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Нестабильность на финансовых рынках и негативные эффекты мирового 
финансового кризиса обусловили то, что мер по стабилизации и повышению 
устойчивости национальных экономик, проводимых правительствами и цент
ральными банками государств Евразийского экономического союза (ЕАЭС) и 
Евразийской экономической комиссией (ЕЭК)*, недостаточно. В связи с этим 
на современном этапе исследование национального финансового рынка не 
представляется возможным без учета взаимодействия страна, а также без ис-
пользования интеграционного ресурса для преодоления негативных тенденций.

Эффекты финансового и экономического кризиса для стран Евразийско-
го региона проявляются в макроэкономической дестабилизации, росте внеш-
ней задолженности и инфляционных ожиданий, что в свою очередь ведет 
к ослаблению валютно-финансовой сферы. Проблема оптимизации межго-
сударственного взаимодействия заключается прежде всего в необходимости 
разработки механизма интеграции валютной и финансовой сфер с учетом 
исторических предпосылок и условий, современных реалий и существующей 
научно-методологической базы.

Анализ Евразийской валютно-финансовой интеграции на современном 
этапе необходимо основывать на логике общеэкономических интеграционных 
процессов.
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В теории международной экономической интеграции анализ эффективно-
сти интеграционных процессов основан на выявлении того, превышает или 
отстает от нормального уровня объем внутрирегиональной торговли с учетом 
таких факторов, как ВВП, географическое положение, ВВП на душу населе-
ния и иных макроэкономических показателей, в странах СНГ [1, 44] и инте-
грационных блоках развивающихся стран [2, 23].

Оценка современных тенденций развития мировой экономики и особенно-
стей развития Евразийского региона позволила структурировать предпосылки 
целесообразности развития валютно-финансовой интеграции в регионе на не-
сколько групп.

1. Замедление темпов роста мировой экономики и кризисные явления в 
зонах резервных валют. К ключевым предпосылкам Евразийской интеграции 
можно отнести снижение мировых цен на товарно-сырьевых биржах, в том 
числе энергетических, кризис в Европейском союзе (ЕС) — основном торго-
вом и финансовом партнере ЕАЭС (рис. 1), падение фондового рынка Китая 
[3]. Основными торговыми партнерами ЕАЭС по данным за 2014—2015 гг. 
являлись страны ЕС, АТЭС (без Китая и Северной Америки), Западная Азия 
и Северная Америка. 

Примечание: наша разработка на основе данных ЕЭК [4].

Основным риском для стран ЕАЭС является отток капиталов с рынков 
развивающихся стран, что создаст давление на курсы национальных валют, 
вызовет риск девальвации и соответственно приведет к росту долга, номини-
рованного в иностранной валюте, и к финансовой нестабильности. 

2. Историческая и культурная однородность/разнородность анализируе­
мого региона, отношение населения к углублению интеграционного взаимо­
действия. Анализ этапов развития стран Евразийского региона позволяет вы-
делить историческую общность интегрируемых государств, а также высокую 
разнородность территории с точки зрения уровней социально-экономического 
развития, характер политических систем (табл. 1).
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Таблица 1. Показатели социально-экономического развития 
стран ЕАЭС за 2014 г.

Показатель Беларусь Россия Казахстан Армения Кыргызстан
Территория, тыс. км2    207,6   17 098,0   2 724,9     29,7   199,9
Население, тыс. чел. 9 481,0 146 270,0 17 417,4 3 010,6 5 895,0
ВВП, млрд дол. США    75,9   1 869,3     212,2     10,9      7,4
ВВП на душу населе-
ния, тыс. дол. США    8,0      12,8      12,2      3,6      1,3
Промышленное произ
водство, млрд дол. 
США/удельный вес в 
ВВП 55,8/73,5 1 143,3/61,2 103,2/48,6 3,1/28,4 3,1/41,9
Объем внешней торгов-
ли товарами, млрд дол. 
США       7,2    786,9     119,4       5,9      7,6
Международные резер-
вы, млн дол. США 8 095,0 539 618,0 28 280,0 2 114,0 2 172,0

Примечание: наша разработка на основе данных ЕЭК [5].

Помимо политической воли идеи углубления Евразийской интеграции 
имеют поддержку со стороны населения стран СНГ, о чем свидетельствуют 
приведенные на рис. 2 результаты регулярного опроса жителей отдельных 
государств в отношении евразийских интеграционных проектов, проводимого 
с 2012 г. Евразийским банком развития. Как видно, идея создания Таможен-
ного союза (ТС) и Евразийского экономического союза в целом одобряется и 
выглядит «выгодной» в глазах большинства населения, за исключением Азер-
байджана, практически всех стран СНГ и даже Грузии.

Примечание: наша разработка на основе данных ЕЭК [4].

Таким образом, взаимодействие на политическом уровне свидетельствует в 
пользу того, что в рамках ЕАЭС созданы политические и социальные условия 
валютно-финансовой интеграции. 

*Приведены данные за 2012—2013 гг., поскольку в более поздний период 
отсутствуют официальные исследования соответствующего охвата и направ
ленности. Составлено на основе данных, размещенных на официальном сайте 
Межгосударственного банка.



33

3. Уровень развития инфраструктуры платежных систем. Несмотря на 
то что клиринговые и платежные союзы ослабляют зависимость малых от-
крытых экономик от иностранного капитала, помогают им на коллективной 
основе преодолевать трудности развития и отчасти решают валютно-экономи-
ческие проблемы, сотрудничество стран ЕАЭС в сфере многосторонних рас-
четов находится на начальной стадии. 

Следует отметить, что в рамках Совета экономической взаимопомощи (СЭВ) 
в 1963—1990 гг. был успешно реализован механизм использования коллектив-
ной валюты (переводный рубль) [6, 297], а системе переводного рубля предше-
ствовали двухсторонние валютные клиринги. Расчеты между двумя странами 
осуществлялись путем взаимного зачета встречных требований и обязательств с 
погашением сальдо товарными поставками. До 1950 г. в качестве валюты кли-
ринга использовались различные валюты, преимущественно доллар США, по-
сле 1950 г. — советский рубль. Двухсторонние валютные клиринги имели ряд 
недостатков. Во-первых, расширение взаимного товарооборота лимитировалось 
объемом экспорта страны с наименьшим экспортным потенциалом. Во-вторых, 
сфера использования остатка средств на клиринговом счете была ограниче-
на (только для оплаты встречных поставок товаров из страны — партнера 
по клирингу). В-третьих, было исключено выравнивание сальдо клиринговых 
расчетов за счет внешнеэкономических сделок с третьими странами. Много-
сторонний клиринг позволяет преодолеть эти недостатки, так как основан на 
принципе многостороннего балансирования товарных поставок и платежей.

Мнения о нецелесообразности углубления валютной интеграции на постсо-
ветском пространстве основаны на выводах о том, что любые попытки углуб
ления валютно-финансовой интеграции вредны по причине несформированно-
сти экономик этих стран и отсутствия механизмов рыночного регулирования 
валютно-финансовых рынков [7, 216], а также нерациональности подобного 
объединения ввиду диспаритета макроэкономических условий [8, 108]. 

Тем не менее на практике процесс региональной интеграции в рамках 
ЕАЭС получил развитие. По статистическим оценкам, несмотря на значитель-
ный товарооборот (рис. 3), доля операций в национальных валютах остает-
ся незначительной (рис. 4). Исходя из теоретических разработок в области 
функций валют, анализа динамики и структуры товарооборота государств 
ЕАЭС [9, 131], можно заключить, что национальные валюты стран ЕАЭС 
лишь частично выполняют свои функции, и это в большей степени сказывает-
ся на Беларуси и России.

Примечание: наша разработка на основе данных ЕЭК [10].

Единая стратегия развития финансовых рынков стран ТС, разрабатывае-
мая ЕЭК с 2015 г., предполагает гармонизацию национальных стратегических 
политик развития финансовых рынков, национальных законодательств в сфе-
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ре валютного регулирования и валютного контроля, проработку «дорожной 
карты» по формированию единого биржевого пространства.

Примечание: наша разработка на основе данных ЕЭК [10].

Сводный анализ элементов валютно-финансовой интеграции, представлен-
ный в табл. 2, свидетельствует в пользу того, что областью трансформации 
на современном этапе целесообразно определить создание интегрированной 
платежной системы, которая выступит технической основой реализации цент
рализованных многосторонних расчетов.

Таблица 2. Сводная оценка элементов валютно-финансовой интеграции

Удовлет-
ворение 

критериям 
сходимо-

сти

Действующий 
региональ-

ный банк раз-
вития

Централь-
ный банк 
объедине-

ния

Инфраструктура платежно-
го союза Общие 

методы 
регули-
рования

Интегри-
рованная 
норматив-
но-пра

вовая база
Клиринг

Интегрирован-
ные биржевые 

площадки
Частичное Межгосу-

дарственный 
банк (пред-
назначен для 
финансиро-
вания преи-
мущественно 
малых эконо-
мик региона)

Отсут-
ствует. 
Запланиро-
ван к соз-
данию в 
2025 г. С 
правом 
эмиссии

Реализуется 
только в 
рамках дву
сторонних 
соглашений. 
Централизо-
ванный нет-
тинг отсут-
свует

Отсутствуют 
единые требо-
вания к участ-
никам рынка. 
Гармонизация 
и формирова-
ние МФЦ за-
планированы к 
2025 г.

Интегри-
рованы 
слабо

Полно-
мочия по 
наднацио-
нальному 
правопри-
менению 
имеются у 
ЕЭК и су-
да ЕАЭС

На современном этапе развития инфраструктура финансовых рынков не 
в полной степени интегрирована для создания единого платежного простран-
ства, которое объективно востребовано возрастающим межстрановым това-
рооборотом. Согласно исследованиям фрагментированная платежная система 
на основе национальных систем еврозоны обходилась в 2—3 % ВВП [11, 
35—39].

Создание интегрированной платежной системы ЕАЭС приведет к острой 
необходимости внедрения системы мультивалютных операций либо к уско-
ренному переходу на платежное пространство единой валюты. В условиях 
активного развития рынка розничных платежных услуг, в частности услуг по 
переводу денежных средств, осуществляемых в адрес физических лиц или на 
счета юридических лиц в пределах территории ЕАЭС и в зарубежные страны, 
возникает необходимость создания единого платежного пространства, которое 
должно базироваться на ключевых принципах, включающих доступность, эф-
фективность (с точки зрения стоимости) и безопасность.

5. Оценка уровня замещения валют и активов в странах региона. В рам-
ках Евразийского интеграционного проекта прежде всего интересен анализ 
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неофициальной долларизации — как с точки зрения механизма введения еди-
ной валюты (как перехода утраченных с силу долларизации функций нацио
нальных валют к наднациональному платежному средству), так и с точки зре-
ния оценки эффекта валютной интеграции (перераспределение эмиссионного 
дохода).

В качестве альтернативных подходов к характеристике уровня доллариза-
ции (в отличие от традиционного как доли валютной части денежной массы в 
общей ее величине) используются также отношение депозитов в иностранной 
валюте к М2 и отношение внешнего долга страны к ВВП. Первый показатель 
позволяет охарактеризовать уровень замещения «функции накопления», вто-
рой показатель представляет собой косвенный признак долларизации. Оценка 
уровня долларизации на основании альтернативных подходов представлена 
на рис. 5.

Примечание: наша разработка на основе данных органов государственной стати-
стики.

Эффекты долларизации проявляются в том, что страны с невысоким уров-
нем развития внутренних валютных рынков на практике оказываются огра-
ниченными в выборе направлений снижения долларизации в связи с разно-
векторностью возможных стратегий — поддержание плавающего валютного 
курса, снятие ограничений на движение капитала и автономия денежно-кре-
дитной политики. В рамках оценки феномена долларизации значение имеют 
не только структура и динамика внешней торговли, но и использование ино-
странных валют в расчетах между этими странами, т. е. передача части функ-
ций национальных валют иностранным.

Исходя из приведенных данных можно сделать вывод, что существующий 
уровень издержек по обслуживанию внутрирегиональных платежей и внеш-
него долга достаточно высок. А тот факт, что на постсоветском экономиче-
ском пространстве российский рубль вытесняет другие валюты, прежде всего 
доллар США и евро (в платежном обороте с некоторыми государствами СНГ 
общий объем расчетов с использованием российского рубля в 2013 г. составил 
около 35 млрд дол. США, а его доля в платежном обороте между странами 
ЕАЭС достигала 57,6 %), свидетельствует о возможности снижения экономи-
ческих издержек долларизации путем многостороннего клиринга и взаимного 
кредитования экономик.

Анализ интеграционного процесса в рамках СНГ и ЕАЭС показал, что, не-
смотря на наличие предпосылок для улучшения платежно-расчетных отноше-
ний, необходимые для этого условия не реализованы, в связи с чем возникают 
сложности при построении системы расчетов на базе взаимной конвертируемо
сти; функционирование созданных институциональных структур (Межгосу-
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дарственного банка, Международного валютного комитета) оказывается не-
эффективным [12, 78]. 

Условия валютно-финансовой интеграции отражают готовность к гармони-
зации валютно-финансовых систем на современном этапе.

Уровень развития фондовых рынков государств Единого экономического 
пространства значительно различается. Разница в объемах оборота ценных 
бумаг России и Казахстана достигает девяти раз, России и Беларуси — 1 000 
раз, Казахстана и Беларуси — 100 раз [13, 11].

По капитализации рынков акций к ВВП Россия опережает Казахстан, в 
2010 г. это составляло 65,8 % против 41,6 % ВВП соответственно. 

Исследования последствий финансово-экономического кризиса 2011 г. 
показали, что перевод государственного долга в национальную валюту (или 
валюту международного интеграционного объединения типа ЕС) является 
оправданным шагом [9, 44]. Такое решение позволяет устранить риск бюд-
жетного кризиса из-за возможного обесценения национальной валюты.

В качестве долгосрочной стратегии развития целесообразно рассмотреть 
перевод внешнего долга институтов частного сектора Республики Беларусь в 
общую расчетную единицу стран ТС. Данный шаг валютно-финансовой инте-
грации предоставит возможности снижения издержек финансирования и зави-
симости национальных производителей от колебаний валютного курса рубля, 
т. е. снижения трансакционных издержек в широком смысле.

Об устойчивости интеграционного объединения на современном этапе по-
зволяет судить оценка сигма-конвергенции официальных валютных курсов 
Беларуси, Казахстана и России, а также оценка сигма-конвергенции логариф-
мов ставок рефинансирования и темпов прироста индекса потребительских 
цен (ИПЦ) (рис. 6).

Примечание: наша разработка на основе данных органов государственной стати-
стики.

Оценка сигма-конвергенции (см. рис. 6) свидетельствует о том, что раз-
ница в уровнях экономического развития анализируемых стран вплоть до на-
чала мирового финансового кризиса сокращалась. После экономических по-
трясений, обусловленных внешними шоками, эта разница вновь начала расти, 
что говорит о взаимозависимости экономик и синхронности бизнес-циклов.



37

Оценка сигма-конвергенции курсов национальных валют, инфляции и 
процентных ставок свидетельствует в пользу целесообразности углубления 
валютно-финансовой интеграции на современном этапе.

Страны ЕАЭС характеризуются схожестью механизмов накопления и 
управления международными резервами: центральные банки нацелены на 
накопление и сохранение международных резервов, их расходование носит 
ограниченный и краткосрочный характер, вслед за которым (при отсутствии 
улучшения ситуации) происходит девальвация валюты. Наиболее объемные 
международные резервы сформированы у Центрально банка России. Мень-
ше как в абсолютном, так и в относительном выражении (по отношению к 
основным макропоказателям) резервы у Национального банка Республики 
Казахстан — 28 873,5 млн дол. США и Национального банка Республики 
Беларусь — 5 059,1 млн дол. США.

На основе проведенного анализа можно заключить о схожести валютно-
финансовых систем и высокой степени конвергенции, способной обеспечить 
синхронность реакций посредством мер монетарного и валютно-финансового 
регулирования. 

Анализ синхронизации бизнес-циклов свидетельствует о высоком уровне 
корреляции экономик. Эффект влияния на Беларусь и Казахстан ниже, что 
свидетельствует о симметричности реакций стран ТС.

Все государства ЕАЭС подвержены шокам посредством торгового канала 
(торговли со странами вне объединения). В рамках данного канала наблюдают-
ся эффекты интеграции, которые заключаются в замещении импорта третьих 
стран (доля взаимного импорта достигла 18,8 % в первом полугодии 2015 г.), 
в силу изменения относительных цен и снижения реальных доходов и пере-
ориентации товарных потоков внутри ЕАЭС.

Финансовый канал трансмиссии ведет к следующим формам проявления 
внешних шоков: отток капитала, снижение ПИИ, дестабилизация банковской 
системы, снижение чистых трансфертов. В 2014—2015 гг. чистый приток ка-
питала наблюдался только в Казахстане, при этом существенным фактором 
оттока капитала является ослабление курсов валют государств-членов по от-
ношению друг к другу и к другим партнерам. При этом переход Центрального 
банка России и Народного банка Казахстана к инфляционному таргетиро-
ванию и свободному курсообразованию многократно усиливает давление на 
номинальный курс белорусского рубля.

В Беларуси основными каналами трансмиссии денежно-кредитной поли-
тики являются обменный курс и канал узкого банковского кредитования, в 
России задействован также процентный канал, в Казахстане процентный и 
валютный канал функционально ограничены.

В качестве условий реализации интегрированной платежной системы как 
приоритетного направления развития валютно-финансовой интеграции на со-
временном этапе целесообразно выделить следующие:

−− унификация регулирования всех сегментов финансового рынка; 
−− создание организационных условий для дальнейшей консолидации бир-

жевой и расчетно-депозитарной инфраструктуры;
−− создание правовых норм проведения клиринга обязательств;
−− функционирование клиринговых организаций финансового рынка, а 

также института центрального контрагента.
Одновременно необходимо поставить перед национальными банками 

стран-участниц вопрос об исключении из межгосударственного платежного 
оборота доллара США и евро. Для этого необходимо оценить уровень замеще-
ния валют и активов в странах ЕАЭС. Таким образом, современные тенденции 
мировой экономики обусловливают объективную необходимость развития ин-
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теграционных процессов в Евразийском регионе в соотвествии со спецификой 
его развития. Существуют предпосылки формирования клирингового союза, 
на основе которого впоследствии возможно углубление валютно-финасовой 
интеграции.

Анализ [14; 15] показал, что созданы начальные условия для формиро-
вания Евразийского Платежного союза в рамках ТС Беларуси, Казахстана 
и России. Несмотря на функционирование ЕАЭС, на современном этапе не 
отлажен механизм экономической интеграции, поэтому целесообразно при-
влечение остальных государств ЕАЭС на последующих этапах.
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