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А н н о т а ц и я : в статье проводится комплексный анализ экономических последствий  
«блокировки» проекта «Ю ж ный поток», приводится оценка упущенной инвестиционной  
выгоды по российским  и меж дународным ст андарт ам оценочной деят ельност и; рассчи
тывается капит ализация инвестиционной прибыли «Северного потока». Целью работ ы  
являет ся получение объект ивных данных, рассчит анных по российским  и м еж дународ
ным стандартам оценочной деятельности, отраж ающих реальную упущенную выгоду 
заморож енных газовых проектов для системного анализа экономических и политических 
последствий антироссийских санкций для стратегической безопасности ЕС.

Рассчитанные авторами показат ели упущенной выгоды, а также системный анализ 
последствий антироссийских санкций для энергетической безопасности ЕС, сост авлен
ный с использованием мет одов сравнительного анализа, экономического и политического 
моделирования могут быть использованы как для реализации будущих нефтегазовых про
ектов России и зарубеж ных стран, так и для научно-исследоват ельской деятельности  
в рам ках обозначенной проблематики.
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третий энергетический пакет, рент абельност ь инвестиционных проектов, упущ енная  
выгода, энергетическая безопасность.
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A b s tr a c t :  the article provides a comprehensive analysis o f the economic consequences o f the 
«blockage» o f the South Stream project, estimates the missed investment benefit under Russian and 
international standards for valuation activities; capitalization o f the investment profit o f the «Nord 
Stream» is also calculated. The goal o f the scientific research is to obtain objective data calculated  
according with Russian and international standards o f valuation activities reflecting the real lost 
profit o f frozen gas projects for a systematic analysis o f the economic and political consequences of 
anti-Russian sanctions for the strategic security o f the EU.

Indicators o f lost profit, calculated by the author, provided with a system analysis o f the con
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and gas projects between Russia and foreign countries and for other scientific research activities.
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Введение
До начала затяжного украинского кри

зиса Российская Ф едерация и Европейский 
союз крайне амбициозно подходили к стро
ительству планов по расш ирению  торгово
экономического и политического сотруд
ничества. Кремль для стран ЕС на начало

2014 года был четвёрты м  по величине тор
говы м партнером, которы й имел все ш ан
сы войти в тройку торговых лидеров ЕС1.

1 Аганбегян А. Г. Текущая экономическая 
ситуация в России: траектория развития и эко
номическая политика // Деньги и кредит. 2014. 
№ 11. С. 3— 10.
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Однако собы тия на Украине оказали су
щ ественное подчеркнуто-негативное влия
ние на торгово-экономическое партнерство 
России и ЕС, ударив, преимущ ественно по 
энергетическому сектору, затронув, так на
зываемый, «энергетический диалог»1, кото
рый был актуализирован еще на в 2000 г. 
на саммите Россия— ЕС.

На современном этапе отечественные 
исследователи (в частности  Булаев С. А., 
канд. техн. наук, доцент кафедры «В аку
умной техники электроф изических устано
вок» Казанского национального исследова
тельского технологического университета, 
Иллюк Е. А., канд. экон. наук, доцент каф е
дры «М ировая экономика» Уральского госу
дарственного экономического ун иверсите
та, Аганбегян А. Г. —  доктор экономических 
наук, академик РАН и др.) [4], [8], [1], кон
центрируют свой научный интерес преиму
щественно на попытках разработки концеп
ции будущ его сотрудничества России и ЕС, 
в то время как проблема современного кри
зиса партнёрства и расчета реальны х эко
ном ических показателей убытков остаётся 
пока малоизученной.

Оценка упущенной инвестиционной 
выгоды стран ЕС в контексте антирос- 
сийских санкций и их последствий для 
энергетической безопасности ЕС

Ц елью настоящ ей работы  является по
лучение объективны х данных, рассчи
танны х по российским  и м еж дународны м 
стандартам  оценочной деятельности, отра
ж аю щ их реальную  упущ енную  вы году за
морож енны х газовых проектов для систем 
ного анализа экономических и политиче
ских последствий антироссийских санкций 
для стратегической безопасности ЕС.

Так, в рамках энергетического диало
га в конце 2004 года впервые европейской 
стороной была предложена инициатива 
транспортной диверсификации2, а позже 
и проекта «Ю жного потока», который, как

1 Гусев К. Н. Россия и ЕС: особенности эконо
мических отношений в современных условиях // 
Банковское дело. 2015. № 2. С. 57—62.

2 «Газпром» предлагает Еврокомиссии миро
вую по антимонопольному расследованию // Ве
домости. Россия и Еврокомиссия создали груп
пу по антимонопольному расследованию против 
«Газпрома» // Итар-ТАСС. 2016. № 17. С. 18—27.

ожидалось, должен был обеспечить беспе
ребойность поставок российского топлива, 
повысить энергетическую безопасность ЕС, 
а также продемонстрировать всему м ирово
му сообществу высокий уровень партнёрских 
отнош ений России и ЕС, которые способны 
на реализацию таких масштабных проектов.

С троительство проекта уже было запу
щено, однако в конце 2013 года ЕС в одно
стороннем порядке объявил о том, что меж 
правительственны е соглаш ения по проек
ту «Ю ж ны й поток», заключенные Россией 
в период с 2008 по 2010 год с ш естью госу
дарствами-членами ЕС (Австрией, Болгари
ей, Венгрией, Грецией, Словенией и Хорва- 
тией3) не соответствую т Третьему энергети
ческому пакету ЕС и поэтом у долж ны  быть 
пересмотрены или денонсированы4.

Несоответствие Третьему энергетическо
му пакету, по мнению оф ициальны х лиц 
ЕС, заклю чалось в следующ ем: отсутствие 
в работе над проектом  компаний с непере- 
секаю щ имися финансовы ми интересами 
(так как производитель и поставщ ик газа 
являю тся акционерами компаний —  опе
раторов «Ю жного потока», а, следователь
но, афф илированны ми лицами), объектив
ном определении тарифов за транспорти
ровку газа (так как тарифы долж ны  были 
определять компании-операторы «Ю ж но
го потока», а не независимые м еж дународ
ные энергетические регуляторы )5. В ответ 
на эти  действия 1 декабря 2014 года во вре
мя визита в Турцию президент России Вла
димир П утин заявил, что проект «Ю ж ный 
поток» закры т из-за неконструктивной по
зиции Брюсселя. Безусловно, слож но себе 
представить, что за весь двухлетний  пери
од работы  над проектом  газопровода Евро
комиссия не замечала этих якобы «н есоот
ветствий» законодательству ЕС, и только на 
фоне украинских событий, вдруг, сконцен

3 Булаев С. А. Транзит российского топлива. 
Анализ прошлых лет и государственное регули
рование // Вестник Казанского технологическо
го университета. Казань. 2013. № 1. С. 202—204.

4 Булаев С. А. Газопровод «Южный поток»: 
задачи, инновации, перспективы // Вестник Ка
занского технологического университета. 2013. 
№ 5. С. 58—76.

5 Григорьев А. Н. Много потоков, хороших 
и разных: голубых, северных и южных // Миро
вая энергетика. 2014. № 8. С. 28—31.
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трировала своё внимание на этих «наруш е
ниях» и в одностороннем порядке заморози
ла все строительны е работы 1.

Нельзя не отметить, что такое решение, 
наносит прямой вред, прежде всего, стра- 
нам-участницам самого ЕС по ряду причин . 
Во-первых, все государства-члены ЕС на
прямую связывали с этим проектом не толь
ко свою энергетическую безопасность, но 
и рассматривали «Ю ж ный поток» как мощ 
нейш ий импульс для рывка в националь
ной экономике за счет миллиардов прямы х 
инвестиций, значительны х налоговых по
ступлений и создания сотен новых рабочих 
мест, что особенно актуально в современных 
условиях роста безработицы  в ЕС.

Д ля объективной оценки реальны х эко
номических последствий заморозки п ро
екта «Ю ж ный поток» авторы обратились 
к Ф едеральному стандарту оценки м еж ду
народны х инвестиционны х проектов. С о
гласно ФС, преж де всего, необходимо оце
нить рентабельность инвестиционного 
проекта для национальны х компаний-ин- 
весторов стран-участниц.

Индекс рентабельности проекта (PI) рас
считы вается как отнош ение приведенной

стоим ости  всех будущ их чисты х денеж ны х 
потоков проекта к сумме первоначальных 
инвестиций2.

н C F  у  и ч
p,_tt(i+0r 

cf0 ’
где N —  срок ж изни проекта; CFi —  чистый 
денеж ны й поток в i-ом периоде; r —  ставка 
дисконтирования; CF0 —  денеж ны й поток 
в 0-ой точке (сумма первоначальных инве
стиций).

Акционерами «Ю жного потока» согласно 
откры ты м  статистическим  данны м  явля
лись: 50 %, или 32 миллиарда евро —  ОАО 
«Газпром» (Россия), 20 %, или 13 м илл иар
дов евро —  Eni S.p.A. (Италия), 15 %, или 10 
миллиардов евро —  EDF (Ф ранция) 15 %, 
или 10 миллиардов евро —  W intershall 
Holding GmbH (BASF Group) (Германия)3. 
Согласно обозначенной выше формуле, 
рассчитаем  PI для стран участниц в ретро
спективном периоде с растягиванием усред
нённого значения индекса на четы ре года 
с 2015 по 2018 гг.

Т а б л и ц а  1
У средн ён н ое зн а ч ен и е и н дек са  р ен т а б ел ьн о ст и  и н вест и ц и он н ого  п роек т а  

«Ю ж н ы й  п от ок »  дл я  ст р а н -уч а ст н и ц

Страна Первоначальные инвестиции, 
млрд евро

Чистый денежный поток по годам, 
млрд евро

2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г.
Россия 32 24 24,7 25,3 26

Германия 10 10,4 10,8 11 11,2
Франция 10 8 8,4 8,6 9
Италия 13 10,1 10,5 11 11,2

Средняя величина PI 1,2913 ~ 1,3

Рассчитав индекс рентабельности инве
стиционного проекта «Ю ж ны й поток», п ро
анализируем масштаб упущ енной прибыли 
для компаний-инвесторов, используя стра
новую разбивку.

1 Онуфриева О. А. Инвестиционная сторона 
международных газовых проектов // ПСЭ. 2011. 
№ 3. С. 112— 129.

2 Петрова Е. Е. Модель анализа рентабель
ности инвестиций: природоохранный аспект //
Общество. Среда. Развитие (Terra Humana). 
2011. № 1. С. 31—49.

Упущ енная инвестиционная прибыль 
для стран-участниц будет рассчиты ваться 
как произведение значения суммы первона
чальны х инвестиций, индекса рентабель
ности проекта и усредненного значения ин
фляции за прош едш ий период с 2015 по пер
вую половину 2018 гг.

3 Магомедов А. В. Каспийские энергоре
сурсы и европейская «война трубопроводов» 
в XXI веке: к вопросу о природе энергетической 
геополитики в северной Евразии // Центральная 
Азия и Кавказ. 2010. № 3. С. 97— 112.
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Средний показатель инфляции в России 

за прош едш ий период составляет пример
но 6 %х, этот же показатель, рассчитанны й 
усреднённо для стран ЕС, участвую щ их 
в расчетах, составил 1,7 %2. Д ля России та
кой сравнительно высокий показатель ин

П олученные данны е позволяю т с уве
ренностью  заключить, что отмена «Ю ж но
го потока», безусловно, больно ударила по 
перспектвиам наращ ивания инвестицион
ной прибыли, прежде всего, отечественны х 
нефтегазовых компаний. Однако, ущерб по
терпели и страны ЕС, для которых этот про
ект мог бы стать точкой запуска роста на
циональны х экономик и выхода из затяж 
ной стагнации.

Ещё один пример, которы й доказы ва
ет, что логика целесообразности экономи
ческих интересов несовместима с санкци- 
онной политикой такж е связан с приори- 
тены м для России направлением торговли 
энергоресурсами. «Северный поток 2» пред
ставляет собой м агистральны й газопро
вод из России в Германию через Б алтий
ское море протяж енностью  в 1200 км3. Его 
принципиальая особенность заклю чает
ся в мощ ном стратегическом  переплетении 
экономических интересов сразу несколь
ких ведущ их еврпоейских держав, прежде 
всего, Германии, России, Австрии, Фин-

1 Курганский С. А. Инфляция в России: фак
торы и тенденции // Известия БГУ. 2018. № 2. 
С. 12—27.

2 Российский статистический ежегодник. 
2017 [Электронныйресурс] / Федеральная служ
ба государственной статистики (Росстат). М., 
2017. URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/ 
rosstatm ain/rosstat/ru/statistics/publications/ 
catalog/doc 1135087342078 (дата обращения 
05.03.2018).

3 Кондаков С. А. Трубопроводные проек
ты России // Национальная безопасность. 2016. 
№ 6. С. 35—45.

ф ляции объясняется статистическими дан
ны м и 2014— 2015 гг., на которые приш елся 
пик действия западны х санкций, обусло
вивш их волатильность национальной ва
лю ты  и снижение покупательной способно
сти  рубля.

ляндии, Норвегии, Н идерландов и Вели
кобритании. Стоимость проекта оценива
ется экспертами в 10 млрд евро4, которые 
будут распределены меж ду подрядчиками 
работ и услуг из выш еперечисленных евро
пейских стран.

Так, например, Ш веция п ол учи т ок о 
ло 0,7 м лрд евро за размещ ение на св о 
ей территории  м ощ ностей  по стр ои тел ь 
ству трубопровода; Герм анская Europipe 
вы и грал а  м еж п рави тел ьсвен н ы й  тендер 
и стан ет п оставщ и ком  труб, что при н есет 
Герм ании около 35 % от  стои м ости  п роек 
та, то есть  около 3млрд евро5; Н и дерл ан д
ская Wasco Coatings получила контракт на 
бетон и рован и е труб стои м остью  2,2 млрд 
евро6.

«С еверны й поток  2» остал ся  одн им  из 
н ем ногих крупн ом асш табн ы х стр атеги 
чески х  проектов России  и ЕС, не п остра 
давш и м  от санкций. По м нению  авторов, 
состав  стран -участн и ков  и вы сота  геоп о
л и ти ч ески х  ам биций  каж дого из них я в 
ляю тся  том у объяснением . Так, н ап ри 

4 Барышева Е. Н., Сараев А. Л. К расчету 
санкционных убытков при прокладке газопрово
да «Северный поток-2» // Вестник СамГУ. 2016. 
№ 81. С. 79—86.

5 Онуфриева О. А. Инвестиционная сторо
на международных газовых проектов // Про
блемы современной экономики. 2017. № 3. 
С. 109— 117.

6 Гамзалов С. Д. Российско-германские отно
шения: специфика и перспективы развития на 
фоне строительства нового «Северного потока» // 
Власть. 2017. № 6. С. 58—70.

Т а б л и ц а  2
У п ущ ен н а я  и н вест и ц и он н а я  п р и б ы л ь ст р а н -уч а ст н и ц  «Ю ж н ого  п от ок а »

Страна Первоначальные инвестиции, 
млрд евро

Упущенная инвестиционная 
прибыль, млрд Евро

Россия 32 250
Германия 10 23
Франция 10 23
Италия 13 29
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мер, Германия ф акти чески  избави ться  от 
всех н ебл агон адёж н ы х стран  транзитё- 
ров и см ож ет еди н оли чн о зан им аться  ц е
новой пол и ти кой  гол убого  топ л и ва  в ЕС, 
кроме того, закуп очн ая  цена кубом етра  
газа для  Герм анаии сущ ествен н о сн и зи т
ся 1. Б ерлин см ож ет ещё больш е усилить 
своё стратеги ческое влияние в Европе из- 
за возн и кн ущ ей  энергетической  зави си 
м ости  стран  ЕС от поставок  газа из ФРГ2. 
Б л иж айш ий сою зник Герм ании А встрия, 
в свою  очередь, преврати тся  в ц ен тр ал ь
ны й газовы й  хаб с новы м  м асш табом  эк о 
ном ического и п ол и ти ческого  вл и ян и я  
в Европе.

Д ва газовых проекта наглядно демон
стрирую т сущ ествую щ ую  «иерархию » по
литических и экономических интересов 
стран-участниц ЕС, а также практическое 
отсутствие принципа «равноправного пар
тнерства» и уваж ения национальны х су
веренитетов, когда экономическим  ростом  
и процветанием  одних стран (Италия, Гре
ция, Словения, Хорватия и т. д.) можно по
ж ертвовать в угоду антироссийской пропа- 
гаде и политике санкций.

Выводы
Полученные в рамках настоящего иссле

дования результаты  вносят вклад в разви
тие отечественной экономической аналити
ки актуальны х м еж дународны х процессов 
и м огут быть использованы как для реали
зации практических неф тегазовы х проек
тов России и зарубеж ны х стран, так и для 
научно-исследовательской деятельности  
в рамках обозначенной проблематики.
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