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Методологическое обоснование решения этой за-
дачи в Украине зависит от объективного характера 
инфраструктуры и ее активной обеспечивающей и 
регулирующей функции в трансформации экономи-
ки. Такой статус инфраструктуры во многом следствие 
глобализации мировой экономики, которая определи-
ла ее специфику, цели, собственное структурно-эле-
ментное построение, формы и методы влияния.

В таком понимании особое значение приобретает 
качество управления инфраструктурой финансового 
рынка с выходом на использование его потенциала как 
вектора развития. Этот потенциал следует рассматри-
вать как: а) величину, на которую можно увеличить 
количество субъектов инфраструктуры, по сравнению 
с эталонной величиной и относительно темпов разви-
тия экономики; б) объем финансовых услуг, который 
можно достичь на финансовом рынке, учитывая по-
требности реального сектора экономики и тенденции 
развития глобальной финансовой системы; в) возмож-
ности финансового развития, которые не были до-
стигнуты в результате диспропорций в развитии от-
дельных составляющих инфраструктуры, выявление 
которых представляет одну из сложнейших задач. 

Организационную составляющую инфраструктур-
ного потенциала финансового рынка формируют его 
субъекты, которые совершают операции по обслу-
живанию оборота ценных бумаг. Поэтому состояние 
ее развития можно оценить на основе динамики тор-
говли ценными бумагами. В Украине на протяжении 
2009–2013 гг. наблюдалась тенденция уменьшения 
объемов такой торговли. В частности, доля акций, ко-
торая продавалась на биржевом рынке, упала с 44,1 % 
(2009 г.) до 10,2 % (2013 г.) и затем до 6,26 % (в 2014 г.). 
Почти вдвое уменьшились и объемы торгов облигаци-
ями в 2014 г. по сравнению с 2013 г., что в целом указы-
вает на ограничение доступа экономических агентов к 
финансовым ресурсам. 

Договорные финансовые посредники формируют 
функциональную составляющую инфраструктурного 

потенциала финансового рынка, а технологическое 
развитие, обусловившее формирование единой миро-
вой финансовой сети, привело к возрастанию роли 
технологической составляющей инфраструктуры фи-
нансового рынка. В этом контексте особое значение 
приобретет информационная составляющая инфра-
структуры финансового рынка, уровнем развития 
которой во многом определяется развитие других 
составляющих. К примеру, большинство населения 
Украины не владеет знаниями о возможности приоб-
ретения, распоряжения и оценки выгод от владения 
акциями и облигациями. В результате неполноты и 
асимметричности информации экономические аген-
ты не доверяют рынку акций и облигаций, что пре-
пятствует доступу к временно свободным финансо-
вым ресурсам. Технический прогресс, который дает 
возможность заключать международные договоры в 
режиме реального времени, значительно повышает 
риски мошеннических операций, что требует повыше-
ния уровня инфраструктурного обеспечения, обуслов-
ленного также процессами глобализации. Поэтому 
реализация инфраструктурного потенциала финансо-
вого рынка должна основываться на выполнении его 
ключевых функций – маркетинговой, страховой и рас-
пределительной. 

В условиях глобальных шоков реализация инфра-
структурного потенциала финансового рынка должна 
предвидеть повышение уровня его противодействия 
влиянию экстерналий, что предполагает обеспече-
ние единства внутренней и внешней его стойкости. 
Доминирующее место здесь принадлежит информа-
ционной составляющей, которая оказывает наиболь-
шее влияние на уровень прозрачности и открытости 
финансовых рынков. Но в условиях финансового гло-
бализма реализовать инфраструктурный потенциал 
финансового рынка можно только посредством си-
стемного обеспечения действия всех составляющих 
этого потенциала, что предполагает продолжение ис-
следований. 

Литература

1. Осипов,	 Ю.	 М.	 Российский вызов развитию России / Постреформизм и развитие / 
Ю. М. Осипов ; под ред. Ю.  М. Осипова, Е. С. Зотовой. – М., Ирпень : Издательство На-
ционального университета государственной налоговой службы Украины, 2013. – 458 с. 

ВЛИЯНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПОЛИТИКИ  
НА ЭФФЕКТИВНОСТЬ ЕВРАЗИЙСКОЙ ИНТЕГРАЦИИ
Яковлева Н. А. (Белорусский государственный университет, г. Минск)

Одной из тенденций развития современной миро-
вой экономики являются активно протекающие в ней 
интеграционные процессы. Заключение региональных 
интеграционных соглашений вызвано стремлением 
стран-участниц этих соглашений получить определен-

ные экономические выгоды от интеграции, в том чис-
ле благодаря инвестициям в их экономику и, в первую 
очередь, прямым иностранным инвестициям (ПИИ). 
В свою очередь, проводимая инвестиционная поли-
тика стран-участниц региональных соглашений на-
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прямую влияет на эффективность функционирования 
интеграционных систем. В этой связи, приобретает 
актуальность исследование влияния инвестиционной 
политики на эффективность интеграционных процес-
сов. Данная проблема является важной и для Беларуси 
как страны-участницы Евразийского экономического 
союза (ЕАЭС).

Территория государств – участников ЕАЭС, Тамо-
жен ного союза (ТС) и Единого экономического про-
странства (ЕЭП) (Россия, Беларусь, Казахстан, Арме-
ния и Кыргызстан) является одним из перспективных 
регионов для инвестиций в силу выгодного географи-
ческого положения, емкости рынков сбыта, минималь-
ных барьеров интернационализации деятельности 
пред приятий, связанных с различиями потребитель-
ских рынков, институциональных структур, технологи-
ческого уровня, культурной и социальной среды и т. д.

Поскольку Армения и Кыргызстан относительно 
недавно вошли в состав вышеназванных интеграци-
онных объединений, пока что еще рано делать выво-
ды о степени влияния инвестиционной политики этих 
государств на эффективность функционирования ТС, 
ЕЭП и ЕАЭС. Поэтому проанализируем основные 
аспекты вышеназванного влияния на примере первых 
стран-участниц ТС и ЕЭП – Российской Федерации, 
Республики Беларусь и Республики Казахстан.

Оценка взаимных прямых инвестиций вышеназ-
ванных государств показывает, что самым активным 
инвестором в ТС/ЕЭП является Казахстан по отноше-
нию к Беларуси [1]. Затем следует Россия по объемам 
инвестиций в Беларусь. Следовательно, в рамках ТС/
ЕЭП наибольший объем инвестиций приходится на 
Беларусь.

Рост общего объема прямых инвестиций, поступа-
ющих в страны ТС/ЕЭП в абсолютном и относитель-
ном выражении, подтверждает усиление интеграцион-
ного взаимодействия между ними. При этом наиболь-
шие выгоды от взаимодействия в финансовой сфере 
наблюдаются на примере инвестиционных потоков 
Республики Беларусь со странами ТС, демонстрирую-
щих наиболее существенный их рост как в страну (в 2,5 
раза), так и за ее пределы (в 1,4 раза) [1]. В Российской 
Федерации также наблюдается прирост стоимостных 
объемов подобных операций. Республике Казахстан не 

удалось избежать снижения прямых инвестиционных 
потоков, полученных от других стран ТС и предостав-
ленных в союзные страны. 

Следует отметить, что объем ВВП страны, индекс 
ее экономической свободы, а также показатель разви-
тости инфраструктуры являются факторами, положи-
тельно влияющими на прямые инвестиции из стран 
Организации экономического сотрудничества и раз-
вития (ОЭСР), а индекс потребительских цен – факто-
ром негативного влияния. Результаты оценки показы-
вают, что участие стран в интеграционной системе ТС/
ЕЭП привело к снижению прямых иностранных инве-
стиций (ПИИ) привлеченных ими из государств ОЭСР 
на 6,7 % ежегодно [2, с. 11].

Полученные результаты позволили сделать вывод, 
что на постсоветском пространстве с точки зрения 
создания условий для роста поступления ПИИ в эко-
номику стран-членов ТС/ЕЭП наметилась недостаточ-
ная эффективность интеграционных процессов.

Причины такого результата инвестиционного влия-
ния интеграции в ТС/ЕЭП следующие: низкая инвести-
ционная привлекательность стран-участниц данных 
группировок по сравнению со странами Организации 
за демократию и экономическое развитие (ГУАМ) [2, 
с.  12]; поступление значительной массы ПИИ в от-
расли топливно-сырьевого комплекса и внутреннего 
конечного потребления стран-членов данных группи-
ровок; отсутствие гармонизированного правового ин-
вестиционного пространства, сформированного стра-
нами-участницами ТС/ЕЭП; существование торговых 
барьеров, связанных с необходимостью нести высокие 
транспортные издержки при ведении бизнеса в рамках 
значительного по географическим масштабам пост-
советского пространства; наличие торговых барьеров 
между государствами постсоветского пространства и 
странами ОЭСР, не позволяющих последним высту-
пать в качестве потенциальных рынков для принимав-
ших ПИИ стран ТС/ЕЭП.

Следует отметить, что результаты проведенно-
го анализа целесообразно учитывать при формиро-
вании инвестиционной политики стран-участниц 
Евразийского экономического союза в целях повыше-
ния эффективности функционирования данного инте-
грационного объединения.

Литература

1. Мониторинг взаимных инвестиций в странах СНГ за 2014 г. : доклад Евразийского 
Банка Развития. – СПб. : Центр интеграционных исследований, 2014. – 44 с.

2. Турлай,	И.	С.	Влияние региональной экономической интеграции на привлечение пря-
мых иностранных инвестиций : автореф. дисс. … канд. эконом. наук / И.  С. Турлай. – 
Минск, 2013. – 27 с.


