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о времена существования СССР страны Евразийско-
го экономического союза (ЕАЭС) были взаимосвя-
заны единым вертикально интегрированным про-
изводственным комплексом. Большая часть произ-
водственных связей распалась в рыночных условиях. 
Постсоветские государства могли обеспечить сво-
бодное движение факторов производства в рамках 

интеграционного объединения сразу после распада СССР, однако по 
целому ряду причин (преимущественно политического характера) на 
практике реализовался контринтеграционный сценарий.

Развитие интеграции постсоветского региона по европейскому 
сценарию было неосуществимо, потому что оно обусловлено раз-
личными объективными факторами сближения стран. В то время 
как сотрудничество в ЕС базировалось на взаимовыгодных услови-
ях объединения государств, находившихся на сопоставимом уров-
не экономического развития. 

Заинтересованность России в развитии сотрудничества со стра-
нами СНГ определяется тем, что стабильное экономическое разви-
тие Российской Федерации возможно лишь при поддержании хозяй-
ственной целостности региона и осознании другими государствами 
региона приоритетных интересов России. Наибольшую отдачу от ин-
теграции Россия получает преимущественно в политическом аспекте. 
В свою очередь Россия развивает инвестиционное сотрудничество в 
инновационных проектах и научно-исследовательских программах.

На начальных этапах формирования Европейского Союза государ-
ства избегали разноскоростной интеграции, все страны развивали 
сотрудничество поэтапно, принимая и соблюдая соответствующие 
нормы. После создания системы наднациональных институтов стало 
вероятно расширение списка участников объединения. 

Не всем странам рассматриваемого региона интересна глубокая 
интеграция, некоторым из них достаточно достижения определен-
ных приоритетов, обусловленных различиями экономических инте-
ресов (см. таблицу 1). 

Аннотация
В статье дан анализ экономических 
интересов государств в рамках 
региональной экономической интеграции. 
Определены приоритеты государств 
в аспекте развития региональной 
интеграции. Рассматриваются показатели 
внутрирегиональной торговли региона 
СНГ в динамике.
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оюз южноамериканских наций (УНАСУР), созданный 
в 2008 г., венчает сложный, многоуровневый массив 
существующих в Латинской Америке форматов со-
трудничества.

УНАСУР – консолидирующая система

Данная институциональная система объединяет в процессе при-
нятия единых решений страны, входящие в ключевые субрегиональ-
ные объединения – Андское сообщество и Южноамериканский общий 
рынок (МЕРКОСУР). Ряд стран представляет и иные интеграционные 
блоки, например, «Боливарианский альянс для народов нашей Аме-
рики» (АЛБА).

В соглашении о создании УНАСУР прямо указывается на преем-
ственность от интеграционных достижений Андского сообщества и 
МЕРКОСУР. В частности, проработка вопросов формирования регио-
нальных валютно-финансовых механизмов, инициированная орга-
нами УНАСУР, предполагает, прежде всего, изучение и развитие уже 
существующих в регионе механизмов.

Следует, однако, отметить, что создание УНАСУР как некой кон-
солидирующей структуры не остановило самостоятельное развитие 
субрегиональных интеграционных процессов и не исключило иные 
формы взаимодействия между блоками. 

Неоднородность интеграционных структур, их взаимопроникно-
вение, а иногда и конфликтность в совокупности со значительны-
ми социально-политическими и экономическими различиями стран 
предъявляют определенные требования к построению единых эко-
номических и валютно-финансовых рычагов в регионе, создают для 
их развития объективные ограничения.

Аннотация
В статье раскрываются направления 
развития региональных валютно-
финансовых механизмов как способа 
реализации основных интеграционных 
принципов и задач УНАСУР.

Ключевые слова:
финансовая интеграция, экономическая 
интеграция, производственная 
интеграция, глобальная экономика, 
инфраструктурные проекты, 
экономическое развитие, Латинская 
Америка.
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ФГОБУ ВПО «Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации» 
	 E-mail:dasha_koshkul@mail.ru
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южноамериканских наций (УНАСУР)
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  ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА  

сновная цель экономической политики любого госу-
дарства в конечном итоге – обеспечение достойного 
уровня жизни его граждан. Несмотря на сложность 
количественной оценки понятия «достойного» уров-
ня жизни, стремление стран к росту реального дохо-
да на душу населения очевидно. Денежно-кредитная 
политика, одна из составных частей государствен-

ной экономической политики, обладает возможностями воздействия 
на основные макроэкономические индикаторы национальной эконо-
мики. А центральный банк, который обычно является проводником 
денежно-кредитной политики, несет за это ответственность.

Центральный банк Российской Федерации, действовавший с 
1999 г. в рамках режима управляемого плавающего валютного курса, 
в 2013 г. начал переход к режиму таргетирования инфляции. В связи 
с этим с 01.09.2013 стратегическая цель его деятельности заключа-
ется в «защите и обеспечении устойчивости рубля посредством под-
держания ценовой стабильности, в том числе для формирования ус-
ловий сбалансированного и устойчивого экономического роста» [6], 
а с 16.09.2013 направленность денежно-кредитной политики опре-
деляется уровнем ключевой ставки, по которой Банк России ежене-
дельно проводит основные аукционные операции по предоставлению 
(изъятию) ликвидности [1].

Стремление большинства центральных банков различных стран 
к поддержанию ценовой стабильности связано с тем, что в долго-
срочном периоде реальный экономический рост и занятость не мо-
гут быть увеличены путем экспансионистской денежно-кредитной 
политики. А снижение инфляции и поддержание её на определен-
ном уровне не только снижает неопределенность в общем уровне 
цен, что облегчает осуществление всех видов экономической дея-
тельности, но и помогает уменьшить инфляционную риск-премию в 

О
Аннотация
В статье обоснована невозможность 
использования Банком России опыта 
проведения денежно-кредитной политики 
как Федеральной Резервной Системы 
США, так и Банка Японии в целях 
совершенствования российской денежно-
кредитной политики. Сделан вывод о 
приоритетном использовании опыта 
Европейского Центрального Банка.

Ключевые слова:
денежно-кредитная политика, ценовая 
стабильность, Банк России, Федеральная 
Резервная Система, Банк Японии, 
Европейский Центральный Банк.
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И ВОЗМОЖНОСТИ ЕГО ПРИМЕНЕНИЯ В РОССИИ
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  РЫНОК КАПИТАЛА  

нализ показал, что в настоящее время динамично 
развивающимся инструментом хеджирования кре-
дитных рисков являются синтетические CDO1. 

Значительный интерес инвесторов и эмитентов 
к этому инструменту легко объясним: синтетиче-
ские CDO являются удобным и недорогим механиз-
мом управления кредитными рисками.

Факторами, обеспечивающими развитие синтетических CDO, яв-
ляются:

1.	 Транширование: использование механизма «сверхстаршего 
транша» существенным образом снизило стоимость финансирова-
ния синтетических CDO.

2.	 Приемлемое соотношение риск/доходность с точки зрения ин-
весторов и рейтинговых агентств.

3.	 Низкая себестоимость транзакций ввиду развитых технологий 
эмиссии синтетических CDO и стандартизации документации эмис-
сий.

Важно отметить, что в основе синтетических CDO лежат портфе-
ли CDS (кредитных дефолтных свопов)2 на пулы активов, таких как 
кредиты коммерческих банков, корпоративные долговые обязатель-
ства или обеспеченные активами ценные бумаги, генерирующие по-
токи платежей.

В зависимости от способа приобретения CDO (оплачивается но-
минал инструмента или нет) представляется возможным разделить 
синтетические CDO на фондированные, частично фондированные и 
нефондированные. Остановимся на этом вопросе подробнее.

Мировой опыт свидетельствует, что нефондированные синтети-
ческие CDO представляют собой наиболее простую форму синтети-
ческих CDO и, по-сути, являются эмиссией нескольких траншей кре-

1  Collateralized Debt Obligation (CDO) – облигации, обеспеченные долговыми обяза-
тельствами.
2  Креди́тный дефо́лтный своп – рыночный дериватив, страхующий от дефолта по 
долгам.
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радиционно в банковской практике под трансфор-
мацией срочности ресурсов или трансформацией 
ресурсов по срокам [1, 2] понимается привлечение 
пассивов меньшей срочности и размещение полу-
ченных ресурсов в активы большей срочности. За 
исключением коротких переходных периодов кри-
вая процентных ставок имеет классический моно-

тонно возрастающий вид. Таким образом, трансформация срочности 
позволяет получить дополнительную прибыль от разности величин 
процентных ставок на различных сроках. Большинство ресурсов до 
востребования, привлекаемых банками, можно назвать условно бес-
платными для них, так как процентные ставки по данному виду ре-
сурсов значительно ниже, чем ставки по срочным ресурсам. Поэтому 
трансформация срочности ресурсов до востребования, привлекаемых 
коммерческими банками, традиционно является одним из важнейших 
источников прибыли коммерческого банка.

Как известно, значительная процентная маржа, получаемая ком-
мерческими банками при размещении ресурсов до востребования в 
долгосрочные активы, влечет за собой принятие банком процентного 
риска и риска ликвидности. Одной из задач казначейства банка в рам-
ках управления активами и пассивами является размещение ресур-
сов до востребования в высоколиквидные активы и высокодоходные 
долгосрочные активы в пропорциях, позволяющих максимизировать 
прибыль при заданном уровне риска. Роль трансфертного ценообра-
зования в данном процессе заключается в установлении для ресурсов 
до востребования трансфертных ставок, отражающих уровень балан-
совых рисков (риск ликвидности, процентный и валютный риски), 
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плата труда – тема, затрагивающая экономические 
интересы собственников, топ-менеджеров, сотруд-
ников фирм, предприятий и, конечно, государства. 
Особенностью банков как субъектов экономики, при-
нимающих системные риски и управляющих ими, яв-
ляется невозможность точной оценки их экономиче-
ского положения на конкретную дату. Это обусловле-

но длящимися отношениями с клиентами и ненулевой вероятностью 
реализации рисков при совершении пассивных и активных банков-
ских операций, способной быстро и существенно изменить эконо-
мическое положение конкретного банка, повлиять на исполнение 
им обязательств перед контрагентами. Длительные сроки принятых 
рисков и их размеры позволяют формировать финансовый результат 
банка на отчетную дату условно, оценивая вероятность реализации 
принятых рисков, их влияние на финансовые результаты и эконо-
мическое положение в некоторой временной перспективе. Возника-
ет очевидное противоречие: органам управления банка необходимо 
осуществлять текущую деятельность, принимать решения по инве-
стиционным программам, выплачивать заработную плату сотрудни-
кам, имея в распоряжении условные отчетные данные, рассчитанные 
в предположении вероятности реализации принятых рисков [1]. Мно-
гие вопросы разработки и реализации корпоративной политики в об-
ласти заработной платы не имеют исчерпывающих и принимаемых 
большинством специалистов ответов.

Как определять постоянную и переменную, зависящую от резуль-
тата, составляющие в оплате труда сотрудников и какие показате-
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фонда оплаты труда (ФОТ) в 
коммерческом банке с учетом реализации 
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Кризис ЕВРО в условиях глобальных рисков

Лаврушин О.И., заслуженный деятель науки РФ, д-р экон. наук, проф.,
зав. кафедрой «Банки и банковский менеджмент»,  
ФГОБУ ВПО «Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации»

Мировые лидеры, как и экономическая наука в 
целом, серьезно озабочены еврокризисом, который 
не ослабевает и продолжает оказывать негативное 
влияние на мировую экономику. В ноябре 2014 г. 
ОЭСР официально признала, что экономика Еврозо-
ны приближается к мертвой точке и является зна-
чимым фактором глобальных рисков. Каковы кон-
кретные причины затянувшегося с 2009 г. мирового, 
а затем и европейского кризисов? Почему не удалось 
диагностировать их в самом начале возникновения? 
Какие методы антикризисного регулирования бы-
ли применены Евросоюзом и почему они не приве-
ли к стабилизации ситуации? Какие последствия ан-
тикризисных мер оказались непредвиденными или 
противоречивыми? Какое будущее ожидает первую 
в мире наднациональную валюту – евро?  Неизбежен 
ли распад 18-ти стран Еврозоны и последующий раз-
вал всего Евросоюза?  

Ответы на указанные вопросы мы находим в книге 
Берлина ИРИШЕВА «Кризис евро и глобальные риски»*. 
Знакомство с логикой структуры книги, отраженной в 
оглавлении, убеждают нас в серьезности представлен-
ного исследования. 

Начнем с того, что евро как валюта с полнотой всех 
функций классической денежной единицы в то же вре-
мя имеет принципиальные особенности, которыми он 
отличается от доллара США, английского фунта или на-
шего же рубля. Во-первых, евро – первая в мире надна-
циональная валюта. Во-вторых, евро – вторая в мире 
резервная валюта. В третьих, евро как наднациональ-
ная валюта 18-ти государств представляет собой важ-
нейший императив геополитики. Именно эти особен-

ности придают большую ценность анализу истинных 
причин еврокризиса и особенно – выбору методов ан-
тикризисного регулирования и их действенности. 

Гангрена на теле Еврозоны

Для того чтобы представить логику развития со-
временной финансово-банковской системы Евросою-
за, автору, прежде всего, потребовалось охарактери-
зовать возникновение и развитие евро, показать ме-
ханизм влияния «валютных войн» на экономическую 
динамику, а также рассмотреть препятствия, которые 
не позволяют евро участвовать в этих войнах и исполь-
зовать данный механизм для поддержания экономи-
ческого роста стран Еврозоны, как это делают другие 
страны. Автор полагает, что ослабление позиций евро 
в международной валютной системе в будущем может 
быть скомпенсировано усилением позиции китайского 
юаня, кстати, что мы наблюдаем уже сейчас. 

Описывая механизм развития кризиса, автор связы-
вает его с возникновением банковского коллапса в США 
в 2009 г., при этом он обращает внимание на два важных 
обстоятельства. Во-первых, администрация США спасла 
от банкротств все свои крупные банки, за исключени-
ем Lehmann Brothers, который в большей степени был 
связан с обязательствами перед европейскими банка-
ми. Во-вторых, вес системных банков и, соответственно, 
роль банков в США и в Европе существенно отличаются. 
Если в США доля банков в финансировании экономики 
составляет всего 25% (остальная потребность удовлет-
воряется через финансовые рынки), то в Европе она до-
стигала 75% накануне кризиса. 

  РЕЦЕНЗИЯ  

*  ИРИШЕВ Берлин. Кризис евро и глобальные риски. – М.: Весь Мир, 2014.
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Цели, принципы и стратегия дальнейшей работы – 
повышение эффективности интеграции  
и поддержка бизнеса

В декабре в зале коллегий Дома металлургов состоялось расширенное 
заседание Координационного совета. Годовое собрание с участием пар-
тнерских организаций и органов государственной власти проводилось в 
рамках мероприятий по развитию и укреплению делового сотрудничества 
в условиях функционирования Единого экономического пространства. 
Первая часть заседания была посвящена теме: «Техническое регулирова-
ние, тарифное и нетарифное регулирование, защитные меры как базовые 
элементы интеграционных процессов на Евразийском пространстве», вто-
рая часть – «Финансовые рынки в условиях функционирования Единого 
экономического пространства».

Заседание открыл председатель 
Координационного совета Евразий-
ского делового совета, Президент 
Ассоциации финансово-промышлен-
ных групп России О.Н. Сосковец. В 
своем выступлении он подчеркнул, 
что  Деловой совет тесно работает со 
всеми структурами и институтами 
ЕАЭС в направлении сопровождения 
приоритетных программ и проектов 
на евразийском пространстве. Дея-
тельность Делового совета направ-
лена на повышение эффективности 
интеграции и оказание поддержки 
бизнесу в условиях Таможенного со-
юза и Единого экономического про-
странства.

Как отметил О.Н. Сосковец, ра-
бота Делового совета и сформиро-

ванных на его базе комитетов и 
рабочих групп способствует соз-
данию благоприятных условий 
для решения ключевых вопросов, 
связанных с развитием законода-
тельной и правоприменительной 
практики на территории Евразий-
ского экономического союза. Вно-
сит вклад в улучшение инвестици-
онного климата. Ведет к повыше-
нию эффективности деятельно-
сти малого и среднего бизнеса; 
реализации инновационных про-
ектов; установлению более тес-
ных контактов между представи-
телями бизнеса и органами госу-
дарственной власти государств – 
членов Евразийского экономиче-
ского союза. 

В своем выступлении советник 
Президента Российской Федерации 
С.Ю. Глазьев отметил, что в Москве 
состоится заседание высшего Евра-
зийского экономического совета. 
Главы государств подведут итоги 
предшествовавших этапов интегра-
ции и дадут старт новым. С 1 янва-
ря 2015 г. будет введен в силу пакет 
документов, обеспечивающих пере-
ход евразийской интеграции на но-
вый этап, который связан с созда-
нием Евразийского экономическо-
го союза. Он подчеркнул, что прак-
тически завершено  формирование 
общего рынка товаров, включая и 
государственные закупки на этом 
рынке, гармонизированы   антимо-
нопольная политика, общие сани-
тарные и ветеринарные требова-
ния, общая система технического 
регулирования и единые техниче-
ские регламенты. Заработал общий 
рынок труда. Рынок услуг, по мне-
нию  С.Ю. Глазьева, будет развивать-
ся до 2024 г. по тому же пути, что и 
сейчас. 

Государственный секретарь Со-
юзного государства Г.А. Рапота в 
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своем выступлении остановился 
на опыте Союзного государства Рос-
сии и Беларуси по взаимодействию 
бизнес-структур с министерствами, 
оценивая его как крайне конструк-
тивный. «Я представляю здесь Со-
юзное государство России и Белару-
си. Эта организация является орга-
нической частью Евразийского эко-
номического сообщества, а ныне – 
Таможенного союза и Евразийского 
экономического союза. Поэтому мы 
работаем в очень тесной связке, у 
нас есть соответствующие соглаше-
ния, которые я подписывал вместе с 
Виктором Борисовичем Христенко, 
и это не пустой аргумент», –  отме-
тил  Г.А. Рапота.

С докладом о деятельности 
Евразийского делового совета в 
2014 г. и планах на 2015 г.  выступил 
Председатель Правления Делового 
совета, депутат Государственной 
думы Федерального собрания Рос-
сийской Федерации М.В. Слипенчук. 
Он сообщил, что  в  структуре Ев-
разийского Делового совета были 
сформированы Комитеты по трем 
стратегическим направлениям эко-
номической деятельности: техниче-
ского регулирования, международ-
ного сотрудничества и интеграции, 
финансовых рынков и интегриро-
ванного капитала.

В дискуссии приняли участие: 
В.Б. Хайков – президент Ассоциа-
ции нефтегазосервисных компаний 
Югры, С.А. Жадан – директор пред-
ставительства УК «Татнефть-нефте-
хим», Р.М. Канафина – заместитель 
Директора Департамента нацио-
нальной платежной системы Цен-
трального банка РФ (Банка России), 
О.М. Прексин – вице-президент Ас-
социации российских банков, стар-
ший советник ГК «Ренова» и др. В 
своих выступлениях они отмечали, 
что работа в условиях Таможенно-
го союза и Евразийского экономи-
ческого пространства  способству-
ет развитию и укреплению конку-
рентной среды для бизнеса. Участ-
ники заседания были солидарны во 
мнении, что развитие конкуренции 
в деловой среде позволяет бизнесу 
развиваться там, где для этого су-
ществуют наиболее благоприятные 
условия. Поэтому органам государ-
ственного управления совместно 
с предпринимательским сообще-
ством необходимо принять все не-
обходимые меры, позволяющие 
создать в рамках ЕАЭС максималь-
но комфортную среду для свобод-
ной конкуренции и взаимных ин-
вестиций.

Участники заседания Координа-
ционного совета поддержали ини-

циативы Евразийского делового 
совета, направленные на активи-
зацию в направлении укрепления 
связей с государственными органа-
ми государств ЕАЭС, Единого эконо-
мического пространства и бизнес-
структур в целях повышения эф-
фективности их взаимодействия.

Участники рекомендовали про-
должить практику совместной ор-
ганизации бизнес-встреч, консуль-
таций и информационных меро-
приятий для рассмотрения и осве-
щения актуальных вопросов, свя-
занных с законодательной и пра-
воприменительной практикой на 
территории ЕАЭС, а также направ-
ленных на содействие реализации 
инновационных проектов на евра-
зийском пространстве. Практиче-
ские рекомендации по итогам этих 
встреч необходимо  направлять на 
рассмотрение Евразийской эконо-
мической комиссии и профильных 
министерств и ведомств.

По общему мнению участников 
заседания, состоявшееся открытое 
обсуждение позволило уточнить 
цели, принципы и стратегию даль-
нейшей работы, а также определить 
основные шаги, способствующие 
укреплению сотрудничества  и ока-
занию позитивного влияния на раз-
витие экономик государств ЕАЭС.

Некоммерческое партнерство по содействию развитию торгово-экономического сотрудничества «Евразийский деловой совет» 
создано в сентябре 2008 года и является некоммерческой организацией, призванной содействовать вовлечению деловых 
кругов в интеграционные процессы в рамках ЕврАзЭС.

Основные цели ЕДС – создание благоприятных условий для взаимовыгодного сотрудничества, расширение сфер и объемов 
взаимодействия на пространстве ЕврАзЭС, а также всестороннее содействие участникам Партнерства.

Вступившие в ЕДС организации, предприятия, банки и компании могут в полной мере пользоваться преимуществами и 
выгодами, возникающими для них в результате интеграционных перемен внутри ЕврАзЭС. 


