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Исследование направлено на изучение опыта финансовой интеграции в Евразийском экономическом 
союзе (ЕАЭС).
Цель. Систематизировать мнения экспертов и специалистов по проблеме интеграции финансовых 
рынков в ЕАЭС.
Задачи. Определить направления научных исследований, в рамках которых разрабатывается про-
блематика финансовой интеграции в ЕАЭС; изучить аспекты рассмотрения финансовой интеграции 
в ЕАЭС, специфику соответствующих проблем и область формулируемых предложений; выявить 
направления современной дискуссии в отношении проблем интеграции в ЕАЭС.
Методология. Авторами посредством применения общенаучных методов проанализированы экс-
пертные мнения о финансовой интеграции в ЕАЭС, выделены ее проблемные зоны развития, 
характерные для современного этапа; обращено внимание на формирующийся новый подход 
к  осмыслению роли и задач интеграции в ЕАЭС в настоящее время, а также ее перспективы.
Результаты. Выделено пять направлений, в рамках которых современными исследователями 
активно изучаются проблемы интеграции финансовых рынков в ЕАЭС. Направления структуриру-
ются по следующим тематическим блокам: формирование единого финансового рынка, банковский 
сектор как специфичный сегмент финансового рынка, валютно-финансовая интеграция, финансо-
вое регулирование, построение единого платежного пространства. Особенность исследований в 
рамках перечисленных направлений заключается в том, что акцентируется внимание на необхо-
димости создания наднационального органа регулирования (мегарегулятора). При этом практиче-
ская сторона вопроса не демонстрирует достаточной проработки.
Выводы. Проблема финансовой интеграции имеет множество аспектов рассмотрения и разную 
глубину изучения, что создает основу для формирования объективных оценок складывающейся в 
ЕАЭС ситуации. Некоторые итоги развития финансового сектора в ЕАЭС демонстрируют наличие 
существенных проблем и отсутствие финансовой интегрированности. Отсутствуют успехи в инте-
грации, что стимулирует дискуссии и научный поиск решения проблемы в части обновления мо-
дели финансовой интеграции в ЕАЭС и уточнения вектора ее развития.

Ключевые слова: Евразийский экономический союз, ЕАЭС, национальные финансовые рынки, 
развитие финансовых рынков, гармонизация, финансовая интеграция.
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Aim. The study aims to systematize the opinions of experts and specialists on the integration of financial 
markets in the EAEU.
Tasks. The authors determine the directions of research addressing the problems of financial integration 
in the EAEU; examine various aspects of consideration of financial integration in the EAEU, specific 
features of the related issues, and the area of the formulated proposals; identify trends in the modern 
discussion of integration problems in the EAEU.
Methods. The authors use general scientific methods to analyze expert opinions on financial integration 
in the EAEU and to identify problem areas in its development typical of the modern stage, drawing 
attention to the newly forming approach to understanding the current role, objectives, and prospects 
of integration in the EAEU.
Results. This study identifies five areas of modern research into the problems of integration of financial 
markets in the EAEU. These areas can be divided into the following thematic units: formation of a 
single financial market, the banking sector as a specific segment of the financial market, monetary and 
financial integration, financial regulation, creation of a single payment space. The specific feature of 
research in these areas is its focus on the need to create a supranational regulatory body (megaregulator) 
and relative disregard for the practical aspects of this issue.
Conclusions. The problem of financial integration has many aspects of consideration and different depth 
of exploration, which lays a foundation for the objective assessment of the situation in the EAEU. Some 
outcomes of financial sector development in the EAEU show that there are significant problems and 
lack of financial integration. Little progress has been made in the integration, which facilitates discussion 
and scientific inquiry into the problem of updating the model of financial integration in the EAEU and 
specifying the vector of its development.

Keywords: Eurasian Economic Union, EAEU, national financial markets, development of financial 
markets, harmonization, financial integration.
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Введение

С принятием Договора о Евразийском эконо-
мическом союзе [1] изучение различных аспек-
тов интеграции национальных финансовых 
рынков стран ЕАЭС стало приобретать ком-
плексный и системный характер, поскольку 
практическая востребованность результатов 
таких исследований стала очевидной. В центре 
внимания многих современных исследований 
находится проблема интеграции национальных 
финансовых рынков стран ЕАЭС, рассматрива-
емая через призму задач развития финансовых 
рынков, достижения наибольшей согласован-
ности в их регулировании, поиска эффектив-
ных алгоритмов гармонизации национальных 
законодательств.

В статье представлен анализ российских ис-
следований, выполненных в 2015−2019 гг., 
цель которого — систематизация мнений экс-
пертов по рассматриваемой проблеме, чья сфе-
ра жизненных интересов находится в одной 
из стран ЕАЭС. В ходе анализа проводилось 
сравнение научных исследований в аспекте 
описываемого опыта интеграции финансовых 
рынков и получаемых результатов, нацелен-
ных на усиление обоснования целесообразно-
сти финансовой интеграции, а также разработ-
ку предложений, способствующих ее успешной 
реализации. Данный материал не является 

исчерпывающим, поскольку не охватывает 
всего многообразия существующих исследова-
ний об интеграции финансовых рынков стран 
ЕАЭС. Несмотря на это, проведенный анализ, 
по мнению авторов, достаточно информативен 
и позволяет составить представление о сути 
наблюдаемых процессов и направлениях их 
развития.

Направления научных исследований

Изучая мнение различных ученых об интегра-
ции финансовых рынков в ЕАЭС, в первую оче-
редь стоит обратить внимание на исследования, 
осуществляемые при поддержке Евразийской 
экономической комиссии (ЕЭК)1, в которых 
с целью разработки стратегии развития финан-
совых рынков стран ЕАЭС изучается опыт раз-
личных интеграционных образований для его 
возможного применения к ситуации, склады-
вающейся в ЕАЭС. Систематизируя междуна-
родный опыт, исследователи выделяют условия 
успешной финансовой интеграции в ЕАЭС  — 
применение гибких механизмов интеграции 
в аспекте каждого из секторов финансового 
рынка, не предполагающих их слияние, а по-
зволяющих достичь интеграции через гармони-
зацию (т. е. взаимное согласование, сведение 
в систему, унификацию, координацию, упоря-
дочение, обеспечение взаимного соответствия 

1 Исследования при поддержке ЕЭК начали реализовываться с 2012 г. В настоящее время сформирована 
разноплановая база научных разработок [2].
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экономических процессов, отношений) [3] за-
конодательства по регулированию рынков ка-
питала и применение современных технологий.

Исследования, самостоятельно иницииру-
емые учеными, формируют широкий спектр 
аспектов рассмотрения, отраженных на рисун-
ке 1, демонстрируют индивидуальную спец-
ифику в выделении проблем и раскрывают ши-
рокую область формулируемых предложений. 
Во-первых, следует охарактеризовать публика-
ции, центральной проблемой в которых обо-
значено формирование единого финансового 
рынка ЕАЭС. Актуальность данной проблемы 
объясняется наличием существенного дефици-
та взаимных инвестиций в ЕАЭС и их слабой 
правовой защитой, что оказывает негативное 
влияние на перемещение инвестиционных ре-
сурсов между странами. Решение проблемы 
может быть разным, на наш взгляд. В одном 
случае в центре внимания ученых находит-
ся проблема гармонизации законодательства, 
призванная обеспечить «рост инвестированно-
го капитала при взаимодействии участников 
финансового рынка на территории ЕАЭС» [4, 
с. 14], и ее решение предлагается через раз-
работку «дорожной карты» гармонизации за-
конодательства, регулирующего финансовые 
рынки ЕАЭС [4, с. 17−20].

В другом случае [5; 6] внимание исследо-
вателей концентрируется на потенциальных 

возможностях стран — участниц ЕАЭС по ин-
теграции национальных финансовых рынков, 
определяемых на базе анализа институцио-
нальных основ функционирования и ключевых 
показателей развития. Это делается для того, 
чтобы выделить факторы, оказывающие суще-
ственное влияние. Оценка факторов и их про-
екция на реально протекающие процессы при-
водит к формулировке предложений в отноше-
нии направлений, на которых рекомендуется 
сконцентрировать внимание для достижения 
цели формирования и развития единого фи-
нансового рынка в ЕАЭС. В качестве подобных 
направлений представлены «мероприятия по 
унификации национальных законодательств 
и ... достижению сопоставимости макроэконо-
мических индикаторов, способствующих росту 
устойчивости Евразийского экономического 
союза» [6, с. 6]. К сожалению, суть мероприя-
тий и их последовательность в исследованиях 
не уточняется.

В третьем случае предлагается обратить 
внимание на опыт стран Европейского союза 
(ЕС), в частности, реализующийся с 2015 г. 
План действий по созданию Союза рынков ка-
питала, задачей которого определено постро-
ение «механизма постоянного привлечения 
инвестиций в экономику стран» [7, с. 6], что 
признается также необходимым и для ЕАЭС. 
В целях достижения этой задачи предлагает-

Рис. 1. Интеграция финансовых рынков в ЕАЭС: аспекты рассмотрения, акцентируемые проблемы 
и область формулируемых предложений

Источник: составлено авторами.
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ися следующее: 1) увеличить капитализацию 
банков и добиться гармонизации банковского 
законодательства; 2) координировать развитие 
фондовых рынков стран ЕАЭС; 3) совершен-
ствовать инфраструктуру финансового рынка.

Ряд авторов к решению проблемы подходят 
комплексно и изучение концептуальных под-
ходов к построению интегрированного рынка 
в ЕАЭС дополняют практическими предложе-
ниями, направленными на ее решение. Пред-
ложения представляют в форме создания бан-
ковского и налогового союза, регионального 
центра мониторинга развития национальных 
финансовых рынков, учреждения общего бюд-
жета ЕАЭС [8].

Кроме того, это работы, изучающие во-
влеченность в интеграционный процесс бан-
ковского сектора как отдельного сегмента 
финансового рынка [9−14]. Для таких иссле-
дований характерна концентрация на теку-
щих проблемах развития банковских секторов 
стран ЕАЭС, преодоление которых возможно 
посредством «активизации усилий по созда-
нию единого банковского рынка с помощью 
единого мегарегулятора, а также по форми-
рованию единой правовой базы деятельности 
институтов финансового рынка» [9, с. 112]. 
В центре обсуждения — вопросы консолида-
ции банковского сектора и активизации мер, 
направленных на равномерное развитие всех 
сегментов финансового рынка.

Еще одним аспектом вовлеченности бан-
ковского сектора в интеграционный процесс 
выступает проблема согласованности и скоор-
динированности денежно-кредитных политик, 
реализуемых центральными банками стран 
ЕАЭС, решение которой, как и объединение 
банковских секторов стран ЕАЭС, представлено 
в формате создания «единого финансового ре-
гулятора» [10, с. 79; 11]. В исследованиях при-
ведены факты, подтверждающие, по мнению 
авторов, существующую «неявную» согласован-
ность деятельности центральных банков стран 
ЕАЭС, что служит аргументом целесообразно-
сти создания единого финансового регулятора.

Следует также выделить исследования, под-
робно изучающие проблему гармонизации бан-
ковского законодательства и регулирования 
банковской деятельности в ЕАЭС [15−17]. Для 
данного направления характерны предложе-
ния в области формирования единого право-
вого поля в ЕАЭС. При этом идея создания 
наднационального банковского регулятора не 
выдвигается на первое по значимости место. 
Некоторыми исследователями данный шаг 
признается преждевременным и возможным 
«только после введения и адаптации в реаль-
ных условиях мер по гармонизации банков-
ского законодательства в пределах каждой 
страны» [15, с. 39].

Различают также группу исследований, рас-
крывающих вопросы валютно-финансовой ин-
теграции стран ЕАЭС. В этих исследованиях 
по-разному представлена роль сотрудничества 
в валютной сфере. В частности, от практи-
ческого рассмотрения проблемы (в контексте 
вытеснения доллара США из внешнеторго-
вых расчетов и развития торговых отноше-
ний, в  связи с чем актуализируются задачи 
создания общей платежной системы ЕАЭС и 
«наднационального института надзора и на-
блюдения за общей для ЕАЭС платежной си-
стемой» [18, с. 197]; обсуждается проблема 
использования российского рубля как общего 
платежного средства [19]) до общетеоретиче-
ского рассмотрения проблемы введения единой 
валюты [20] и формирования валютного союза 
в ЕАЭС [21]. В последнем случае анализиру-
ются теоретические концепции и модели моне-
тарной стабильности, природа возникновения 
валютных союзов и валютных зон, проблемы 
координации национальных валютных поли-
тик и введения единой валюты.

Еще одно направление составляют исследо-
вания, где обсуждается возможность валют-
но-финансовой интеграции в ЕАЭС на основе 
финансовой системы России [22]. Механизм 
подобной интеграции представлен в формате 
«валютно-финансового центра ЕАЭС, форми-
рующего международный контур внешнеэко-
номического влияния» [22, с. 7], а формули-
руемые предложения носят характер общих 
рекомендаций. При этом на первое по зна-
чимости место выносится задача адекватной 
оценки складывающихся «международных 
предпосылок» и «организационного структури-
рования областей международного финансово-
го сотрудничества ... в рамках России и ЕАЭС 
в целом» [22], а также разработка «“дорожной 
карты” формирования денежно-кредитных и 
валютных механизмов обеспечения финансо-
вой стабильности» [22].

Вопросы финансового регулирования в про-
странстве ЕАЭС также признаются самостоя-
тельным направлением исследований. В этот 
спектр входит обсуждение мер по гармониза-
ции правил и методов регулирования финан-
совых рынков, перспектив создания единого 
финансового регулятора, регулирование сек-
торов финансового рынка, инфраструктурные 
и институциональные аспекты развития инте-
грированных финансовых рынков ЕАЭС. Ис-
следователи и эксперты по-разному подходят 
к поиску ответов на поставленные вопросы. 
В  одном случае решение ищут через экспер-
тизу сделанной работы и планов на будущее, 
что позволяет формировать «новые требова-
ния к  участникам системы, когда речь идет 
об общем пространстве» [23, с. 138]. В дру-
гом — внимание концентрируется на фено-
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s мене глобализации и особенностях мирового 
развития, что приводит к возрастанию «роли 
регулирования, в частности наднационального 
мегарегулирования финансовых рынков раз-
личных международных объединений» [24, 
с. 459].

К данной тематической группе следует отне-
сти и исследования, акцентирующие внимание 
на проблемах регулирования ряда секторов 
финансового рынка (страхования, рынка цен-
ных бумаг), в целях их интеграции. Некоторые 
авторы не ставят целью разработать единые 
предложения по развитию этих секторов для 
всех стран ЕАЭС, ограничиваясь формулиров-
кой направлений, в рамках которых, по их 
мнению, должны осуществляться гармониза-
ция правил работы на рынке и совершенство-
вание государственного регулирования [25; 
26]. В то же время существуют исследования, 
чьи авторы достаточно подробно описывают 
последовательность задач по преобразованию 
институтов фондового рынка с целью их сбли-
жения, достижения гармонизации правил ра-
боты и ключевые требования к финансовым 
посредникам, организаторам торгов, учетным 
системам, саморегулируемым организациям, 
участникам фондового рынка [27].

Самостоятельную тематическую группу об-
разуют исследования, анализирующие условия 
функционирования платежных систем стран 
ЕАЭС и перспективы формирования едино-
го платежного пространства (далее − ЕПП). 
Рассматривая финансовую интеграцию как 
один из способов решения проблемы вырав-
нивания уровней экономического развития 
стран — членов ЕАЭС, авторы исследований 
по-разному акцентируют внимание на целях и 
задачах построения интегрированного платеж-
ного пространства. В одних случаях построе-
ние ЕПП рассматривается в контексте обеспе-
чения экономической интеграции «не только 
в ЕАЭС, но и с международными платежными 
системами» [28, с. 104]. При этом «неотъем-
лемым элементом единой платежной системы 
и итогом ее внедрения должно стать создание 
общей валюты» [28]. В других — создание 
ЕПП в ЕАЭС трактуется как важное условие 
для «свободного передвижения капитала и гар-
монизации, а затем объединения финансовых 
рынков стран ЕАЭС» [7, с. 6]. Отмечается, 
что данная мера должна усилить позиции ва-
лют стран ЕАЭС и способствовать укреплению 
их международных позиций. В иных случаях 
в  работах исследователи характеризуют со-
временные финансовые инновации в качестве 
возможности для осуществления быстрой и 
эффективной интеграции платежных систем 
стран ЕАЭС [29]. В некоторых исследованиях 
освещается проблема формирования платеж-
ного рынка ЕАЭС. Оценивая ситуацию в кон-

тексте динамики развития платежных систем 
стран ЕАЭС, объема и количества трансгранич-
ных переводов, организации и регулирования 
ЕПП на территории ЕАЭС, авторы таких работ 
формулируют предложение о необходимости 
адаптации банков к формированию ЕПП [30].

Таким образом, проблема финансовой инте-
грации в ЕАЭС имеет множество граней рас-
смотрения. Наряду с изучением финансовой 
интеграции в ЕАЭС в целом исследования про-
водятся и в ввиду определенных финансовых 
секторов. Множественность подходов и разную 
глубину исследований следует расценивать как 
важный этап по мере познания сути проис-
ходящих в области финансовой интеграции 
в  ЕАЭС процессов. По своей сути исследова-
ния раскрывают позицию авторов в отношении 
того, что должны представлять собой инстру-
менты и институты, способные своевременно 
и эффективно формировать новую интегри-
рованную среду финансовых рынков в ЕАЭС.

На пути к интеграции: некоторые итоги 
развития финансовых рынков стран 
ЕАЭС

Проведенный анализ показал широту поиска 
и глубину проблем интеграции финансовых 
рынков стран ЕАЭС. По сути, все исследова-
ния направлены на преодоление негативного 
воздействия одного из важнейших факторов, 
сдерживающих интеграцию финансовых рын-
ков в ЕАЭС — наличия существенных раз-
личий в их развитии. С момента принятия 
Договора о Евразийском экономическом союзе 
(2015−2018) немало реализовано действий и 
мер, поставлено и решено задач, что нашло 
отражение и в количественных показателях, 
характеризующих финансовые системы стран 
ЕАЭС и их развитие. Интерес представляет ряд 
параметров, характеризующих финансовую 
открытость и устойчивость стран ЕАЭС, как 
видно из таблицы 1, что соответствует общей 
логике интеграции.

Одним из важных факторов, влияющим на 
ситуацию, целесообразно считать подход стран 
к либерализации валютного курса и валютной 
политики. Согласно отчетам Международного 
валютного фонда (МВФ) за 2011–2018 гг. [31], 
максимально либерализованной признается 
валютная политика России. Для других стран 
ЕАЭС наблюдается последовательная либера-
лизация их политики. Вследствие реализации 
соответствующей политики они в настоящее 
время занимают среднее положение между 
странами, для которых характерна политика 
фиксированного курса и плавающего курса. 
Данный факт находит отражение в таком по-
казателе, как волатильность национальной 
валюты. В исследуемом периоде существова-
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иТаблица 1
Показатели финансовой открытости и устойчивости стран ЕАЭС в 2015–2018 гг.  

(средние значения за период)

Волатильность курса 
национальной валюты 

(к СДР), %

Среднегодовой темп 
прироста ВВП (2010, 
млн долл. США), %

Инфляция, %
Процентная  

ставка по заим-
ствованиям, %

Темп прироста 
международных 

резервов

Армения 1,44 4,03 1,55 15,54 9,36
Белоруссия 4,67 –0,23 12,30 12,71 7,42
Казахстан 8,56 2,61 8,79 н/д –0,04
Киргизия 3,87 4,10 4,36 21,87 0,96
Россия 6,29 0,44 8,43 11,94 3,42

Источник: International Financial Statistics (IFS). URL: http://data.imf.org/; World Bank Group. URL: https://
data.worldbank.org/indicator.

ния страны очевидны значительные колебания 
курса национальной валюты по отношению 
к СДР. Вместе с тем сохраняется существенная 
разница в значениях колебаний — от 1,44  % 
в Армении до 6,29 % в России и 8,56 % в Ка-
захстане.

В рамках характеризуемого периода значи-
тельны колебания среднегодовых темпов при-
роста ВВП между странами. Отрицательные 
темпы роста ВВП наблюдаются у Республи-
ки Беларусь, низкие (менее 1  %) — у России. 
Другие страны ЕАЭС продемонстрировали 
темп прироста ВВП в среднем от 2  % до 4  %. 
Страны существенно различаются по уров-
ням инфляции, значение которой колеблется 
в достаточно широком диапазоне: от 1,55  % 
в  Армении до 12,3  % в Республике Беларусь. 
В Казахстане и России среднегодовые значения 
этого показателя превысили 8 %, а в Киргизии 
4  %. На фоне низких темпов прироста ВВП, 
значительных колебаний валютного курса и 
высокой инфляции процентная ставка по за-
имствованиям у большинства стран — членов 
ЕАЭС находилась в 2015–2018 гг. в интервале 
от 12  % до 15  %. В  Киргизии этот показатель 
в рассматриваемом периоде достигал в среднем 
значения 21,87 %. Данная ситуация указывает 
на переживаемые сложности в развитии наци-
онального финансового рынка и банковского 
сектора, поскольку высокие процентные ставки 
требуют высокой рентабельности от предпри-
нимателей и осложняют проведение централь-
ными банками денежно-кредитной политики. 
Для сглаживания дисбалансов, вызываемых 
притоками и оттоками иностранных инвести-
ций, страны используют политику резерви-
рования. Наиболее высокие темпы прироста 
международных резервов характерны для Ар-
мении (9,36 % в среднем в указанный период), 
в Киргизии темп прироста резервов имел наи-
меньшее значение по группе рассматриваемых 
стран (0,96 %). В Казахстане в этот период на-
блюдалось снижение международных резервов.

Итак, охарактеризованный период жизни 
интеграционного сообщества (2015–2018) не 
способствовал сближению в уровнях разви-

тия стран ЕАЭС, а напротив, демонстрировал 
сложную ситуацию в развитии их финансовых 
секторов. С учетом этих фактов обоснована не-
обходимость повышенного внимания к пробле-
ме развития интеграции финансовых рынков 
в ЕАЭС, а также к дискуссиям о моделях ин-
теграции в ЕАЭС и подходах к ее реализации.

Дискуссионные вопросы финансовой 
интеграции в ЕАЭС

 Осмысление перспектив Евразийской интегра-
ции находится в спектре современных научных 
исследований практически с начала реализа-
ции этого амбициозного проекта. Можно выде-
лить несколько направлений, в рамках которых 
реализуются исследования. Во-первых, изуче-
ние финансовой интеграции в  ЕАЭС в  срав-
нении с опытом ЕС [32, c. 79–169]. Авторы 
подобных исследований тщательно пытаются 
найти общие черты у двух интеграционных 
процессов и формулируют предложения по 
преодолению проблем, наблюдаемых сегодня 
в ЕАЭС, апеллируя к прошлому опыту ЕС. 
Согласно развиваемой в этих исследованиях 
концепции, опыт ЕС демонстрирует процесс 
постепенного развития интеграции. Поэтому 
в ЕАЭС следует придерживаться этого опыта и 
пытаться пройти аналогичные стадии в своем 
развитии.

Во-вторых, это исследования, где очевид-
на попытка авторов по-новому взглянуть на 
теорию региональной интеграции в свете 
интеграционного опыта ЕАЭС [33], а также 
осмыслить «весь комплекс разнообразных и 
разноуровневых целей интеграции на постсо-
ветском пространстве» [34, с. 62]. В контексте 
этих исследований обоснованы направления, 
согласно которым должна развиваться мето-
дология стратегии интеграции в ЕАЭС. Ими 
признаются: 1) критическое осмысление ин-
теграционных мер, считавшихся ранее обя-
зательными, а также расчет их современных 
выгод и издержек; 2) максимальная адаптация 
стратегии и практики интеграции к условиям 
экономики стран с формирующимися рынка-



10	 Экономика и управление . N 8 (166) 2019

A
c

t
u

a
l

 P
r

o
b

l
e

m
s

 D
e

v
e

l
o

p
m

e
n

t
 o

f
 E

c
o

n
o

m
ic

s ми; 3) учет специфики исходных условий ев-
разийской интеграции [33, с. 55−59].

Рассматривая эффекты, образующиеся на 
различных стадиях экономической интегра-
ции, ученые приходят к ряду выводов:
1)	 сегодня снижается значение роли внешнетор-

говых эффектов, характерных для началь-
ных стадий интеграции во второй половине 
ХХ в.; в современных условиях когда речь 
идет о глобализации мирового хозяйства 
и более глубоком уровне интеграционного 
взаимодействия, все большее значение при-
обретают такие динамические эффекты, как 
эффект масштаба или эффект инвестиций;

2)	 позитивные эффекты для интегрирующихся 
государств, относящихся к странам с фор-
мирующимися рынками, могут оказаться 
более выраженными, чем для государств, 
относящихся к странам с развитой рыноч-
ной экономикой;

3)	 реализовать региональную финансовую ин-
теграцию в условиях глобализации невоз-
можно без учета глобальной финансовой 
интеграции;

4)	 в странах с формирующимися рынками 
финансовая интеграция направлена не на 
создание единого рынка финансовых услуг, 
а на развитие национальных и региональ-
ных финансовых рынков, что представля-
ется крайне важным ввиду их сегментации 
и недостаточной развитости;

5)	 формируя и развивая интеграционный про-
ект в ЕАЭС необходимо осознавать спец-
ифику опыта ЕС и ограниченность его по-
вторения в формате ЕАЭС; целесообразно, 
по нашему мнению, учитывать интеграци-
онный опыт, имеющийся в других регионах 
мира, где ключевыми игроками являются 
развивающиеся страны.

Следовательно, учитывая вышеизложенное, 
предлагается критически оценивать имею-
щийся мировой интеграционный опыт (не 
только опыт ЕС) и внимательнее подходить 
к региональным специфическим особенностям 
ЕАЭС. В 2019 г. предложения о том, чтобы 
по-новому взглянуть на теорию экономической 
интеграции и на место ЕАЭС в интеграционном 
процессе, начинают звучать в более жестких 
формулировках. Так, в одном из недавних ис-
следований на данную тему речь идет о насущ-
ной «необходимости модернизировать страте-
гию развития ЕАЭС» [35, с. 30]. Анализируя 
сложившуюся практику интеграции в ЕАЭС и 
существующие проблемы, исследователь дает 
ряд оценок «перспектив ЕАЭС как интеграци-
онного образования в меняющейся глобальной 
экономике» [35, с. 30].

Во-первых, конкретизируются внутренние 
вызовы ЕАЭС, в качестве которых указывают-
ся низкий уровень торговой интегрированно-

сти, несформированность секторальных общих 
рынков в структуроопределяющих областях 
экономики, снижение заинтересованности (под 
влиянием западных санкций) к созданию об-
щего финансового рынка, несогласованность 
действий в сфере валютного регулирования. 
Во-вторых, наблюдается снижение интеграци-
онного потенциала России в ЕАЭС, ослабление 
ее позиций «как основного драйвера интегра-
ционных процессов в ЕАЭС» [35, с.  38], что 
приводит к усилению экономической конку-
ренции между странами. В-третьих, проис-
ходит усиление критической оценки сложив-
шейся модели сотрудничества в ЕАЭС как со 
стороны официальных лиц, так и со стороны 
экспертов, особенно в аспекте стратегии следо-
вания опыту ЕС [35, с. 41−42]. В связи с этим 
обращается внимание на то обстоятельство, что 
следование канонам ЕС (выстраивание надна-
циональных структур) вряд ли является логич-
ным в современных условиях. Целесообразным 
признается «не разрушая имеющиеся инсти-
туты, сконцентрировать внимание на форми-
ровании гибкого экономического партнерства 
современного типа, обеспечивающего создание 
реального общего рынка» [35, с. 42].

Несмотря на критику, которой подвергается 
процесс интеграции в ЕАЭС, отмечается, что 
существуют фундаментальные предпосылки 
в целях сохранения жизнеспособности ЕАЭС. 
Для этого необходимо проведение корректиров-
ки стратегии сотрудничества и обсуждение аль-
тернативных вариантов развития во избежание 
наметившихся отрицательных тенденций.

Заключение

По итогам анализа российских исследований, 
посвященных проблеме интеграции националь-
ных финансовых рынков стран ЕАЭС, сделаем 
следующие выводы.

Во-первых, в части описываемого опыта ин-
теграции финансовых рынков целесообразно 
отметить, что подробная характеристика опыта 
интеграции (ЕАЭС и других интеграционных 
образований) присуща пока небольшому числу 
масштабных научных исследований, выполня-
емых по заказу ЕЭК или федеральных органов 
исполнительной власти. В статьях исследова-
тели зачастую анализируют, как правило, тот 
или иной сегмент финансового рынка, дают 
оценку текущей ситуации в связи с интегра-
ционным опытом ЕС и гораздо реже пытаются 
установить взаимосвязи между различными 
сегментами финансового рынка или обраща-
ются к опыту других объединений. Данный 
факт не является недостатком исследований, 
а указывает на стремление оперативно поде-
литься идеями, чтобы инициировать научную 
дискуссию по интересующей проблеме. Пре-
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иимущественное обращение к опыту ЕС можно 
объяснить как наибольшей известностью это-
го интеграционного образования, так и сфор-
мировавшимся клише, что именно данный 
опыт стоит признавать в качестве успешного, 
а также существенно меньшей изученностью 
российскими исследователями опыта других 
интеграционных образований.

Во-вторых, в части получаемых резуль-
татов следует признать, к сожалению, что 
большая часть исследований не усиливает обо-
снование целесообразности финансовой инте-
грации в ЕАЭС ввиду того, что акцентирует 
внимание на анализе текущей ситуации (кра-
ткосрочный период), который не демонстриру-
ет тенденций к сближению финансовых рынков 
стран. Формулируемые исследователями пред-
ложения находятся под сильным влиянием 
идеи выстраивания жестких наднациональных 
структур, характерных для ЕС, что не соответ-
ствует современной фазе развития интеграции 
в ЕАЭС и проблемам, с которыми столкнулись 
страны — члены ЕАЭС на современном этапе. 
Необходимо иметь в виду, что идея построения 
жесткой структуры наднационального регули-
рования сегодня не находит поддержки среди 
первых лиц ряда государств ЕАЭС. Между тем 
формирование гибких механизмов сотрудни-
чества представляется целесообразным и со-
ответствующим текущей ситуации.

В-третьих, в части формулируемой про-
блематики можно заключить, что в большей 
части исследований сделан акцент на текущих 
итогах интеграции в ЕАЭС, допускается по-
пытка экстраполировать ситуацию в будущее, 
получая в итоге спорные результаты в  отно-
шении положительной оценки перспектив 
финансовой интеграции. Одновременно в ис-
следованиях предпринята попытка усилить 
аргументацию идей интеграции, заложен-
ных в  Договоре о  Евразийском экономиче-
ском союзе, принятом в мае 2014 г. без уче-
та существенных изменений, происходящих 
в окружающей среде. Вместе с тем системное 
и комплексное рассмотрение проблемы фи-
нансовой интеграции в ЕАЭС, попытка учета 
фундаментальных воздействующих факторов 
и формулировки адекватного подхода к реше-
нию проблемы присущ ограниченному числу 
исследований.

Таким образом, необходима интенсификация 
научной дискуссии по проблемам финансовой 
интеграции в ЕАЭС. Вовлечение широкого кру-
га специалистов и отрыв от клишированных 
мнений и стандартных установок позволит 
сформировать актуальную базу научных ис-
следований, позволяющую выработать про-
грессивные решения и определить эффектив-
ные направления интеграции национальных 
финансовых рынков в ЕАЭС.
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