Современные тенденции и перспективы финансовой интеграции в Евразийском экономическом союзе


Актуальность исследования проблем, связанных с финансовой интеграцией на постсоветском пространстве, определяется увеличением роли внешних шоков для финансовых систем составляющих его стран за последнее десятилетие. Наиболее значимыми шоками стали глобальный экономический и финансовый кризис 2007-2009 гг. и падение цен на нефть на ряду с кризисом в российской экономике 2014-2016 гг.  

С точки зрения развития процессов формальной интеграции актуальность теме придает разработка модели реализации финансовой интеграции в рамках Евразийского экономического союза (ЕАЭС), в рамках которого в 2017 г. должна быть разработана Концепция формирования общего финансового рынка ЕАЭС.

Дальнейший анализ строится на использовании статистических материалов Всемирного банка (по степени развития национальных финансовых систем), национальных банковских систем; анализе прессы в части взаимного присутствия финансовых институтов на рынках стран. 


Основными исследуемыми проблемами в области финансовой интеграции являются: предпосылки для ее развития в Евразийском экономическом союзе; соотношение формальной и неформальной интеграции в ЕАЭС; выбор модели финансовой интеграции на перспективу. 


К числу основных проблем, решению которые могло бы способствовать развитие финансовой интеграции можно отнести: противостояние внешним шокам, действие которых усилилось на постсоветском пространстве в 2007-2017 гг.; необходимость развития финансовых систем, основные показатели которых отстают от среднемировых значений; угроза утраты контроля за национальной финансовой инфраструктурой и др. 


Анализ статистики финансового счета платежного баланса в 3 странах ЕАЭС (Россия, Беларусь, Казахстан) свидетельствует, что уровень финансовой открытости этих экономик демонстрировал общую тенденцию к снижению после 2008-2009 гг., особенно ярко проявившуюся к 2014-2015 гг. 


Совокупное отношение кредитов финансовой системы частному сектору к ВВП в России, Казахстане и Армении в 2015 г. было близко к 50% и существенно отставало в Кыргызстане (около 20%). Фондовые рынки практически всех стран ЕАЭС неразвиты, на их фоне выделяется российский рынок, но и на нем отношение капитализации к ВВП резко снизилось после глобального экономического и финансового кризиса 2007-2009 гг. до 29% в 2015 г.  


На финансовые рынки стран ЕАЭС постепенно выходят игроки из третьих стран. Так, фондовая биржа Армении в настоящее время находится под контролем глобального биржевого холдинга NASDAQ OMX, а основным акционером Кыргызской фондовой биржи является Стамбульская фондовая биржа. 


Позитивные тенденции в развитии формальной финансовой интеграции произошли в посткризисный период: в 2009-2010 гг. в рамках различных интеграционных объединений, существовавших на тот период (СНГ, ЕврАзЭС) были приняты соглашения, направленные на развитие финансовой интеграции (в частности соглашения о валютном регулировании). Значительным рывком вперед стало создание с 1 января 2015 г. Евразийского экономического союза, в договоре о котором, подписанном в мае 2014 г., конечной целью финансовой интеграции ставится создание общего финансового рынка стран-участниц.  

Однако при этом уровень развития неформальной финансовой интеграции между странами ЕАЭС остается достаточно низким. Ее основу составляет главным образом присутствие дочерних организаций российских банковских структур на рынках других стран ЕАЭС. Так, по данным на начало 2016 г. дочерние организации российских банков контролировали 22,9% капитала и 26% активов банковской системы Беларуси, 8,4% капитала и 8,7% активов банковской системы Казахстана и 5,7% активов банковской системы Армении (в 2016 г.). Традиционно значительными были позиции дочерних организаций казахских банков на банковском рынке Кыргызстана, но они существенно сократились после глобального экономического и финансового кризиса. 


Практически отсутствует взаимодействие на рынках ценных бумаг рассматриваемых стран. Немногие исключения связаны с присутствием инвестиционного банковского бизнеса российских финансовых институтов, не играющего, впрочем, важной роли на рынках ценных бумаг остальных стран ЕАЭС. 


Таким образом, можно сделать вывод о растущем несоответствии формальной и неформальной финансовой интеграции в рамках Евразийского экономического союза, особенно усилившемся после начала российского кризиса в 2014 г. 


Тем не менее, сохраняется стратегическая заинтересованность российского бизнеса в выходе на рынки стран ЕАЭС в условиях растущей конкуренции на глобальном уровне. 


Сокращению расхождения между формальной и неформальной интеграцией, на наш взгляд, могло бы способствовать использование опыта азиатской модели финансовой интеграции, ориентированной на реализацию конкретных проектов в финансовой сфере (например, создание регионального рынка облигаций). 
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