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шлапак А. В. Генезис формування регіонального фінансового простору в азійському мегарегіоні
Метою статті є дослідження етапів формування регіонального фінансового простору в азійському регіоні. У статті проаналізовано процеси 
регіональної фінансової інтеграції в Азії, що розгорнулися після фінансової кризи 1997 – 1998 рр., яка повною мірою показала величезну залежність 
економік держав регіону від глобальних фінансових шоків та турбулентності припливів і відпливів фінансового капіталу, а також дискредитувала 
рекомендації іноземних фінансових радників щодо забезпечення фінансової, монетарної та грошово-кредитної рівноваги. Охарактеризовано ініціа-
тиви Чіанг-Май, що передбачають, крім домовленостей про обмін інформацією щодо потоків капіталу, розвиток загальнорегіональної системи 
захисту від можливих фінансових потрясінь на основі нарощування сукупних обсягів фінансової підтримки в регіоні з 200 млн до 1 млрд дол. США,  
а також розширення сфери дії міждержавних своп-угод в АСЕАН. Визначено, що фінансова інтеграція в регіоні Південно-Східної Азії, як і її вплив на ди-
версифікацію національних фінансових ринків держав регіону, докорінно відрізняється від інтеграційних процесів на європейському континенті як з 
погляду застосовуваних механізмів та важелів фінансової конвергенції країн – членів регіональних угруповань, так і її інституційно-регуляторного 
оформлення. Запропоновано кілька сценаріїв формування регіонального фінансового простору за участі країн Південно-Східної Азії.
Ключові слова: інтеграційне угруповання, фінансовий простір, азійський регіон, регіональна фінансова інтеграція.
Рис.: 2. Бібл.: 10. 
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Шлапак А. В. Генезис формирования регионального финансового 

пространства в азиатском мегарегионе
Целью статьи является исследование этапов формирования регио-
нального финансового пространства в азиатском регионе. В статье 
проанализированы процессы региональной финансовой интеграции в 
Азии, развернувшиеся после финансового кризиса 1997 – 1998 гг., кото-
рый в полной мере показал зависимость экономик государств регио-
на от глобальных финансовых шоков и турбулентности приливов и 
отливов финансового капитала, а также дискредитировал рекомен-
дации иностранных финансовых советников по поводу обеспечения 
финансового, монетарного и денежно-кредитного равновесия. Оха-
рактеризованы инициативы Чианг-Май, которые предусматривают, 
кроме договоренностей об обмене информацией по поводу потоков 
капитала, развитие общерегиональной системы защиты от возмож-
ных потрясений на основе наращивания общих объемов финансовой 
поддержки в регионе с 200 млн до 1 млрд дол. США, а также расшире-
ние сферы действия межгосударственных своп-соглашений в АСЕАН. 
Определено, что финансовая интеграция в регионе Юго-Восточной 
Азии, как и ее влияние на диверсификацию национальных финансовых 
рынков стран региона, в корне отличается от интеграционных про-
цессов на европейском континенте как с точки зрения механизмов и 
рычагов финансовой конвергенции стран – членов региональных со-
обществ, так и ее институционально-регуляторного оформления. 
Предложено несколько сценариев формирования регионального фи-
нансового пространства при участии стран Юго-Восточной Азии.
Ключевые слова: интеграционное сообщество, финансовое простран-
ство, азиатский регион, региональная финансовая интеграция.
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Shlapak A. V. Genesis of Formation of the Regional Financial Space within 

the Asian Mega-Region
The article is aimed at studying the stages of formation of the regional finan-
cial space within the Asian region. The article analyzes the processes of region-
al financial integration in Asia that unfolded after the 1997-1998 financial cri-
sis, which fully showed the dependence of economies of the region's countries 
from the global financial shocks and turbulence of the tides of financial capital, 
as well as discredited the foreign financial advisors' recommendations regard-
ing the financial, monetary, money-and-credit equilibrium. A characteristic 
of the Chiang Mai initiatives has been provided, which include, in addition to 
agreements on the exchange of information about capital flows, development 
of a region-wide system of protection from possible shocks through build-up 
of the total volumes of financial support in the region from 200 million up to 
1 billion US-dollars, as well as extension of the inter-state ASEAN Swap Ar-
rangements. It has been determined that financial integration in the region 
of Southeast Asia, as well as its influence on diversification of the national 
financial markets of the region's countries, is quintessentially different from 
the integration processes of the European continent, in terms of the mecha-
nisms and instruments of financial convergence of the member countries of 
the regional communities and of its institutional-regulatory clearance. Several 
scenarios concerning formation of a regional financial space with participa-
tion of the countries in Southeast Asia have been proposed.
Key words: integration community, financial space, Asian region, regional 
financial integration.
Pic.: 2. Bibl.: 10. 
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Витоки ідеї щодо формування регіонального фі-
нансового простору в азійському мегарегіоні, як 
своєрідної інтеграційної моделі диверсифікації 

фінансових ринків країн Південно-Східної Азії (ПСА) та 
формування їх політичного й фінансово-економічного 
альянсу, фактично беруть свій початок ще з 1960-х років 
і пов’язані із заснуванням у 1967 р. за участі п’яти азій-
ських держав (Індонезії, Малайзії, Сінгапуру, Таїланду і 

Філіппін) такого інтеграційного угруповання, як Асоціа-
ція країн Південно-Східної Азії (АСЕАН). Головною ме-
тою функціонування даного блоку, членами якого є нині 
10 держав (Бруней, В’єтнам, Індонезія, Камбоджа, Лаос, 
Малайзія, Філіппіни, Сінгапур, Таїланд, М’янма (колиш-
ня Бірма), було визначено формування митного союзу 
країн-членів у рамках укладеної угоди про преференцій-
ну торгівлю, розбудову спільних промислових об’єктів, 
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заснування різного роду галузевих асоціацій країн – ви-
робників продукції з метою нарощування конкуренто-
спроможного впливу на світові ринки, створення фору-
му нових незалежних держав для обговорення шляхів їх 
економічного розвитку, а також протистояння геоеко-
номічному тиску більш потужних економічних гравців у 
світі та збереження азійської культурної ідентичності.

Однак на той час подібні інтеграційні ініціативи 
в силу обмеженості капітальних і фінансових ресур-
сів країн Південно-Східної Азії, а також недостатнього 
рівня інтернаціоналізації їх фінансових ринків не мали 
значного економічного ефекту. Достатньо сказати, що в 
перші десятиліття існування АСЕАН було реалізовано 
тільки 15 проектів спільного підприємництва за участі 
інвестиційного капіталу країн – членів даного угрупо-
вання, переважно у машинобудуванні та хімічній про-
мисловості. І хоча при цьому й було реалізовано перший 
в історії регіональних інтеграційних процесів у регіоні 
ПСА фінансовий механізм підтримки міждержавних 
інвестиційних проектів (за яким до 60 % сукупних ви-
трат покривались країною, на території якої створю-
вався об’єкт, а 40 % ділились порівну між державами-
партнерами), однак говорити про формування на той 
час зрілої моделі фінансової інтеграції немає підстав. 
Так, тільки у 1981 р. у структурі АСЕАН було засновано 
перші інституції підтримки регіональної фінансової ін-
теграції – фінансову корпорацію і корпорацію «АSEAN – 
Japan Development Corp.» за участі японського капіталу 
[1], функціональними компетенціями яких були підтрим-
ка міжкраїнового переміщення інвестиційного капіталу, 
створення сприятливого середовища для внутрішньо ре-
гіонального транскордонного переміщення фінансового 
капіталу, а також нарощування масштабів, капіталізації 
та ліквідності національних фінансових ринків країн – 
членів даного інтеграційного угруповання.

Повноцінні ж процеси регіональної фінансової ін-
теграції в Азії розгортаються набагато пізніше,  
а саме – після азійської фінансової кризи 1997–

1998 рр., яка повною мірою продемонструвала величез-
ну залежність економік держав регіону від глобальних 
фінансових шоків та турбулентності припливів і від-
пливів фінансового капіталу, а також дискредитувала 
рекомендації іноземних фінансових радників (перш за 
все МВФ) щодо забезпечення фінансової, монетарної та 
грошово-кредитної рівноваги. Саме азійська фінансова 
криза внесла суттєві корективи у валютно-фінансову 
політику країн Південно-Східної Азії, стала перелом-
ним етапом в їх економічній історії, поклавши край пе-
ріодам їх динамічного зростання, економічних «див» і 
давши старт важкому етапу реформування національ-
них фінансових секторів і посилення регіональної інте-
граційної взаємодії у валютно-фінансовій та банківській 
сферах. Саме у відповідь на кризу практично в усіх кра-
їнах ПСА було вжито рішучих заходів щодо безпреце-
дентного збільшення обсягів обов’язкових банківських 
резервів, нарощування капіталізації фондового ринку,  
а також розробки механізмів захисту від фінансових 
ризиків, покликаних у випадку погіршення економічної 
ситуації в регіоні забезпечувати фінансову підтримку 

від країн-сусідів, а також нівелювати різкі коливання 
валютних курсів без звертання за допомогою до міжна-
родних фінансових інститутів. 

З цього часу на найвищому державному рівні країн 
Південно-Східної Азії остаточно утвердилась ідея 
про те, що функціонування в регіоні ефективної сис-

теми валютно-фінансової кооперації є життєво необхід-
ною не тільки з погляду пом’якшення негативного впливу 
регіональних економічних криз, але й у більш широкому 
контексті забезпечення регіональної безпеки у фінансо-
вій сфері. І це при тому, що ще на початку 1997 р. Японія 
на офіційній зустрічі представників країн – членів МВФ і 
Групи Світового банку вперше внесла пропозицію щодо 
формування Азійського валютного фонду, ідентичного 
моделі МВФ, яка хоча й не була підтримана через протест 
США і МВФ [2], однак стала сигналом змін світової спіль-
ноти до ідеї регіональної фінансової інтеграції в Азії.

Подальшого потужного імпульсу розвитку фі-
нансові інтеграційні ініціативи отримали у Південно-
Східній Азії з 2002 р. під впливом запровадження так 
званих ініціатив Чіанг-Май, що передбачають, крім до-
мовленостей про обмін інформацією щодо потоків ка-
піталу, розвиток загальнорегіональної системи захисту 
від можливих фінансових потрясінь на основі нарощу-
вання сукупних обсягів фінансової підтримки в регіоні з 
200 млн до 1 млрд дол. США, а також розширення сфери 
дії міждержавних своп-угод в АСЕАН, що передбачають 
«спільне використання національних валютних резер-
вів шляхом укладення угод між центральними банками 
країн-учасниць»[3]. У даному контексті слід відзначити, 
що хоча подібні угоди між центральними банками кра-
їн – учасниць АСЕАН існували і раніше, однак усі вони 
укладались на невеликі суми і на короткий (переважно 
тримісячний) термін, а відтак – були нездатними суттє-
во вплинути на процеси регіональної фінансової інте-
грації в регіоні. 

Крім того, в ініціативах Чіанг-Май були закладе-
но механізми підвищення гнучкості валютної політики 
країн Південно-Східної Азії, спільного хеджування їх 
центральними банками валютних ризиків, нарощуван-
ня ліквідності національних фінансових ринків, а також 
ведення політичного діалогу та координації міждер-
жавних зусиль з підтримки фінансової стабільності в 
азійському регіоні. Однак, оцінюючи в загальному ре-
зультативність інтеграційних ініціатив Чіанг-Май, слід 
відзначити їх недостатній рівень в силу того, що країни 
ПСА у випадку входження їх економік у кризову фазу 
бізнес-циклу могли розраховувати на отримання тільки 
10 % загальної суми укладених угод до моменту залучен-
ня кредитного фінансування МВФ [4]. Інакше кажучи, 
навіть ці ініціативи не давали змогу державам Південно-
Східної Азії повністю знівелювати свою залежність від 
фонду, з огляду на обов’язковість бути учасницями його 
кредитних програм.

Усвідомлюючи наявні «вузькі» місця інтеграцій-
ної фінансової стратегії в рамках ініціатив Чіанг-Май, 
у 2009 р. вона була кардинально реформована, зокрема, 
у напрямку розвитку регіональної системи підтримки 
ліквідності через запровадження багатосторонніх своп-
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угод. Йдеться про те, що всі угоди Багатосторонньої 
ініціативи Чіанг-Май були об’єднані в єдиний загальний 
пул, що функціонує на основі самокерувального резерв-
ного пула (Self-Managed Reserve Pooling Arrangement). 
Згідно з даною угодою, що набула чинності у 2010 р., 
розмір резервів пула становить 120 млрд дол. США за 
умови такого країнового розподілу фінансових ресурсів: 
20 % – для країн АСЕАН; 16 % – для Республіки Корея і 
по 32 % – для Японії та КНР. При цьому максимальний 
обсяг запозичень, на який може претендувати країна, 
розраховується, виходячи з її частки у фонді, а роз-
мір квоти, яким можна скористатись без звернення до 
МВФ, був підвищений до 20 % [3]. 

Ще одним важливим кроком у розвитку інтегра-
ційної фінансової стратегії країн Південно-
Східної Азії стало рішення на найвищому рів-

ні про прискорений розвиток фінансових ринків країн – 
учасниць регіонального блоку АСЕАН + 16 [5]. На відмі-
ну від усіх попередніх ініціатив даний проект передба-
чає заснування спільного ринку азійських облігаційних 
позик у національних валютах з метою диверсифікації 
фінансових ринків і ресурсів, скорочення надмірної за-
лежності суб’єктів господарювання від кредитів бан-
ківських установ, насамперед тих, що зазнають впливу 
кризових явищ. 

Фінансова інтеграція в регіоні Південно-Східної 
Азії, як і її вплив на диверсифікацію національних фі-
нансових ринків держав регіону, докорінно відрізня-
ється від інтеграційних процесів на європейському 
континенті як з погляду застосовуваних механізмів та 
важелів фінансової конвергенції країн – членів регіо-
нальних угруповань, так і її інституційно-регуляторного 
оформлення. Йдеться насамперед про переважну орієн-
тацію інтеграційних процесів в АСЕАН на поглиблення 
мікрорівневої взаємодії економічних суб’єктів на осно-
ві діяльності азійських ТНК. Підтвердженням цього є 
той факт, що левова частка зовнішньої торгівлі країн-
учасниць припадає на торгівлю між місцевими філіями 
японських, американських, канадських, а також тайван-
ських і південнокорейських корпорацій. Наприклад,  
у всіх країнах АСЕАН на компанії з японським капіта-
лом припадає 40–70 % виробництва радіоапаратури [6].

Ще однією рисою фінансової інтеграції в регіоні 
Південно-Східної Азії є її «паралельність» інтеграцій-
ним процесам у торговельній та інвестиційній сферах. 
Йдеться як про укладення країнами регіону численних 
угод про вільну торгівлю (дво- і багатосторонніх, у тому 
числі трансконтинентальних), так і про реалізацію низ-
ки загальнорегіональних фінансових ініціатив. Тим не 
менше, рівень взаємозалежності країн Азії у фінансовій 
сфері сьогодні суттєво випереджає ступінь інтеграцій-
ної взаємодії в торговельному й інвестиційному співро-
бітництві, що дає підстави авторитетним міжнародним 
експертам стверджувати про певну унікальність азій-
ської моделі інтеграції. Так, ще у середині 1990-х років 
держави – лідери азійського регіону (насамперед Японія) 
неодноразово стверджували, що класичному типу інте-
грації в регіоні Південно-Східної Азії в обов’язковому 
порядку має передувати фінансова інтеграція. Стосовно 

регіону Південно-Східної Азії під нею розуміють, на-
самперед, зближення цін на фінансові активи, обсягів 
пропозиції споживачам фінансових продуктів, а також 
показників їх ефективності та доходності. Досягнен-
ня цієї мети вимагає як гармонізації фінансової інфра-
структури країн, так і конвергенції їх платіжних систем і 
систем управління фінансами, зближення регуляторних 
норм фінансового законодавства, фінансової звітності, 
правил ведення бізнесу та ін.

Загальновідомо, що економічні ефекти регіональ-
ної інтеграції поділяються на статичні, економічні 
наслідки яких пов’язані зі зниженням імпортних 

тарифів країн-учасниць у взаємній внутрішньорегіо-
нальній торгівлі та торгівлі з третіми країнами, а від-
так – виявляються в короткостроковому періоді одразу 
після утворення зон вільної торгівлі чи митних союзів 
(так звані ефекти «створення» або «відхилення» тор-
гівлі), а також динамічні. Економічні наслідки останніх 
випливають з впливу регіональної інтеграції на такі ін-
дикатори країн-інтегрантів, як інвестиційний клімат, 
науково-технологічний та інноваційний розвиток, між-
народна конкурентоспроможність країн та продуктив-
ність їх економіки, економічне зростання та рівновага 
платіжного балансу. 

Що стосується інтеграційного угруповання АСЕ-
АН та його розширених інституційних форматів, то 
їх інтеграційна політика (подібно НАФТА, КОМЕСА, 
МЕРКОСУР та ін.) зорієнтована на розвиток поглибле-
них форм регіональної інтеграції (спільні ринки, еконо-
мічні та монетарні союзи), інакше кажучи – на досягнен-
ня динамічних ефектів інтеграції. Більше того, глобалі-
заційні тенденції розвитку азійських економік, криза 
Ямайської валютної системи, а також нагромадження 
глобальних фінансових дисбалансів, свідками яких всі 
ми є в останнє десятиліття, дають підстави стверджува-
ти, що на сьогодні практично склались об’єктивні пере-
думови формування спільного азійського фінансового 
простору. Він відкриває доволі обнадійливі перспективи 
поглиблення інтеграційних процесів у фінансовій сфері 
та диверсифікації національних фінансових ринків азій-
ських держав. Так, до факторів, які сприяють фінансовій 
інтеграції країн Південно-Східної Азії, слід віднести, на-
самперед, подібність господарських структур держав, їх 
соціально-економічну взаємопов’язаність, територіаль-
ну близькість та високу динаміку макроекономічного 
зростання в регіоні. Хоча абсолютний показник валово-
го регіонального продукту регіонального блоку АСЕАН 
у період з 2000 р. до 2014 р. суттєво поступається відпо-
відному показнику Євросоюзу, НАФТА та МЕРКОСУР 
(його частка відносно вказаних угруповань на кінець 
періоду становила відповідно 8,4 %, 9,0 % і 69,7 %), однак 
середньорічні темпи його приросту за вказаний період 
суттєво перевищували відповідний показник для інших 
інтеграційних угруповань і становили 5,2 %, тоді як у 
МЕРКОСУР – 3,5 %, КОМЕСА – 4,1 %, ЄС і НАФТА – по 
1,9 % відповідно [7].

Другою передумовою формування регіонального 
фінансового простору в Південно-Східній Азії є від-
носно високий рівень торговельної, технологічної та 
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інвестиційної взаємодії країн на регіональному рівні.  
У даному контексті слід відзначити, що на сьогодні дер-
жави АСЕАН беруть активну участь у процесах регіо-
нальної інтеграції в Азійсько-Тихоокеанському регіоні, 
а відтак – даний інтеграційний блок разом із зоною віль-
ної торгівлі, яка формується в його рамках (АФТА), та 
багатосторонніми торговельними зв’язками може стати 
основною «консолідуючою» ланкою формування суб-
континентального інтеграційного блоку країн Південно-
Східної Азії. Достатньо сказати, що частка внутрішньо-
регіонального експорту в загальних експортних постав-
ках азійських країн зросла з 35 % у 1980 р. до 45 % у 1990 р. 
і 57 % у 2014 р. (рис. 1). Це суттєво перевищує відповід-
ний показник НАФТА (40 % на кінець періоду), хоча й 
поступається Євросоюзу (70 % відповідно) [8]. 

У той час як середня частка внутрішньорегіональ-
ної торгівлі дає змогу оцінити ступінь неоднорідності 
інтеграційного угруповання, індекс симетричності тор-
говельної інтроверсії (що розраховується як відношення 
різниці гомогенних індексів внутрішньої та зовнішньої 
торгівлі до їх суми) дозволяє порівняти інтенсивність 
внутрішньої і зовнішньої торгівлі регіону. Так, у 2014 р., 
за нашими підрахунками, Індекс інтенсивності вну-
трішньорегіональної торгівлі в АСЕАН становив 3,75,  
в АСЕАН + 3 – 1,59 (для порівняння для ЄС відповідний 
показник становив 1,73, для НАФТА – 2,4, для МЕР-
КОСУР – 9,2); гомогенний індекс інтенсивності вну-
трішньорегіональної торгівлі становив відповідно 4,89 
і 2,39 (3,79; 3,95 та 11,2 відповідно); гомогенний індекс 
інтенсивності зовнішньорегіональної торгівлі – 0,75 і 

0,70 (0,39; 0,69 та 0,79 відповідно); а індекс симе-
тричності торговельної інтроверсії – 0,69 та 0,51 
(0,75; 0,68 та 0,80 відповідно). Примітно також, що 
у період з 2010 р. до кінця 2014 р. ситуація щодо 
динаміки інтенсивності внутрішньорегіональної 
торгівлі азійських країн ще більше погіршилась: її 
показник знизився з 1,8 % до 1,5 % (рис. 2). 

Подібна ситуація, як і відставання АСЕАН+3 
від ЄС, НАФТА та МЕРКОСУР за гомогенним 
індексом внутрішньорегіональної торгівлі та ін-
дексом симетричної торговельної інтроверсії, 
свідчить про те, що країни Південно-Східної Азії 
перебувають нині на початковому етапі економіч-
ної інтеграції, а відтак – інтеграційні механізми 
диверсифікації національних фінансових ринків 
розвинуті досить слабо. 

Характеризуючи передумови формування регіо-
нального фінансового простору в Південно-
Східній Азії, не можна оминути увагою і наро-

стаючу тенденцію щодо технологічної реструктуриза-
ції національних економік країн Південно-Східної Азії, 
високий рівень розвитку в регіоні інформаційних тех-
нологій та інфраструктурних об’єктів. Підтвердженням 
цього є, зокрема, динамічний розвиток в останні деся-
тиліття таких новітніх інституційних форм регіональ-
ної інтеграції в АСЕАН, як трикутники економічного 
зро стання. Їх ядром, як відомо, є підрозділи азійських 
ТНК, що працюють у прикордонних регіонах трьох дер-
жав з дешевою робочою силою, висококваліфікованими 
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Рис. 1. частка внутрішньорегіональної торгівлі у загальних 
торговельних потоках регіональних блоків країн  

протягом 1990 – 2014 рр., % [8]
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Загалом, досягнуті на сьогодні показники регіо-
нальної інтеграції країн Азії засвідчують, що в останнє 
десятиліття вона суттєво поглибилась завдяки нарощу-
ванню обсягів транскордонної торгівлі та інвестиційних 
потоків, внутрішньо- і міжрегіональному володінню фі-
нансовими активами, а також міграційним і туристич-
ним потокам. Найбільшої тісноти міждержавної вза-
ємодії досягнуто нині у таких субрегіональних блоках на 
теренах азійського мегарегіону, як АСЕАН + 3 і Гонконг 
(частка внутрішньорегіональних потоків ПІІ – 53,9 %, 
торгівлі – 45,4 %, володіння акціями – 2,6 % і облігаціями – 
11,0 %), Східна (54,7 %; 33,5 %; 15,4 %; 7,9 %) та Південно-
Східна Азія (16,2 %; 24,2 %; 8,6 %; 11,0 % відповідно) [8; 4.]

При цьому в низці країн ПСА, що мають брак ро-
бочої сили, у тому числі середньо- і висококвалі-
фікованої (Сінгапурі, Японії, Малайзії), ця про-
блема доволі ефективно вирішується за рахунок 
імпорту трудових ресурсів з країн регіону, котрі 
мають її надлишок (Індії, Китаю, Філіппін), що 
обумовлює відносно високий рівень розвитку 
внутрішньорегіонального туризму. Натомість 
Центральна і Південна Азія, Тихоокеанський 
регіон і Океанія зорієнтовані переважно на зо-
внішньорегіональну взаємодію з відносно низь-
кими показниками внутрішньорегіональної ко-
операції як у сфері реального виробництва, так 
і міжнародної й інвестиційної взаємодії, а також 
співробітництва у фінансовій сфері.

Рис. 2. Динаміка інтенсивності внутрішньорегіональної торгівлі 
різних груп країн протягом 1990 – 2014 рр., % [8]
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професійними кадрами та розвинутою інфраструкту-
рою. Серед найвідоміших подібних структур слід на-
звати Південний трикутник (Сінгапур та штат Джохор – 
Малайзія), провінція Ріау (Індонезія), Північний трикут-
ник (південь Таїланду, північ Малайзії, острів Суматра), 
Платиновий трикутник (по річці Меконг з півдня Китаю 
через Камбоджу та В’єтнам), а також Золотий трикутник 
(Таїланд, М’янма, Лаос, Південний Китай) [1].

Крім того, потужною рушійною силою інтеграцій-
них процесів в АСЕАН є і динамічний розвиток їх інф-
раструктурного забезпечення. Достатньо сказати, що 
сукупний обсяг запланованих капіталовкладень у роз-
виток регіональної інфраструктури у період з 2010 р. до 
2020 р. становить 320 млрд дол. США, половину з якої 
буде витрачено на розбудову регіональної транспортної 
та логістичної систем, решта – на розвиток транскор-
донних інфраструктурних об’єктів [9; p. 36]. Ці витра-
ти включають насамперед будівництво і модернізацію 
Азійської автодорожньої мережі та Транс-Азійської ме-
режі залізничного транспорту, а також реалізацію вели-
комасштабної програми Азійських контейнерних портів 
та транспортних й енергетичних проектів. Уже сьогодні 
за Індексом ефективності логістики Світового банку 
країни Південно-Східної Азії (3,02 у 2012 р.) суттєво ви-
переджають як середньосвітовий показник (2,87), так і 
показники Центральної Азії (2,51), азійських країн, що 
розвиваються (2,82), Латинської Америки і Карибсько-
го басейну (2,71), Близького Сходу на Північної Африки 
(2,58) [9; p. 40].

Ще однією передумовою формування регіо-
нального фінансового простору у Південно-
Східній Азії є, на нашу думку, і відносно висо-

кий рівень інституційного забезпечення інтеграційних 
процесів в регіоні, з огляду на культурну та історичну по-
дібність країн-учасниць; схожість їх національних моде-
лей економічного розвитку, зорієнтованих на експортну 
експансію на світові ринки, інвестиційні джерела зо-
внішнього фінансування економік та активну участь міс-
цевих суб’єктів господарювання в розбудові регіональ-
них і глобальних виробничих ланцюгів доданої вартості. 
Так, прикметною рисою інтеграційного блоку АСЕАН є 
його трансформація з класичної зони вільної торгівлі та 
форуму для обговорення найбільш актуальних питань 
політичного, економічного та соціально-культурного 
співробітництва в повноцінну економічну спільноту 
азійських держав з делегуванням частини управлін-
ських функцій з національного на наднаціональний рі-
вень. Так, хоча ще у 2003 р. лідери країн регіону задекла-
рували, що головною метою регіональної економічної 
інтеграції на період до 2020 р. є створення Економічного 
співтовариства (ЕС) АСЕАН [10], однак тільки у 2007 р. 
на дванадцятому Саміті даного регіонального угрупо-
вання було ухвалено так званий Проект заснування ЕС 
АСЕАН. Даний документ є по суті своєрідною «дорож-
ньою картою» для якнайскорішого досягнення постав-
лених інтеграційних цілей і передбачає заходи щодо ін-
теграції національних ринків капіталу і фінансових по-
слуг, їх поступової лібералізації та конвергенції, а також 
гармонізації систем міждержавних розрахунків та емісії 

облігацій. Крім того, даний проект передбачає план лібе-
ралізації всіх трансакцій по рахунку поточних операцій 
платіжних балансів країн (експортно-імпортних опера-
цій з товарами і послугами, виплата доходів за інвестиці-
ями та односторонніми переказами), фінансових послуг 
у банківському секторі АСЕАН, а також інституційно-
регуляторних систем з метою посилення міждержавної 
координації у фінансовій сфері та розширення можли-
востей надання країнами-учасницями даного регіональ-
ного блоку взаємної фінансово-валютної допомоги у ви-
падку кризових явищ. 

Підтвердженням достатньо високого рівня інсти-
туціоналізованості в рамках АСЕАН є також функціо-
нування відповідних наднаціональних регуляторних ін-
ституцій, які наділені доволі широкими функціональни-
ми повноваженнями. При цьому самі країни – учасниці 
АСЕАН більшою мірою зорієнтовані на пошук консенсу-
су під час ухвалення рішень, а Економічне співтовариство 
АСЕАН розглядається як своєрідна платформа для інте-
грації країн-учасниць у глобальну економіку та фінансову 
систему. Цим АСЕАН принципово відрізняється від ЄС, 
зорієнтованого на поглиблення внутрішньорегіональних 
зв’язків та формування потужного регіонального ринку 
товарів, послуг, капіталів та фінансових ресурсів.

ВИСНОВКИ
Підсумовуючи, слід відзначити, що на сьогодні 

в субрегіоні Південно-Східної Азії вже сформувались 
об’єктивні передумови для поглиблення інтеграційних 
процесів з їх переходом від найпростішої торговель-
ної форми міждержавної взаємодії до більш складних 
інвестиційно-кредитних та фінансово-валютних форм, 
що закладає підвалини для інтеграційної диверсифікації 
національних фінансових ринків країн регіону. На нашу 
думку, у перспективі можливі кілька сценаріїв форму-
вання регіонального фінансового простору за участі 
країн Південно-Східної Азії.

Перший сценарій – це повна і системна фінансова 
інтеграція в регіоні за зразком європейської континен-
тальної моделі інтеграції у фінансовій сфері. Даний сце-
нарій передбачає, зокрема, посилення міждержавної ко-
ординації та контролю у проведенні єдиної економічної 
та фінансово-валютної політики; формування спільного 
азійського ринку фінансових послуг на засадах вільної та 
справедливої конкуренції; забезпечення вільного міждер-
жавного руху капіталу і фінансових послуг; пом’якшення 
міжкраїнових диспропорцій соціально-економічного 
роз витку через регіональний перерозподіл фінансових 
ресурсів між багатими і бідними країнами; досягнення 
монетарної єдності із запровадженням єдиного режиму 
курсоутворення та єдиної валюти хоча б у безготівкових 
(не кажучи вже про готівкові) розрахунках; «закриття» 
регіонального фінансового ринку з метою недопущення 
можливих зовнішніх кризових впливів, а також форму-
вання наднаціональних органів фінансово-валютного та 
грошово-кредитного регулювання.

Другий можливий сценарій регіональної фінансо-
вої інтеграції в Азії – це максимальне використання по-
тенціалу фінансової інтеграції, закладеного в континен-
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тальних і трансконтинентальних зонах вільної торгівлі 
за участі країн Південно-Східної Азії і держав інших 
регіонів (насамперед Північної Америки і Західної Єв-
ропи). Так, на сьогодні в Азійсько-Тихоокеанському ре-
гіоні не існує жодного інтеграційного угруповання, яке б 
охоплювало всі країни регіону, як і немає чіткої стратегії 
щодо формування регіонального інтеграційного блоку 
з боку лідера регіональних інтеграційних процесів – 
Японії (на відміну від активної позиції США у розвитку 
інтеграційних процесів у панамериканському регіоні та 
найрозвинутіших європейських країн щодо девелопмен-
тизації регіонального угруповання ЄС). Багато в чому це 
пов’язано з переважною орієнтацією Японії на розвиток 
неглибоких (поверхневих) інтеграційних зв’язків з кра-
їнами Південно-Східної Азії на рівні й у формах, що не 
виходять за межі зони вільної торгівлі.

І, нарешті, третій можливий сценарій регіональ-
ної фінансової інтеграції в Азії – це так звана фрагмен-
тарна фінансова конвергенція «різних швидкостей», яка 
передбачає насамперед постадійне включення до інте-
граційних стратегій, що їх реалізують найрозвинутіші 
країни регіону (Японія, Республіка Корея, Австралія, 
Нова Зеландія та Китай), відсталих держав Південно-
Східної Азії. Це стимулюватиме країни, котрі нині мало 
включені в інтеграційні фінансові ініціативи в регіоні 
або негативно їх сприймають (Лаос, М’янма, Бруней, 
Східний Тимор), активніше долучатись до міждержав-
ної інтеграційної взаємодії на теренах ПСА.                   
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