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Введение

Размер и роль российской экономики, а также масштаб текущих политических и экономиче-
ских вызовов, делают ее главным генератором негативных экономических процессов на простран-
стве ЕАЭС. В этом смысле важно оценивать не только сами издержки, но и понимать каналы «пере-
тока» кризисных явлений на пространстве ЕАЭС. Первым этапом исследования столь масштабной 
научной проблемы является определение базовых понятий, установление консенсуса, который уже 
сложился в научной литературе по данной проблематике [1]. 

В предыдущем исследовании было установлено, что под спилловер-эффектами авторы, по сути, 
понимают экстерналии, т.е. побочные эффекты деятельности, влияющие на благосостояние третьих 
лиц; спилловер-эффекты исследуются в контексте: а) цепного распространения кризисных явлений 
между странами; б) трансфера знаний на страновом или региональном уровне; в) влияния ПИИ на 
развитие компаний, отраслей и экономики страны в целом; спилловер-эффекты могут оказывать не 
только положительное, но и отрицательное воздействие на экономику [1]. 

Цель данного исследования – идентификация спилловер-эффектов в экономической литерату-
ре, в контексте протекания интеграционных процессов. 

Методика исследования

Отбор источников для написания обзора литературы проводился в трех депозитариях научных 
статей: 

Аннотация. Актуальность исследования обусловлена тем, что размер и роль российской экономики среди государства-
членов ЕАЭС, а также масштаб текущих политических и экономических вызовов, делают ее главным генератором 
негативных экономических процессов на пространстве Союза. Понимание спилловер-эффектов, возникающих в процессе 
интеграции будет способствовать сокращению негативных внешних экономических шоков на пространстве ЕАЭС. 
Цель статьи – идентифицировать спилловер-эффекты в экономической литературе в логике развития интеграционных 
процессов. В обзоре литературы анализируются актуальные источники, связанные с экономическим контекстом спилловер-
эффектов. В данной статье представлена вторая часть обзора литературы, позволяющая идентифицировать спилловер-
эффекты, возникающие в процессе интеграции рынков, стран и отдельных регионов в экономической литературе. В 
результате проведенного исследования установлено, что в экономической литературе сложился определенный консенсус 
в понимании спилловер-эффектов прежде всего в аспекте интеграции финансовых и ресурсных рынков. 
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- Национальная электронная библиотека (https://www.e-library.ru)
- КиберЛенинка (https://cyberleninka.ru),
- Mendeley (https://www.mendeley.com). 
Поиск велся по тегам: «спилловер-эффекты», «спилловер», «интеграция», «ЕАЭС», «spillover 

effect», «integration», «EAEU». 
Границы поиска: 2010-2023 гг., экономические науки. 
Язык поиска, источников: русский и английский язык. 
На первом этапе по указанным критериям было отобрано 63 источника. 
На втором этапе был проведен отсев источников для анализа: исключались малозначимые ра-

боты (тезисы, научные сообщения и материалы региональных конференций); работы, не относящи-
еся к предметной области, а также работы, содержащие уже выявленные ранее понятия и закономер-
ности [1].

Итоговая выборка составила 41 источник. В данной статье представлена вторая часть обзора 
литературы, позволяющая идентифицировать спилловер-эффекты возникающие в процессе инте-
грации. 

Основная часть

Ma, Zou, Huang & Lv (2020) рассматривают взаимосвязь между спилловер-эффектами, интегра-
цией рынков и занятостью в контексте либерализации финансовых рынков и распространением фи-
нансовых кризисов. Авторы приходят к выводу о том, что либерализация и интеграция финансовых 
рынков в Азиатско-Тихоокеанском регионе привела к усилению влияния Китая на рынок ценных бу-
маг других государств этого региона. Более того, финансовая либерализация и финансовые кризисы 
выступают в качестве своеобразного мультипликатора для спилловер-эффектов с одной стороны, и 
усиливающейся финансовой интеграции для рынка ценных бумаг, с другой [2].  

Hung (2020), исследуя спилловер-эффекты волатильности на рынках стран Восточной Европы 
после финансового кризиса 2007 года, установил, что темпы распространения волатильности внутри 
таких стран как Венгрия, Польша, Чехия, Румыния и Хорватия ниже, чем темпы спилловер-эффекта 
волатильности между странами [3]. Т.е. волатильность распространяется быстрее на межстрановом, 
нежели на локальном уровне. 

Hafner (2014), оценивая влияние спилловер-эффектов трансфера технологий на пространстве 
Европейского союза, выявил, что для таких стран как Португалия и Испания эти эффекты значи-
мы (для первой страны спилловер-эффект распространялся через канал патентов, для второй – че-
рез торговлю и ПИИ). Более того, внутренние НИОКР и образование выступают в качестве главных 
драйверов роста производительности труда интегрирующихся государств Европы [4]. 

Camera, Hohl & Weder (2023) исходят из противоречия между экономической теорией описы-
вающей весомые выгоды от процессов интеграции и реальной практикой (в частности, Брекситом), 
сигнализирующей о наличии неких выгод экономической дезинтеграции. Данные, приведенные в ис-
следовании, показывают, что неравенство потенциальных выгод от интеграции практически никак 
не влияет на ее непосредственную поддержку в обществе. Однако со временем, интеграционные про-
цессы могут привести к определенному накоплению разочарования в обществе, недовольному нерав-
номерно распределёнными выигрышами от интеграции. Именно поэтому, при разработке политики 
экономической интеграции необходимо учитывать и косвенные, т.н. спилловер-эффекты интеграции, 
оказывающие влияние на настроения в обществе. Неправильный учет этого поведенческого аспекта 
может подорвать намеченные цели развития и послужить поводом для призывов к резкому измене-
нию политики в отношении интеграции [5].

Mata, Razali, Bentes & Vieira (2021) на примере таких стран как Малайзия, Таиланд, Индонезия, 
Сингапур, Вьетнам, Южная Корея, Япония, Китай, Филиппины и Гонконг изучают влияние спилло-
вер-эффектов, возникающих в результате интеграции рынков на экономическое развитие этих эко-
номик, в частности рынка недвижимости (макроэкономические факторы имеют высокую степень 
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корреляции с показателями рынка недвижимости). Исследовательская задача, поставленная в рабо-
те – оценить влияние спилловер-эффектов волатильности для паназиатских экономик. Результаты 
исследования говорят о высокой волатильности котирующихся на бирже компаний, занимающихся 
недвижимостью, зарегистрированных в Гонконге и Китае, в то время как в Сингапуре, Японии и на 
Филиппинах спилловер-эффект волатильности практически отсутствует. Наиболее значимыми ма-
кроэкономическими факторами, оказывающими влияние на спилловер-эффект волатильности для 
паназиатских экономик, являются – ВВП и предложение денег в экономике. Практическая значи-
мость исследования заключается в понимании того, что разная восприимчивость паназиатских эко-
номик к волатильности – важный фактор для принятия инвестиционных решений [6].

Habiba, Peilong, Zhang & Hamid (2020) также исследуют тематику спилловер-эффектов вола-
тильности в контексте интеграции рынков ценных бумаг США и стран Южной Азии [7]. Авторы от-
мечают, что: 1) фондовый рынок США оказывает непосредственное влияние на развивающие рынки 
данного региона; 2) ассиметричный спилловер-эффект волатильности значим для фондовых рынков 
Азиатских стран в период до-, во время и после кризиса; 3) спилловер-эффект волатильности про-
является более явно в периоды финансовых потрясений; 4) у Южно-азиатских экономик различная 
восприимчивость к переливу волатильности из США (например, для Индии и Шри-Ланка она выше, 
чем у Пакистана); 5) понимание страновой восприимчивости к волатильности помогает инвесторам 
диверсифицировать портфель активов и, тем самым, снизить инвестиционные риски. 

Liu, Hu, Yan, & Chang (2023) – исследуют спилловер-эффект волатильности между интегриру-
ющимися рынками углеродных выбросов и энергетическим рынком Европы. Авторы так же поддер-
живают вывод об усилении спилловер-эффекта волатильности в условиях экономической и полити-
ческой турбулентности. И, если вывод о том, что между рынком угля и рынком углеродных выбросов 
есть корреляция – ожидаем, то вот наличие связи между рынком возобновляемых источников энер-
гии и карбоновым рынком, еще только предстоит осмыслить [8]. 

Nawaz & Mangla (2021), опираясь на эмпирический анализ 35 азиатских экономик (2006-16 гг.), 
приходят к заключению – инфраструктура оказывает положительное значимое воздействие на реги-
ональное развитие, причем не только напрямую, но и косвенно, через спилловер-эффекты. Причем, 
если качество инфраструктуры прямо влияет на региональное развитие, то количественные харак-
теристики инфраструктуры – косвенно. Более того, количественные характеристики инфраструкту-
ры значимее для регионов, а качественные для страны в целом. Анализ показал, что положительные 
спилловер-эффекты развития инфраструктуры существенно усиливаются за счет процессов реги-
ональной интеграции, а также институционального развития. В целом развитие инфраструктуры 
для экономик Азии – важнейший драйвер экономического развития и снижения уровня бедности. 
Тесная взаимосвязь инфраструктуры, институтов и региональной интеграции должна учитываться 
правительствами при разработке проектов инфраструктурного развития [9].

Zhang, Sha & Xu (2021) отмечают, что глобальные интеграционные процессы (2009-20 гг.) при-
вели не только к большей связанности стран, но и проявили динамические спилловер-эффекты во-
латильности между странами большой семерки и БРИК. Так, страны большой семерки выступают в 
качестве экспортеров рисков, а страны БРИК, соответственно, являются их реципиентами. В целом 
страны большой семерки генерируют больше спилловер-эффектов волатильности для рынков других 
стран, чем страны БРИК. Дальнейшая интеграция финансовых рынков, европейский долговой кри-
зис, торговая война между США и Китаем, а также пандемия коронавируса – это факторы, способ-
ствующие быстрому нарастанию спилловер-эффектов волатильности в глобальной экономике [10]. 

Georgiadis (2016) указывает на то, что монетарная политика американских властей создает зна-
чимые спилловер-эффекты для остального мира, причем их величина больше, чем для самой амери-
канской экономики. При этом значимость спилловера для принимающей экономики зависит от уров-
ня финансовой и торговой интеграции страны, гибкости рынка труда, структуры промышленности и 
включенности в глобальные цепочки создания стоимости. Впрочем, здесь нет никакой линейной за-
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висимости [11]. Любопытно, что экономики, которые больше всего страдают от спилловер-эффектов 
со стороны традиционной монетарной политики Федерального резерва, также пересмотрели про-
гнозы роста в сторону понижения в 2013 году, когда ФРС начал обсуждение сворачивания программ 
количественного смягчения. Результаты данной работы свидетельствуют о том, что политики могут 
снизить уязвимость своих экономик перед спилловер-эффектами со стороны монетарной политики 
США, через усиление интеграции в сфере торговли, развитие финансовых рынков, повышение гибко-
сти обменных курсов и снятие ограничений на рынке труда. Другие меры экономической политики, 
такие как сдерживание финансовой интеграции, индустриализации или участия в глобальных це-
почках создания стоимости, могут смягчить спилловер-эффекты от монетарной политики США, но, 
скорее всего, приведут к снижению темпов экономического роста в долгосрочной перспективе [11]. 

Arin, Caporale, Kyriacou & Spagnolo (2020) исследуют финансовые спилловер-эффекты на про-
странстве 4 крупнейших (по капитализации) финансовых рынков арабских государств Персидско-
го залива. Поскольку Объединенные Арабские Эмираты являются федерацией, имеющей целых две 
фондовых биржи (в Абу-Даби и Дубае), то авторы исследования верифицируют дополнительную ги-
потезу о том, – имеет ли принадлежность к федеральному союзу большее значение для финансовой 
интеграции, чем размер (капитализация) рынка? Результаты исследования указывают на то, что по-
следнее имеет большее значение (авторы не нашли доказательств более тесных связей между рын-
ками Абу-Даби и Дубая по сравнению с рынками других стран региона). Так, существенные спилло-
вер-эффекты для всех остальных стран Персидского залива генерирует именно крупнейший рынок 
региона – т.е. рынок Саудовской Аравии, следовательно, капитализация рынка – более важный фак-
тор финансовой интеграции, чем принадлежность к федеральному союзу. В статье можно выделить 
еще два важных вывода: 1) спилловер-эффекты на анализируемых рынках только усилились после 
нефтяного кризиса 2014 года; 2) меньшие по капитализации рынки – также генерируют ответные 
спилловер-эффекты в сторону больших по размеру рынков [12].

Kemme, Akhmetzaki & Mukhamediyev (2021) указывают на то, что прямые и косвенные спилло-
вер-эффекты от прямых иностранных инвестиций, положительно влияющие на темпы экономиче-
ского роста, зачастую невозможно предсказать, в силу их специфичности. Отчасти это может быть 
объяснено тем, что влияние ПИИ на принимающую экономику не всегда можно четко отделить от 
выгод связанных с заключением соглашений о свободной торговле или таможенном союзе, посколь-
ку они заключаются одновременно, и могут дополнять или замещать потоки ПИИ. В работе авторы 
на примере функционирования ЕАЭС исследуют влияние эффектов региональных торговых согла-
шений на потоки ПИИ. Результаты исследования позволяют говорить о том, что создание ЕАЭС не 
стимулировало приток ПИИ, впрочем, необходимо понимать, что темпы роста экономик этого инте-
грационного объединения слабо связаны с иностранными инвестициями [13]. 

Likhacheva (2021) отмечает, что большинство исследований, посвященных вопросам эффектив-
ности санкций против России и ответных контрсанкций со стороны России выстаиваются вокруг их 
незамедлительного и прямого воздействия на участвующие в противостоянии стороны. При этом 
забывая о том, что сложность последствий таких комплексных санкций выходит далеко за пределы 
стран-интересантов, кроме того, сами санкции генерируют позитивные и негативные спилловер-эф-
фекты, которые мало кто принимает в расчет.  Автор анализирует 3 спилловер-эффекта санкционно-
го противостояния России и Запада: 1) санкции стали катализатором для диверсификации внешне-
экономических связей России в рамках проектов ЕАЭС/БРИКС/«разворота на Восток»; 2) санкции 
способствуют проведению более чувствительной к рискам политики в области обеспечения наци-
ональной экономической безопасности, особенно когда речь идет о финансах; 3) санкции, по сути, 
стали инструментом трансформации национальной стратегии развития как на уровне регионов, так 
и на уровне предприятий [14]. 

Mukhamediyev & Spankulova (2022) исследуют влияние расходов на НИОКР, технологических 
инноваций, расходов на образование и здравоохранение, социально-экономических условий в целом 
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на региональное развитие, а также возникающие, в связи с этим, спилловер-эффекты на межрегио-
нальном и межстрановом уровне. Авторы указывают на то, что влияние соседних стран на динамику 
регионального развития как правило остается вне поле зрения современных исследователей. В ре-
зультате проведенного исследования, авторами идентифицированы ассиметричные спилловер-эф-
фекты, связанные с расходами на НИОКР и технологическими инновациями, которые возникают 
между Россией и Казахстаном, и оказывают влияние на динамику регионального развития в этих 
экономиках [15].

Osório & Pinto (2020) рассматривают спилловер-эффекты как один из факторов нарастающего 
неравенства общества по доходам. Авторы исходят из предположения о том, что: 1) быстрое развитие 
технологий и процессы горизонтальной интеграции приводят к перераспределению доходов в обще-
стве в пользу наиболее богатых слоев; 2) высококвалифицированные работники в IT-сфере получают 
сверхвысокие доходы, также как и собственники капитала, извлекающие сверхприбыль из-за сниже-
ния уровня конкуренции в следствие развития интеграционных процессов и внедрения инноваций; 
3) при этом спилловер-эффекты перетока знаний явным образом не содействуют выравниваю нера-
венства общества по доходам [16].

Wang & Shih (2013) исследуют спилловер-эффекты доходности и волатильности на развиваю-
щихся европейских рынках. Результаты работы показывают, что укрепление или обесценение наци-
ональной валюты может предопределить степень интеграции и возникновение спилловер-эффектов 
для этих рынков. Так, влияние укрепление курса национальной валюты на уровень региональной ин-
теграции выше в странах с режимом плавающего обменного курса (чем в странах с жестким валют-
ным контролем). Глобальный спилловер-эффект доходности оказывает более сильное воздействие 
на уровень доходности в Европе, когда развитые европейские экономики находятся в состоянии ре-
цессии. При этом спилловер-эффекты волатильности на региональном (европейском) уровне тесно 
связаны с темпами роста экономик [17]. 

Fukuda, Kimura, Sudo & Ugai (2013) оценивают влияние спилловер-эффектов монетарной по-
литики США на страны мира в контексте углубляющейся глобализации. Авторы отмечают, что нега-
тивное влияние шоков американской монетарной политики было особенно сильно в 1990-е: в стра-
нах Латинской Америки и Азии наблюдалось снижение объемов производства. Напротив, в 2000-е 
значение спилловер-эффекта на эти экономики существенно снизилось, даже несмотря на усиление 
интеграционных процессов. Авторы объясняют это понижением значимости американской эконо-
мики в целом, а также усилением национальной монетарной и валютной политики в анализируемых 
странах [18]. 

Dine (2019) изучает влияние включенности Турции в глобальные цепочки создания стоимости 
на уровень занятости в экономике. В исследовании отмечается, что создание рабочих мест в турец-
кой экономике зависит не только от интеграции страны в эти глобальные цепочки, но и от включен-
ности сопутствующих секторов в интеграционные процессы – т.е. речь идет о наличии значимого 
спилловер-эффекта между связанными секторами экономики. Более того, наибольшие выгоды от 
интеграции в глобальные цепочки создания стоимости (через обратные связи) получает занятость 
в обрабатывающей промышленности; однако при увеличении обратных связей в соседних секторах 
занятость снижается. Кроме того, интеграция Турции в глобальную экономику (через прямые связи) 
приводит к вытеснению национальной рабочей силы в секторе услуг [19].

Law, Tee & Lau (2019) анализируют кратко- и долгосрочные эффекты финансовой интеграции на 
независимость национальной монетарной политики. Результаты исследования указывают на то, что 
влияние валютных резервов на независимость денежно-кредитной политики усиливается с ростом 
уровня финансовой интеграции. Это говорит о положительном влиянии спилловер-эффекта финан-
совой интеграции на независимость национальной денежно-кредитной политики. Укреплению не-
зависимости монетарной политики способствует и наращивание национальных валютных резервов 
(их величина способна нейтрализовать негативные спилловер-эффекты финансовой интеграции). 
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Интересно, что по мнению авторов, стабильный обменный курс валюты ослабляет положительное 
влияние валютных резервов на независимость национальной денежно-кредитной политики [20]. 

Qarni & Gulzar (2018) изучают влияние спилловер-эффектов доходности и волатильности от 
краха Шанхайской фондовой биржи (SSE) на ее основных торговых партнеров: США (S&P 500), Гер-
манию (DAX), Японию (Nikkei 225), Южную Корею (KOSPI) и Гонконг (HSI). Полученные результаты 
свидетельствуют: 1) о большей значимости для исследуемых рынков спилловер-эффекта доходности 
(чем волатильности); 2) низком влиянии спилловер-эффектов краха SSE на фондовые рынки США 
и Германии; 3) и, напротив, значимом влиянии краха SSE на рынок Гонконга (это указывает на важ-
ность географической близости фондовых рынков). Полученные в результате исследования данные 
позволят международным инвесторам лучше диверсифицировать свои активы с учетом понимания 
значимости географии рынков и фазы экономического цикла [21].

Darfo-Oduro & Stejskal (2022) отмечают, что одним из ключевых преимуществ глобальной эко-
номики являются выгоды от перетока знаний и технологий между странами. Спилловер знаний из-за 
рубежа является важнейшим фактором, дополняющим и усиливающим инновационную активность 
внутри страны – консенсус, сложившийся в экономической литературе к настоящему моменту. Од-
нако результаты, полученные в ходе проведенного авторами исследования, противоречат этому кон-
сенсусу, – ПИИ как канал спилловера знаний не оказывает значимого влияния на инновационную 
активность компаний в странах ОЭСР [22].

Goczek & Witkowski (2023) анализируют влияние спилловер-эффектов нетрадиционной моне-
тарной политики ЕЦБ на политику инфляционного таргетирования Центральных банков Восточной 
Европы (в интервале 2000-19 гг.). Авторы приходят к выводу о том, что спилловер-эффекты традици-
онной и нетрадиционной монетарной политики ничем друг от друга не отличаются. Межстрановые 
спилловер-эффекты монетарной политики прежде всего распространяются через канал принятия 
рисков (а не через канал облигаций/процентных ставок) и принимают форму повышенной взаимной 
волатильности [23]. 

Заключение

Проведенный анализ литературных источников позволяет сделать ряд выводов:
1. Спилловер-эффекты в экономической литературе как правило рассматриваются в контексте 

финансовой интеграции рынков (это логично, с учетом скорости финансиализации глобальной эко-
номики).

2. Можно выделить два спилловер-эффекта финансовой интеграции – волатильности и доход-
ности, причем разные страны имеют разную устойчивость к внешним финансовым шокам.

3. Основные генераторы спилловер-эффектов финансовой интеграции – крупнейшие экономи-
ки мира, основные каналы распространения – монетарная политика ФРС и ЕЦБ.

4. Финансовая и экономическая турбулентность – своеобразные катализаторы спилловер-эф-
фектов интеграции в глобальной экономике. 

5.  Спилловер-эффекты многообразны и могут оказывать не только положительное (рост про-
изводительности труда, приток ПИИ и знаний в экономику, развитие инфраструктуры и увеличение 
ВВП), но и отрицательное воздействие на экономику (рост волатильности на рынках, риск потери 
рабочих мест, усиление проблемы неравенства в доходах общества и т.д.). 
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