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Введение 

Последние десятилетия ознаменовались существенным ростом 
интереса различных стран мира к процессам экономической и ва�
лютной интеграции. Таможенные союзы и многосторонние торговые 
соглашения, либерализация валютных и финансовых рынков – вот 
далеко не полный перечень интеграционных процессов, протекаю�
щих в мире в конце XX – начале XXI вв. Образование Европейской 
валютной системы и ее последующая трансформация в Европей�
ский валютный союз – одно из самых главных достижений европей�
ских стран на пути экономической и, в частности, валютной интегра�
ции. 

На этом фоне наблюдается повышенное внимание к проблемам 
межнациональной интеграции на территории стран Содружества 
Независимых Государств. После распада СССР и образования на 
его основе целого ряда независимых государств последовал пери�
од трансформации национальных экономических систем, вызван�
ный переходом от плановой экономики к рыночной, разрывом сло�
жившихся хозяйственных связей между предприятиями, оказавши�
мися на территории различных государств. Изначально этот про�
цесс сопровождался существенным падением экономической ак�
тивности в данных странах и снижением уровня жизни населения, 
высокими темпами инфляции, низкой эффективностью бюджетной 
и налоговой политики. Помимо этого, глобальный кризис 1997–
1998 гг. нанес серьезный удар не только по России, но и по другим 
странам – членам Содружества. 

Вместе с тем именно после кризиса в странах СНГ наблюдалось 
улучшение экономической конъюнктуры, сопровождающееся ростом 
ВВП, заметным снижением инфляции, повышением эффективности 
налоговой и бюджетной политики наряду с некоторым смягчением 
напряженности в социальной сфере и улучшением ситуации с пла�
тежным балансом. Стабилизация курсов валют данных стран по от�
ношению к валютам наиболее развитых стран мира также можно рас�
сматривать как одно из существенных достижений экономической 
политики. 

Отчасти все вышеуказанные факторы, свидетельствующие о стаби�
лизации экономик стран Содружества, позволили им приступить к раз�
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работке средне� и долгосрочной стратегий развития. Безусловно, важ�
ную роль в этом процессе должна играть консолидация экономического 
пространства стран СНГ, основанная на развитии рыночных отношений 
между государствами региона. Ярким подтверждением этому являются 
заключенное между рядом стран СНГ (Россией, Белоруссией, Казахста�
ном и Украиной) соглашение об образовании Единого экономического 
пространства на территории этих стран и курс на его дальнейшее разви�
тие. Согласно упомянутому соглашению особое внимание должно уде�
ляться расширению торговых отношений между государствами, созда�
нию условий для беспрепятственного перемещения капитала и рабочей 
силы, сближению налоговой, денежно�кредитной и валютно�
финансовой политики. 

В связи с этим все более активно ведется полемика относи�
тельно условий, при которых интеграционные процессы окажутся 
взаимовыгодными для всех участвующих стран. Для решения дан�
ной проблемы необходимо четко понимать и осознавать все выго�
ды и издержки, с которыми сопряжены процессы экономической 
интеграции. Зачастую аргументация сторонников интеграционных 
процессов на постсоветском пространстве основывается исключи�
тельно на опыте Европейского валютного союза: предлагается по�
вторить путь, по которому прошли страны Европы до настоящего 
момента. Однако a priori нельзя утверждать, что копирование чужо�
го опыта принесет ожидаемые результаты, поскольку сложившие�
ся на территории стран СНГ экономические и политические усло�
вия коренным образом отличаются от условий, в которых находи�
лись страны Европы с самого начала интеграционных процессов. 

Хотелось бы отметить, что, несмотря на существование в на�
стоящее время различных мнений по данному вопросу, по крайней 
мере, в России практически не существует работ, в которых пред�
принимались бы попытки научного анализа рассматриваемой про�
блемы. Основой для такого анализа должна стать теория опти�
мальных валютных зон, ключевые положения которой были зало�
жены Манделлом, Киненом, Маккинноном и др. Понимание осно�
вополагающих предпосылок теории и их отличий от реальных эко�
номических условий позволит реальнее оценить все потенциаль�
ные выгоды и издержки, с которыми могут столкнуться государст�
ва Содружества при дальнейшей реализации соглашения о созда�
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нии Единого экономического пространства, а также его перспектив 
в будущем. 

Таким образом, основными целями нашего исследования явля�
ются: 
• изучение основных теоретических и экономико�политических 

проблем, возникающих при создании единой валютной зоны; 
• оценка степени готовности отдельных государств – членов СНГ к 

вступлению в валютный союз с точки зрения основных положе�
ний теории оптимальных валютных зон; 

• анализ возможных выгод и издержек такого решения для от�
дельных государств – членов СНГ, в первую очередь для 
Российской Федерации. 

Основными задачами работы являются:  
1) обзор теории оптимальных валютных зон и существующих 

теоретических моделей, описывающих условия, выгоды и издерж�
ки отказа от национальной валюты и создания единой валютной 
зоны;  

2) эмпирическое исследование сравнительной динамики мак�
роэкономических показателей стран – членов СНГ и их межстрано�
вой торговли с точки зрения удовлетворения критериям создания 
единой валютной зоны;  

3) оценка перспектив и условий создания единой валютной зо�
ны на территории СНГ. 

Методология исследования строится на основе анализа суще�
ствующих положений теории оптимальных валютных зон, а также 
выводов из формальных моделей, определяющих выгоды и из�
держки валютной интеграции. Используемые в работе методы эм�
пирического анализа включают статистический и эконометриче�
ский анализы данных о динамике основных макроэкономических 
показателей в странах СНГ и их межстрановой торговле. 

Таким образом, в работе предпринимается попытка теорети�
чески обосновать проблемы валютной интеграции применитель�
но к странам Содружества Независимых Государств. В первой 
части рассматриваются теоретические аспекты валютной инте�
грации. За основу анализа принята теория оптимальных валют�
ных зон (ОВЗ), предлагающая различные подходы к проблеме ва�
лютного объединения. Необходимо отметить, что сама теория 
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ОВЗ тесным образом переплетается с проблемой выбора опти�
мального режима валютного курса, поскольку валютная интегра�
ция предполагает использование фиксированных двусторонних 
обменных курсов или единой валюты на территории стран союза. 
Положения данной теории представляют собой аргументы в 
пользу перехода или, напротив, отказа от режима фиксированно�
го обменного курса. В том случае, если вступление в валютный 
союз по каким�то причинам (чаще всего политическим) в буду�
щем неизбежно, теория определяет условия, при которых из�
держки интеграции будут минимальны. 

Вторая часть работы представляет собой обзор исследований, 
посвященных эмпирическому анализу выводов теории оптимальных 
валютных зон. Прежде всего, рассматриваются существующие на 
сегодняшний день работы зарубежных авторов, посвященные эм�
пирическому анализу не только теоретических положений теории 
ОВЗ, но и общеэкономических условий в различных странах, сло�
жившихся как до валютного объединения, так и после него. Речь 
идет о работах, в которых изучается опыт стран Европы, ставших 
членами Европейского валютного союза или планирующих к нему 
присоединиться. Такого рода исследование позволило выделить 
методологические подходы к анализу валютной интеграции, а также 
основные критерии и соответствующие им показатели, которые мо�
гут быть использованы применительно к странам СНГ. 

Эмпирический анализ основных положений теории примени�
тельно к проблеме создания единой валютной зоны на территории 
стран СНГ представлен в третьей части работы. Во�первых, выде�
лены теоретические критерии ОВЗ, которые определяют наиболее 
значимые, с нашей точки зрения, выгоды и издержки от валютной 
интеграции на территории стран Содружества. Во�вторых, собрана 
и проанализирована необходимая макроэкономическая статисти�
ка, позволяющая получить численную оценку выбранных критериев 
и рассчитать необходимые для регрессионного анализа показате�
ли. В�третьих, проведен анализ соответствия отдельных стран СНГ 
существующим критериям оптимальной валютной зоны с участием 
в первую очередь России. В заключении представлены основные 
выводы и рекомендации относительно привлекательности валют�
ной интеграции для России и других стран СНГ. 



1. Теория оптимальных валютных зон 

Уже несколько десятилетий пристальное внимание научного со�
общества привлекает проблема оптимальных валютных зон. Ос�
новная идея, определяемая термином «оптимальная валютная зо�
на» (ОВЗ), заключается в том, что для некоторых стран изначально 
может оказаться неоптимальным использование собственной ва�
люты для осуществления транзакций как внутри страны, так и с 
внешним миром. В литературе понятие «оптимальная валютная 
зона» используется для обозначения «оптимальной» (в географи�
ческом смысле) области, на территории которой общеупотреби�
тельным средством платежа является либо единая валюта, либо 
группа валют, двусторонние обменные курсы которых жестко фик�
сированы, тогда как по отношению к остальным мировым валютам 
используется режим плавающего обменного курса. Кроме того, 
могут использоваться и другие термины, которые тесно связаны с 
понятием оптимальной валютной зоны: «валютная интеграция» и 
«валютный союз». Оба этих термина обозначают группу стран, на 
территории которых обращается единая валюта (новая валюта или 
валюта одной из стран) 1. 

Анализ проблемы ОВЗ тесно связан с вопросом выбора режима 
обменного курса и, в частности, с обсуждением сравнительных 
преимуществ и недостатков фиксированных и плавающих обмен�
ных курсов (Friedman, 1953). Утверждалось, что странам, где цены 
и заработные платы по тем или иным причинам недостаточно гиб�
кие, плавающие обменные курсы необходимы для поддержания 
внутреннего (оптимальное соотношение инфляции и безработицы) 
и внешнего (равновесие платежного баланса) баланса. Теория 
ОВЗ утверждает, что существуют условия, когда для некоторых 
стран фиксированный обменный курс является более предпочти�
тельным с точки зрения достижения внутреннего и внешнего ба�
ланса. Изучению такого рода условий посвящено большое количе�

                                                                 
1 В тех случаях, когда это не влияет на содержательную сторону утверждения и не 
оговорено обратное, термины «валютная зона», «валютная интеграция» и «валют�
ный союз» могут быть взаимозаменяемы. 
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ство работ, среди которых публикации не только зарубежных, но и 
российских авторов – например, (Семенов, 2002; Буторина, 2003). 

Условно можно выделить два подхода к анализу проблемы оп�
ределения оптимальных валютных зон – традиционный (критери�
альный) и альтернативный, причем данная классификация подхо�
дов использовалась, например, в работе (Ichiyama, 1975). В рамках 
первого из них – традиционного – авторы стремятся выделить раз�
личные экономические характеристики и показатели, которые по�
зволят идентифицировать размеры и контуры оптимальных валют�
ных зон в мире. Иными словами, в рамках данного подхода пред�
лагается некоторый критерий2 для определения оптимальной ва�
лютной зоны. Основы данного подхода были заложены в 60�х годах 
прошлого столетия в работах Манделла, Маккиннона, Кинена 
(Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969), причем представ�
ленные в этих работах аргументы основывались главным образом 
на сопоставительном анализе преимуществ и недостатков режи�
мов плавающего и фиксированного обменных курсов при воздей�
ствии на экономику страны или группы стран различных шоков. 

Альтернативный подход признает ограниченность традиционно�
го подхода и рассматривает проблему определения ОВЗ несколь�
ко иначе, выделяя и сопоставляя различные выгоды и издержки, с 
которыми может столкнуться страна при валютной интеграции. В 
идеале для полного изучения возможности разделения всех стран 
мира на независимые валютные зоны необходимо разработать 
аналитический аппарат, позволяющий учесть все возможные эко�
номические характеристики этих стран. Решить подобную задачу в 
настоящее время невозможно, поэтому в рамках альтернативного 
подхода окончательный вывод о присоединении к уже существую�
щей валютной зоне или образовании новой валютной зоны пред�
лагается принимать после сопоставления всех выгод и издержек. 
При этом, в отличие от традиционного подхода, исследование 
проводится для каждой отдельной страны или региона с учетом 
суверенитета и сложившихся национальных границ. 

                                                                 
2 Здесь и далее термины «критерий оптимальности валютной зоны» и «критерий 
теории оптимальных валютных зон» будут применяться для обозначения экономи�
ческих характеристик, которые могут быть использованы для определения границ 
оптимальной валютной зоны. 




