Реформирование мировой валютно-финансовой системы: роль стран БРИКС 

В докладе рассматривается проблема незавершенности глобального реформирования мировой валютно-финансовой системы и той роли, которую в настоящее время играют в этом процессе страны БРИКС, а также перспектив изменения этой роли. 

Существующая обширная литература, посвященная проблемам мировой финансовой системы (см., например, [2], [4], [6], [7]) фокусируется в основном либо на результатах начатых реформ (введение Базеля III, регулирования внебиржевого рынка деривативов, борьбе с офшорами и т.д.), либо на реформировании институтов глобального регулирования. Отдельный круг работ (см., например, [5]) посвящен объединению БРИКС и перспективам его развития. Есть работы, посвященные участию стран БРИКС в процессах глобального реформирования, но они носят в большей степени политэкономический характер ((см., например, [1], [3]). 

Используя данные Всемирного банка и Банка международных расчетов, мы провели сравнительный анализ развития финансовых систем стран БРИКС, их роли в мировой валютно-финансовой системе.


Первый основной тезис нашего доклада связан с незавершенностью текущего реформирования мировой валютно-финансовой системы, в том числе в силу отсутствия в программе реформирования реакции на отдельные важные вызовы в рамках этой системы: отсутствие регулирования международных потоков капитала в глобальном масштабе, недостаточное участие развивающихся и стран и стран с формирующимися рынками в процессе глобального финансового реформирования. 

Отражением процесса незавершенности глобального реформирования являются продолжающиеся волны финансовой нестабильности, затрагивающие главным образом страны с формирующимися рынками: отток капитала в результате завершения политики "количественного смягчения" в США (2013-2014 гг.), падение цен на нефть в мировой экономике (2014-2016 гг.), растущий протекционизм в мировой экономике и "нормализация" денежно-кредитной политики в США (2018 г.). Центры формирования импульсов нестабильности сместились в развитые страны и в крупнейшие страны с формирующимися рынками (прежде всего, в Китай). 


Следующий тезис связан с тем, что несмотря на существенное усиление позиций стран БРИКС в мировой экономике, их роль в мировой финансовой и особенно - валютной системе остается значительно меньшей. Это предопределяется низким уровнем развития финансовых систем стран БРИКС. Объем торгов на фондовом рынке по отношению к ВВП в 2016 г. среди стран БРИКС лишь в Китае и ЮАР превышал среднемировое значение (125,6% ВВП), тогда как в Бразилии, Индии и России был существенно ниже него. Схожая ситуация складывалась в отношении капитализации на рынке акций, по которой лишь ЮАР существенно превышала среднемировой показатель. В остальных странах показатели были ниже среднемирового, хотя разрыв между ними был меньше. Внутренний кредит финансовой системы к ВВП был близок к среднемировому в ЮАР и превышал этот показатель в Китае, тогда как в остальных странах отставал от него. 


Таким образом, среди стран БРИКС выделалась ЮАР с традиционно развитой финансовой системой и Китай, в котором уровень развития финансовой системы существенно вырос за последнее десятилетие. Однако необходимо отметить, что финансовая система Китая во многом остается закрытой. Как следствие объем международных долговых ценных бумаг к погашению в странах БРИКС на середину 2017 г. составлял всего 1,96% от мирового показателя, при этом среди данных ценных бумаг преобладали номинированные в иностранных валютах. 


В результате валюты стран БРИКС слабо используются на мировом валютном рынке - в 2016 г. на них приходилось 8,2% среднедневного оборота мирового валютного рынка (из 200%). Однако следует отметить, что в динамике этот показатель существенно вырос (с 2% в 2004 г.), особенно в Китае.   

На наш взгляд, существует повестка дня реформирования мировой валютно-финансовой системе, в продвижении которой заинтересованы в первую очередь страны с формирующимися рынками и развивающиеся страны. Она включает необходимость достижения финансовой и валютной стабильности в развитых странах (как основных источников шоков в последнее десятилетие), регулирование международного движения капиталов с целью создания более устойчивых потоков капитала, усиление участия группы стран с формирующимися рынками в формировании повестки дня глобального реформирования. Частично она заявлена и реализуется (например, в рамках 14-го пересмотра квот МВФ), частично не нашла отражения в повестке дня Группы 20 либо соответствующие предложения не продвигаются. БРИКС мог бы выступить локомотивом для продвижения интересов данной группы в области глобальных реформ. 

Кроме того, реализуются собственные инициативы БРИКС, которые могут рассматриваться как составная часть процесса реформирования мировой валютно-финансовой системы: функционирование Нового банка развития (как механизма привлечения устойчивого и долгосрочного финансирования в развивающиеся страны и страны с формирующимися рынками) и создание пула условных валютных резервов (система соглашений валютного свопа для обеспечения стабильности валютных курсов стран). В то же время следует отметить, что говорить об эффективности этих механизмов пока преждевременно: Новый банк развития только начал работу, а пул условных валютных резервов еще ни разу не был задействован.   


Важную роль могло бы сыграть усиление позиций стран БРИКС на мировом финансовом и валютном рынке за счет увеличения выпуска ценных бумаг в национальных валютах, которое могло бы быть достигнуто за счет усиления взаимного сотрудничества стран БРИКС. 
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