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Период с 2007 года по настоящее время отличается повышенной 
турбулентностью в мировой экономике. Кризис ипотечного кредито-
вания в США, сопровождавшийся банкротством крупнейших финан-
совых компаний (Bear Stearns и Lehman Brothers), вызвал резкое па-
дение экономической активности и обвал котировок на фондовых 
и товарных рынках в 2008‑м. Экономика и рынки в значительной 
степени восстановились в 2009–2010 годах под влиянием энергич-
ных стимулирующих мер фискального и монетарного характера, при-
нятых правительствами по всему миру. Последствием мягкой финан-
совой политики стал рост государственного долга ряда стран еврозоны, 
который заставил инвесторов сомневаться в возможности его даль-
нейшего обслуживания, что привело к проблеме масштабного долго-
вого кризиса в еврозоне.

В течение последних двух лет европейские власти ищут пути урегу-
лирования долгового кризиса, предоставляя должникам поддержку 
как по линии Европейского центрального банка (ЕЦБ), так и посред-
ством специально созданных механизмов стабилизации — временно-
го Европейского фонда финансовой стабильности (European Financial 
Stability Facility, EFSF) и Европейского стабилизационного механиз-
ма (European Stability Mechanism, ESM). Однако проблема далека 
от разрешения.

Главной причиной является нарастающий кризис в зоне евро, вза-
имодействующий с факторами финансовой уязвимости. В странах 
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с развитой экономикой темпы роста сейчас слишком низки, чтобы 
добиться существенного снижения безработицы. А в основных стра-
нах с формирующимся рынком прежде высокие темпы роста теперь 
снизились. Прогнозы роста МВФ на 2013 год были пересмотрены 
относительно прогнозов за апрель 2012‑го в сторону снижения с 2% 
до 1.5% в странах с развитой экономикой и с 6% до 5.6% в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах.

Это вызвано в основном уже известными факторами. Этими фак-
торами, снижающими темпы роста в странах с развитой экономикой, 
являются бюджетная консолидация и все еще слабая финансовая 
система. В большинстве стран бюджетная консолидация проходит 
в соответствии с планом. Эта консолидация необходима, но она, не-
сомненно, сдерживает спрос, и имеющиеся данные все более свиде-
тельствуют о значительном размере бюджетных мультипликаторов 
в существующих условиях. Финансовая система все еще не работает 
эффективно. Во многих странах банки по‑прежнему слабы, и их фи-
нансовое состояние усугубляется низкими темпами экономического 
роста. В результате условия заимствования для многих заемщиков 
все еще остаются жесткими.

Из‑за ухудшения внешних условий и ослабления внутреннего 
спроса темпы роста будут ниже потенциальных в странах с формиру-
ющимся рынком и развивающихся странах. Наибольшие негативные 
вторичные эффекты ожидаются в Центральной и Восточной Европе 
ввиду тесных торговых и финансовых связей региона со странами 
зоны евро. Предполагается, что воздействие на другие регионы бу-
дет относительно небольшим, поскольку смягчение макроэкономи-
ческой политики в основном компенсирует последствия снижения 
спроса со стороны стран с развитой экономикой и усиливающееся 
неприятие риска в мировом масштабе. Для многих стран с формиру-
ющимся рынком и развивающихся стран благоприятные прогнозы 
отражают также относительно высокие цены на биржевые товары.

В настоящий момент существует несколько глобальных факто-
ров риска возникновения глубокой рецессии в мировом масштабе. 
Во‑первых, возможно дальнейшее усугубление долгового кризиса 
еврозоны. Во‑вторых, не исключено возникновение кризиса доверия, 
обусловленного недостаточной разработкой и реализацией планов 
среднесрочной бюджетной консолидации на федеральном уровне 
США. В‑третьих, не исключен крупный долговой кризис на уровне 
штатов и муниципалитетов США. В‑четвертых, становится возмож-
ной «жесткая посадка» по причине схлопывания «пузыря» на рынке 
недвижимости на фоне замедления потенциального экономического 
роста в Китае. В‑пятых, не исключен рост цен на нефть и продукты 
питания из‑за геополитических рисков отрицательного шока предло-
жения нефти. Данные факторы нестабильности могут привести к па-
дению цен на товары, экспортируемые странами СНГ.
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1. текущее состояние экономик стРан снг

Сценарии развития событий на ближайшие годы предполагают 
продолжение процесса ликвидации глобальных дисбалансов. Рост 
развитых рынков останется невысоким до тех пор, пока население 
не снизит свою задолженность, на что может потребоваться несколь-
ко лет.

Есть основания предполагать, что мировая экономика сохранит 
невысокие, но устойчивые темпы роста, поскольку замедление раз-
вития одних секторов экономики или одних стран будет компен-
сироваться ускорением роста в других секторах и странах. Данный 
сценарий начал реализовываться в прошлом году. Такая неравно-
мерность экономического развития между развитыми и развиваю-
щимися странам, по предположениям МВФ, должна будет постепен-
но уменьшиться. Представляется возможным, что власти еврозоны 
сохранят контроль над ситуацией в проблемных странах благодаря 
списанию долга Греции и поддержке других должников. Тем не ме-
нее вероятность рецидивов долгового кризиса в Европе будет оказы-
вать влияние на экономическую активность в мире. Для стран СНГ 
этот сценарий является относительно благоприятным, поскольку 
останутся достаточно высокими цены на сырье — спрос на него со-
хранится, по крайней мере, в краткосрочном периоде (1–2 года). 
Помимо этого, ценам на сырье окажет поддержку инвестиционный 
спрос, связанный с мягкой денежной политикой на Западе и слабо-
стью основных резервных валют (в первую очередь доллара) в те-
чение ближайших лет. Так, по прогнозам ЕАБР, при сохранении 
цен на нефть на текущем высоком уровне ($115 за баррель) регио-
нальный рост ВВП составит в среднем 4.9% в 2012 году и ускорится 
до 5.2% в 2013‑м.

Сравнение текущей ситуации в мире и в странах СНГ с ситуаци-
ей, наблюдавшейся перед кризисом 2008 года, указывает на то, что 
изменения, имевшие место за прошедшие три года, существен-
но не улучшили устойчивость национальных экономик стран СНГ 
к возможным негативным событиям. В качестве принципиальных 
различий можно выделить отсутствие перегрева как в мировой эко-
номике, так и в экономиках региона. Другим отличием является то, 
что кризис суверенного долга еврозоны по определению носит менее 
запутанный характер по сравнению с ипотечным кризисом 2007–
2008 годов. Государственные долговые бумаги имеют меньшую 
степень секьюритизации, поскольку понятны основные держатели 
долгов, имелось необходимое время для создания соответствующих 
резервов и т. д.

Важным фактором является то, что в развитых странах возмож-
ности поддержки экономического роста монетарной и фискальной 
политикой в значительной степени исчерпаны. В еврозоне остаются 
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в резерве механизмы стабилизации с помощью монетарной полити-
ки, что весьма важно в настоящий момент.

В целом, даже в случае острого развития ситуации в мире цены 
на сырье не упадут так, как это случилось в 2008 году, а кредитная 

2010 Ф 2011 Ф 2012 П 2013 П

Цены на товарных рынках

Прогнозы Всемирного банка

нефть (средний показатель ВБ, $ 
за баррель) 79 104 98 80

Прогнозы Capital Economics

нефть (Brent, $ за баррель) 80 111 110 92

газ ($ за MMBTU) 4 4 2 2.5

золото ($ за унцию) 1225 1568 1920 2133

алюминий ($ за тонну) 2173 2401 2020 1900

пшеница (Soft Red, центов за lb) 230 286 572 470

Рост ВВП СНГ (%) 

Прогнозы Всемирного банка 4.4 4.6 3.5 4

Прогнозы МВФ 4.4 4.6 4.2 4.1

Прогнозы ЕБРР 4.4 4.6 4.2

Прогнозы ЕАБР

Рост ВВП СНГ — базовый (цена 
на нефть составит в среднем 
$115 за баррель) 

4.4 4.6 4.9 5.2

из них:

Россия 4.3 4.3 5 5.5

Казахстан 7 7.5 6.5 4.5

Рост ВВП СНГ — пессимисти-
ческий (цена на нефть составит 
в среднем $90 за баррель) 

4.4 4.6 3.2 3.9

из них:

Россия 4.3 4.3 2.9 3.8

Казахстан 7 7.5 3.9 3.2

Источники: Макромонитор СНГ (ЕАБР, март‑2012), страновые отчеты МВФ www.
imf.org), World Economic Outlook (МВФ, апрель‑2012), Global Economic Prospects 
(Всемирный банк, январь‑2012), Regional Economic Prospects (ЕБРР, январь‑2012), 
Commodities Chart Book (Capital Economics, апрель‑2012) 
Примечание: Ф — факт, П — прогноз.

Таблица 1.  

Прогнозы 
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активность глобального финансового сектора не прекратится, как 
после краха Lehman Brothers. Тем не менее основные риски, опи-
санные выше, угрожают возвращению темпов роста ВВП в странах 
СНГ к равновесным и устойчивым. По этой причине разработан аль-
тернативный сценарий развития, который предполагает снижение 
цены на нефть до $80–90 за баррель в среднем за 2012 и 2013 годы. 
Это замедлит рост экономик СНГ до 3.2% в текущем и 3.9% в следу-
ющем году.

Тяжесть последствий умеренно негативного сценария будет зави-
сеть от конкретных мер, которые будут приняты европейскими поли-
тиками, однако есть основания полагать, что эти последствия будут 
умеренно негативными. Де‑факто значительная часть долга проблем-
ных стран уже списана кредиторами. Кроме того, финансовые инсти-
туты, являющиеся его держателями, имели достаточно времени для 
формирования адекватных резервов на случай дефолта. В силу этих 
причин можно надеяться, что в рамках умеренно негативного сцена-
рия финансовые рынки продолжат относительно нормальное функ-
ционирование и корпоративный сектор экономик СНГ не столкнется 
с полным прекращением доступа к внешнему финансированию. Тем 
не менее экономический ущерб при развитии событий по указан-
ному сценарию будет значительным: Европа переживет более глу-
бокую и длительную рецессию. Можно ожидать падения цен на все 
сырьевые товары. Насколько мы можем судить, нефть марки Brent 
в ходе реализации этого сценария упадет в цене до $75–90 за баррель 
и останется в районе этой отметки в течение года (уровень цен, опре-
деляющийся бюджетными реалиями Саудовской Аравии и предель-
ными издержками производства нефти). Влияние такого кризиса 
на страны СНГ будет значительным, но не катастрофичным: темпы 
роста региона останутся положительными.

Вполне вероятно, что властям КНР удастся избежать кризиса в фи-
нансовом секторе страны. Возможность реализации данного сцена-
рия, скорее, рассматривается как дополнительный негативный фак-
тор в случае реализации иных драматических сценариев, особенно 
сценария масштабного кризиса еврозоны. Китай является основным 
потребителем энергоресурсов в мире, поэтому замедление в эконо-
мике этой страны приведет к снижению цен на нефть. Так, в случае 
замедления темпов роста китайской экономики до 4–5% в год труд-
ности испытают все экономики СНГ, но особенно тесно связанные 
с Китаем экономики Казахстана и других стран Центральной Азии.

Фискальная консолидация в США. Серьезные меры по восстанов-
лению бюджетного равновесия в США, скорее всего, будут приняты 
не ранее 2014 года. Более ранняя консолидация может быть спро-
воцирована масштабным кризисом в Европе, если под его влияни-
ем снизится уверенность инвесторов в надежности долговых обяза-
тельств американского правительства.
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Экспортеры  
нефтепродуктов

Азербайджан 42 3 16

Казахстан 47 17 26

Россия 47 9 15

Туркменистан 20 21

Экспортеры  
рабочей силы

Армения 31 9 30

Кыргызстан 8 15 52

Молдова 45 6 36

Таджикистан 6 34

Экспортеры с диверси-
фицированной товарной 
структурой

Беларусь 25 4 55

Узбекистан 16 16

Украина 29 5 40

Источник: Trademap 

Каналы, посредством которых кризисные события в мире вли-
яют на ситуацию в странах региона, не изменились по сравнению 
с 2008–2009 годами. В случае падения нефтяных цен страны СНГ, 
в экономике которых ключевую роль играет экспорт сырья, пострада-
ют в результате снижения экспортных доходов и ухудшения доступа 
к внешнему финансированию, важного для частного сектора. На стра-
ны — экспортеры трудовых ресурсов окажет негативное влияние со-
кращение финансовых поступлений от граждан, работающих за ру-
бежом и, прежде всего, в соседних странах внутри региона. С другой 
стороны, резкий рост цен на энергоносители благоприятно отразится 
на торговых профицитах нетто‑экспортеров сырья, дав дополнитель-
ные поступления в государственные бюджеты и золотовалютные за-
пасы этих стран. Однако он существенно ухудшит внешнеторговые 
балансы импортеров нефти и газа, которые компенсируются ростом 
денежных переводов от трудовых мигрантов и энергетическими пре-
ференциями.

В настоящий момент ключевым механизмом, посредством кото-
рого выгоды, получаемые странами первой группы (экспортерами 
энергетического и продовольственного сырья), в случае роста цен 
на энергоресурсы распределяются между странами второй группы 
региона, являются перечисления трудовых мигрантов. Рост торго-

Таблица 2.  

Географическая струк-

тура торговли стран 

СНГ
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вых профицитов нетто‑экспортеров сырья, принося дополнительные 
поступления в государственные бюджеты и золотовалютные запасы 
этих стран, в значительной степени компенсирует увеличение торго-
вых дефицитов стран второй группы через рост денежных переводов 
от трудовых мигрантов. Несмотря на все сложности, такой механизм 
«разделения рисков» между странами региона позволяет большин-
ству республик СНГ в определенной степени нивелировать возраста-
ющие риски и противостоять замедлению мировой экономики.

2. бюджетные системы стРан снг 
и финансовый кРизис

Основные параметры бюджетной позиции стран СНГ свидетель-
ствуют о различной степени участия государственного сектора в на-
циональных экономиках региона. Доходы сектора государственного 
управления по отношению к ВВП в большинстве стран находятся 
на уровне 30%, однако в Армении этот показатель несколько ниже, 
а в России, Украине, Беларуси, Молдове и Узбекистане — выше. Как 
правило, «размеры государства» выше в более развитых странах, что 
соответствует закону Вагнера (Wagner, 1967), который постулирует 
положительную зависимость доли государственных расходов от об-
щего уровня экономического развития страны. В целом бюджетные 
позиции стран СНГ соответствуют данному принципу с оговорками. 
Во‑первых, в странах, принадлежащих к первой и третьей группам, 
участие государства в экономике несколько выше, чем в среднем 
по миру, что объясняется наличием высоких социальных обяза-
тельств, унаследованных этими экономиками от социалистической 
системы. Во‑вторых, для стран — экспортеров углеводородов параме-
тры зависимости между ВВП на душу населения и доходами бюдже-
та несколько ниже, чем для стран остальных групп, что объясняется 
относительно высоким уровнем доходов и, следовательно, требует 
меньшего участия государства.

Показатель средней налоговой нагрузки в СНГ в 2011 году соста-
вил 21.5% и сравним с соответствующим показателем развивающихся 
стран. Близкие значения налоговой нагрузки имеют страны с подоб-
ным уровнем среднедушевого ВВП по паритету покупательной спо-
собности. Вместе с тем некоторая неравномерность по данному по-
казателю позволяет выделить две группы. К первой относятся страны 
с налоговыми доходами менее 20% ВВП, ко второй — с доходами бо-
лее 25% ВВП.

Налоговая структура в регионе (см. таблицу 3) в целом не имеет 
существенных отличий, кроме одного: доля прочих налогов в сово-
купных налоговых доходах выше, чем в других странах. Это следствие 
усложненной налоговой системы, включающей множество мелких 
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налогов и сборов, манипулируя которыми можно достаточно опе-
ративно изменять налоговую нагрузку. За последнее десятилетие 
реформы в налогово‑бюджетной сфере ряда стран привели к неко-
торому упрощению налоговой системы, однако сложность системы, 
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Таблица 3.  
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безусловно, снижает эффективность налогово‑бюджетной политики, 
приводит к повышенным административным издержкам.

Кризис 2008–2009 годов привел к сокращению доходов сектора 
государственного управления в странах СНГ. В 2009‑м правительства 
большинства из них столкнулись со снижением объема доходов бюд-
жета. Наиболее существенное снижение доли доходов в ВВП произо-
шло в Беларуси (5% ВВП) и России (4% ВВП). Молдова столкнулась 
с кризисом раньше, чем другие страны, еще в 2007 году, а в Азербайд-
жане сокращение объема доходов по отношению к ВВП произошло 
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только в 2010‑м. Страны — экспортеры нефти для поддержания объ-
ема доходов активно использовали средства резервных фондов. В Ар-
мении доходы сокращались пропорционально объему ВВП, падение 
которого было здесь максимальным среди стран СНГ. К 2012 году 
большинству стран Содружества (за исключением Молдовы) удалось 
стабилизировать объем доходов: в 2011 году наблюдался рост доходов 
в процентах ВВП относительно предыдущего года.

Большинство стран СНГ проводили в кризис контрциклическую 
бюджетную политику, увеличивая объем расходов бюджета. В Рос-
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сии, Казахстане, Азербайджане и Туркменистане увеличение объема 
расходов производилось за счет средств, накопленных в период роста 
в специальных фондах (в фонды поступали конъюнктурные доходы 
от экспорта углеводородов). При этом в Казахстане рост расходов 
по отношению к ВВП был незначительным, хотя расходы на социаль-
ную защиту увеличились. Исключение из общей тенденции составил 
Азербайджан, у которого динамика расходов повторяла динамику до-
ходов. В странах с диверсифицированной экономикой и странах с от-
носительно небольшим размером экономики финансирование роста 
расходов (или поддержание их объема на докризисном уровне) фи-
нансировалось за счет увеличения объема заимствований. Беларусь, 
в которой до кризиса был максимальный размер государственно-
го сектора, в 2009 году проводила консолидацию бюджета, хотя это 
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и не устранило потребности в увеличении заимствований. В 2010‑м 
политика наращивания расходов в Беларуси хотя и привела к росту 
ВВП, однако вызвала кризис платежного баланса. Последующая кор-
ректировка за счет девальвации валюты привела к сокращению рас-
ходных обязательств при номинальном росте.

Следует отметить, что, помимо экономических причин, на объем рас-
ходов в странах СНГ неизменно оказывают влияние политические при-
чины: в период, непосредственно предшествующий выборам, обычно 
происходит увеличение объема расходных обязательств бюджета.

Ситуация в отношении дефицита бюджета различалась в странах 
СНГ. Азербайджан и Казахстан незначительно увеличили дефицит 
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государственного бюджета. Бюджет Туркменистана остался профи-
цитным, хотя объем профицита сократился в 2010 году. Максималь-
ных значений дефицит достиг в 2009‑м в Армении (7.5% ВВП), в Мол-
дове и на Украине (6.4%  и 6.1%  ВВП соответственно). В 2010 году 
высокий дефицит (6.7% ВВП) сохранялся в бюджете Украины, кроме 
того, рост расходов привел к увеличению дефицита в Узбекистане 
(до 7.8% ВВП).

Нестабильность положения ряда стран СНГ усиливалась нерыноч-
ными методами поддержки экономики, приводящими к потере про-
зрачности бюджетной системы. В Беларуси, по оценкам МВФ, квази-
фискальный дефицит в 2010 году составил –4.3% ВВП. На Украине, 
по оценкам МВФ, поддержка государственной компании «Нафтогаз» 
обошлась в 4% ВВП. Аналогичные проблемы актуальны для Таджи-
кистана и Узбекистана.

В большинстве стран СНГ объем государственного долга увеличил-
ся во время кризиса. Исключение составляет Узбекистан. В Казахста-
не рост объема заимствований был незначительным. Наибольшее 
увеличение долговых обязательств произошло в Армении, на Украи-
не в 2009 году и в Беларуси в 2011‑м.

С точки зрения объемов государственного долга ситуация в реги-
оне достаточно стабильна и несет в себе потенциал для бюджетного 
маневра в случае возникновения кризисных ситуаций. Однако срав-
нение объема государственного долга с объемом доходов сектора 
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государственного управления позволяет говорить об угрозе потери 
стабильности в случае нового витка кризиса для Кыргызстана (объ-
ем государственного долга по итогам 2011 года составлял 52.2% ВВП 
при объеме доходов бюджета 28.3% ВВП), Армении (долг — 42% ВВП, 
доходы — 23% ВВП) и Беларуси (долг — 52.5% ВВП, доходы сектора 
госуправления — 42% ВВП).

Анализ бюджетной политики в регионе СНГ позволяет сделать 
несколько выводов, характеризующих налогово‑бюджетную поли-
тику в контексте противодействия кризисным явлениям. Во‑первых, 
в предкризисные 2007–2008 годы налогово‑бюджетная политика 
в странах СНГ носила, как правило, проциклический характер. Не-
смотря на благополучную динамику, в странах Содружества прово-
дилась, по большей части, стимулирующая фискальная политика. 
На общем фоне выгодно отличалась Россия, фискальная позиция 
которой свидетельствует о проведении четко выраженной контрци-
клической политики. Политика Таджикистана носила умеренный 
контрциклический характер.

Во‑вторых, в кризисные 2009–2010 годы правительствами стран 
СНГ проводилась стимулирующая контрциклическая политика. 
В данном случае мы сталкиваемся со случаем, когда срабатывают ав-
томатические фискальные стабилизаторы. Из общего правила выпа-
ла Беларусь, которая в предвыборном 2010 году проводила мягкую 
политику, носившую ярко выраженный стимулирующий характер 
при перегреве экономики.
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В‑третьих, в 2011 году фискальная политика опять вернулась в до-
кризисное проциклическое русло. Это означает, что правительства 
стран СНГ не были готовы вовремя свернуть антикризисные меры 
и не в полной мере ощутили риски повторения кризисной ситуации 
в будущем.

В‑четвертых, в среднем за последние несколько лет фискальная 
политика носила выраженный пассивный характер (за исключением 
бюджетной политики России на протяжении пяти рассматриваемых 
лет, а также Казахстана, Армении и иных стран в отдельные годы). 
В представленных диаграммах большинство точек лежит в нижних 
квадрантах. Это означает, что при проведении бюджетной политики 
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Азербайджан 31.3 30.7 0.6 10.9

Армения 23 25.9 0.2 36.2 5.7

Беларусь 41.9 38.9 3 31.6 11.8

Казахстан 27.8 19.9 –2.1 12

Кыргызстан 28.5 33.4 –5 47.9

Молдова 36.7 39.1 –2.4 18.9 3.1

Россия 38.4 36.8 1.6 2.1 7.3

Таджикистан 28.2 27.4 0.8 34.4

Туркменистан 17.8 15.6 2.2

Узбекистан 38.7 33.4 5.4 12.6

Украина 41.4 48 –6.6 22.8 13.3

Примечание: Данные об объеме государственного долга для Армении, Беларуси, Рос-
сии, Украины даны на 1 января 2012 года, 
для Азербайджана и Узбекистана — на 1 января 2010‑го, для остальных стран — 
на 1 января 2011‑го. Информация о бюджетах Украины, Узбекистана, Туркменистана 
дана за 2010 год, по остальным странам — за 2011‑й.
Источник: Данные об исполнении бюджетов — статистические агентства стран СНГ 
или министерства финансов стран СНГ, данные о государственном долге — министер-
ства финансов стран СНГ, данные о ВВП — Межкомстат и статистические агентства 
стран СНГ 

Таблица 4.  

Основные параметры 

бюджетной системы 

стран СНГ
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не всегда принимается во внимание экономическая ситуация и лишь 
наступление кризиса запускает механизмы автоматической стабили-
зации и делает стимулирующую бюджетную политику адекватной.

3. основные Риски для бюджетных систем 
стРан снг и последствия их Реализации

гРуппы стРан снг

Страны СНГ с некоторой долей условности можно разделить на три 
группы, отличающиеся друг от друга состоянием и источниками фи-
нансирования платежных балансов и, соответственно, источниками 
налоговых поступлений. Эти различия в целом определяют каналы 
негативного влияния внешних шоков на экономики стран в той или 
иной группе, а также реакцию экономик на развитие ситуации в мире 
и меры, необходимые для минимизации негативного влияния.

Группа 1. Страны — экспортеры энергоносителей: Россия, 
Казахстан, Азербайджан, Туркменистан. Характеризуются зна-
чительной величиной экспорта относительно ВВП, положительным 
балансом торговли и счета текущих операций. В доходах бюджета 
высока доля налогов на экспорт сырья. Эти страны обладают финан-
совыми резервами, накопленными в течение благополучной части 
2000‑х, которые, однако, значительно уменьшились в ходе кризиса 
2008–2009 годов. Как правило, бюджеты стран группы исполняются 
с профицитами, которые значительно меньше, чем в период, предше-
ствовавший кризису 2008 года.

Группа  2.  Экономики  Армении,  Молдовы,  Кыргызста-
на, Таджикистана в значительной степени финансируются 
за счет поступлений трудовых мигрантов и поддержки диа-
споры. Большинство стран этой группы обладает определенными 
ресурсами для экспорта (минеральными и/или сельскохозяйствен-
ными), но они не настолько велики, чтобы экспортный сектор стал 
определяющим для динамики экономики. Для этих стран характерны 
значительные отрицательные балансы внешней торговли и счета те-
кущих операций. Базой для налогообложения в этих странах являет-
ся в основном экономическая активность внутри страны. В связи с от-
носительной сложностью сбора налогов с этой базы (по сравнению 
со сбором налогов с экспорта сырья) бюджеты стран второй группы 
хронически исполняются с дефицитами и часто зависят от внешнего 
финансирования.

Группа 3. Экономики Беларуси, Узбекистана и Украины. 
Эти страны отличаются заметной долей продукции с относительно 



74

Риски для госудаРственных финансов госудаРств — участников снг  
в свете текущей миРовой нестабильности
м.в. демиденко

Д
ол
я 
м
и
н
ер
ал
ьн
ы
х 

п
р
од
ук
то
в 
в 
эк
сп
ор
те
 

(%
) 

Т
ов
ар
н
ы
е 
гр
уп
п
ы
, 

со
ст
ав
л
яю

щ
и
е 
бо
л
ее
 

10
 %
 в
 э
кс
п
ор
те

Т
ек
ущ

и
е 
тр
ан
сф
ер
ты

 
(%
 В
В
П
) 

Д
ен
еж

н
ы
е 
п
ер
ев
од
ы
 

и
з 
Р
ос
си
и
 (
%
 В
В
П
) 

Э
кс

по
рт

ер
ы

 н
еф

ти
 и

 г
аз

а Азербайджан 95 минеральные продукты 
(95 %) 1 1.5

Казахстан 76 минеральные продукты 
(76 %), металлы (13 %) –0.3 –0.3

Россия 66 минеральные продукты 
(66 %), металлы (10 %) –0.2 –0.5

Туркменистан 71 минеральные продукты 
(71 %), текстиль (20 %) 0
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Армения 31

продовольствие (17 %), 
минеральные продукты 
(31 %), камень, цемент, 
драгметаллы (16 %), 
металлы (28 %) 

6 10.1

Кыргызстан 8

продовольствие (13 %), 
текстиль (11 %), камень, 
цемент, драгметаллы 
(46 %), прочее (11 %) 

29.1 21

Молдова 1
продовольствие (48 %), 
текстиль (19 %), техника, 
оборудование (11 %) 

22.8 13.4

Таджикистан 4
продовольствие (18 %), 
текстиль (16 %), металлы 
(57 %) 

26.8 38
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Беларусь 29

продовольствие (13 %), 
минеральные продукты 
(29 %), продукты химии 
(16 %) 

0.6 0.3

Узбекистан 24

продовольствие (10 %), 
минеральные продукты 
(24 %), продукты химии 
(14 %), текстиль (23 %), 
металлы (13 %) 

н. д. 6.7

Украина 13

продовольствие (19 %), 
минеральные продукты 
(13 %), металлы (34 %), 
техника, оборудование 
(11 %) 

–6.1 1.4

Источники: Trademap, национальные ведомства 

Таблица 5.  

Показатели стран СНГ, 

служащие основанием 

для группировки (дан-

ные 2010 года)
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высокой степенью переработки в экспорте (хотя все они обладают 
и достаточно значительным сырьевым экспортом). По размерам ВВП 
на душу населения и ряду других индикаторов они ближе к странам 
первой группы, чем к странам второй группы. Состояние их внешних 
балансов исторически лучше, чем у стран второй группы. Бюджетная 
политика стран этой группы также исторически сильнее, чем в боль-
шинстве стран второй группы, однако стабильность их государствен-
ных финансов все же хрупка. Государственные бюджеты сбаланси-
рованы либо исполняются с умеренным дефицитом, однако во всех 
случаях имеется значительный дефицит по квазифискальным опера-
циям.

экспоРтеРы нефти и газа

Страны — экспортеры углеводородов (Россия, Казахстан, Азер-
байджан и Туркменистан) имеют очень высокую зависимость бюд-
жетных доходов от мировых цен на энергоносители. Для снижения 
зависимости экономики от нефтегазового сектора и воздействия не-
благоприятных внешних факторов в указанных странах были соз-
даны специальные фонды, аккумулирующие поступления доходов 
от предприятий и организаций нефтегазового сектора. Тем не менее 
эта зависимость сохраняется и является наиболее значимой для рас-
сматриваемой группы стран, существенно превышая масштабы влия-
ния других внешних факторов.

Важным каналом трансмиссии внешних шоков на состояние бюд-
жетной системы и экономики в целом является доступ к международ-
ным финансовым рынкам. Для стран СНГ эти каналы не столь зна-
чительны, как для развитых стран, но с течением времени, по мере 
повышения открытости пространства СНГ внешнему миру, развития 
торговли, а также повышения интереса инвесторов к развивающимся 
рынкам эта зависимость будет только возрастать.

Сокращение внешнего спроса в результате рецессии в большин-
стве стран мира будет воздействовать на экономику рассматриваемых 
стран, в том числе и по каналу внешней торговли: со стороны внеш-
неторговых партнеров снизится спрос на основную экспортную про-
дукцию. Действие данного фактора на бюджетную систему не носит 
прямого характера, но через изменение совокупного спроса отража-
ется в результатах деятельности хозяйствующих субъектов и отразит-
ся на пополнении бюджета.

Реализация умеренно негативного сценария, сопровождающегося 
краткосрочным падением цен на нефть, а также общим снижением 
совокупного спроса со стороны стран Европейского союза в целом, 
не должна привести к серьезным последствиям для бюджетных си-
стем рассматриваемой группы стран. Наиболее существенное вли-
яние это окажет на Россию, бюджет которой вновь окажется дефи-
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цитным, а ряд регионов (особенно имеющих на своей территории 
бюджетообразующие металлургические производства, а также пред-
приятия по производству строительных материалов или удобрений) 
столкнется с необходимостью сокращать бюджетные расходы или 
просить предоставления дополнительной финансовой помощи. Ана-
логичное влияние на бюджетную систему может оказать финансовая 
консолидация в США с той лишь разницей, что потери доходов бюд-
жетов субъектов Российской Федерации с преобладанием указанных 
секторов экономики будут меньше.

Финансовый кризис в Китае, рассматриваемый отдельно или как 
дополнение к кризису еврозоны, окажет наибольшее негативное вли-
яние на Казахстан, нежели на Российскую Федерацию или Азербайд-
жан, поскольку Казахстан имеет с Китаем относительно более тесные 
торговые связи.

стРаны с относительно небольшим РазмеРом экономики, 
экспоРтеРы тРудовых РесуРсов

Большинство стран этой группы вследствие отсутствия прямой 
зависимости экономики от экспорта энергоносителей испытали по-
следствия кризиса с лагом около года. Основное воздействие кризи-
са на экономику выражалось через падение объемов переводов из‑за 
границы. Для большинства стран группы это переводы из России, 
а для Армении — и из дальнего зарубежья. Многие из представителей 
рассматриваемой группы столкнулись с падением экспортных дохо-
дов, однако снижение мировых цен и спроса на экспортные товары 
оказало влияние на их экономики в значительно меньшей степени.

В период кризиса долги Армении и, в большей степени, Кыргыз-
стана достигли размеров, представляющих определенную угрозу 
устойчивости бюджетной системы. В силу относительно низких дохо-
дов на душу населения правительства стран рассматриваемой группы 
имели достаточно ограниченные возможности для реструктуризации 
или снижения расходных обязательств и в период экономического 
кризиса вынуждены были проводить политику сохранения существу-
ющего объема социальных обязательств и финансировать дефицит 
бюджета за счет внешних заимствований, что привело к росту госу-
дарственного долга.

При реализации умеренно негативного сценария произойдет не-
большое и непродолжительное падение доходов трудовых мигрантов, 
однако спрос на их услуги останется достаточно стабильным. В связи 
с этим в указанном сценарии будет наблюдаться краткосрочное па-
дение доходов бюджетов и увеличение дефицита. При этом объем 
и структура расходов останутся неизменными, а бюджетная система — 
относительно устойчивой.

В случае финансового кризиса в Китае, помимо прочего, произой-
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дет падение экспортных доходов в Таджикистане в силу тесных эко-
номических связей между двумя странами.

стРаны с дивеРсифициРованной стРуктуРой  
внутРеннего пРоизводства

Страны, отнесенные к этой группе, характеризуются высокой до-
лей государства в экономике. При этом если Беларусь так и не про-
вела масштабную приватизацию, то объем государственного сектора 
Украины увеличился в результате рекапитализации банков в ходе 
кризиса.

Страны данной группы не провели реструктуризацию энергетиче-
ского сектора и продолжают субсидировать тарифы на электроэнер-
гию (тепло) для населения, что приводит к росту квазифискального 
дефицита. Неожиданно быстрый рост цен на энергию негативно ска-
жется на бюджетах указанных стран, приведя к резкому увеличению 
дефицита. Эта проблема характерна для многих стран второй группы.

Влияние снижения экспорта на бюджетную систему носит косвен-
ный характер, приводя к ухудшению показателей деятельности пред-
приятий и, следовательно, снижению налогооблагаемой базы. Стра-
ны группы имеют сопоставимый объем экспорта в Россию и страны 
ЕС, поэтому снижение объемов экспорта может сказаться на их эко-
номике двумя путями: непосредственно через уменьшение спроса 
на экспорт со стороны стран Евросоюза и через снижение спроса 
со стороны России после того, как кризис скажется на российской 
экономике. При этом в случае масштабного кризиса еврозоны по-
следствия будут гораздо более ощутимы, чем в случае умеренно не-
гативного сценария.

Негативное влияние на налогово‑бюджетную сферу окажет сни-
жение предложения объемов внешнего финансирования или невоз-
можность привлечения внешних ресурсов, а также рост цены внеш-
них заимствований, который увеличит стоимость рефинансирования 
текущей задолженности, приведет к давлению на бюджет через рост 
процентных платежей.

4. общие Рекомендации по пРевентивным 
меРам налогово‑бюджетной политики

В последнее десятилетие страны региона добились немалого про-
гресса в реформировании налогово‑бюджетных систем, однако пред-
стоит дальнейшая работа по их совершенствованию. В данном разде-
ле представлены превентивные меры бюджетной политики, которые 
необходимо реализовывать в настоящий момент.
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1. В области политики доходов необходимо принять меры 
по расширению налоговой базы путем сворачивания необо-
снованных налоговых льгот и повышения дисциплины на-
логовых платежей.

2. Сворачивание  антикризисных  мер  в  том  случае,  если 
они исчерпали свой потенциал. Одной из общих особенностей 
бюджетной политики государств СНГ в последние годы явилось от-
сутствие стратегии сворачивания антикризисных мер и возвращения 
к докризисному уровню расходов по причине формирования в ряде 
стран СНГ достаточно влиятельного лобби, подталкивающего пра-
вительства к продолжению политики стимулирования. Это наглядно 
показал анализ фискальной позиции в разделе 2. В наибольшей сте-
пени это относится к Азербайджану и Кыргызстану. Бюджетная по-
литика этих стран рискует превратиться в хронически процикличе-
скую, что в дальнейшем может обернуться отсутствием возможности 
сглаживать колебания в экономике.

3. Усиление  программно-целевых  принципов  осущест-
вления бюджетного процесса на всех уровнях бюджетной 
системы. Многие государства СНГ имеют утвержденные долго-
срочные стратегии социально‑экономического развития. Основным 
инструментом достижения поставленных целей является бюджет-
ная политика, основные направления которой должны быть заяв-
лены в долгосрочной бюджетной стратегии, обеспечивающей связь 
систем стратегического (социально‑экономического) и бюджетного 
планирования в долгосрочной перспективе и определяющей при-
оритеты развития бюджетной системы.

4. Создание условий для расширения самозанятости на-
селения и развития малого и  среднего частного бизнеса 
как  основы  для  расширения  налоговой  базы  и  диверси-
фикации  отраслей  —  плательщиков  налогов.  Данное на-
правление включает меры, нацеленные на упрощение процедур 
регистрации, лицензирования деятельности (в том числе отмены 
лицензирования), упрощение систем налогообложения малого 
и среднего бизнеса (введение упрощенных налоговых режимов, 
а также патентов), развитие массового предпринимательского об-
разования, реализацию программ поддержки малого и среднего 
бизнеса, в том числе посредством расширения и упрощения досту-
па к кредитованию.

5. Совершенствование  системы  налогового  законода-
тельства  с  целью  стимулирования  создания  новых  субъ-
ектов предпринимательства и вывода  существующих биз-
нес-структур как источников налогов из теневого сектора. 
Немаловажным ресурсом в повышении доходов государства явля-
ется улучшение качества налогового администрирования как через 
снижение коррупционного элемента в деятельности фискальных 
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органов, так и через внедрение передовых методов работы, включая 
автоматизацию процессов.

6. Важным  элементом  повышения  эффективности  бюд-
жета  является  улучшение  качества  государственных  заку-
пок  через  внедрение  соответствующего  законодательства, 
повышение прозрачности данного процесса,  создание рав-
ных условий для всех поставщиков и повышение подотчет-
ности бюджетных организаций по качеству и эффективно-
сти закупаемых товаров и услуг.

7. Принятие  сбалансированных или профицитных  бюд-
жетов в условиях положительной экономической конъюн-
ктуры. В условиях положительной внешнеэкономической конъюн-
ктуры существует большой соблазн расходовать дополнительные 
средства бюджета на развитие, социальную поддержку и иные 
цели. Для стран — импортеров нефти в долгосрочной перспективе 
это приводит к долговым проблемам, которые трансформируются 
в резкое сокращение государственных расходов, к реструктуриза-
ции долга, снижению кредитного рейтинга, оттоку капитала, что 
в свою очередь нивелирует достижения многих лет в части эконо-
мического развития.

8. Переход  на  принцип  адресности  предоставления  со-
циальных  трансфертов  населению. В основу реформ в сфере 
социальной поддержки населения должен быть положен принцип 
предоставления социальной помощи преимущественно тем граж-
данам и домохозяйствам (относящимся к категориям, в отношении 
которых предусмотрены меры социальной поддержки), фактическое 
потребление которых находится ниже определенного уровня (напри-
мер, прожиточного минимума).

9. Пенсионная реформа. В последние пять лет общими тренда-
ми в странах СНГ были рост продолжительности жизни, а также со-
кращение среднего трудового стажа (вызванного в том числе увели-
чением периода времени получения гражданами образования), что 
существенно увеличивает нагрузку как на пенсионную систему, так 
и на бюджет. Пенсионная реформа, на наш взгляд, представляется 
совершенно необходимой для обеспечения долгосрочной устойчиво-
сти бюджетной политики.

10. Оптимизация  (а  в  случае  необходимости  и  сокраще-
ние)  доли  государственного  сектора  в  экономике. Высокий 
объем доходов государственного сектора оказывает сильное давление 
на экономику, препятствуя конкуренции. Необходимо пересмотреть 
роль государства, сократив его присутствие в банковской сфере, стра-
ховом секторе, производстве.

11. Повышение  энергетической  эффективности  экономи-
ки (снижение доли потребления энергоресурсов к ВВП).
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12. Повышение  прозрачности  и  предсказуемости  управ-
ления  государственными финансами. В 1990–2000‑е годы по-
давляющее большинство стран СНГ внедрили казначейские системы 
управления бюджетом, создали современные институты внешнего 
аудита, провели реформы налоговой политики и администрирования, 
таможенного администрирования, межбюджетных отношений и вне-
бюджетных фондов, повысили степень раскрытия информации об ис-
полнении бюджетов. В целом это обеспечило заметный прогресс в по-
вышении прозрачности бюджетного процесса. Тем не менее во многих 
странах СНГ сохраняются зоны непрозрачности государственных фи-
нансов, что сужает налоговую базу, ограничивает интерес внешних 
инвесторов, тормозит инвестиционный процесс и негативно сказы-
вается на долгосрочных перспективах экономического роста, а также 
на планах по диверсификации экономики. Под прозрачностью систе-
мы государственных финансов прежде всего подразумевается:

• открытость законодательства о бюджетном процессе, о бюдже-
тах всех уровней бюджетной системы, а также системы всех го-
сударственных бюджетных и внебюджетных фондов (резервных, 
стабилизационных, социальных, пенсионных, иных бюджетных 
и внебюджетных фондов);

• открытость и своевременность отчетности об исполнении бюд-
жетов всех уровней бюджетной системы, а также системы всех 
государственных бюджетных и внебюджетных фондов;

• наличие формализованных механизмов перераспределения фи-
нансовых средств между всеми уровнями бюджетной системы, 
а также системой всех государственных бюджетных и внебюд-
жетных фондов;

• осуществление публичного контроля над деятельностью органи-
заций с высокой долей государственной (муниципальной) соб-
ственности (по аналогии с контролем осуществления бюджетно-
го процесса).

13. Повышение прозрачности всех форм государственной 
поддержки экономики, поддержка конкуренции,  усиление 
роли  антимонопольного  ведомства  в  оценке  роли  господ-
держки  на  предмет  искажения  конкурентного  поля. Искус-
ственная, зачастую лоббируемая крупными игроками поддержка 
экономики несет риск создания необоснованных конкурентных пре-
имуществ для отдельных субъектов хозяйственной деятельности, что 
в долгосрочной перспективе может негативно повлиять на их эф-
фективность. Это также ухудшает конкурентную среду в экономике 
и создает условия, препятствующие росту иностранных инвестиций. 
Конкуренция в свою очередь сдерживает рост внутренних цен, обе-
спечивает быстрое перераспределение ресурсов в соответствии с сиг-
налами рынка, а также повышает спрос на инновации со стороны 
бизнеса, что является необходимым условием перехода к инноваци-
онной стадии развития экономики.
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5. Рекомендации по меРам бюджетной 
и фискальной политики в отношении  
гРупп стРан снг

экспоРтеРы нефти и газа

Создание  условий  для  опережающего  развития  перера-
батывающих,  а  также  иных  высокотехнологичных  произ-
водств. Высокие доходы бюджета от продажи углеводородов сни-
жают стимулы к повышению эффективности экономики, могут стать 
причиной вытеснения других отраслей, в результате чего зависи-
мость от нефти возрастает. Вместе с тем моноотраслевые экономики 
являются наиболее уязвимыми перед внешними рисками, поэтому 
основной целью экономической политики таких стран должна стать 
диверсификация экономики и диверсификация источников доходов 
бюджетов соответствующих стран. Можно выделить следующие со-
ставляющие такой политики:

• снижение налогового бремени на высокотехнологичные сектора 
экономики;

• привлечение иностранных инвестиций;
• постепенное выравнивание внутренних и мировых цен на энер-

горесурсы (с учетом транспортных издержек и уровня налого-
обложения), что будет стимулировать вложения в современные 
энергосберегающие технологии и технологии переработки энер-
горесурсов, увеличивая в свою очередь технологическую эффек-
тивность перерабатывающих отраслей и делая их менее чувстви-
тельными к изменению цен на энергоресурсы.

Необходимо четко определить принципы и критерии на-
копления и использования средств резервных фондов, пред-
усмотреть аккумулирование в них доходов, поступающих не только 
от нефтяных компаний, но и компаний, занимающихся добычей дру-
гих полезных ископаемых (газ, золото, медь и проч.), а также доходов 
от продажи государственного имущества. Данная рекомендация так-
же актуальна для таких стран‑экспортеров, как Кыргызстан и Узбеки-
стан (экспорт золота) и Таджикистан (экспорт алюминия).

Разработка и проведение активной антикризисной поли-
тики контрциклического характера. Наиболее эффективной 
антикризисной мерой является стимулирование совокупно-
го  спроса.  Применение прямого субсидирования или кредитова-
ния предприятий или банков, находящихся в кризисном состоянии, 
возможно только в случае высокой вероятности крайне негативных 
экономических или социальных последствий непринятия подобных 
мер. В рамках активной антикризисной политики должны быть раз-
работаны принципы финансовой консолидации определенных групп 
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расходов (реструктуризация инвестиционных расходов, сокращение 
расходов с относительно низкой приоритетностью). Заранее должны 
быть определены принципы дополнительной поддержки малого биз-
неса, социальной поддержки отдельных групп населения, а также мер 
по увеличению занятости. Особый акцент необходимо сделать на под-
держке территориальных образований с моноотраслевой структурой 
экономики, которые испытывают повышенное влияние кризиса.

Рекомендуется  сдерживание  роста  социальных  обяза-
тельств в период перегрева экономики для снижения доли 
расходов бюджета в ВВП. В связи с этим целесообразно ограни-
чить индексирование социальных обязательств в рамках бюджетного 
процесса, что, собственно, актуально для большинства стран СНГ.

стРаны с относительно небольшим РазмеРом экономики, 
экспоРтеРы тРудовых РесуРсов

В  силу  ограниченной  возможности  снижения  расходов 
бюджета властям стран этой группы целесообразно сосредо-
точить внимание на повышении доходной части бюджетов 
и  консолидации  бюджетных  расходов.  Необходимо пересмо-
треть политику необоснованных налоговых льгот, изъятий, каникул 
для государственных и частных предприятий, а также принять уси-
ленные меры по улучшению налогового и таможенного администри-
рования, которое несет в себе существенный потенциал повышения 
доходов бюджета. Целесообразно пересмотреть практику предо-
ставления социальных субсидий всем группам населения без учета 
нуждаемости, например, практику субсидирования населения через 
тарифы на коммунальные услуги. В частности, для Кыргызстана эко-
номия бюджетных расходов от реализации подобных мер должна со-
ставить не менее 6–7% ВВП.

При  условии  проведения  реформ  в  тарифообразовании 
энергосекторов этих стран потребность в социальной защи-
те  бедных  слоев  возрастет  многократно. Необходимо учесть, 
что «энергетические» пособия в этих странах в настоящее время 
ориентированы на существующие тарифы (находящиеся ниже уров-
ня себестоимости), и они не играют большой роли в формировании 
расходов. Вместе с тем повышение тарифов потребует особенного 
внимания к адресности соцзащиты, что будет являться важным мо-
ментом для повышения эффективности использования бюджетных 
средств. Одновременно нужно больше внимания уделять «общей» 
социальной защите населения — в РТ такая поддержка практически 
отсутствует, а в КР, по мнению экспертов, существует значительное 
количество ошибок невключения в систему.

Очень  важной  для  этой  группы  стран  (особенно  для  КР 
и РТ) в долгосрочной перспективе  становится пенсионная 
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реформа (или реформа системы социальной защиты — в за-
висимости от выбранного подхода), которая обусловлена боль-
шим количеством мигрантов, не платящих налоги и соцотчисления 
в бюджеты своих стран. При наступлении пенсионного возраста мно-
гие из них возвращаются в свои страны в расчете на получение пен-
сий.

Целесообразно  применять  политику  сдерживания  роста 
социальных обязательств в период благоприятной экономи-
ческой конъюнктуры в стране для снижения доли расходов 
бюджетов в ВВП. В связи с этим целесообразно ограничить индек-
сирование социальных обязательств в рамках бюджетного процесса.

Для  стран,  экспортирующих  полезные  ископаемые,  це-
лесообразно  создание  резервных  фондов. Средства фондов 
целесообразно расходовать для исполнения ключевых социальных 
обязательств без привлечения заимствований в период кризиса. Ре-
зервный фонд позволит не допустить наращивания расходных обяза-
тельств, исполнение которых в период кризиса может привести к по-
вышению нестабильности бюджетной системы.

Снижение  зависимости  бюджета  от  официальной  помо-
щи  развитию,  отличающейся  низким  уровнем  предсказуе-
мости. Регулярно проводимые для стран указанной группы и Бела-
руси обзоры государственных расходов и финансовой подотчетности 
(PEFA ) показывают оценку предсказуемости бюджетной поддерж-
ки доноров (самый низкий рейтинг в диапазоне «Д»). Для решения 
описанных выше задач целесообразно сделать акцент на повышении 
эффективности и результативности расходов. Для этого желатель-
но поэтапно внедрять механизмы бюджетирования, ориентирован-
ного на результат, с элементами программного подхода. При этом 
программный подход даст результаты только после того, как будут 
успешно завершены реформы «первого поколения» в части установ-
ления бюджетной дисциплины, предсказуемости наличия ресурсов 
для администраторов бюджета в течение года и т. д., что требует как 
минимум внедрения казначейской системы исполнения бюджета 
и эффективного управления кассовой наличностью.

Значительным  резервом  повышения  конкурентоспособ-
ности  экономик  СНГ  является  совершенствование  струк-
туры  государственных  расходов. Здесь налицо как минимум 
две острейшие проблемы, преимущественно вызванные «кризисом 
перехода» — резким падением ВВП на душу населения в 1990‑е годы 
в большинстве стран СНГ и, соответственно, острой нехваткой как 
частных, так и государственных инвестиционных ресурсов.

Во‑первых, сохраняется унаследованный от советского периода 
«перекос» в сторону капитальных вложений и, в особенности, ново-
го строительства в ущерб расходам на текущий ремонт, поддержание 
и перевооружение основных фондов. Этот «перекос» в той или иной 
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степени сохранился в разных странах СНГ после обретения ими су-
веренитета. Результатом стала как минимум четвертьвековая эпоха 
недоинвестирования, высокий уровень износа многих производствен-
ных мощностей и инфраструктурных объектов. В ряде стран фактором, 
усугубившим эту ситуацию, является политика поддержания тарифов 
на многие товары и услуги на уровне, не обеспечивающем покрытие 
даже текущих расходов, не говоря уже об инвестировании в рекон-
струкцию основных фондов. Помимо рисков техногенных катастроф, 
эта ситуация существенно сужает возможности наполнения бюдже-
та налоговыми поступлениями от предприятий (пример — электро-
энергетика стран Центральной Азии) и в инфраструктурных отраслях, 
которые сами по себе не генерируют доходов для бюджета (напри-
мер, бесплатные автодороги), но оказывают сдерживающее влияние 
на уровни товарооборота, прибылей, а следовательно, и на налоговый 
потенциал компаний, которые пользуются услугами инфраструктур-
ных отраслей. В последние годы в ряде стран СНГ активно идет модер-
низация сети авто‑ и железных дорог, что обеспечит рост товарооборо-
та и расширение налоговой базы их бюджетов, но здесь очень многое 
еще предстоит сделать. Интеграционные процессы на пространстве 
СНГ способны оказать благотворное влияние на повышение объема 
и эффективности инвестиционных бюджетов стран СНГ.

Во‑вторых, «кризис перехода» привел к существенному сокраще-
нию расходов на развитие человеческого потенциала и искажению их 
структуры в пользу заработной платы и в ущерб другим категориям 
расходов в этих секторах (например, на оборудование, методические 
и расходные материалы и т.п.). В попытке сохранить кадры врачей 
и учителей страны СНГ жертвовали прежде всего капитальными рас-
ходами на развитие этих отраслей. Особенно остро эти проблемы стоят 
в странах СНГ с низким уровнем доходов, где доля расходов на заработ-
ную плату составляла в общей сумме расходов в этих отраслях 80–90%. 
Результатом стало заметное ослабление в 1990‑е годы систем здраво-
охранения и образования в ряде стран СНГ, которое лишь частично 
компенсировано более высокими расходами в истекшем десятилетии. 
Далеко не во всех республиках внедрены современные методы управле-
ния данными отраслями, что сдерживает эффективность государствен-
ных расходов. Как и в случае с отраслями материального производства, 
самая насущная задача здесь — даже не увеличение уровня капиталь-
ных расходов в этих отраслях, а реформа управления ими (в частности, 
внедрение подушевого финансирования и бюджетного планирования, 
нацеленного на результат) с целью повышения эффективности каждо-
го тенге, рубля или драма, направляемых на социальные нужды, и вос-
становления того преимущества в развитии человеческого потенциала, 
которое наши страны имели четверть века назад.

С целью повышения стабильности бюджетной системы  целесо-
образно  использовать  фискальные  (бюджетные)  правила 
в бюджетной практике.
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стРаны с дивеРсифициРованной стРуктуРой  
внутРеннего пРоизводства

Проведение  контрциклической  бюджетной  политики, 
создание  резервных  фондов.  Для стран, имеющих диверсифи-
цированную структуру внутреннего производства, в период относи-
тельной стабильности целесообразно сдерживание роста текущих 
расходов и создание резервных фондов. Накопленные средства необ-
ходимо использовать в случае реализации кризисных сценариев для 
выполнения ключевых социальных обязательств.

Реформирование  системы  субсидирования  внутренних 
цен на энергоресурсы. Страны данной группы так и не провели 
реструктуризацию энергетического сектора. Для населения цены 
на электричество, газ и отопление находятся ниже рыночных, что 
вынуждает государство предоставлять предприятиям субсидии на по-
крытие убытков. Эта система непрозрачна и не создает стимулов 
к повышению эффективности функционирования энергетического 
сектора и жилищно‑коммунального хозяйства, не стимулирует ис-
пользование энергосберегающих технологий и улучшение качества 
предоставляемых услуг.

Сокращение  субсидирования  производителей. Для неко-
торых стран, помимо сокращения субсидий предприятиям энерге-
тического сектора, также актуальна реорганизация субсидирования 
сельского хозяйства и предприятий, производящих продукцию или 
предоставляющих услуги в неторгуемых сферах. Способ стимули-
рования экономики посредством предоставления прямых субсидий 
является наименее эффективным и искажает структуру цен в эконо-
мике. Более эффективным методом могло бы стать сочетание госу-
дарственных закупок и кредитов (в ограниченном объеме, с прозрач-
ными критериями распределения), однако критерии предоставления 
кредитов должны быть прозрачны и одинаковы для всех участников 
рынка.

Сокращение  директивного  кредитования  предприятий 
за счет государственных средств. Весьма актуально для некото-
рых стран сокращение объемов кредитования предприятий в рамках 
государственных программ. Желателен переход к более прозрачной 
системе поддержки ключевых отраслей экономики.

Переход на адресную систему социальной защиты вместо 
субсидирования цен. Программы социальной поддержки в стра-
нах группы основаны в первую очередь на категориальном подходе, 
а не на оценке нуждаемости. Переход к оказанию адресной помощи 
позволит сократить объем социальных расходов, повысив при этом 
их эффективность. Также адресная поддержка позволит сгладить по-
следствия повышения цен на услуги коммунального хозяйства для 
наименее обеспеченных слоев населения.
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6. Рекомендации по меРам  
бюджетной политики  
для смягчения последствий кРизиса

Описанные сценарии последствий долгового кризиса еврозоны, 
финансового кризиса в Китае, а также фискальной консолидации 
в США предполагают общее снижение мировых цен на нефть, сниже-
ние общего совокупного спроса со стороны соответствующих эконо-
мик, бегство капитала (в том числе спекулятивного) с развивающихся 
рынков и, наконец, ограничение (или полное прекращение) внешних 
банковских заимствований. Через соответствующие механизмы эко-
номик стран СНГ это ударит по их бюджетной системе. В этих услови-
ях рекомендуется проводить контрциклическую бюджетную и моне-
тарную политику, направленную на поддержку банковской системы, 
реального сектора экономики, а также социально незащищенных 
слоев населения с соблюдением следующих принципов:

• максимально жесткое разделение между государством и бизне-
сом сфер ответственности в условиях кризиса: бизнес занима-
ется реструктуризацией и повышением своей эффективности, 
а государство — решением социальных проблем, а не наоборот;

• поддержка совокупного спроса (через государственные закупки, 
субсидирование приобретения предметов длительного пользо-
вания и т. д.);

• сокращение налоговой нагрузки на малый бизнес, а также несы-
рьевой сектор экономики;

• отказ от прямого предоставления трансфертов или иной финан-
совой помощи несостоятельным предприятиям или организаци-
ям;

• отказ от прямой поддержки фондового рынка;
• поддержка ликвидности банковской системы;
• временное расширение социальной поддержки отдельных кате-

горий населения с использованием принципа адресности.

экспоРтеРы нефти и газа

В случае реализации умеренно негативного сценария существен-
ная бюджетная консолидация не потребуется. Произойдет относи-
тельно небольшое и непродолжительное падение нефтегазовых до-
ходов. Будет наблюдаться краткосрочное падение доходов бюджетов 
и увеличение дефицита. Целесообразно пересмотреть ряд инвести-
ционных программ с целью увеличения сроков реализации, а также 
скорректировать программу заимствований.

В случае осуществления сценария масштабного кризиса еврозоны 
произойдет существенное снижение нефтегазовых доходов. Как след-
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ствие, резко упадут доходы бюджетов на срок не менее года. В связи 
с этим необходима реализация следующих мер:

• фискальная консолидация и отмена наименее приоритетных 
программ;

• введение дополнительных программ социальной поддержки 
наименее защищенных слоев населения;

• широкомасштабное использование средств резервных фондов 
для выполнения бюджетных обязательств;

• пересмотр программы и стратегии бюджетных заимствований 
при недостаточности ресурсов резервного фонда на период вос-
становления экономики;

• применение инструментов стимулирования совокупного спроса.

При неожиданно быстром росте цен на энергию необходимо задей-
ствовать инструменты, стерилизующие дополнительно поступающие 
доходы, и по‑прежнему ориентироваться на проведение жесткой бюд-
жетной политики, поскольку произойдет повышение доходов бюдже-
тов. Сценарий роста цен на продовольствие не представляет угрозы 
для стран — экспортеров нефти. Потребуется лишь дополнительная 
социальная поддержка наименее защищенных слоев населения.

стРаны с относительно небольшим РазмеРом экономики, 
экспоРтеРы тРудовых РесуРсов

В реализации умеренно негативного сценария целесообразно пере-
смотреть инвестиционную программу бюджета по срокам реализации 
и отказаться от реализации наименее приоритетных проектов. Бюд-
жетный дефицит целесообразно покрывать за счет средств созданных 
резервных фондов или внешних заимствований, с учетом долгосроч-
ной стратегии займов.

В случае осуществления сценария масштабного кризиса еврозоны 
доходы бюджетов значительно снизятся, что потребует существенной 
бюджетной консолидации:

• пересмотр инвестиционной программы бюджета;
• утверждение антикризисной программы расходов, предусма-

тривающей меры дополнительной поддержки социально неза-
щищенных слоев населения;

• принятие (или корректировка существующих) программ стиму-
лирования занятости и программ развития малого бизнеса;

• отмена наименее приоритетных расходных обязательств бюдже-
та;

• принятие плана государственных заимствований, согласован-
ных со скорректированными прогнозами доходов и оценкой рас-
ходных обязательств бюджета.
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Умеренно негативный сценарий, приводящий к сокращению со-
вокупного спроса со стороны стран Европейского союза, приведет 
к сокращению доходов экспортоориентированных предприятий и, 
следовательно, к сокращению доходов бюджетов. Необходимо будет 
проводить бюджетную консолидацию и увеличивать объем долга для 
финансирования принятых ранее социальных обязательств. Скорее 
всего, к этому моменту страны не успеют накопить достаточно резерв-
ных средств, чтобы профинансировать запланированные расходы, 
однако при условии сокращения расходных обязательств, в первую 
очередь за счет приостановления инвестиционных программ и отка-
за от субсидий предприятиям, бюджетная система может справиться 
с кризисом за счет повышения объема заимствований.

Если кризис еврозоны будет сопровождаться финансовым кри-
зисом в Китае, еще больше снизятся доходы Украины от экспорта. 
Кроме того, для стран группы существенно уменьшатся возможности 
по привлечению дополнительных финансовых ресурсов. В результа-
те потребуется более жесткая, чем в случае кризиса только еврозоны, 
бюджетно‑налоговая политика. Аналогичная политика понадобит-
ся и в случае, если кризис еврозоны будет проходить одновременно 
с фискальной консолидацией в США.

7. Региональные финансовые инициативы

Регионализация международной финансовой системы является 
важным трендом последних десятилетий. В рамках этого процесса 
возможна реализация ряда инициатив, способствующих повышению 
экономической стабильности. Данный раздел содержит соответству-
ющие предложения.

ТС и ЕЭП — механизмы естественной макроэкономической стаби-
лизации. Двадцать лет, прошедшие с момента распада СССР, харак-
теризовались преимущественно центробежными тенденциями в раз-
витии хозяйственных комплексов новых независимых государств. 
Однако в последние годы все сильнее проявляется тренд к интегра-
ции и усилению не только торговых, но и производственных, коопе-
рационных и инвестиционных связей между рядом постсоветских го-
сударств. Наиболее явно этот тренд выражен для стран — членов ТС 
России, Беларуси и Казахстана. С 1 января 2012 года вступили в силу 
первые 17 соглашений, формирующие основу ЕЭП. Эти соглаше-
ния регламентируют ряд ключевых тем экономического сближения 
«тройки» — от координации макроэкономической политики до тру-
довой миграции. Общий рынок товаров, услуг, капитала и труда, соз-
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даваемый в рамках ТС и ЕЭП, в состоянии выступить естественным 
макроэкономическим стабилизатором для меньших по объему эко-
номики стран; он создает ряд возможностей для дополнительного 
роста.

Крупный положительный экономический эффект достигается 
в долгосрочном периоде. Ключ — глубокая технологическая коо-
перация. Институт народнохозяйственного прогнозирования РАН, 
Институт экономики и прогнозирования НАН Украины и Центр ин-
теграционных исследований Евразийского банка развития (ЕАБР) 
осуществили исследовательский проект, нацеленный на оценку эко-
номических эффектов ТС (ЕАБР, 2012). Согласно расчетам, суммар-
ный накопленный эффект от создания ЕЭП за период 2011–2030 го-
дов может достичь для четырех стран величины $ 900 млрд (в ценах 
2010 года). Дополнительный эффект этого варианта интеграции 
при вступлении Украины в ТС оценивается в $ 219 млрд ($ 12.2 млрд 
в среднем в год). В страновом разрезе эффект составляет порядка 14% 
ВВП Беларуси, 6% ВВП Украины, 3.5% ВВП Казахстана и 2% ВВП Рос-
сии. В расчете на душу населения основными благоприобретателями 
от интеграции станут Беларусь, Украина и Казахстан, в абсолютном 
значении — Россия. Вместе с тем собственно «быстрые» эффекты, ос-
нованные на ликвидации тарифных барьеров, довольно незначитель-
ны. Основной эффект может быть достигнут лишь в долгосрочной 
перспективе — в рамках конкретных инициатив и проектов в техно-
логичных отраслях, продовольственном и наукоемком секторах, при 
позитивных изменениях на рынках капитала и труда, развитии обра-
зования и здравоохранения, при изменении логики работы предпри-
ятий, учитывающих новые правила игры. Интеграционные соглаше-
ния открывают широкие возможности, но их еще нужно реализовать.

Трудовая миграция — важнейший элемент евразийской интегра-
ции; денежные переводы — мощный канал трансмиссии экономиче-
ского роста и рисков. Специфика постсоветского пространства, общие 
корни и язык способствовали развитию динамичного и колоссально-
го по объему единого рынка труда. По оценкам экспертов, трудовые 
мигранты (ТМ) составляют около 7–8% рабочей силы в РФ и форми-
руют порядка 6% российского ВВП (не менее $100 млрд в 2011 году). 
С другой стороны, денежные переводы ТМ составляют до 30 и более 
процентов ВВП ряда постсоветских государств. Денежные переводы 
ТМ стали одним из основных вторичных каналов трансмиссии как 
экономического роста России и Казахстана странам — донорам рабо-
чей силы, так и соответствующих рисков.

кооРдинация макРоэкономической  
и бюджетной политики

Кризис побудил ряд интеграционных объединений выйти на при-
нятие принципов и обязательств единой макроэкономической поли-
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тики. В Европейском союзе подписан фискальный пакт ЕС. Пакет со-
глашений Единого экономического пространства, вступивший в силу 
с 1 января 2012 года, включает соглашение о согласованной макро-
экономической политике ЕЭП, способное иметь важные последствия 
для минимизации рисков государственных финансов «тройки», 
а также возможных будущих членов ЕЭП.

Формирование ТС и ЕЭП, запустив практику координации ряда 
параметров макроэкономической и бюджетной политики группы 
стран, ввело в действие факторы конкуренции юрисдикций и нало-
говых режимов. В настоящее время стоит задача обеспечения реаль-
ного действия данного соглашения, внедрения его в практику рабо-
ты и обеспечения выполнения заданных критериев. Координация 
макроэкономической политики необходима для того, чтобы идущие 
структурные процессы — например, уже наблюдаемая на практике 
конкуренция юрисдикций — не разорвали «ткань» формируемого 
Единого экономического пространства.

Соглашение о согласованной макроэкономической политике ЕЭП 
предусматривает:

• обеспечение макроэкономической стабильности и развития эко-
номики;

• формирование единых принципов функционирования экономи-
ки;

• согласование параметров основных макроэкономических пока-
зателей в целях повышения устойчивости и углубления интегра-
ции экономик участников;

• разработку общих принципов и ориентиров для прогнозирова-
ния социально‑экономического развития сторон.

Согласовываться должен трехлетний интервальный период про-
гнозной оценки цены на нефть марки Brent, темпов развития миро-
вой экономики и курса национальных валют сторон к доллару и (или) 
евро. Устойчивость экономического развития принимается сторона-
ми в границах следующих количественных параметров: годовой де-
фицит государственного бюджета не выше 3% ВВП, уровень государ-
ственного долга не выше 50% ВВП, уровень инфляции не выше 5% 
от уровня инфляции государства‑участника с наименьшим ростом 
цен.

Выработка единой методологии бюджетных операций и единой 
классификации квазибюджетных операций в качестве первых шагов. 
На сегодняшний день методологические подходы существенно отли-
чаются даже в «интеграционном ядре» ЕЭП, что не всегда позволяет 
проводить адекватные межстрановые сравнения. Работа над едины-
ми методологиями и классификациями благодаря своему техниче-
скому характеру является отличной отправной точкой для практиче-
ского сотрудничества.
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Организация регулярных встреч «шерп» (доверенных лиц руково-
дителей стран) для координации и согласования макроэкономиче-
ской, бюджетной и денежно‑кредитной политики. Еще одним техни-
ческим механизмом с солидным эффектом может стать организация 
регулярных встреч (предположительно ежеквартально) «комитетов 
шерп» (в том числе в формате телеконференций) трех групп: пред-
ставителей государств — членов ЕЭП на уровне не ниже заместителей 
министров финансов (бюджетная политика, забалансовые операции, 
денежно‑кредитная политика); представителей государств — членов 
ЕЭП на уровне не ниже заместителей министров экономики (базовые 
количественные параметры макроэкономической стабильности); 
представителей государств — членов ЕЭП на уровне не ниже замести-
телей глав Центральных / Национальных банков (денежно‑кредитная 
политика). Идея требует дальнейших консультаций с соответствую-
щими министерствами и ЕЭК.

Деятельность «комитетов шерп» будет способствовать решению 
трех задач: во‑первых, выработке совместной методологии и класси-
фикации бюджетных и квазибюджетных операций; во‑вторых, коор-
динации выполнения задачи обеспечения стабильности внутригодо-
вого исполнения бюджета; и, в‑третьих, координации среднесрочного 
и долгосрочного прогнозирования и планирования мер оперативно-
го реагирования на внешние факторы нестабильности. Координация 
регулярного проведения встреч «шерп» может быть поручена депар-
таментам, находящимся в подчинении члена коллегии ЕЭП по ос-
новным направлениям интеграции и макроэкономики. Три тройки 
«шерп» сформируют еще одну «великолепную девятку» интеграции 
наряду с Коллегией ЕЭП.

антикРизисный фонд евРазэс

Задачи антикризисной стабилизации на пространстве СНГ могут 
решаться путем создания региональных финансовых инструмен-
тов дополнительно к уже действующим в регионе национальным 
и глобальным. Первым подобным опытом стал Антикризисный 
фонд ЕврАзЭС.  Шесть государств‑участников наполнили его лик-
видностью в размере порядка 0.5% их совокупного ВВП. АКФ — это 
одна из региональных финансовых инициатив, возникших в по-
следние годы в рамках региональных интеграционных объедине-
ний. Как правило, эти инициативы имеют целью стабилизацию 
платежных балансов и бюджетов государств‑участников и кур-
сов их национальных валют. В этом они существенно отличаются 
от международных банков развития, которые обеспечивают анти-
кризисное стимулирование экономики путем реализации инвести-
ционных проектов. Опыт существования этих двух групп между-
народных институтов был учтен при образовании АКФ, который 
получил от своих стран‑учредителей инструменты как для нужд 



92

Риски для госудаРственных финансов госудаРств — участников снг  
в свете текущей миРовой нестабильности
м.в. демиденко

антикризисного регулирования, так и для стимулирования роста. 
Уникальность АКФ заключается именно в объединении этих двух 
функций (Шаталов, 2012).

В настоящее время АКФ располагает только внесенными его учре-
дителями средствами и не имеет возможности применять дополни-
тельный инструментарий, доступный международным стабилиза-
ционным механизмам, имеющим статус финансовой организации, 
в виде государственных гарантий стран‑учредителей. Например, 
Европейский фонд финансовой стабильности (ЕФФС — European 
Financial Stability Facility, EFSF) располагает € 80 млрд взносов стран 
в валюте и €780 млрд в гарантиях государств еврозоны, под которые 
ЕФФС имеет право выпускать облигации.

АКФ, как и другие РФИ, был создан в силу стремления региональ-
ных группировок иметь свои собственные, максимально гибкие ин-
струменты для решения антикризисных задач. Он был создан в усло-
виях:

• нарастания государственнических настроений и усиления регу-
лирования мировых финансовых рынков и тех частей финансо-
вой системы, где ярко обнажилась неспособность рыночных ме-
ханизмов сдерживать системные риски, и 

• малого запаса прочности ряда национальных экономик, вызван-
ного допущением макроэкономических деформаций в попытке 
стимулировать рост.

Обсуждение дальнейшего развития Антикризисного фонда может 
проходить по двум векторам — придание нового функционала и рас-
ширение членства. По инвестиционному направлению деятельности 
фонда, пожалуй, самый важный вопрос — насколько обоснованной 
является его нацеленность на разработку проектов материальной 
инфраструктуры. Инвестиции в человеческий потенциал — повы-
шение качества национальных систем здравоохранения и образова-
ния — в соответствии с исследованиями ООН и Всемирного банка 
дают более значительный эффект в плане обеспечения устойчиво-
го развития и повышения конкурентоспособности, чем инвестиции 
в здания и сооружения. Не менее важны инвестиции в рост эффек-
тивности институтов государства и общества. Например, хорошо 
реализованная реформа налогового администрирования может 
одновременно снизить налоговую нагрузку на бизнес и привести 
к повышению наполняемости бюджета налоговыми поступлениями 
на 2–3% ВВП. Работа в этих областях логично вытекает из уставных 
задач фонда. Во‑вторых, открыт вопрос о расширении членства фон-
да с включением других стран СНГ, что позволит диверсифициро-
вать его вложения и повысить стабильность фонда. Рекомендации 
по расширению функционала и членства АКФ требуют дальнейшей 
проработки.
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стРуктуРный фонд еэп

Запрос стран СНГ на инвестиционный характер роста. Эффектив-
ность экономической интеграции на пространстве СНГ получает все 
более четкие расчетные параметры на примере интеграционного 
ядра, складывающегося вокруг ЕЭП (Винокуров, 2009). По характе-
ру основного капитала обрабатывающей промышленности, базовых 
инвестиционных вложений в инфраструктуру, энергетику и социаль-
ный сектор национальные экономики СНГ в значительной степени 
опираются на капиталовложения еще советского периода. Оценен-
ный экспертами предел модернизационного роста по загрузке основ-
ных средств в промышленности, достигнутый более крупными эко-
номиками СНГ в 2008 году, свидетельствует о безальтернативности 
запроса со стороны СНГ на инвестиционный характер роста, необхо-
димого национальным экономикам Содружества в перспективе бли-
жайших 20 лет.

Интеграция является встроенным стабилизационным механизмом 
и дополнительным механизмом роста в регионе СНГ. Углубление ин-
теграции внутри ЕЭП России, Казахстана и Беларуси за счет развития 
торговых связей, кооперации производств и выравнивания техноло-
гического уровня развития приведет к росту совокупного ВВП и по-
вышению доли перерабатывающих производств в валовом продукте. 
Дополнительный вклад в ВВП скажется на росте занятости, доходов 
домашних хозяйств и национального бюджета стран (Центр интегра-
ционных исследований ЕАБР, 2012).

В таких условиях страны ЕЭП могут подойти к решению о созда-
нии дополнительного механизма наращивания своей конкуренто-
способности в глобальной экономике и выравнивания регионального 
экономического развития в виде Структурного фонда ЕЭП.

Европейский опыт свидетельствует, что структурные фонды могут 
играть важную роль не только (и, может быть, не столько) в умень-
шении неравенства доходов, но и в строительстве и модернизации 
трансрегиональной инфраструктуры (автомобильных дорог, желез-
нодорожного сообщения, линий электропередачи). Задача для ЕЭП 
и региона СНГ в целом, не теряющая актуальности, особенно в кон-
тексте темы расширения ЕЭП.

Рекомендуется рассмотреть идею создания Структурного фонда 
ЕЭП, средства которого направлялись бы на софинансирование про-
ектов трансграничной и приграничной инфраструктур. Подобный 
фокус способствовал бы сближению экономик, усилению связей меж-
ду ними и естественной конвергенции доходов. Источником фонди-
рования Структурного фонда могли бы выступить собираемые в рам-
ках Таможенного союза таможенные пошлины. В настоящее время 
они распределяются в соответствии с согласованной формулой по на-
циональным бюджетам.
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Создание государствами — членами ЕЭП Структурного фонда ста-
нет приглашением странам СНГ к углублению региональной инте-
грации. Может быть рассмотрена идея подключения к Структурному 
фонду ЕЭП и иных республик региона — прежде всего кандидатов 
на вступление в Единое экономическое пространство. Целью может 
стать финансирование трансграничных транспортных и иных сетей 
как необходимая и ключевая составляющая экономической интегра-
ции, требующая для своего развития длительных целенаправленных 
усилий. Безусловно, идея Структурного фонда требует тщательной 
проработки и оценки целесообразности, в том числе с точки зрения 
бюджетной эффективности.

Региональный финансовый центР:  
повышение ликвидности  
и возможностей фондиРования  
чеРез Регионализацию финансов

Очевидна необходимость концентрации капитала и инвестиций 
в СНГ. Дезинтеграционные тенденции последних двух десятилетий, 
отразившиеся в относительной отрицательной динамике взаимной 
торговли ряда стран СНГ, не снижают интеграционного потенциала 
Содружества. Снижение взаимных инвестиций в тот же период, их 
замещение внешними инвестициями на фоне недостаточности вну-
тренних инвестиций также говорят не о пределе интеграции, а о су-
щественном потенциале инвестиционного взаимодействия в регио-
не на будущее. В условиях недостаточности внутренних и взаимных 
инвестиций страны СНГ осуществляют привлечение внешних ин-
вестиций в те ресурсы внутреннего роста, которые вызывают спрос 
у международных инвесторов. Сложившаяся ситуация указывает 
на необходимость концентрации капитала и инвестиций в самом СНГ, 
подтверждая востребованность дальнейшей финансовой регионали-
зации и целесообразность развития Регионального (международно-
го) финансового центра.

Речь идет о построении единого евразийского финансового центра, 
элементы инфраструктуры которого могут располагаться в разных 
странах ЕврАзЭС, будучи объединенными в единую систему бирже-
вой торговли, клиринга и расчетов. В силу явных экономических 
и технологических преимуществ большая их часть может быть рас-
положена в России. Но и в этом случае есть возможность найти ту или 
иную форму участия стран ЕврАзЭС (и в первую очередь Казахста-
на) в капитале и физической инфраструктуре основных инфраструк-
турных институтов подобного наднационального МФЦ (ЕАБР, 2010). 
Региональный финансовый центр уже в краткосрочной перспективе 
мог бы сыграть положительную роль в повышении ликвидности та-
ких национальных валют, как рубль и тенге.

Мы отмечаем важность и своевременность системы решений 
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и инициатив на региональном уровне, направленных на обустрой-
ство региональной финансовой системы в интересах обеспечения ро-
ста и минимизации рисков для государственных финансов. В связи 
с этим к уже существующим на пространстве СНГ механизмам раз-
вития и финансовой стабилизации (ЕАБР, АКФ, Межгосбанк СНГ) 
в перспективе могут добавиться Структурный фонд ЕЭП и Региональ-
ный финансовый центр.
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