 году вследствие кратного количественного роста проектов, которые привлекают финан-
сирование в криптовалюте, интерес инвесторов к ним значительно возрос. За этот год российские 
проекты привлекли через ICO 293 млн долл., что в два раза выше объемов венчурного финансирова-
ния в 2016 году [11]. По состоянию на декабрь 2017 года мировой объем инвестиций в ICO превысил 
3,5 млрд долл., из них 3,2 млрд пришлись на 2017 год [3].

Такое стремительное развитие цифровой валюты и соответствующих финансовых инструментов, 
а также связанного с ними процесса ICO привлекло внимание не только общественности и власти, 
но и научных кругов. Исследованием этого феномена уже занимаются В.А. Кузнецов, А.В. Якубов [4], 
О.А. Николайчук [8], Э.Л. Сидоренко [12] и другие.

1 Статья подготовлена по итогам научно-исследовательской работы Финансового университета при Правительстве Российской Фе-
дерации по теме «Законодательное регулирование внедрения и практического применения современных финансовых технологий. 
Анализ международного опыта и модальности адаптации в российской практике», выполненной в 2017 году по заказу Государ-
ственной Думы Российской Федерации.

ФИНАНСОВЫЕ ТЕХНОЛОГИИ
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Анализ размещений еврооблигаций  

крупных российских компаний на зарубежных площадках

Давыдкин С.М., канд. экон. наук, доцент кафедры финансов и бухгалтерского учета,  
АНО ВО «Смольный институт Российской академии образования»
E-mail: sdavydkin@mail.ru
Квеквескири С.Г., аспирантка кафедры банков финансовых рынков и страхования,  
ФГБОУ ВПО «Санкт-Петербургский государственный экономический университет»
E-mail: kvekveskiri_sabina@maill.ru

Аннотация	 Цель статьи, в которой представлен обзор международных торговых площадок 
для размещения ценных бумаг, – выявить биржи, наиболее привлекательные для 
размещения еврооблигаций крупных российских компаний. Проанализированы 
особенности двух способов организации размещения еврооблигаций, осущест-
вляемые российскими заемщиками, – напрямую и через SPV. Предложены на-
правления развития российского долгового рынка. Обоснован выбор иностран-
ных бирж российскими компаниями при привлечении инвестиций.

Ключевые слова: 	 долговые ценные бумаги, еврооблигации, размещение, российские эмитенты, компа-
нии специального назначения, иностранные биржи, Ирландская фондовая биржа.

В условиях ресурсных ограничений, последовавших в результате введенных в марте 2014 года 
санкций и дальнейшего их ужесточения, возможности крупных российских компаний (в том числе 
системообразующих банков) по привлечению долгосрочных иностранных займов оказались сильно 
ограниченными. Усугубляет сложившееся положение отток иностранных инвесторов и, соответствен-
но, отсутствие валютной ликвидности на российском внутреннем рынке, так необходимой крупным 
компаниям нашей страны для их практической деятельности.

Чтобы сформировать рекомендации по использованию успешного международного опыта органи-
зации первичных размещений для российского фондового рынка, представляем вниманию читателей 
анализ размещений еврооблигаций крупных российских компаний на зарубежных площадках в пери-
од с 2013 по 2016 гг., когда наиболее ярко были продемонстрированы изменения в структуре россий-
ских заемщиков по отраслям, с учетом санкционных ограничений.

Предпочтения иностранных компаний при выборе биржи для размещения облигаций

В XX веке работа экономических субъектов на заемном капитале стала одним из необходимых 
экономических условий осуществления хозяйственной деятельности. Долговое финансирование обу-
словило как стремительный рост благосостояния стран и отдельных компаний, так и быстрое их паде-
ние. Если сравнить с периодом XVII–XIX вв., то темпы экономического роста или падения в исследуе-
мый период были существенно выше. Это отчасти связано именно с долговой политикой участников 
рынка, что подтверждается исследованием в работах многих авторов [4, 5, 6, 7, 8 и др.].

Известно, что основными финансовыми инструментами долгового заимствования являются все 
виды облигаций. 

ЦЕННЫЕ БУМАГИ
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Эволюция природы цифрового актива:  

фьючерсы на Bitcoin

Шакер И. Е., канд. экон. наук, доцент департамента финансовых рынков,  
ФГОБУ ВО «Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации» 
E-mail: ish7@bk.rи

Аннотация	 По предложению Минфина РФ цифровые активы (криптовалюты) в России будут 
определять как «иное имущество», из чего можно сделать вывод, что в будущем 
цифровые технологии нельзя будет применять в качестве расчетно-платежного 
средства для осуществления купли-продажи. Однако приобретенный цифровой 
актив можно будет обменять на другое имущество. Кроме того, в России допуска-
ется возможность использования цифровых валют для инвестиций в ICO (привле-
чение финансирования в цифровых активах) в рамках договора мены. В мировой 
практике цифровые активы также не признаются валютой.

Ключевые слова: 	криптовалюты, цифровые активы, финансовые инструменты, фьючерсы, товар-
ные биржи, платежные средства.

Официальный статус цифрового актива – это товар?

Криптовалюта – это вид цифрового актива, создаваемый и учитываемый в распределен-
ном реестре цифровых транзакций участниками этого реестра в соответствии с правилами 
его ведения [1]. Существующие на сегодняшний день исследования в области экономики, связан-
ные с цифровыми активами, посвящены в основном операционным особенностям цифровых акти-
вов. В их числе: 

•  вероятность обмена по умолчанию (например, [2]); 
•  возможность манипулирования добычей (например, [3]);
•  восстановление сетей транзакций (например, [4]); 
•   эффективность децентрализованной публичной книги для проведения финансовых операций 

(например, [5]); 
•  последствия для центральных банков и их политики (например, [6]).
Российские специалисты [8, 9] по-разному трактуют природу цифровых активов, а именно: как фи-

нансовый актив, как платежное средство, как товар и как валюту. 
За последние восемь лет влияние цифрового актива Bitcoin на финансовую сферу значительно 

увеличилось. Данный факт доказывает экспоненциальный рост рынка цифровых активов и самого 
Bitcoin. Издержки на рынке цифровых активов могут в будущем спровоцировать ценовые риски и на-
рушить стабильность всего финансового рынка, в том числе банков – так же, как и риски стабильности 
финансовой системы. На основе эмпирического анализа рынка можно сделать вывод, что ключевым 
движущим фактором волатильности является средний торгуемый объем [7].

Капитализация – это рыночная стоимость активов, находящихся в обороте. Для того чтобы опре-
делить капитализацию, необходимо количество всех имеющихся активов умножить на стоимость од-
ного актива. Для Bitcoin это означает произведение всех добытых монет на рыночную стоимость од-
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Аннотация 	 В статье исследуются взаимосвязи компонентов и функций контроллинга, кото-
рые формируют новые механизмы, обеспечивающие управление рисками финан-
совой системы. Компоненты контроллинга сопоставляются с компонентами рис
ков с целью выявления наиболее эффективного решения, определяющего влия-
ние контроллинга на риски. Автором введен в научный оборот термин – «компо-
нентность контроллинга». Сделаны выводы о значимости контроллинга в сфере 
управления рисками в финансовом секторе.
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Актуальные направления минимизации рисков в финансовом секторе 

Финансовый сектор играет ключевую роль в экономике государства, обеспечивая перераспреде-
ление денежных потоков между различными экономическими субъектами через кредитование, инве-
стирование, финансирование и проведение платежей. Ядром финансового сектора является банков-
ская система.

Современная финансовая и банковская системы подвержены множеству рисков, которые могут 
происходить как из внешней, так и из внутренней среды. 

Природа рисков весьма разнообразна. На финансовую систему могут иметь влияние географиче-
ские и климатические условия, политическая, социальная, экономическая обстановка в стране 
или регионе, а также несоответствие регулирования и надзора характеру и масштабам финан-
совой системы, уровню и сочетанию рисков. Кроме этого, среди причин высоких и опасных рисков 
ученые часто отмечают недостаток организации, невысокий уровень профессионализма, а ино-
гда целенаправленные или несогласованные действия органов управления, влияние конкури-
рующих структур − субъектов управления или надзора и регулирования [10].

Риски, проявляющиеся как на макро-, так и микроуровне, становятся причинами финансовых кри-
зисов. Например, ипотечный банковский кризис в США 2006−2007 гг. перерос в мировой финансово-
экономический кризис, последствия которого устранить полностью удалось только спустя десять лет. 
Чаще всего кризисы зарождаются в банковском секторе, а затем распространяются на финансовый 
сектор и всю экономику в целом.

Именно поэтому рискам уделяется так много внимания в научных статьях, дискуссиях, выступле-
ниях, аналитических обзорах российских и зарубежных ученых и практиков. Вопросы управления ри-
сками занимают важное место в работе центральных банков разных стран, а подготовка механизмов 
своевременной идентификации и минимизации рисков является приоритетным аспектом в деятель-
ности регулирующих органов. Особое внимание к рискам со стороны центральных банков связано с 
влиянием банковского сектора на стабильность экономики государства.
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