
Восточная Азия всегда следовала собственной
экспортно�ориентированной модели экономи�
ческого развития, что на протяжении несколь�

ких десятилетий помогало странам региона зани�
мать лидирующие места по показателю темпов при�
роста их экономик. В результате, влияние глобаль�
ного финансового кризиса 2008�2009 гг. здесь было
относительно ниже, чем в других регионах мира. 

Во�первых, наблюдалась некоторая «отсрочка»
негативного влияния внешних факторов. Если для
большинства развитых государств Запада негатив�
ные тенденции нашли свое отражение уже в статис�
тике 2008 г., то для Азии переломным стал 2009 г.
Отчасти это было связано с накоплением «подушки
безопасности» в форме значительных международ�
ных резервов, отчасти � расширением региональных
интеграционных процессов и развитием региональ�
ного сотрудничества в финансовой сфере. Его целью
стало повышение региональной финансовой ста�
бильности и создание механизмов быстрого реагиро�
вания на внешние угрозы. Во�вторых, азиатским го�
сударствам, в основном, удавалось поддерживать
«благоприятные внешнеэкономические позиции в
условиях гибких обменных курсов, значительных
международных резервов и меньшей зависимости от
краткосрочного внешнего финансирования»1.

Однако при этом кризис 2008�2009 гг. все же
можно считать переломным периодом для азиат�
ских стран. Именно после глобального финансово�
экономического кризиса здесь наметились новые
тенденции в стратегии экономического роста и по�
вышения уровня благосостояния их народов.

ДИВЕРСИФИКАЦИЯ ИСТОЧНИКОВ РОСТА

В первую очередь, новые тенденции выразились
в диверсификации источников экономического рос�
та. От модели, движимой расширением внешней
торговли, азиатские государства постепенно перехо�
дят к быстрому накоплению инвестиций и стимули�
рованию внутреннего спроса. 

Пока рано говорить об отходе от экспортно�ори�
ентированной модели экономического развития, ко�
торая была характерной чертой Азиатского региона
на протяжении нескольких десятилетий и обеспечи�
ла азиатским государствам значительную долю при�
роста ВВП. Однако в последние годы наметились
тенденции изменения динамики внешней торговли:
происходило замедление темпов ее прироста при
опережении импорта, что вело к сокращению про�
фицита торгового баланса.

Темп прироста экспорта стран Ассоциации стран
Юго�Восточной Азии (АСЕАН)* сократился с
18,31% в 2011 г. до 1,84% в 2013 г.; показатели по им�
порту за аналогичный период � с 21,5% до 3,22%2.
Динамика торговли услугами государств АСЕАН
оказалась относительно более благоприятной: с
2009 г. по 2013 г. общий оборот услуг Ассоциации
вырос на 58,5%, а темпы прироста торговли услуга�
ми оставались несколько выше соответствующих
показателей в торговле товарами.

Тем не менее, с 2010 по 2013 гг. темпы прироста
торговли услугами сократились с более чем 20% до
6,86% � по экспорту и до 4,07% � по импорту3. В ре�
зультате такого дисбаланса положительное сальдо
торгового баланса государств АСЕАН с 2010 по
2013 гг. сократилось почти в 9 раз � с более $100
млрд до $11,91 млрд.

Аналогичная тенденция была характерна, в т.ч. и
для торговли АСЕАН с ключевыми региональными
партнерами. Дефицит торговли АСЕАН с Китаем в
2013 г. достиг $58 млрд по сравнению с $13,4 млрд в
2010 г.; с Республикой Корея он вырос за аналогич�
ный период с $12 млрд до $28,44 млрд; в отношени�
ях с Индией профицит сократился с $17,18 млрд до
$13,6 млрд.

Общее замедление темпов роста внешней тор�
говли стран АСЕАН в последние годы стало, в т.ч.
результатом снижения интенсивности торговли с
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Китаем � в первую очередь, за счет внутренней эко�
номической политики этой страны: реализации про�
грамм стимулирования внутреннего спроса, увели�
чения с середины 2013 г. государственных расходов,
установления более конкурентного валютного кур�
са юаня и сокращения диспропорций внутреннего
развития. 

По оценкам американских экспертов, курс ки�
тайского юаня на протяжении многих лет оставался
искусственно заниженным. Когда в 2005 г. конгрес�
смены Чарльз Шумер и Линдси Грэхэм вынесли на
рассмотрение законопроект об обложении китай�
ских товаров пошлиной в размере 27,5%, занижение
курса юаня, по оценкам экспертов, достигало 40%.
Однако с 2005 по 2013 гг. юань подорожал на 34% в
номинальном и на 42% � в реальном выражении4. В
результате, в отчете МВФ за 2013 г. китайская ва�
люта была переквалифицирована до «умеренно не�
дооцененной» на 5�10% с учетом уровня инфляции. 

На фоне замедления торговли активизируется
обмен инвестициями со странами�партнерами по
региону (см. табл. 1), а факторы роста постепенно
перемещаются из государственного сектора в част�
ный.

Если за период с 2005 по 2012 гг. доля внутрире�
гиональной торговли в структуре экспорта АСЕАН
выросла всего на 0,5 проц. пункта � с 24,7% до 25,2%,
то доля АСЕАН в общем притоке прямых иностран�
ных инвестиций увеличилась почти в два раза: с
9,7% до 17,1%. Доля Японии в качестве торгового
партнера АСЕАН сократилась с 10,7% до 10%, а в
качестве инвестиционного возросла � с 15,2% до
21,4%. 

При этом в последние годы в Восточной Азии ак�
тивно реализуются двусторонние межправительст�
венные инициативы, преимущественно с участием и
по инициативе Японии, направленные на стимули�
рование взаимного инвестирования. В частности, в
2011 г. между органами денежно�кредитной полити�
ки Японии и Таиланда было подписано соглашение
о том, что последние откроют кредитную линию
японским компаниям, осуществляющим свою дея�
тельность на территории Таиланда, под залог япон�
ских государственных облигаций. 

26 июля 2013 г. Центральный банк Японии объя�
вил о заключении аналогичного соглашения с орга�
нами денежно�кредитной политики Сингапура5.
Подписание соглашения направлено, с одной сторо�
ны, на обеспечение японских корпораций финансо�
выми средствами в случае недостатка ликвидности,
а с другой � на расширение прямого иностранного

инвестирования японских компаний и банков в эко�
номику Сингапура.

Японию и Сингапур можно считать региональ�
ными лидерами по степени открытости националь�
ных финансовых систем и развитию инвестицион�
ного взаимодействия. За последние 5 лет объем пря�
мых инвестиций из Японии в экономику Сингапура
увеличился на 56%, а Япония остается одним из
ключевых инвесторов в страну6. В 2012 г. 29 япон�
ских компаний зарегистрировали коммерческое
присутствие в Сингапуре, в то время как в 2008 г.
подобных компаний было всего 67. Многие круп�
нейшие японские транснациональные корпорации
(ТНК), например Panasonic Corp. и Mitsui Chemicals
Inc., перевели ключевые производственные функ�
ции под юрисдикцию Сингапура8. 

Диверсификация источников роста также выра�
жается в постепенном движении в направлении со�
здания экономической модели, определяемой внут�
ренним спросом. По прогнозам экспертов МВФ,
вклад потребления в прирост ВВП развивающихся
стран Восточной Азии в 2014 г. вырастет до 2 про�
центных пунктов по сравнению с 1,3 в 2013 г.9

В азиатских государствах сформировалась моти�
вация к стимулированию внутреннего потребления
и повышению вклада данного компонента в ВВП; в
первую очередь, это касается Китая. Однако на дан�
ный момент тенденция расширения внутреннего
спроса не очень устойчива: по данным за 2013 г., ис�
точники роста экономики Китая переместились с
внутреннего спроса, доминировавшего в первой по�
ловине года, в пользу чистого экспорта во второй10.
Стабильный внутренний спрос сохраняется в Япо�
нии.

Китай взял курс на проведение реформ с целью
«стимулирования инноваций и повышения произ�
водительности, сдерживания нерациональных инве�
стиций и увеличения доходов домохозяйств и по�
требления». Пакет реформ, направленных на пере�
ориентацию экономической системы, будет вклю�
чать в себя, в первую очередь, либерализацию систе�
мы регистрации домашних хозяйств («хукоу»);
межбюджетную реформу; финансовую либерализа�
цию и открытие сектора услуг Китая для конкурен�
ции11.

СБЛИЖЕНИЕ ФИНАНСОВЫХ СИСТЕМ

Хотя значительное число отчетов и аналитичес�
ких обзоров Азиатского банка развития и МВФ по�
священо исследованию процессов расширения фи�
нансовой интеграции в формате АСЕАН+3, на дан�
ный момент говорить о развитии региональных ин�
теграционных процессов в финансовой сфере пока
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Таблица 1 

Торгово�инвестиционные связи АСЕАН с партнерами по АСЕАН+3* 



преждевременно. Тем не менее, в последние годы
наблюдалась устойчивая тенденция к сближению
национальных финансовых систем в рамках 13 госу�
дарств АСЕАН+3. 

Финансовая интеграция должна проявляться в
первую очередь в сближении показателей нацио�
нальных рынков акций и облигаций, а также нацио�
нальных кредитных рынков. Сейчас коэффициенты
вариации характеризуются средним (0,4�0,65) или
высоким (>0,65) уровнями, что говорит о большой
разнородности соответствующих показателей стран
Восточной Азии (см. табл. 2). При этом резкое
ухудшение соответствующих показателей в 2009 г.
было обусловлено негативными последствиями ми�
рового финансово�экономического кризиса: показа�
тели значительно выросли, хотя в предкризисные
годы наблюдалось некоторое их снижение. 

Тем не менее, уже начиная с 2010 г. наметилась
позитивная тенденция: коэффициент вариации де�
нежного рынка сократился с 0,92 в 2009 г. до 0,61 в
2012 г., коэффициент вариации рынков облигаций �
с 0,76 до 0,53 за аналогичный период, а коэффици�
ент вариации кредитного рынка � с 0,68 до 0,59, со�
ответственно.

Исследователи университета Калифорнии про�
вели ранжирование государств АСЕАН+3 по пока�
зателям финансового развития, сгруппированных в
рамках семи категорий12:

� институциональная среда;
� предпринимательская среда;
� финансовая стабильность;
� банковские услуги;

� небанковские финансовые услуги;
� финансовые рынки;
� доступ к финансовым ресурсам.
Лидерами по большинству показателей выступа�

ют Гонконг, Сингапур и Япония. Сингапур лидиру�
ет по уровню развития институциональной среды и
финансовых рынков, Гонконг � по легкости доступа
к финансовым ресурсам. Япония занимает третью
позицию в системе общего регионального рейтинга.
По доступу к финансовым ресурсам, качеству пред�
принимательской среды и уровню развития сферы
небанковских услуг Японию опережает Республика
Корея, а по уровню финансовой стабильности � Ма�
лайзия. Относительно хорошо развиты небанков�
ские финансовые услуги в Китае, по сравнению с
аналогичными показателями в Гонконге, Сингапуре
и Японии. К наименее развитым в финансовом от�
ношении странам формата АСЕАН+3 по показате�
лю общего рейтинга относятся Филиппины, Индо�
незия и Вьетнам.

О разнородности финансовых систем стран
АСЕАН+3 свидетельствуют и коэффициенты кор�
реляции, рассчитанные по приведенным выше семи
критериям финансового развития (см. табл. 3).

По показателям финансового развития внутри
формата АСЕАН+3 действительно наблюдается
значительная разнородность. Как уже отмечалось,
говорить о развитии полноценной интеграции в
рамках АСЕАН+3 пока рано. Однако если рассмат�
ривать государства АСЕАН, в особенности наибо�
лее развитые страны � члены Ассоциации, к числу
которых, помимо Сингапура, относятся Малайзия,
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Таблица 2

Коэффициенты вариации финансовых рынков АСЕАН+3
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Таблица 3 

Коэффициенты корреляции показателей финансового развития



Филиппины, Таиланд и Индонезия, можно сделать
вывод о постепенном сближении уровней развития
национальных финансовых систем. 

Ожидается, что тенденция сближения нацио�
нальных финансовых рынков и повышения степени
их интегрированности в масштабах региона продол�
жится и в дальнейшем, в первую очередь в банков�
ском сегменте. 

Во�первых, следуя программе стимулирования
внутреннего спроса, правительства азиатских госу�
дарств будут принимать меры, направленные на
расширение кредитования, как потребительского
сектора, так и сектора малого и среднего бизнеса. 

Во�вторых, на финансовых рынках азиатских
стран именно банки играют доминирующую роль в
качестве источников капитала. В частности, по со�
стоянию на 2012 г. доля банковского кредитования
в странах Азии с формирующимися рынками со�
ставляла 105% ВВП, а в развитых странах Азии � до
194%13. 

При этом «азиатские банки в большей степени
сосредоточены на традиционных направлениях бан�
ковской деятельности, таких как вклады и потреби�
тельское кредитование населения и компаний, и в
меньшей степени зависят от кредитования других
банков и от продажи инвестиционных продуктов,
например свопов и прочих производных инструмен�
тов14. В последние годы происходит постепенное со�
кращение в разрыве уровней процентных ставок по
кредитам и депозитам, что снижает прибыли бан�
ковского сектора и вынуждает банки расширять на�
правления своей деятельности, в первую очередь за
счет инвестирования, способствуя в дальнейшем
интернационализации их деятельности и формируя
региональное банковское пространство. 

Банковские системы азиатских стран пойдут по
пути укрупнения и усложнения используемых ин�
струментов и направлений деятельности, по которо�
му в свое время шли развитые страны Запада. Этот
процесс будет сопровождаться выработкой мер по�
вышения стабильности национальных финансовых
систем и страхования возможных рисков. После
2009 г. многие азиатские государства уже приняли
ряд мер, направленных на ограничение накопления
финансовых дисбалансов, связанных с притоком ка�
питала, и накоплением необеспеченных кредитов.
Меры макроэкономической политики, по заявле�
нию Зети Ахтар Азиз, управляющего Банка Негара,
национального центрального банка Малайзии,
включали «ограничения на максимальный срок
ссуд и корректировку коэффициентов отношения
суммы кредита и стоимости залога для покупки не�
движимости, налоговые меры, такие, как повыше�
ние налога на сделки с недвижимостью и пересмотр
налогов на прирост стоимости недвижимости»15. 

Таким образом, тенденции регионального эконо�
мического развития азиатского региона последних
лет сводятся к следующему:

� замедление темпов прироста внешней торгов�
ли;

� опережение темпов прироста импорта по срав�
нению с экспортом;

� резкое сокращение профицита торгового балан�
са, а с отдельными партнерами � накопление дефи�
цита;

� формирование курсов национальных валют на
более конкурентной основе, постепенному отходу
от использования курсов национальных валют в ка�
честве инструмента манипулирования с целью вли�

яния на состояние торгового баланса (в первую оче�
редь, это касается Китая);

� активизация обмена инвестициями по сравне�
нию с наращиванием торговых потоков;

� стремление преодоления внутренних дисбалан�
сов в результате высокой нормы сбережений, накоп�
ления экспортных доходов и международных резер�
вов;

� формирование модели экономического роста,
определяемой внутренним спросом, стимулирова�
нием внутреннего потребления и расширением ча�
стного сектора;

� сближение национальных финансовых систем
и ускорение региональных интеграционных тенден�
ций в финансовой сфере;

� расширение направлений банковской деятель�
ности, постепенное укрупнение и усложнение фи�
нансовых инструментов;

� разработка мер, направленных на повышение
стабильности национальных финансовых систем и
противостояние внешним шокам. 

* * * 
В современных условиях, когда мировая эконо�

мика характеризуется умеренными темпами эконо�
мического роста, замедлением мировой торговли и
повышением волатильности в финансовой сфере,
азиатские государства стремятся действовать на
опережение, трансформировать национальные стра�
тегии экономического развития в соответствии с
глобальными вызовами и искать новые источники
повышения конкурентоспособности на мировом
рынке. 
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