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ÎÖÅÍÊÀ ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂ ÄÅÍÅÆÍÎÃÎ ÑÎÞÇÀ Â ÐÀÌÊÀÕ 
ÅÂÐÀÇÈÉÑÊÎÃÎ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÑÎÎÁÙÅÑÒÂÀ

Ñòàòüÿ èçó÷àåò âîïðîñ öåëåñîîáðàçíîñòè ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ñîþçà ñòðàíà-
ìè—ó÷àñòíèöàìè Åâðàçèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñîîáùåñòâà è ñîäåðæèò õàðàê-
òåðèñòèêó ãîòîâíîñòè ýòîé ðåãèîíàëüíîé ãðóïïèðîâêè ê ïîäîáíîìó ýòàïó ýêî-
íîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè, èñõîäÿ èç òåîðèè îïòèìàëüíûõ âàëþòíûõ çîí è îïûòà 
Åâðîïåéñêîãî âàëþòíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ñîþçà. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: äåíåæíûé ñîþç, ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåãðàöèÿ, Åâðàçèéñêîå ýêîíî-
ìè÷åñêîå ñîîáùåñòâî.

Ïðîöåññû ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè ÿâëÿþòñÿ ñâîåîáðàçíûìè «òî÷êàìè 
ðîñòà» ñîâðåìåííîé òåíäåíöèè ãëîáàëèçàöèè ìèðîâîãî õîçÿéñòâà, à â àêàäåìè-
÷åñêîì àñïåêòå îäíèì èç íàèáîëåå ïîïóëÿðíûõ íàïðàâëåíèé äëÿ èññëåäîâàíèÿ â 
ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìèêå. Ââåäåíèå åäèíîé íàöèîíàëüíîé âàëþòû (ñîçäàíèå 
åäèíîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïðîâîäÿùåãî îáùóþ êðåäèòíî-äåíåæíóþ ïîëèòè-
êó) äëÿ èíòåãðàöèîííîãî îáúåäèíåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîñëåäíèì ýòàïàì ïðîöåñ-
ñà ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè, âûøå êîòîðîãî, ïî êëàññèôèêàöèè ýêîíîìèñòà 
Á. Áàëàøè, ÿâëÿåòñÿ òîëüêî ïîëíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåãðàöèÿ, âêëþ÷àþùàÿ 
åäèíóþ ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó è ïîëèòè÷åñêèé ñîþç.

Óñïåøíîå ââåäåíèå åâðî â Åâðîïåéñêîì ñîþçå â áåçíàëè÷íûé îáîðîò â 
1999 ãîäó è â íàëè÷íûé îáîðîò â 2002 ãîäó ïîäîãðåëî çíà÷èòåëüíûé èíòåðåñ ñî 
ñòîðîíû äðóãèõ èíòåãðàöèîííûõ îáúåäèíåíèé ê âîïðîñó åäèíîé âàëþòû è ñî-
çäàíèþ äåíåæíîãî ñîþçà. Îá àíàëîãè÷íûõ íàìåðåíèÿõ çàÿâèëè Ñîâåò ñîòðóä-
íè÷åñòâà àðàáñêèõ ñòðàí Ïåðñèäñêîãî çàëèâà, ñòðàíû ÀÑÅÀÍ, òàêæå èíòåðåñ ê 
åäèíîé âàëþòå âûðàçèëè è òàêàÿ ðåãèîíàëüíàÿ ãðóïïèðîâêà, êàê ÌÅÐÊÎÑÓÐ è 
íåêîòîðûå ñòðàíû ÑÍÃ.

Íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå ñàìîé çíà÷èìîé èíòåãðàöèîííîé ïåðñïåê-
òèâîé âûñòóïàþò Åâðàçèéñêîå ýêîíîìè÷åñêîå ñîîáùåñòâî (ÅÝÑ), öåëüþ êî-
òîðîãî ÿâëÿåòñÿ óñòàíîâëåíèå íà òåððèòîðèè Ðîññèè, Áåëîðóññèè, Êàçàõñòàíà, 
Êèðãèçèè, Òàäæèêèñòàíà, Óçáåêèñòàíà (Àðìåíèÿ, Ìîëäîâà è Óêðàèíà – ñòðà-
íû-íàáëþäàòåëè) íå òîëüêî òàìîæåííîãî ñîþçà, åäèíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðî-
ñòðàíñòâà, íî òàêæå ïðîâåäåíèå ñîãëàñîâàííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíî-
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. 

Â òå÷åíèå îêîëî 70 ëåò ñòðàíû ÑÍÃ ñîñòîÿëè â äåíåæíîì ñîþçå, èñïîëüçóÿ åäè-
íóþ âàëþòó – ñîâåòñêèé ðóáëü. Îäíàêî â ïåðèîä ôîðìèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ 
âàëþòíûõ ïîëèòèê áûâøèå ðåñïóáëèêè ÑÑÑÐ îòêàçàëèñü îò ðîññèéñêîãî ðóáëÿ 
â êà÷åñòâå ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà è âàëþòû ïðèâÿçêè, îòäàâ ïðåäïî÷òåíèå äîëëàðó 
ÑØÀ, èç-çà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè â Ðîññèè. Ñîâðåìåííûå ïëàíû 
ïî ââåäåíèå åäèíîé äåíåæíîé âàëþòû äëÿ èíòåãðàöèîííîãî îáúåäèíåíèÿ ñ åäè-
íûì ýìèññèîííûì öåíòðîì ïîýòîìó çàñëóæèâàþò îñîáîãî âíèìàíèÿ.

Öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç öåëåñîîáðàçíîñòè ôîð-
ìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ñîþçà ñòðàíàìè—ó÷àñòíèöàìè Åâðàçèéñêîãî ýêîíîìè÷å-
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ñêîãî ñîîáùåñòâà è õàðàêòåðèñòèêà ãîòîâíîñòè ýòîé ðåãèîíàëüíîé ãðóïïèðîâêè 
ê ïîäîáíîìó ýòàïó ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè, èñõîäÿ èç îïûòà Åâðîïåéñêîãî 
âàëþòíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ñîþçà. 

Êîíöåïöèÿ äåíåæíîãî ñîþçà ñîäåðæèò â ñåáå ýëåìåíòû âàëþòíîãî ñîþçà – 
êîîðäèíàöèþ êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè, ôèíàíñîâóþ èíòåãðàöèþ, ïëþñ 
ââåäåíèå åäèíîé âàëþòû è ñîçäàíèå íàäíàöèîíàëüíîãî îðãàíà êîíòðîëÿ íàä 
äåíåæíûì îáðàùåíèåì. Ïðèíöèïû è ìåõàíèçìû ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ äåíåæíûõ ñîþçîâ èçó÷àþòñÿ ñïåöèàëüíûì íàïðàâëåíèåì òåîðèè ìåæäóíà-
ðîäíûõ ôèíàíñîâ — òåîðèåé îïòèìàëüíûõ âàëþòíûõ çîí. Òåîðèÿ îïòèìàëüíûõ 
âàëþòíûõ çîí èçó÷àåò ìåõàíèçìû è ýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû ôîðìèðîâàíèÿ äå-
íåæíîãî ñîþçà, îáÿçàòåëüíîé ñîñòàâëÿþùåé êîòîðîãî åñòü åäèíàÿ âàëþòà è öåíò-
ðàëüíûé áàíê. Êëàññè÷åñêèìè êðèòåðèÿìè îïòèìàëüíîñòè ëþáîé ýêîíîìè÷å-
ñêîé òåððèòîðèè äëÿ ñîçäàíèÿ äåíåæíîãî ñîþçà ÿâëÿþòñÿ êðèòåðèè îòêðûòîñòè 
ýêîíîìèêè Ð. Ìàêêèííîíà, êðèòåðèé äèâåðñèôèêàöèè Ï. Êåíåíà, îòêðûòîñòè 
ýêîíîìèêè Ð. Ìàíäåëëà, êðèòåðèé ñîëèäàðíîñòè Á. Êîýíà, êðèòåðèé ôèíàí-
ñîâîé èíòåãðàöèè Äæ. Èíãðàìà è ðàâíîñòè òåìïîâ èíôëÿöèè Äæ. Ôëåìèíãà. 
Ïîïðîáóåì îöåíèòü öåëåñîîáðàçíîñòü ââåäåíèÿ åäèíîé âàëþòû íà òåððèòîðèè 
ÅÝÑ íà îñíîâå äàííûõ êðèòåðèåâ.

Ìàòåðèàëû, èñïîëüçóåìûå â èññëåäîâàíèè, – ýòî îôèöèàëüíàÿ èíôîðìàöèÿ 
Åâðàçèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñîîáùåñòâà, ñòàòèñòè÷åñêèå ìàòåðèàëû Ìåæäó-
íàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà, Ìèðîâîãî áàíêà.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ áûëè ïîëó÷åíû ïðè ïîìîùè îáùåíàó÷íûõ ìåòîäîâ 
äåäóêöèè, àáñòðàêòíî-ëîãè÷åñêîãî, ýìïèðè÷åñêîãî è ñòàòèñòè÷åñêîãî ìåòîäîâ.

Îñíîâàòåëü òåîðèè îïòèìàëüíûõ âàëþòíûõ çîí Ð. Ìàíäåëë çàÿâëÿë î òîì, ÷òî 
íåîáõîäèìàÿ ñòåïåíü ãèáêîñòè âàëþòíîãî êóðñà çàâèñèò îò ñòðóêòóðíûõ õàðàêòåðè-
ñòèê ýêîíîìèêè. Ââåäÿ ïîíÿòèå àñèììåòðè÷åñêîãî øîêà, èëè äåéñòâèÿ ýêçîãåííî-
ãî ôàêòîðà ñîâîêóïíîãî ñïðîñà èëè ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðûé âëèÿåò íà ýêîíîìèêó 
ãðóïïû ñòðàí â ðàçíîì íàïðàâëåíèè, Ð. Ìàíäåëë äîêàçûâàåò, ÷òî ýêîíîìè÷åñêîå 
ïðîñòðàíñòâî, íà òåððèòîðèè êîòîðîãî ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû èìåþò âîçìîæíîñòü 
íèâåëèðîâàòü ñëåäñòâèÿ òàêèõ øîêîâ, ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíîé âàëþòíîé çîíîé. 
Â îáû÷íûõ óñëîâèÿõ, êîãäà âíóòðåííèå öåíû, â òîì ÷èñëå è íà çàðàáîòíóþ ïëàòó, 
íåãèáêè ê ïîíèæåíèþ, îïòèìàëüíîé âàëþòíîé çîíîé ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ òåð-
ðèòîðèè, âíóòðè êîòîðîé ðàáî÷àÿ ñèëà ïåðåìåùàåòñÿ áåñïðåïÿòñòâåííî [1].

Ïî êðèòåðèþ ãèáêîñòè öåí è çàðàáîòíîé ïëàòû Ðîññèþ, Óêðàèíó, Áåëîðóñ-
ñèþ, Ìîëäîâó è Êàçàõñòàí ìîæíî ñ÷èòàòü ñòðàíàìè, â êîòîðûõ äåéñòâóþùèå 
ìåõàíèçìû çàðàáîòíîé ïëàòû äåëàþò ýêîíîìèêó ñïîñîáíîé êîððåêòèðîâàòü ïî-
ñëåäñòâèÿ âíåøíèõ øîêîâ ñ ïîìîùüþ ñäåðæèâàíèÿ ðåàëüíîãî ðîñòà âíóòðåííèõ 
öåí è çàðàáîòíîé ïëàòû. Äàæå ïðè íàëè÷èè ãèáêîñòè öåí ìîáèëüíîñòü ðàáî÷åé 
ñèëû ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíîé â ñèëó ìíîãîëåòíåãî ñóùåñòâîâàíèÿ äîñòàòî÷íî 
èíòåãðèðîâàííîãî ðûíêà ðàáî÷åé ñèëû â ðàìêàõ ÑÑÑÐ, ñâèäåòåëüñòâóåò îá óäîâ-
ëåòâîðåíèè òàêîìó êðèòåðèþ îïòèìàëüíîé âàëþòíîé çîíû êàê ìîáèëüíîñòü ðà-
áî÷åé ñèëû è íå íóæäàåòñÿ â äîïîëíèòåëüíûõ äîêàçàòåëüñòâàõ.

Ð. Ìàêêèííîí ðàçðàáîòàë êðèòåðèé, ñîãëàñíî êîòîðîìó îïòèìàëüíóþ âàëþò-
íóþ çîíó ôîðìèðóþò ñòðàíû ñ äîâîëüíî îòêðûòîé ýêîíîìèêîé è ñî çíà÷èòåëüíû-
ìè îáúåìàìè âçàèìíîé òîðãîâëè. Â óñëîâèÿõ ñèëüíî îòêðûòîé ýêîíîìèêè èíñò-
ðóìåíò íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà òåðÿåò ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü, ïîñêîëüêó åãî 
èçìåíåíèå ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà íà ýêñïîðòíûå òîâàðû íèâåëèðóåòñÿ 
ðîñòîì èìïîðòíûõ öåí. Ïîýòîìó ïîòåðÿ òàêîãî èíñòðóìåíòà âñëåäñòâèå ââåäåíèÿ 
åäèíîé âàëþòû áóäåò áåçáîëåçíåííîé äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè [2].
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Ïî äàííûì ÌÂÔ, âñå ñòðàíû ÅÝÑ ÿâëÿþòñÿ äîñòàòî÷íî îòêðûòûìè, çà èñ-
êëþ÷åíèåì Ðîññèè, ÷òî õàðàêòåðíî äëÿ áîëüøèõ ïî íàñåëåíèþ è òåððèòîðèè 
ñòðàí. Òàê, îòêðûòîñòü ýêîíîìèêè Ìîëäîâû ñîñòàâëÿåò 71%, Áåëàðóñè — 57%, 
Óêðàèíû — 46%, Êàçàõñòàíà — 35%, Ðîññèè — 22% [3]. Îäíàêî îòíîñèòåëüíàÿ 
âíóòðèðåãèîíàëüíàÿ òîðãîâëÿ ñòðàí ÅÝÑ èìååò òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ. Òàê, ñ 
1997 ãîäà ïî 2006 ãîäû äîëÿ ïàðòíåðîâ ÅÝÑ â îáùåì ýêñïîðòå ñíèçèëàñü â Áå-
ëîðóññèè ñ 73% äî 43%, â Êàçàõñòàíå – ñ 45% äî 15%, â Ðîññèè – ñ 19% äî 10%, â 
Óêðàèíå – ñ 37% äî 29%, â Ìîëäîâå – ñ 69% äî 40%. Äîëÿ ñòðàí—ó÷àñòíèö ÅÝÑ 
â èìïîðòíûõ îïåðàöèÿõ ñíèçèëàñü äëÿ Áåëàðóñè — ñ 67% äî 65%, äëÿ Êàçàõñòàíà 
– ñ 53% äî 43%, Ðîññèè – ñ 26% äî 13%, äëÿ Óêðàèíû – ñ 52% äî 32%, äëÿ Ìîë-
äîâû – ñ 51% äî 44% [4]. Òàêèì îáðàçîì, ïàäåíèå òîðãîâëè âíóòðè èíòåãðàöèîí-
íîé ãðóïïèðîâêè ñâèäåòåëüñòâóåò ñîãëàñíî êðèòåðèþ Ð. Ìàêêèííîíà î ïàäåíèè 
ìàñøòàáà âûãîä îò óñòðàíåíèÿ âíóòðåííèõ âàëþòíûõ êóðñîâ, õîòÿ âåñ ñòðàí ÅÝÑ 
îñòàåòñÿ âûñîêèì äëÿ ýêñïîðòà Áåëàðóñè, Óêðàèíû, Ìîëäîâû, èìïîðòà Áåëàðó-
ñè, Êàçàõñòàíà, Ìîëäîâû, Óêðàèíû. 

Ñîãëàñíî êðèòåðèþ äèâåðñèôèêàöèè ýêîíîìèêè Ï. Êåíåíà, îïòèìàëüíîé 
âàëþòíîé çîíîé ÿâëÿåòñÿ òåððèòîðèÿ ñòðàí, ýêîíîìèêà êîòîðûõ øèðîêî äèâåð-
ñèôèöèðîâàíà ïî ñâîåé îòðàñëåâîé ñòðóêòóðå, ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå íåò íåîá-
õîäèìîñòè ÷àñòîãî èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà. Ýêîíîìèêà ó÷àñòíèö äåíåæíî-
ãî ñîþçà äîëæíà èìåòü ïîõîæóþ ñòðóêòóðó, ïîñêîëüêó ñõîæåñòü ýêîíîìè÷åñêîé 
ñòðóêòóðû òðåáóåò îäíîíàïðàâëåííîé êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè [5]. 

Ïî êðèòåðèþ äèâåðñèôèêàöèè î÷åâèäíîé ÿâëÿåòñÿ áëèçîñòü ýêîíîìè÷åñêîé 
ñòðóêòóðû ìåæäó áûâøèìè ðåñïóáëèêàìè Ñîâåòñêîãî Ñîþçà, åñëè ñðàâíèâàòü 
èõ ñ ðàçâèòûìè ýêîíîìèêàìè. Îäíàêî âíóòðè ãðóïïû ñòðóêòóðà ýêîíîìè÷å-
ñêîé äåÿòåëüíîñòè è âíåøíåé òîðãîâëè èìååò çíà÷èòåëüíûå ðàñõîæäåíèÿ. Òàêèå 
ñòðàíû, êàê Êèðãèçèÿ, Òàäæèêèñòàí è Óçáåêèñòàí ïî ýêîíîìè÷åñêîé ñòðóêòóðå 
ÿâëÿþòñÿ ñêîðåå àãðàðíî-ïðîìûøëåííûìè ñòðàíàìè. Èíäóñòðèàëüíûìè ìîæ-
íî íàçâàòü Ðîññèþ, Óêðàèíó, Áåëàðóñü è Êàçàõñòàí. Òàê, ïðèáëèçèòåëüíî 40,6% 
ÂÂÏ Áåëàðóñè ïðîèçâîäèòñÿ â ïðîìûøëåííîñòè, ÷òî ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíÿåòñÿ 
ïîêàçàòåëþ Ðîññèè (39,1%) è Êàçàõñòàíà (39,5%), óðîâåíü Óêðàèíû (32,6%) è 
Ìîëäîâû çíà÷èòåëüíî íèæå (22,4%). Äîëÿ ñôåðû óñëóã â ÂÂÏ â ïðèíöèïå îäè-
íàêîâà âî âñåõ ðàññìàòðèâàåìûõ ñòðàíàõ: Óêðàèíå (58,2%), Êàçàõñòàíå (54,8%), 
Ðîññèè (56,3%), Áåëàðóñè (50,6%), Ìîëäîâå (59,2%). Óðîâåíü ðàçâèòèÿ è ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ ðîëü ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà âûøå â Óêðàèíå (9,2%) è Ìîëäîâå (10,4%) 
[6]. Ñîîòâåòñòâåííî è ñòðóêòóðà âíåøíåé òîðãîâëè èìååò ñîîòâåòñòâóþùèå ðàç-
ëè÷èÿ è ïîäâåðæåííîñòü ðàçëè÷íûì âíåøíèì âîçäåéñòâèÿì. Ðîññèÿ è Êàçàõ-
ñòàí, êîòîðûå ýêñïîðòèðóþò íåôòü, áóäóò èìåòü ñîâñåì äðóãèå ýêîíîìè÷åñêèå 
ïîñëåäñòâèÿ îò ðîñòà öåí íà íåôòü, ÷åì Óêðàèíà, Ìîëäîâà è Áåëàðóñü, íóæäàþ-
ùèåñÿ â èìïîðòå ýíåðãîíîñèòåëåé. Äàæå ìåæäó Óêðàèíîé è Áåëàðóñüþ åñòü îò-
ëè÷èå â áîëüøåé çàâèñèìîñòè ïåðâîé îò ìèðîâûõ öåí íà ÷åðíûå ìåòàëëû, ÷òî 
ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíûì ôàêòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïîýòîìó î ñõîæåñòè 
ýêîíîìè÷åñêèõ ñòðóêòóð è ñòðóêòóðû âíåøíåé òîðãîâëè ãîâîðèòü íåëüçÿ, êðèòå-
ðèé äèâåðñèôèêàöèè íåëüçÿ ñ÷èòàòü ñîáëþäåííûì.

Òàêæå, ñîãëàñíî Äæ. Èíãðàìó è Äæ. Ôëåìèíãó, îïòèìàëüíîé âàëþòíîé çîíîé 
ÿâëÿþòñÿ ñòðàíû, êîòîðûå èìåþò âûñîêóþ èíòåãðàöèþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è 
îäèíàêîâûå òåìïû èíôëÿöèè. 

Ïî êðèòåðèþ ðàâåíñòâà òåìïîâ èíôëÿöèè ñòðàíû ÅÝÑ èìåþò ñóùåñòâåííóþ 
ñõîæåñòü, õîòÿ ñóùåñòâóþùèé óðîâåíü ðîñòà öåí â íèõ îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî âû-
ñîêèì. Òàê, â Ðîññèè èíôëÿöèÿ â 2006 ñîñòàâèëà 9,7%, â Áåëàðóñè – 7%, Êàçàõ-
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ñòàíå – 8,6%, Óêðàèíå – 9 %, Ìîëäîâå – 12,7% [7]. Êðîìå òîãî, èç-çà ðàñòóùåé 
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà â ñåêòîðàõ, òîðãóåìûõ òîâàðîâ â ñòðàíàõ ÑÍÃ, íàáëþ-
äàåòñÿ îáùàÿ òåíäåíöèÿ ê ïîâûøåíèþ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà. Îäíàêî îïûò 
Åâðîïåéñêîãî âàëþòíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ñîþçà ïîêàçûâàåò, ÷òî ãîðàçäî áîëüøèõ 
âûãîä ñòðàíû äîáèâàþòñÿ ïðè ïðèñîåäèíåíèè ê äåíåæíîìó ñîþçó ñ íèçêèìè 
òåìïàìè èíôëÿöèè, èñïîëüçóÿ ïðåèìóùåñòâà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè êàê óñëîâèé ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Êðèòåðèé ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè ÿâëÿåòñÿ áîëåå ñëîæíûì äëÿ îöåíêè. Ñî-
ãëàñíî ãåîãðàôè÷åñêîìó ðàñïðåäåëåíèþ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, à 
òàêæå ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé è ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ î÷åâèäíî, ÷òî ñòðà-
íû ÅÝÑ èìååò áîëåå òåñíûå âçàèìîîòíîøåíèÿ ñî ñòðàíàìè âíå èíòåãðàöèîííîé 
ãðóïïèðîâêè. 

Â Óêðàèíå íà íà÷àëî 2007 ã. 75% íàêîïëåííûõ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé ïðèõîäèòñÿ íà ñòðàíû ÅÑ, äîëÿ êîòîðûõ çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëàñü ñ 2004 ã., 
êîãäà îíà ñîñòàâëÿëà òîëüêî 57,2% îò îáùåãî óðîâíÿ. Äîëÿ ïðÿìûõ èíâåñòîðîâ 
èç Ðîññèè óìåíüøèëàñü ñ 6,6% äî 4,6% ñîîòâåòñòâåííî [8].

Ðîëü èíâåñòîðîâ â ïðîèçâîäñòâå Ðîññèè íåçíà÷èòåëüíà. Â òî âðåìÿ êàê îñ-
íîâíûìè ïðÿìûìè èíâåñòîðàìè â Ðîññèþ îñòàþòñÿ Âåëèêîáðèòàíèÿ, Íèäåð-
ëàíäû, Ãåðìàíèÿ, Êèïð, åäèíñòâåííûì çíà÷èìûì èíâåñòîðîì ïî ÏÈÈ èç ÅÝÑ 
îñòàåòñÿ Êàçàõñòàí ñ åãî äîëåé â íàêîïëåííûõ èíâåñòèöèÿõ Ðîññèè íà óðîâíå 2% 
îò îáùåãî îáúåìà. Äîëÿ Êàçàõñòàíà âûðîñëà ïðè ýòîì ñ 0,4% â 1995 ã. Äîëÿ ïðÿ-
ìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé èç Áåëàðóñè â Ðîññèþ âûðîñëà ñ 4,5% îò îáùåãî 
îáúåìà ÏÈÈ â Ðîññèþ â 2000 ã. äî 20,6% â 2006 ã. [9]. 

Ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè Ðîññèè â Êàçàõñòàí ñîñòàâëÿþò îêîëî 
1,8% îò îáùåãî îáúåìà íà 31.03.2007 ã. [10]. Òîëüêî äëÿ Áåëàðóñè Ðîññèÿ ÿâëÿåò-
ñÿ êðóïíåéøèì èíâåñòîðîì ïî ïðÿìûì âëîæåíèÿì. Ïî äàííûì ÌÂÄ Áåëàðóñè 
29,6% âñåõ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ïîñòóïèëî èç Ðîññèè [11].

Ïî ïîðòôåëüíûì èíâåñòèöèÿì ñòàòèñòèêó ñòðàíîâîãî ðàñïðåäåëåíèÿ èìååò 
Ðîññèÿ, Óêðàèíà è Êàçàõñòàí. Ïî äàííûì Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè, âî-ïåð-
âûõ, âçàèìíîå âëàäåíèå öåííûìè áóìàãàìè â äðóãèõ ñòðàíàõ óìåíüøèëîñü çà 
ïîñëåäíèå ãîäû è, âî-âòîðûõ, çàíèìàåò íåáîëüøóþ äîëþ àêòèâîâ Ðîññèè. Åñëè 
ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè Ðîññèè â Óêðàèíó è Êàçàõñòàí ñîñòàâèëè 254 ìëí äîëë. 
ÑØÀ â 2001 ã. (19% îò îáùåãî îáúåìà), òî â 2006 ã. – 5 ìëí äîëë. ÑØÀ (ìåíåå 1% 
îò îáùåãî îáúåìà ïîðòôåëüíûõ àêòèâîâ çà ðóáåæîì). Òåì íå ìåíåå, äîëÿ ïîðò-
ôåëüíûõ èíâåñòèöèé Ðîññèè â ñòðàíû çîíû åâðî âûðîñëà ñ 41% â 2001 ã. äî 42% 
â 2006 ã., â äðóãèå ñòðàíû Åâðîïû – ñ 2% äî 9%. Íàèáîëåå äèíàìè÷íî âûðîñëè 
âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè â ÑØÀ – ñ 16% äî 38% îò îáùåãî îáúåìà [12]. 

Åñëè â 2001 ã. Êàçàõñòàí îñóùåñòâèë ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè â Ðîññèþ íà 
ñóììó 35 ìëí äîëë. ÑØÀ èç 1,4 ìëðä äîëë. ÑØÀ îáùåãî ïîðòôåëÿ, òî â 2006 ãîäó – 
34 ìëí äîëë. ÑØÀ ïðè âûðîñøåì ïîðòôåëå èíâåñòèöèé â öåííûå áóìàãè äî 20,1 
ìëðä äîëë. ÑØÀ. Ñàìûìè êðóïíûìè ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè âëîæåíèé äëÿ 
Êàçàõñòàíà îñòàþòñÿ êðóïíåéøèå ðàçâèòûå ñòðàíû – ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, 
Íèäåðëàíäû, Ôðàíöèÿ. Â 2001 ã. óêðàèíñêèå èíâåñòîðû äåðæàëè 17 ìëí äîëë. 
ÑØÀ èç âñåãî ïîðòôåëÿ â 18 ìëðä äîëë. ÑØÀ â ðîññèéñêèõ àêòèâàõ, â 2006 ã. – 
âñåãî 1,265 ìëí äîëë. ÑØÀ èç 63,901 ìëí äîëë. ÑØÀ âñåãî îáúåìà ïîðòôåëüíûõ 
èíâåñòèöèé çà ãðàíèöó [13].

Òàêèì îáðàçîì, ïîòîêè èíâåñòèöèé â öåííûå áóìàãè íàïðàâëÿþòñÿ âíå ýêî-
íîìè÷åñêîãî ïðîñòðàíñòâà ÅÝÑ. Ðîëü Ðîññèè, Áåëàðóñè, Óêðàèíû, Êàçàõñòàíà 
êàê ïðÿìûõ èíâåñòîðîâ äðóã äëÿ äðóãà íåâåëèêà, çà èñêëþ÷åíèåì ðàçâå ÷òî Ðîñ-
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ñèè è Áåëàðóñè. Êðèòåðèé ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè êàê ïîêàçàòåëÿ âçàèìíîãî 
âëàäåíèÿ àêòèâàìè ñòðàí íåëüçÿ ñ÷èòàòü çíà÷èòåëüíûì.

Èòàê, ïî áîëüøèíñòâó êðèòåðèåâ ñòðàíû ÅÝÑ (êðèòåðèé îòêðûòîñòè ýêîíî-
ìèêè, äèâåðñèôèêàöèè è ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè) íå ÿâëÿþòñÿ îïòèìàëüíîé 
âàëþòíîé çîíîé è ñîîòâåòñòâåííî èìåþò íåäîñòàòî÷íî ýêîíîìè÷åñêèõ îñíî-
âàíèé äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ñîþçà. Òåì íå ìåíåå, îñòàåòñÿ åùå îäèí 
êðèòåðèé, êëþ÷åâîé äëÿ âàëþòíîé èíòåãðàöèè â ðåãèîíå ÑÍÃ — ïîëèòè÷åñêèé 
ôàêòîð, èëè êðèòåðèé ñîëèäàðíîñòè. Î íåýêîíîìè÷åñêîì ôàêòîðå äåíåæíîé 
èíòåãðàöèè çàÿâëÿë ó÷åíûé Á. Êîåí [14]. Ïî åãî ìíåíèþ, âàæíåéøèì ôàêòîðîì 
ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ñîþçà ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå öåíòðàëüíîé ñòðàíû-ãåãåìî-
íà, êîòîðûé âîçüìåò íà ñåáÿ ðîëü ëèäåðà èíòåãðàöèè, è ñóùåñòâîâàíèå ðàçâèòîé 
ñèñòåìû èíñòèòóòîâ è ñâÿçåé ìåæäó ñòðàíàìè, êîòîðûå äåëàþò âûõîä èç ñîþçà 
òðóäíûì äëÿ ñòðàí-ó÷àñòíèö. 

Íàñêîëüêî ñèëüíûìè ÿâëÿþòñÿ â ðåãèîíàõ áûâøåãî ÑÑÑÐ îùóùåíèÿ îáù-
íîñòè ïîëèòè÷åñêîé ñóäåá, íàñòîëüêî ðåøåííûìè åñòü âîïðîñû î ïðî÷íîñòè 
áóäóùåé âàëþòíîé è ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè. Âûñîêèå òåìïû èíôëÿöèè, 
êîòîðûå ñîõðàíÿþòñÿ â Ðîññèè íà óðîâíå 7–9% â ãîä, âñå åùå ñëàáàÿ äèâåðñèôè-
êàöèÿ ýêîíîìèêè è êàê ñëåäñòâèå íåñòàáèëüíîñòü ðóáëÿ äåëàþò Ðîññèþ, ñàìóþ 
âëèÿòåëüíóþ ýêîíîìèêó è ãîñóäàðñòâî ÅÝÑ, ìàëîâåðîÿòíûì êàíäèäàòîì â ðîëü 
öåíòðà âîçìîæíîãî äåíåæíîãî ñîþçà. Êðîìå òîãî, åâðîïåéñêèå ñòðàíû ïðîøëè 
ñîðîêàëåòíèé ïóòü ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè, ïðåæäå ÷åì ñòàë âîçìîæåí âà-
ëþòíî-ýêîíîìè÷åñêèé ñîþç, ñîñòàâëÿþùåé êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ åäèíàÿ âàëþòà è 
åäèíûé öåíòðàëüíûé áàíê. Î÷åâèäíî, óñïåõè ÅÝÑ â ïëàíå óñòðàíåíèÿ áàðüåðîâ 
íà ïóòè òîâàðîâ è ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà ÿâëÿþòñÿ íåáîëüøèìè, à ñîçäàíèå òà-
ìîæåííîãî ñîþçà òîðìîçèòñÿ èç-çà êîíôëèêòà èíòåðåñîâ ñòîðîí è íåäîñòàòî÷-
íîñòè îáùèõ óñèëèé.

Èññëåäîâàíèå îöåíêè ïåðñïåêòèâ äåíåæíîãî ñîþçà â ðàìêàõ Åâðàçèéñêîãî 
ýêîíîìè÷åñêîãî ñîîáùåñòâà äàåò âîçìîæíîñòü ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.

Íàïðàâëåíèå âàëþòíîé èíòåãðàöèè äëÿ ÅÝÑ áàçèðóåòñÿ íà ðåøåíèè âîïðîñà 
î öåëÿõ ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè. Äåéñòâèòåëüíî, âîïðîñ î ââåäåíèè åäèíîé 
âàëþòû íå èìååò ðåàëüíîé îñíîâû áåç ñîçäàíèÿ ôóíêöèîíèðóþùåãî òàìîæåí-
íîãî ñîþçà. 

Òåîðèÿ îïòèìàëüíûõ âàëþòíûõ çîí íå îáîñíîâûâàåò öåëåñîîáðàçíîñòü äå-
íåæíîé èíòåãðàöèè ñî ñòðàíàìè Åâðàçèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñîîáùåñòâà. 
Òàê, äåíåæíûé ñîþç â ðàìêàõ ÅÝÑ óäîâëåòâîðÿåò ëèøü òàêèå êðèòåðèè òåîðèè 
îïòèìàëüíûõ âàëþòíûõ çîí, êàê ãèáêîñòü öåí è ìîáèëüíîñòü ðàáî÷åé ñèëû. 
Êðèòåðèè äèâåðñèôèêàöèè ýêîíîìèêè è îòêðûòîñòè ýêîíîìèêè íåëüçÿ ñ÷èòàòü 
ñîáëþäåííûìè â ñèëó ðàçëè÷èé â ýêîíîìè÷åñêèõ ñòðóêòóðàõ ñòðàí—ó÷àñòíèö 
è ïàäåíèÿ âíóòðèðåãèîíàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî îáìåíà. Áîëåå äèíàìè÷íûé 
è áîëüøèé çà ìàñøòàáàìè îáìåí ïðÿìûìè è ïîðòôåëüíûìè èíâåñòèöèÿìè ñ 
òðåòüèìè ñòðàíàìè ìèðîâîé ýêîíîìèêè ñâèäåòåëüñòâóåò î òðóäíîñòÿõ äåíåæíîé 
èíòåãðàöèè â ðàìêàõ ÅÝÑ.

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñòàáèëüíîãî äåíåæíîãî ñîþçà íåîáõîäèìî ñíèæåíèå òåì-
ïîâ èíôëÿöèè â ñòðàíàõ ÅÝÑ, èëè õîòÿ áû ðåãèîíàëüíîãî ëèäåðà – Ðîññèè.

Ïîëèòè÷åñêèé êðèòåðèé äîëæåí îêîí÷àòåëüíî ðåøèòü íàïðàâëåíèå êàê äå-
íåæíîé, òàê è, ïðåæäå âñåãî, ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè. Ïîñëåäíÿÿ äîëæíà 
âûéòè íà óðîâåíü êàê ìèíèìóì ýôôåêòèâíîãî òàìîæåííîãî ñîþçà äëÿ ñîçäàíèÿ 
óñëîâèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ñîþçà.
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EVALUATION OF MONETARY UNION PROSPECTS IN EUROASIAN ECONOMIC 
COMMUNITY

Summary
The article considers the issue of monetary union creation between the countries of Eurasian 
economic community and deals with the characteristics of this regional country group readiness 
for this form of economic integration according to the theory of optimum currency areas and 
European economic and monetary union experience.
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