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В статье дан анализ динамики и структуры внешнего (валютного) финансирования ПАО "Газ-
пром" в 2000-2017 гг. - период, охватывающий сырьевой супербум, глобальный экономический кри-
зис 2008-2009 гг. и высокую волатильность на рынке энергоресурсов в 2010-е гг. Методологической
основой исследования является применение элементов финансового анализа к отчетности компа-
нии в формате МСФО за соответствующие годы.

ПАО "Газпром" - глобальная энергетическая компания. Основные направления дея-
тельности - геологоразведка, добыча, транспортировка, переработка и реализация газа,
нефти, а также производство и сбыт тепло- и электроэнергии. В силу масштабов своей
хозяйственной деятельности компания стала еще в 90-х гг. важным субъектом как россий-
ского национального, так и мирового финансового рынка в части формирующихся рынков
(emerging markets) в регионе Восточная Европа и СНГ. Это значение возросло в условиях
сырьевого супербума 2000-х гг., однако компания столкнулась и со значительными вызо-
вами в условиях высокой волатильности цен на энергоресурсы в 2010-е гг. и введения
секторальных санкций со стороны США и ЕС.

В отечественной литературе представлены работы с анализом различных сторон
финансовой деятельности ПАО "Газпром" (6;7;10;11), также представлен анализ динамики
и структуры международных потоков капитала в странах переходной экономики в период
рыночной трансформации (12) и освещены проблемы методологии исследования финан-
совой деятельности компаний по стандартам РСБУ и МСФО (8;9), в том числе в условиях
санкций (10). Данная статья предпринимает попытку дополнить имеющиеся исследования
системным анализом динамики и структуры внешнего (валютного) финансирования рос-
сийского газового гиганта путем использования элементов финансового анализа отчетно-
сти в формате МСФО.

- Внешние финансовые санкции в отношении ПАО "Газпром".
Информационной основой в настоящем параграфе являются официальные доку-

менты США и Евросоюза о введении санкций в отношении отдельных секторов и юриди-
ческих лиц в Российской Федерации. На основе анализа текстов документов в табл. 1 вы-
делены ограничительные меры финансового характера, которые прямо или косвенно за-
трагивают ПАО "Газпром" и его дочерние финансовые структуры.

Таблица 1
Перечень финансовых санкций, которые в 2014-2019 гг. вводились в отношении

ПАО "Газпром" и ПАО "Газпромбанк" со стороны США и ЕС

Годы США ЕС
1 2 3

2014

16 июля. ПАО "Газпромбанк" вклю-
чили в список секторальных санкций
SSI (Sectoral Sanctions Identifications)
американского Управления по кон-
тролю за иностранными активами
(Office of Foreign Assets Control
(OFAC)). ПАО "Газпромбанк" не смо-
гут привлекать займы у американских
банков и инвесторов, будь то облига

31 июля. Евросоюз ограничил доступ
к рынкам капитала ЕС российских гос-
ударственных банков. Это входящие в
пятерку крупнейших кредитных инсти-
тутов РФ Сбербанк, ВТБ, Газпром-
банк, Россельхозбанк, ВЭБ. Гражда-
нам и компаниям стран Евросоюза за-
прещено покупать или продавать, а
также оказывать финансовые услуги
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Окончание табл. 1
1 2 3

ции или кредиты. При этом данный запрет
не распространяется на долг сроком менее
90 дней. Американским компаниям также за-
прещено совершать сделки с акциями Газ-
промбанка, выпущенными после 16 июля
2014 г., включая депозитарные расписки.
Все ограничения переносятся и на компа-
нии, в которых Газпромбанку принадлежит
50% и более [5]. Повод: Украина. 12 сен-
тября. США ужесточили ограничения по до-
ступу к рынку капитала для 6 банков РФ.
Санкции затрагивают Сбербанк ВТБ и его
дочерний Банк Москвы, Газпромбанк, Рос-
сельхозбанк, Внешэкономбанк. Срок заим-
ствований сокращен до 30 дней. США рас-
пространили санкции на долговые обяза-
тельства "Газпром нефти" сроком обраще-
ния свыше 90 дней [5]. Повод: Украина.

по размещению новых облигаций, акций
или схожих финансовых инструментов
со сроком погашения свыше 90 дней,
выпущенных банками, включенными в
список.Другие операции в ЕС этим бан-
кам не запрещены [2]. Повод: Украина.
12 сентября. Евросоюз обнародовал но-
вый санкционный список, согласно кото-
рому кредитование крупных российских
нефтяных компаний "Роснефть", "Транс-
нефть" и "Газпром нефть" запрещено, и
максимально возможный срок действия
новых облигаций и акций данных компа-
ний был снижен до 30 дней [2].
Повод: Украина

2015

4 марта. Санкции продлены на год. Повод:
Украина

22 июня. Санкции против российской
экономики продлены до 31 января 2016-
го. Повод: Украина 21 декабря. Санкции
против российской экономики продлены
до 31 июля 2016-го. Повод: Украина

2016

2 марта. Санкции продлены на год. Повод:
Украина 1 сентября. Отдел Минфина США
по контролю за иностранными активами
уточнил, что американским гражданам и
компаниям запрещено заключать сделки с
46 дочерними предприятиям ПАО "Газпром"
[1].Повод: Украина

1 июля. Санкции против российской эко-
номики продлены до 31 января 2017
года. Повод: Украина 19 декабря. Санк-
ции продлены до 31 июля 2017 г. Повод:
Украина

2017

13 января. Санкции против российской эко-
номики продлили на год. Повод: Украина

28 июня. Санкции против экономики Рос-
сии продлены до 31 января 2018 г.
21 декабря. Санкции против экономики
России продлили до 31 июля 2018 г. По-
вод: Украина

2018

2 марта. Санкции против российской эконо-
мики продлили на год. Повод: Украина
27 августа. Запрет для американских инве-
сторов совершать сделки, предоставлять
финансирование или проводить другие опе-
рации с суверенными долговыми обязатель-
ствами РФ, выпущенными через 180 дней
после вступления закона в силу. Запрет на
сделки со всеми активами в США отдельных
финансовых институтов, включая Газпром-
банк. Повод: Отравление Скрипалей[4].

5 июля. Санкции против экономики Рос-
сии продлены до 31 января 2019-го. По-
вод: Украина
21 декабря. Европейский союз продлил
экономические санкции в отношении
России до 31 июля 2019 года. Повод:
Украина.

Источник: составлено авторами по1;2;3;4;5
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Из данных табл. 1 видно, что непосредственной основной целью введенных США и
ЕС санкций в отношении компании и ее дочерних структур является ограничение доступа
к средне- и долгосрочным ресурсам финансовых рынков развитых стран. Такие меры ве-
дут к определенным проблемам в поиске частных источников финансирования стра-
тегических проектов развития компании и могут подтолкнуть к большей нагрузке на
государственные финансовые резервы РФ.

- Роль внешнего (валютного) финансирования в деятельности ПАО "Газпром".
Информационной основой исследования в настоящем параграфе являются данные

Консолидированных балансов ПАО "Газпром" в формате МСФО и примечания к финансо-
вой отчетности компании в формате МСФО за соответствующие годы. При этом следует
отметить, что компания вышла на международные финансовые рынки еще в 90-е годы,
используя в качестве механизмов обеспечения заемного финансирования платежи по экс-
портным контрактам (эскроу-счета); она быстрее других восстановила свои позиции после
российского финансового кризиса 1998 г.

За период с 2000 по 2017 г. ПАО "Газпром "осуществляло заимствования на внешних
рынках заемного капитала. Данные о краткосрочных и долгосрочных займах в иностран-
ной валюте ПАО "Газпром" представлены в табл. 2.

Таблица 2
Данные о краткосрочных и долгосрочных займах в иностранной валюте

ПАО "Газпром" за период с 2000 по 2017 г.

Годы
Наименование показателей

Краткосрочные займы в иностранной
валюте

Долгосрочные займы в иностранной
валюте

в млн руб. в % к валюте баланса в млн руб. в % к валюте баланса
2000 2 652 0,12% 298 917 13,38%
2001 63 496 2,57% 288 659 11,68%
2002 45 690 1,80% 313 175 12,33%
2003 49 950 1,81% 364 237 13,18%
2004 35 844 1,12% 482 023 15,04%
2005 47 319 1,09% 787 771 18,16%
2006 51 737 0,97% 745 244 14,03%
2007 100 596 1,48% 1 090 405 16,05%
2008 102 851 1,43% 1 067 214 14,89%
2009 71 998 0,86% 1 263 249 15,10%
2010 47 163 0,51% 1 122 895 12,16%
2011 36 410 0,34% 1 271 494 11,79%
2012 42 896 0,36% 1 226 833 10,26%
2013 13 843 0,10% 1 516 880 11,29%
2014 38 202 0,25% 2 345 920 15,46%
2015 39 236 0,23% 3 027 813 17,76%
2016 16 280 0,10% 2 341 977 13,84%
2017 11 807 0,06% 2 621 828 14,38%

Источник: составлено авторами по данным ежегодной финансовой отчетности ПАО "Газпром"
по стандартам МСФО.
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На протяжении рассматриваемого периода доля краткосрочных займов, которые
были получены в иностранной валюте, в валюте баланса (ВБ) имеет тенденцию к сниже-
нию (рис. 1).

Рис. 1. Динамика удельного веса краткосрочных займов в иностранной валюте в ВБ

Максимальный удельный вес краткосрочных кредитов в валюте баланса был отме-
чен в 2001 году и составил 2,57% (63496 млн рублей), минимальный в 2017 году - 0,06%
(11807 млн рублей). Доля долгосрочных займов в ВБ представлена на рис. 2.

Рис. 2. Динамика удельного веса долгосрочных займов в иностранной валюте в ВБ

Изменение удельного веса долгосрочных займов в иностранной валюте в ВБ имеет
волнообразный характер.

Подводя итог, можно отметить, что внешнее (валютное) финансирование играет за-
метную роль в деятельности компании, но при этом ПАО "Газпром" до настоящего вре-
мени является надежным заемщиком на российском и международном долговом рынке,
что позволяет компании привлекать денежные средства под комфортные процентные
ставки.
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Рассмотрены основные подходы к моделированию и прогнозированию внешнеторгового обо-
рота. Построена эконометрическая модель зависимости внешнеторгового оборота от социально-
экономических показателей РФ. На основе построенной модели рассчитан прогноз внешнеторгового
оборота РФ на следующие периоды.

Эффективная внешнеэкономическая деятельность является показателем благосо-
стояния национальной экономики, способствует оптимизации ее структурных пропорций1,
увеличению объема инвестиций, повышению уровня жизни населения.

Российский внешнеторговый оборот, его структура и динамика, меняются под влия-
нием различных тенденций в современном мире: торговые войны, разрушение ранее
устойчивых внешнеэкономических связей ("брекзит")2. После 2014 года Россия потеряла


