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Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû ïåðñïåêòèâû âàëþòíîé èíòåãðàöèè â ÅÀÝÑ è åå âîçìîæíûå ïîñëåäñòâèÿ
äëÿ ýêîíîìèêè Áåëàðóñè. Ñèñòåìàòèçèðîâàíû îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ ñîâðåìåííîé òåîðèè âàëþòíîé
èíòåãðàöèè, ó÷èòûâàþùåé ïðè÷èíû è ïîñëåäñòâèÿ êðèçèñà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â åâðîçîíå. Â
÷àñòíîñòè, îáîñíîâàíà çàâèñèìîñòü ìåæäó ïîòåðåé èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé
ïîëèòèêè è óâåëè÷åíèåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Ðàñêðûòû ïîñëåäñòâèÿ ïîòåðè èíñòðóìåíòîâ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè äëÿ ýêîíîìèêè Áåëàðóñè. Îñîáîå âíèìàíèå óäåëåíî ïðîáëåìå
ëèêâèäíîñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â óñëîâèÿõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè. Â çàêëþ÷åíèè äàíà îöåíêà
öåëåñîîáðàçíîñòè ó÷àñòèÿ Áåëàðóñè â ïðîöåññàõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè â ÅÀÝÑ.
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Íà åâðàçèéñêîì ïðîñòðàíñòâå ïðîäîë-
æàåòñÿ ðàçâèòèå ïðîöåññîâ ýêîíîìè÷åñêîé
èíòåãðàöèè. 1 ÿíâàðÿ 2015 ã. âñòóïèë â ñèëó
Äîãîâîð î Åâðàçèéñêîì ýêîíîìè÷åñêîì ñî-
þçå (ÅÀÝÑ), ÷ëåíàìè êîòîðîãî íà íàñòîÿ-
ùèé ìîìåíò ÿâëÿþòñÿ Àðìåíèÿ, Áåëàðóñü,
Êàçàõñòàí, Êûðãûçñòàí è Ðîññèÿ. Èçó÷åíèå
ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ äàííîãî èíòåãðàöèîí-
íîãî îáúåäèíåíèÿ îáóñëîâëèâàåò ïîñòîÿí-
íûé èíòåðåñ ê âîïðîñàì âàëþòíîé èíòåã-
ðàöèè â ÅÀÝÑ êàê âûñøåãî ýòàïà ýêîíî-
ìè÷åñêîé èíòåãðàöèè.

Â òî æå âðåìÿ êðèçèñ ãîñóäàðñòâåííî-
ãî äîëãà â åâðîçîíå, íà÷àâøèéñÿ â 2010 ã.,
âûÿâèë íåäîñòàòî÷íóþ ðàçðàáîòàííîñòü òå-
îðåòè÷åñêîé áàçû âàëþòíîé èíòåãðàöèè,
íàëè÷èå ðÿäà îøèáîê, äîïóùåííûõ ïðè
ðàçðàáîòêå ïðîåêòà âàëþòíîé èíòåãðàöèè
â Åâðîïåéñêîì ñîþçå (ÅÑ). Íåîáõîäèìîñòü
îñìûñëåíèÿ íîâåéøèõ äîñòèæåíèé òåîðèè
âàëþòíîé èíòåãðàöèè è èçó÷åíèÿ åå ïðè-
ìåíèìîñòü â ÅÀÝÑ îïðåäåëÿåò àêòóàëüíîñòü
äàííîé ñòàòüè.

Öåëüþ ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ èçó÷åíèå ýêî-
íîìè÷åñêèõ ïðåäïîñûëîê îñóùåñòâëåíèÿ âà-
ëþòíîé èíòåãðàöèè â ÅÀÝÑ è ïðîâåäåíèå

îöåíêè åå öåëåñîîáðàçíîñòè äëÿ ýêîíîìè-
êè Áåëàðóñè.

Ôîðìû ðåàëèçàöèè, ïðåèìóùåñòâà
è íåäîñòàòêè âàëþòíîé èíòåãðàöèè

Âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ – ýòî ïðîöåññ
êîîðäèíàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþò-
íîé ïîëèòèêè íåñêîëüêèìè íåçàâèñèìûìè
ãîñóäàðñòâàìè, êîíå÷íûì ðåçóëüòàòîì êî-
òîðîãî ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå îáùåé äåíåæíîé
åäèíèöû. Âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ ðàññìàòðè-
âàåòñÿ â êà÷åñòâå âûñøåãî ýòàïà ýêîíîìè-
÷åñêîé èíòåãðàöèè.

Âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ ìîæåò áûòü ðåà-
ëèçîâàíà â íåñêîëüêèõ ôîðìàõ:

i
îòêàç ãîñóäàðñòâà îò èñïîëüçîâàíèÿ

ñîáñòâåííîé äåíåæíîé åäèíèöû è ïåðå-
õîä íà èñïîëüçîâàíèå äåíåæíîé åäèíèöû
äðóãîãî ãîñóäàðñòâà â êà÷åñòâå çàêîííîãî
ñðåäñòâà ïëàòåæà è ðàñ÷åòà âî âíóòðèýêî-
íîìè÷åñêèõ îïåðàöèÿõ (òàê íàçûâàåìàÿ
îôèöèàëüíàÿ äîëëàðèçàöèÿ (àíãë. official
dollarization) ïî îáðàçöó Ïàíàìû, Ýêâàäî-
ðà, Ñàëüâàäîðà, Êîñîâî, ×åðíîãîðèè);

i
ñîçäàíèå ïîëíîöåííîãî âàëþòíîãî

ñîþçà, ïðåäïîëàãàþùåãî ââåäåíèå îáùåé ìåæ-
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Âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ â Åâðàçèéñêîì ýêîíîìè÷åñêîì ñîþçå...

íàöèîíàëüíîé âàëþòû è ôîðìèðîâàíèå íàä-
íàöèîíàëüíîãî ìåõàíèçìà ðåàëèçàöèè äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè (åäèí-
ñòâåííûì ïðèìåðîì ïîëíîöåííîãî âàëþòíî-
ãî ñîþçà íà íàñòîÿùèé ìîìåíò ÿâëÿåòñÿ Ýêî-
íîìè÷åñêèé è âàëþòíûé ñîþç ÅÑ (ÝÂÑ)).

Îáå ïðåäñòàâëåííûå ôîðìû ïîçâîëÿ-
þò â ïîëíîé ìåðå âîñïîëüçîâàòüñÿ ïðåèìó-
ùåñòâàìè âàëþòíîé èíòåãðàöèè è õàðàêòå-
ðèçóþòñÿ ñõîäíûìè íåäîñòàòêàìè.

Ê ýêîíîìè÷åñêèì ïðåèìóùåñòâàì, ÿâ-
ëÿþùèìñÿ íåïîñðåäñòâåííûì ðåçóëüòàòîì
âàëþòíîé èíòåãðàöèè, ïðàâîìåðíî îòíåñòè:

i
óñòðàíåíèå íåîïðåäåëåííîñòè, îáóñ-

ëîâëåííîé êîëåáàíèÿìè âàëþòíûõ êóðñîâ
(ëèáî, ñîîòâåòñòâåííî, èñêëþ÷åíèå èçäåð-
æåê ïî ñòðàõîâàíèþ âàëþòíûõ ðèñêîâ);

i
èñêëþ÷åíèå òðàíçàêöèîííûõ èçäåð-

æåê, ñâÿçàííûõ ñ îáìåíîì âàëþò;

i
ïîâûøåíèå ïðîçðà÷íîñòè öåí çà ñ÷åò

ðàñøèðåíèÿ ñôåðû èñïîëüçîâàíèÿ äåíåæíîé
åäèíèöû (áîëåå ýôôåêòèâíîå âûïîëíåíèå
äåíüãàìè ôóíêöèè ìåðû ñòîèìîñòè).

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî óêàçàííûå ïðåèìó-
ùåñòâà ñîäåéñòâóþò èíòåíñèôèêàöèè âíåø-
íåé òîðãîâëè è ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ
êàïèòàëà â ïðåäåëàõ èíòåãðàöèîííîãî îáúå-
äèíåíèÿ, áëàãîäàðÿ ÷åìó óãëóáëÿåòñÿ ñïå-
öèàëèçàöèÿ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê è
äîñòèãàåòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíîå ðàñïðåäå-
ëåíèå ðåñóðñîâ. Â êîíå÷íîì èòîãå ýòî îáåñ-
ïå÷èâàåò ðîñò ðåàëüíûõ äîõîäîâ è ïîâû-
øåíèå óðîâíÿ æèçíè â ýêîíîìèêàõ, âõîäÿ-
ùèõ â èíòåãðàöèîííîå îáúåäèíåíèå
(Mundell, 2003).

Êðîìå òîãî, âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ ìî-
æåò ïðèíåñòè äîïîëíèòåëüíûå âûãîäû â
âèäå äåíåæíî-êðåäèòíîé ñòàáèëüíîñòè,
êîòîðàÿ ïðåäïîëàãàåò íèçêèå óðîâíè èíô-
ëÿöèè è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ñòàáèëüíîñòü
êóðñà îáùåé âàëþòû ê âàëþòàì äðóãèõ ãîñó-
äàðñòâ. Â ðåçóëüòàòå äåíåæíî-êðåäèòíîé ñòà-
áèëèçàöèè îáëåã÷àåòñÿ ïðèâëå÷åíèå êàïè-
òàëà ðåçèäåíòàìè, ïîâûøàåòñÿ ðåíòàáåëü-
íîñòü ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé, óëó÷øàþòñÿ
óñëîâèÿ âåäåíèÿ áèçíåñà. Òàêæå ñíèæàåòñÿ
âåðîÿòíîñòü ïàíèê íà âíóòðåííèõ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêàõ, ðåçêèõ îòòîêîâ êàïèòàëà èç ýêî-
íîìèêè. Òàê, æåëàíèå ãîñóäàðñòâ ÅÑ äîñ-
òè÷ü óðîâíÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ñòàáèëüíî-
ñòè, íàáëþäàåìîãî â Ãåðìàíèè, ñòàëî îäíîé
èç êëþ÷åâûõ ïðåäïîñûëîê ñîçäàíèÿ ÝÂÑ.

Îäíàêî äîñòèæåíèå è ïîääåðæàíèå äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ñòàáèëüíîñòè âîçìîæíî ëèøü
ïðè òîì óñëîâèè, ÷òî ïðè ðåàëèçàöèè îá-
ùåé äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëè-
òèêè â âàëþòíîì ñîþçå áóäåò âíåäðåí îïûò
íàèáîëåå óñïåøíûõ â ýòîì îòíîøåíèè ãî-
ñóäàðñòâ (ëèáî, ñîîòâåòñòâåííî, áóäåò îñó-
ùåñòâëåí ïåðåõîä íà èñïîëüçîâàíèå áîëåå
óñòîé÷èâîé íàöèîíàëüíîé âàëþòû).

Íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ âàëþòíîé èí-
òåãðàöèè çàêëþ÷àþòñÿ â ïîòåðå ãîñóäàð-
ñòâîì íåçàâèñèìîñòè â äåíåæíî-êðåäèòíîé
è âàëþòíîé ïîëèòèêå. Òàê, öåíòðàëüíûé
áàíê ëèøàåòñÿ áîëüøèíñòâà èíñòðóìåíòîâ
äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè:

i
ïðàâà íåçàâèñèìî îïðåäåëÿòü îáúåì

ýìèññèè äåíåã, ÷òî ïðåäïîëàãàåò êîíòðîëü
íàä íàèáîëåå ëèêâèäíîé ÷àñòüþ äåíåæíîé
ìàññû;

i
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, óñòàíàâëèâàå-

ìûõ öåíòðàëüíûì áàíêîì;

i
âàëþòíîãî êóðñà, ïîñêîëüêó âàëþò-

íûå êóðñû â ïðåäåëàõ èíòåãðàöèîííîãî
îáúåäèíåíèÿ ñòàíîâÿòñÿ ôàêòè÷åñêè àáñî-
ëþòíî ôèêñèðîâàííûìè.

Íåâîçìîæíîñòü ïðîâåäåíèÿ íåçàâèñè-
ìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â óñëî-
âèÿõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè îáúÿñíÿåòñÿ ñ
ïîìîùüþ òåîðèè òàê íàçûâàåìîãî íåñîâ-
ìåñòèìîãî òðåóãîëüíèêà (àíãë. the
impossible trinity), îñíîâûâàþùåéñÿ íà ïà-
ðèòåòå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (Äðîáûøåâñêèé,
Ïîëåâîé, 2007. Ñ. 14). Ñîãëàñíî äàííîé
òåîðèè, íåâîçìîæíî îäíîâðåìåííîå ïîä-
äåðæàíèå ôèêñèðîâàííûõ âàëþòíûõ êóð-
ñîâ, îáåñïå÷åíèå ìåæäóíàðîäíîé ìîáèëü-
íîñòè êàïèòàëà è ïðîâåäåíèå íåçàâèñèìîé
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (Obstfeld et
al., 2004). Íàïðèìåð, åñëè â óñëîâèÿõ âà-
ëþòíîãî ñîþçà (ò. å. àáñîëþòíî ôèêñèðî-
âàííûõ âàëþòíûõ êóðñîâ) è ìîáèëüíîñòè
êàïèòàëà ãîñóäàðñòâî ïðåäïðèìåò ïîïûò-
êè ïðîâåäåíèÿ áîëåå ìÿãêîé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè (çà ñ÷åò áîëåå íèçêèõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê), ýòî îáóñëîâèò ìàññîâûå
îòòîêè êàïèòàëà â ýêîíîìèêè, â êîòîðûõ
ñëîæèëàñü áîëåå âûñîêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-
êà. Â êîíå÷íîì èòîãå ãîñóäàðñòâî áóäåò
âûíóæäåíî îòêàçàòüñÿ îò ðåàëèçàöèè áî-
ëåå ìÿãêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
èëè ïîêèíóòü âàëþòíûé ñîþç. Ñëåäîâàòåëü-
íî, âñëåäñòâèå âûñîêîé ñòåïåíè èíòåãðà-
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öèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ âî âñåõ ýêîíîìè-
êàõ, ó÷àñòâóþùèõ â âàëþòíîì ñîþçå, óñòà-
íîâèòñÿ îáùèé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê. Èìåííî íåâîçìîæíîñòüþ ðåàëèçàöèè
íåçàâèñèìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
îáúÿñíÿþòñÿ ðàñïàä Åâðîïåéñêîé âàëþòíîé
ñèñòåìû â 1992 ã., âàëþòíûå êðèçèñû â ñòðà-
íàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè â 1990-õ ãîäàõ.

Òåîðåòè÷åñêè óñòàíîâëåíèå æåñòêèõ
âàëþòíûõ îãðàíè÷åíèé íà äâèæåíèå êàïè-
òàëà ìîãëî áû îáåñïå÷èòü ñîõðàíåíèå íå-
çàâèñèìîñòè â äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êå, îäíàêî ýòî ïðîòèâîðå÷èò ñàìîé èäåå ýêî-
íîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè. Êðîìå òîãî, ïî-
ïðåæíåìó áóäåò íåâîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå
âàëþòíîãî êóðñà êàê èíñòðóìåíòà ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà, ïîñêîëüêó â
èñêëþ÷åíèè òàêîé âîçìîæíîñòè è çàêëþ-
÷àåòñÿ ñóòü âàëþòíîé èíòåãðàöèè.

Ïðàâîìåðíî óòâåðæäàòü, ÷òî ïîòåðÿ íå-
çàâèñèìîñòè â äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþò-
íîé ïîëèòèêå îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòè ïî
ðåàëèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñó-
äàðñòâà. Ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî â óñëîâè-
ÿõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè â ðàñïîðÿæåíèè ãî-
ñóäàðñòâà îñòàþòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì èíñò-
ðóìåíòû áþäæåòíî-íàëîãîâîé ïîëèòèêè, ÷òî
ñîïðîâîæäàåòñÿ âîçíèêíîâåíèåì íåñêîëüêèõ

ïðîáëåì. Âî-ïåðâûõ, èíñòðóìåíòû áþäæåò-
íî-íàëîãîâîé ïîëèòèêè ÷àñòî íå îáëàäàþò
äîñòàòî÷íîé ãèáêîñòüþ è íå ìîãóò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíû äëÿ îïåðàòèâíîãî è òî÷íîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ.
Âî-âòîðûõ, âåðîÿòíûì ñòàíîâèòñÿ ðåçêîå
óâåëè÷åíèå äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþä-
æåòà è âåëè÷èíû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Â
òàáë. 1 ïðèâåäåíû ïîñëåäñòâèÿ ïîòåðè èí-
ñòðóìåíòîâ â äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþò-
íîé ïîëèòèêå è ñîîòâåòñòâóþùèå èì ïðè-
÷èíû äåôèöèòîâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæå-
òà, îáðàçóþùèå âìåñòå èñòî÷íèêè ðîñòà ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà (àíãë. channels of debt
accumulation). Ïðè÷èíû ðîñòà ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà â óñëîâèÿõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè
ìû ïîäðîáíî ðàñêðîåì ïðèìåíèòåëüíî ê ýêî-
íîìèêå Áåëàðóñè.

Â ñëó÷àå, åñëè ïðè ñîçäàíèè âàëþòíî-
ãî ñîþçà íå áóäóò ïðåäóñìîòðåíû ìåõàíèç-
ìû, îáåñïå÷èâàþùèå ðåøåíèå óêàçàííûõ
ïðîáëåì, óðîâåíü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
ìîæåò áûñòðî äîñòèãíóòü íåóñòîé÷èâîãî
óðîâíÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, èìåííî áûñòðîå íà-
ðàùèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, êîòîðîå
ñòàíîâèòñÿ íåèçáåæíûì â óñëîâèÿõ âàëþò-
íîé èíòåãðàöèè, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îñíîâ-
íóþ óãðîçó óñòîé÷èâîñòè âàëþòíûõ ñîþçîâ.
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Âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ â Åâðàçèéñêîì ýêîíîìè÷åñêîì ñîþçå...

Â ÷àñòíîñòè, â åâðîçîíå êðèçèñ ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà ïîñòàâèë ïîä óãðîçó
öåëîñòíîñòü ÝÂÑ. Âîïðåêè ðàñïðîñòðàíåí-
íîìó ìíåíèþ, äîëãîâîé êðèçèñ áûë îáóñ-
ëîâëåí íå èçëèøíå ìÿãêîé áþäæåòíî-íà-
ëîãîâîé ïîëèòèêîé òàê íàçûâàåìûõ ïåðè-
ôåðèéíûõ ãîñóäàðñòâ åâðîçîíû, à íàêîï-
ëåíèåì ÷àñòíîãî äîëãà ðåçèäåíòîâ ýòèõ
ýêîíîìèê â òå÷åíèå 2000-õ ãîäîâ. Íàêîï-
ëåíèå ÷àñòíîãî äîëãà ÿâèëîñü çàêîíîìåð-
íûì ðåçóëüòàòîì îøèáîê, ñäåëàííûõ ïðè
ðàçðàáîòêå êîíöåïöèè ÝÂÑ è óïðàâëåíèè
èì (de la Dehesa, 2012). Íåïîñðåäñòâåííîé
ïðè÷èíîé êðèçèñà ãîñóäàðñòâåííîãî äîë-
ãà ñòàëà âûíóæäåííàÿ íåîáõîäèìîñòü ïðå-
äîñòàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé ïîìîùè ÷àñòíî-
ìó ñåêòîðó çà ñ÷åò ãîñóäàðñòâåííûõ áþä-
æåòîâ â ðåçóëüòàòå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà (de Grauwe, 2013à).

Íà íàñòîÿùèé ìîìåíò ïðîáëåìà ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà â åâðîçîíå íå ðåøåíà.
Ñ îäíîé ñòîðîíû, Ïàêò ñòàáèëüíîñòè è ðî-
ñòà, ïîäïèñàííûé â 1997 ã. è çàïðåùàâøèé
«èçëèøíèå» äåôèöèòû ãîñóäàðñòâåííîãî
áþäæåòà, ôàêòè÷åñêè ïðåêðàòèë ñâîå äåé-
ñòâèå â 2005 ã., ïîñêîëüêó äàæå áîëåå ðàç-
âèòûå ýêîíîìèêè Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè íå
áûëè ñïîñîáíû óäîâëåòâîðÿòü åãî óñëîâè-
ÿì. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âûíóæäåííîå èñ-
ïîëüçîâàíèå ðåæèìà æåñòêîé ýêîíîìèè
ïåðèôåðèéíûìè ýêîíîìèêàìè åâðîçîíû
ëèøü óñóãóáèëî ðåöåññèþ â íèõ, íå ñîçäàâ
íîâûõ èñòî÷íèêîâ ðîñòà, íåîáõîäèìûõ äëÿ
âûõîäà èç êðèçèñà. Â îòñóòñòâèå èíñòðó-
ìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé
ïîëèòèêè â ìåíåå ðàçâèòûõ ýêîíîìèêàõ
åâðîçîíû íàáëþäàþòñÿ áîëåå íèçêèå òåì-
ïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è áîëåå âûñîêèå
óðîâíè áåçðàáîòèöû.

Èñòîðèÿ ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî êðè-
çèñ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïîñëóæèë ïðè-
÷èíîé òàêæå è åäèíñòâåííîãî ñëó÷àÿ, êîãäà
íåçàâèñèìîå ãîñóäàðñòâî, èñïîëüçîâàâøåå ðà-
íåå èíîñòðàííóþ äåíåæíóþ åäèíèöó, ïðèáåã-
ëî ê ñîçäàíèþ ñîáñòâåííîé íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû. Òàê, â 1989 ã. Ëèáåðèÿ îòêàçàëàñü îò
èñïîëüçîâàíèÿ äîëëàðà ÑØÀ è ââåëà â îá-
ðàùåíèå íàöèîíàëüíóþ âàëþòó – ëèáåðèéñ-
êèé äîëëàð. Êðèçèñ áûë îáóñëîâëåí òåì, ÷òî
ïîëèòè÷åñêèå ðàçíîãëàñèÿ ñ ÑØÀ â ñåðåäè-
íå 1970-õ ãîäîâ íàðóøèëè óñòîÿâøèåñÿ ýêî-
íîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ Ëèáåðèè ñ ÑØÀ: íà-

÷àëè ñîêðàùàòüñÿ îáúåìû ýêñïîðòà (â ðåçóëü-
òàòå ÷åãî âíåøíåòîðãîâûå ïðîôèöèòû ñìå-
íèëèñü äåôèöèòàìè), ïðèòîêè âíåøíåé ïî-
ìîùè, à èíîñòðàííûå èíâåñòîðû ñòàëè âû-
âîäèòü êàïèòàë èç ýêîíîìèêè Ëèáåðèè. Îä-
íîâðåìåííî ñòðàíà ïîäâåðãëàñü êðóïíîìó
âíåøíåìó øîêó âñëåäñòâèå ðîñòà öåí íà
íåôòü. Â îòñóòñòâèå èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-
êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëü-
ñòâî Ëèáåðèè áûëî âûíóæäåíî ïðèáåãíóòü ê
íàðàùèâàíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà è ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì ïî ñòèìóëè-
ðîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Îäíàêî ãî-
ñóäàðñòâåííûé äîëã áûñòðî äîñòèã íåóñòîé-
÷èâîãî óðîâíÿ, è â 1989 ã. ïðàâèòåëüñòâî
Ëèáåðèè íà÷àëî ýìèññèþ ñîáñòâåííîé âàëþ-
òû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòîâ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî áþäæåòà. «Äåäîëëàðèçàöèÿ» ïðî-
õîäèëà â ïîëèòè÷åñêè íàïðÿæåííîé îáñòà-
íîâêå, ïðèâåäøåé âïîñëåäñòâèè ê ãðàæäàíñ-
êîé âîéíå (Winkler et al., 2004. P. 36–37).

Î÷åâèäíî, ÷òî åñëè â ñëó÷àå ïåðåõîäà
íà èñïîëüçîâàíèå èíîñòðàííîé äåíåæíîé
åäèíèöû ïîòåðÿ íåçàâèñèìîñòè â äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêå ÿâëÿ-
åòñÿ ïîëíîé, òî â ñëó÷àå ñîçäàíèÿ ïîëíî-
öåííîãî âàëþòíîãî ñîþçà îáåñïå÷èâàåòñÿ
áîëåå ñèììåòðè÷íîå ðàñïðåäåëåíèå èçäåð-
æåê âàëþòíîé èíòåãðàöèè ìåæäó åãî ÷ëå-
íàìè áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî âñå îíè èìåþò
âîçìîæíîñòü ó÷àñòâîâàòü â ðàçðàáîòêå îá-
ùåé äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëè-
òèêè (Gulde et al., 2004. P. 14).

Ïîìèìî ïîòåðè íåçàâèñèìîñòè â äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå, ê íåäîñòàòêàì
îáåèõ ôîðì âàëþòíîé èíòåãðàöèè ñëåäóåò
îòíåñòè íàëè÷èå îïåðàöèîííûõ çàòðàò, ñâÿ-
çàííûõ ñ ïåðåçàêëþ÷åíèåì êîíòðàêòîâ, çà-
ìåíîé è ïåðåïðîãðàììèðîâàíèåì áàíêîìà-
òîâ, èíôîêèîñêîâ, èíôîðìàöèîííûõ òàáëî
è ò. ä. Ñëåäóåò ó÷èòûâàòü òàêæå íåýêîíî-
ìè÷åñêèå èçäåðæêè, îáóñëîâëåííûå ïîòå-
ðåé íàöèîíàëüíîãî ñèìâîëà.

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðàâî-
ìåðíûì óòâåðæäàòü, ÷òî íà íàñòîÿùèé ìî-
ìåíò â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå íåò åäèíîãî
ìíåíèÿ êàê îòíîñèòåëüíî óñëîâèé, ïðåäîï-
ðåäåëÿþùèõ íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ âà-
ëþòíîãî ñîþçà, òàê è îòíîñèòåëüíî ñïîñî-
áîâ îáåñïå÷åíèÿ åãî óñòîé÷èâîñòè â äîëãî-
ñðî÷íîì ïåðèîäå.
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À.Í. ÂÎÉÒÅÕÎÂÈ×

Ïåðñïåêòèâû âàëþòíîé
èíòåãðàöèè â ÅÀÝÑ

Âïåðâûå èäåè î íåîáõîäèìîñòè âàëþò-
íîé èíòåãðàöèè â ÑÍÃ áûëè âûñêàçàíû íå-
ïîñðåäñòâåííî ïîñëå ðàñïàäà ðóáëåâîé
çîíû â 1992–1993 ãã. Ñ òåõ ïîð íà ïðîòÿ-
æåíèè íåñêîëüêèõ äåñÿòèëåòèé íà åâðàçèé-
ñêîì ïðîñòðàíñòâå ñîõðàíÿþò ñâîþ àêòó-
àëüíîñòü âîïðîñû âîçìîæíîñòè è öåëåñî-
îáðàçíîñòè âàëþòíîé èíòåãðàöèè, è ñîçäà-
íèå âàëþòíîãî ñîþçà â ÅÀÝÑ ìîæåò ñòàòü
çàêîíîìåðíûì ðåçóëüòàòîì èíòåãðàöèîí-
íûõ ïðîöåññîâ â ðåãèîíå.

Î÷åâèäíîé îòëè÷èòåëüíîé îñîáåííîñ-
òüþ ÅÀÝÑ îò, íàïðèìåð, ÝÂÑ ÿâëÿåòñÿ íà-
ëè÷èå ÿðêî âûðàæåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
öåíòðà: íà ýêîíîìèêó Ðîññèè ïðèõîäèòñÿ
86% íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ, 80% íàñåëåíèÿ è
90% äåíåæíîé áàçû èíòåãðàöèîííîãî îáúå-
äèíåíèÿ (ðèñ. 1).

Äîìèíèðîâàíèå ýêîíîìèêè Ðîññèè â
ÅÀÝÑ ÿâëÿåòñÿ ïðåïÿòñòâèåì äëÿ âàëþò-
íîé èíòåãðàöèè, ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàåò
ïîëíóþ ïîòåðþ äðóãèìè ýêîíîìèêàìè
ÅÀÝÑ íåçàâèñèìîñòè â äåíåæíî-êðåäèòíîé
è âàëþòíîé ïîëèòèêå. Äåéñòâèòåëüíî, â
âàëþòíîì ñîþçå ïî îáúåêòèâíûì ïðè÷èíàì
ñðàâíèòåëüíî ìàëûå ýêîíîìèêè íå áóäóò
èìåòü âîçìîæíîñòè îêàçàòü ñóùåñòâåííîå
âîçäåéñòâèå íà ðàçðàáîòêó îáùåé ïîëèòè-
êè, âñëåäñòâèå ÷åãî îáùàÿ äåíåæíî-êðåäèò-
íàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà áóäåò ïðîâîäèòü-
ñÿ â èíòåðåñàõ ýêîíîìèêè Ðîññèè. Ýòî ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ çàêîíîìåðíûì, ïîñêîëüêó ýêî-
íîìèêà Ðîññèè íåñåò íàèáîëüøèå ðèñêè â
ñëó÷àå óõóäøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè

è âûïîëíÿåò âåäóùóþ ðîëü â îáåñïå÷åíèè
ñòàáèëüíîñòè èíòåãðàöèîííîãî îáúåäèíå-
íèÿ (Ëóçãèíà, 2015. C. 39). Îäíàêî ýòî òàê-
æå îçíà÷àåò, ÷òî èçäåðæêè âàëþòíîé èí-
òåãðàöèè äëÿ äðóãèõ ýêîíîìèê ÅÀÝÑ ìî-
ãóò áûòü ñóùåñòâåííûìè. Äàííûé âûâîä
ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñïðàâåäëèâûì âíå çàâèñè-
ìîñòè îò ôîðìû ðåàëèçàöèè âàëþòíîé èí-
òåãðàöèè. Áîëåå òîãî, äîìèíèðîâàíèå ýêî-
íîìèêè Ðîññèè â ÅÀÝÑ ôàêòè÷åñêè äåëà-
åò íåâîçìîæíûì ñîçäàíèå ïîëíîöåííîãî âà-
ëþòíîãî ñîþçà ïî îáðàçöó åâðîçîíû.

Äëÿ òîãî ÷òîáû îöåíèòü ïîòåíöèàëü-
íûé ðàçìåð âûãîä îò âàëþòíîé èíòåãðàöèè,
ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ðàññìîò-
ðåòü èíòåíñèâíîñòü òîðãîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ
îòíîøåíèé ìåæäó ýêîíîìèêàìè ÅÀÝÑ. Òåñ-
íûå âíåøíåòîðãîâûå ñâÿçè ÿâëÿþòñÿ åñòå-
ñòâåííîé ïðåäïîñûëêîé âàëþòíîé èíòåãðà-
öèè â èíòåãðàöèîííîì îáúåäèíåíèè.

Èçó÷åíèå ãåîãðàôè÷åñêîé ñòðóêòóðû
âíåøíåé òîðãîâëè ýêîíîìèê ÅÀÝÑ, ïðåä-
ñòàâëåííîé íà ðèñ. 2, ïîçâîëÿåò îöåíèòü
èíòåíñèâíîñòü âçàèìíîé âíåøíåé òîðãîâ-
ëè. Íà âçàèìíóþ òîðãîâëþ â ïðåäåëàõ ÅÀÝÑ
â 2010–2014 ãã. â ñòðóêòóðå âíåøíåé òîð-
ãîâëè ýêîíîìèê–ó÷àñòíèö áîëåå 40% ïðè-
õîäèëîñü ëèøü â Áåëàðóñè (41,6% ýêñïîðòà
è 55,8% èìïîðòà) è Êûðãûçñòàíå (45,7%
èìïîðòà). Ïðè ýòîì ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ
ïîòîêàõ âçàèìíîé òîðãîâëè îäíîé èç ñòî-
ðîí âûñòóïàåò Ðîññèÿ: òîðãîâûå ñâÿçè ýêî-
íîìèê ÅÀÝÑ ìåæäó ñîáîé çàíèìàþò íå-
çíà÷èòåëüíûé óäåëüíûé âåñ (çà èñêëþ÷å-
íèåì òîðãîâëè Êàçàõñòàíà è Êûðãûçñòàíà).
Êðîìå òîãî, íàïðèìåð, íà òîðãîâûå ñâÿçè ñ

Ðèñ. 1. Óäåëüíûé âåñ ýêîíîìèê ÅÀÝÑ â èíòåãðàöèîííîì îáúåäèíåíèè â ñîîòâåòñòâèè ñ îñíîâíûìè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè ðàçìåðà ýêîíîìèêè, %.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà. URL: http://www.imf.org/external/datamapper;

Öåíòðàëüíîãî áàíêà Àðìåíèè. URL: https://www.cba.am; Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. URL: http://

www.nbrb.by; Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Êàçàõñòàíà. URL: http://www.nationalbank.kz; Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Êûðãûçñêîé Ðåñ-

ïóáëèêè. URL: http://www.nbkr.kg; Áàíêà Ðîññèè. URL: http://www.cbr.ru



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 4�2015 8 9

Âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ â Åâðàçèéñêîì ýêîíîìè÷åñêîì ñîþçå...

ÅÑ âî âñåõ ýêîíîìèêàõ ÅÀÝÑ, êðîìå Áåëà-
ðóñè è Êûðãûçñòàíà, ïðèõîäèòñÿ áîëüøèé
óäåëüíûé âåñ, ÷åì íà âçàèìíóþ òîðãîâëþ â
ïðåäåëàõ ÅÀÝÑ.

Ýòè æå âûâîäû ïîäòâåðæäàþòñÿ äàí-
íûìè ïî îòêðûòîñòè ýêîíîìèê ÅÀÝÑ, ïðåä-
ñòàâëåííûìè íà ðèñ. 3: ëèøü ýêîíîìèêè Áå-
ëàðóñè è Êûðãûçñòàíà (â ÷àñòè èìïîðòà)
õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêèìè óðîâíÿìè îò-
êðûòîñòè ê äðóãèì ýêîíîìèêàì ÅÀÝÑ.

Ñëåäîâàòåëüíî, ââèäó íåäîñòàòî÷íîé
èíòåíñèâíîñòè âçàèìíîé òîðãîâëè â ÅÀÝÑ
ðàçìåð ïîòåíöèàëüíûõ âûãîä îò âàëþòíîé
èíòåãðàöèè äëÿ áîëüøèíñòâà ýêîíîìèê-ó÷à-
ñòíèö ïðåäñòàâëÿåòñÿ îãðàíè÷åííûì. Âåðî-
ÿòíî, ýòî ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ïðè÷èí ñðàâ-
íèòåëüíî ìåäëåííîãî ðàçâèòèÿ ïðîöåññîâ
èíòåãðàöèè â âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñôåðå
íà åâðàçèéñêîì ïðîñòðàíñòâå.

Ýêîíîìèêà Áåëàðóñè ÿâëÿåòñÿ åäèí-
ñòâåííîé ñðåäè ýêîíîìèê ÅÀÝÑ, ñïîñîáíîé
ïîëó÷èòü ñóùåñòâåííûå âûãîäû îò âàëþòíîé
èíòåãðàöèè â ÅÀÝÑ. Ïðè ýòîì, ïîñêîëüêó íà
Ðîññèþ ïðèõîäèòñÿ áîëåå 95% ýêñïîðòà è 99%
èìïîðòà Áåëàðóñè â ïðåäåëàõ ÅÀÝÑ, ðàçìåð
ïîòåíöèàëüíûõ âûãîä ïðàêòè÷åñêè íå èçìå-
íèòñÿ â ñëó÷àå, åñëè âàëþòíûé ñîþç áóäåò

Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà âíåøíåé òîðãîâëè òîâàðàìè ýêîíîìèê ÅÀÝÑ ïî ñòðàíàì – òîðãîâûì ïàðòíåðàì
çà 2010–2014 ãã.*

* Ñðåäíèå çíà÷åíèÿ çà 2010–2014 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Åâðàçèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé êîìèññèè. URL: http://www.eurasiancommission.org

ñîçäàí ëèøü ñ ó÷àñòèåì Áåëàðóñè è Ðîññèè,
à íå âñåõ ýêîíîìèê ÅÀÝÑ.

Òàêèì îáðàçîì, â ñëó÷àå îñóùåñòâëå-
íèÿ âàëþòíîé èíòåãðàöèè â ÅÀÝÑ ýêîíî-
ìèêà Áåëàðóñè áóäåò âûíóæäåíà ïðèñïî-
ñàáëèâàòüñÿ ê ôóíêöèîíèðîâàíèþ â óñëî-
âèÿõ äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïî-
ëèòèêè Ðîññèè. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî
ýêîíîìèêà Áåëàðóñè ïîëó÷èò íàèáîëüøèå
âûãîäû îò âàëþòíîé èíòåãðàöèè ñðåäè âñåõ
ýêîíîìèê ÅÀÝÑ, îäíàêî åå ñëåäñòâèåì ñòà-
íåò ïîëíàÿ ïîòåðÿ íåçàâèñèìîñòè â äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêå è ïî-
âûøåíèå óÿçâèìîñòè âíóòðåííåãî äåíåæ-
íîãî îáðàùåíèÿ. Äàííûé âûâîä ïîñëóæèë
îñíîâîé äëÿ ïîñëåäóþùåãî àíàëèçà ïîñëåä-
ñòâèé âàëþòíîé èíòåãðàöèè â ÅÀÝÑ äëÿ
ýêîíîìèêè ðåñïóáëèêè.

Ïîñëåäñòâèÿ ïîòåðè èíñòðóìåíòîâ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äëÿ

ýêîíîìèêè Áåëàðóñè

Ïðîáëåìà íåñîîòâåòñòâèÿ îáùåé äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè èíòåðåñàì îò-
äåëüíûõ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê øèðîêî
èçâåñòíà â òåîðèè ìåæäóíàðîäíîé ýêîíî-
ìèêè (àíãë. the «one-size-fits-all» policy).
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Äëÿ ñðàâíåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè, ðåàëèçóåìîé Íàöèîíàëüíûì áàíêîì
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü (ÍÁÐÁ) è Áàíêîì Ðîñ-
ñèè, ñîïîñòàâèì äèíàìèêó äåíåæíîé áàçû,
îòðàæàþùåé ýìèññèîííóþ ïîëèòèêó öåíò-
ðàëüíûõ áàíêîâ, è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, óñòà-
íàâëèâàåìûõ èìè (ðèñ. 4, 5). Åñëè â 2007–
2010 ãã. òåìïû ðîñòà äåíåæíîé áàçû â îáåèõ
ýêîíîìèêàõ áûëè ñõîäíûìè, òî â 2011–
2014 ãã. äåíåæíàÿ áàçà Áåëàðóñè ðàñøèðÿëàñü
ñóùåñòâåííî áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè.

Ñðàâíèòåëüíî ìÿãêàÿ ýìèññèîííàÿ ïî-
ëèòèêà ÍÁÐÁ êîìïåíñèðîâàëàñü áîëåå æåñò-
êîé ïðîöåíòíîé ïîëèòèêîé. Ðàçëè÷èÿ â óðîâ-
íÿõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðîèëëþñòðèðîâàíû
íà ðèñ. 5 íà ïðèìåðå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ, êàê ïðîöåíòíîé ñòàâêè, íàèáîëåå ïîëíî
îòðàæàþùåé õàðàêòåð äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè öåíòðàëüíîãî áàíêà. Íà÷èíàÿ ñ
2009 ã. íîìèíàëüíûå çíà÷åíèÿ ñòàâêè ÍÁÐÁ

ïðåâûøàþò çíà÷åíèÿ, óñòàíàâëèâàåìûå Áàí-
êîì Ðîññèè. Ïðè ýòîì ïîñëå 2011 ã. íàáëþ-
äàåòñÿ íàñòîëüêî ñóùåñòâåííàÿ ðàçíèöà â
óðîâíÿõ íîìèíàëüíîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ, ÷òî ðåàëüíûå çíà÷åíèÿ ñòàâêè ÍÁÐÁ
òàêæå ïðåâûøàþò çíà÷åíèÿ ñòàâêè Áàíêà
Ðîññèè â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ïåðèî-
äîâ. Äàííàÿ çàêîíîìåðíîñòü ñîõðàíÿåòñÿ è â
óñëîâèÿõ ðåàëèçàöèè æåñòêîé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè â 2015 ã.

Î÷åâèäíî, ÷òî íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ
ëåò äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ÍÁÐÁ ñó-
ùåñòâåííî îòëè÷àëàñü îò äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè. Ñîçäàíèå âàëþòíî-
ãî ñîþçà è óíèôèêàöèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè áóäóò ïðåäïîëàãàòü ðåçêîå ñîêðà-
ùåíèå ýìèññèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ ðåàëüíî-
ãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ÷òî, ïî ñóòè, ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé òàê íàçûâàåìóþ øîêîâóþ òåðà-
ïèþ äëÿ áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè (Gulde et

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà îòêðûòîñòè ýêîíîìèê* ÅÀÝÑ â 2010–2014 ãã., %.

* Îòêðûòîñòü ýêîíîìèêè ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ïîêàçàòåëåé âíåøíåé òîðãîâëè ê íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Åâðàçèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé êîìèññèè. URL: http://www.eurasiancommission.org
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al., 2004. P. 29). Íåîáõîäèìîñòü êîìïåíñèðî-
âàòü ïîòåðþ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ñòèìóëà
ìîæåò ïîòðåáîâàòü ñìÿã÷åíèÿ áþäæåòíî-íà-
ëîãîâîé ïîëèòèêè è, ñîîòâåòñòâåííî, óâåëè-
÷åíèÿ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà
â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðîêîé 4 òàáë. 1.

Â òî æå âðåìÿ âûñîêà âåðîÿòíîñòü òîãî,
÷òî ñîêðàùåíèå îáúåìîâ ýìèññèîííîãî êðå-
äèòîâàíèÿ áóäåò ëåãêî êîìïåíñèðîâàíî ïðè-
òîêàìè èíîñòðàííîãî çàåìíîãî êàïèòàëà, ïðå-
èìóùåñòâåííî èç ýêîíîìèêè Ðîññèè. Äåé-
ñòâèòåëüíî, ïðåäëîæåíèå çàåìíîãî êàïèòàëà

Ðèñ. 5. Äèíàìèêà ñðåäíåìåñÿ÷íûõ íîìèíàëüíîé è ðåàëüíîé ñòàâîê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÍÁÐÁ
è Áàíêà Ðîññèè â ÿíâàðå 2007 – àâãóñòå 2015 ãã.*

* Â ïðîöåíòàõ ãîäîâûõ. Êëþ÷åâàÿ ñòàâêà Áàíêà Ðîññèè ñ 13.09.2013 ã. Çíà÷åíèÿ ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ðàññ÷è-

òàíû ïî èíäåêñó ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. URL: http://www.nbrb.by; Áàíêà

Ðîññèè. URL: http://www.cbr.ru

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà íîìèíàëüíîé äåíåæíîé áàçû Áåëàðóñè è Ðîññèè â ÿíâàðå 2007 – ñåíòÿáðå 2015 ãã.*

* Íà îñíîâå çíà÷åíèé â íàöèîíàëüíûõ âàëþòàõ. Çíà÷åíèÿ ÿíâàðÿ 2007 ã. ïðèíÿòû çà 100,0.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. URL: http://www.nbrb.by; Áàíêà

Ðîññèè. URL: http://www.cbr.ru
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â ñëó÷àå ñîçäàíèÿ âàëþòíîãî ñîþçà óâåëè-
÷èòñÿ, ïîñêîëüêó çíà÷èòåëüíî ïîâûñèòñÿ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü ýêîíîìèêè Áåëàðóñè äëÿ ðîñ-
ñèéñêèõ èíâåñòîðîâ âñëåäñòâèå èñêëþ÷åíèÿ
âàëþòíîãî ðèñêà è ëèáåðàëèçàöèè äâèæåíèÿ
êàïèòàëà. Ïðè ýòîì â ðåçóëüòàòå óíèôèêà-
öèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè óðîâåíü ðå-
àëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ðåçêî ñíèçèòñÿ,
è çàåìíûé êàïèòàë ñòàíåò ñóùåñòâåííî äå-
øåâëå äëÿ ðåçèäåíòîâ ýêîíîìèêè Áåëàðóñè.
Ïîñêîëüêó èìåííî ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå
ñòàâêè ÿâëÿþòñÿ îñíîâîé äëÿ ïðèíÿòèÿ ýêî-
íîìè÷åñêèìè ñóáúåêòàìè ðåøåíèÿ î ïðèâëå-
÷åíèè çàåìíîãî êàïèòàëà, âûðàñòåò ñïðîñ íà
íåãî. Áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ ïðèâëå÷å-
íèÿ ðîññèéñêèõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó Áå-
ëàðóñè ñîçäàíû òàêæå è â ñâÿçè ñ øèðîêèì
ïðèñóòñòâèåì ðîññèéñêîãî êàïèòàëà â áàí-
êîâñêîé ñèñòåìå Áåëàðóñè.

Ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäñòàâëÿåòñÿ âåðîÿò-
íûì, ÷òî îáùàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòè-
êà, êîòîðàÿ áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â ñëó÷àå
ñîçäàíèÿ âàëþòíîãî ñîþçà â ÅÀÝÑ, ìîæåò
îêàçàòüñÿ ñëèøêîì ìÿãêîé äëÿ ýêîíîìèêè
Áåëàðóñè, è ñîçäàíèå âàëþòíîãî ñîþçà ïðè-
âåäåò ê áóìó êðåäèòîâàíèÿ â Áåëàðóñè.

Ïîâûøåíèå äîñòóïíîñòè çàåìíîãî êà-
ïèòàëà ìîæåò äàòü ñóùåñòâåííûé ñòèìóë
ðîñòó ýêîíîìèêè, ñîçäàâ óñëîâèÿ äëÿ èí-
âåñòèðîâàíèÿ â íîâûå êîíêóðåíòîñïîñîá-
íûå ïðîèçâîäñòâà, â ñâÿçè ñ ÷åì ðàíåå îíî
ðàññìàòðèâàëîñü êàê ïðåèìóùåñòâî âàëþò-

íîé èíòåãðàöèè. Îäíàêî âûñîêà âåðîÿòíîñòü
òîãî, ÷òî ïðèâëå÷åííûé èíîñòðàííûé êà-
ïèòàë áóäåò èñïîëüçîâàí äëÿ ðàñøèðåíèÿ
êðåäèòîâàíèÿ ïîòðåáëåíèÿ, â òîì ÷èñëå
ïðèîáðåòåíèÿ èìïîðòíûõ ïîòðåáèòåëüñêèõ
òîâàðîâ, ôèíàíñèðîâàíèÿ íåðåíòàáåëüíûõ
ïðîèçâîäñòâ, ïîâûøåíèÿ çàðàáîòíûõ ïëàò
òåìïàìè, ïðåâûøàþùèìè òåìïû ðîñòà ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, à òàêæå ñîçäàíèÿ
«ïóçûðåé» íà ðûíêàõ èíâåñòèöèîííûõ àê-
òèâîâ, íàïðèìåð ðûíêàõ íåäâèæèìîñòè èëè
öåííûõ áóìàã. Íà äàííûé ìîìåíò íå ñóùå-
ñòâóåò ìåõàíèçìà, ïîçâîëÿþùåãî ïðåäîòâ-
ðàòèòü íàðàñòàíèå äèñáàëàíñîâ â íàöèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêå, îáóñëîâëåííûõ ìàññî-
âûìè ïðèòîêàìè èíîñòðàííîãî çàåìíîãî
êàïèòàëà. Â òàêèõ óñëîâèÿõ âåðîÿòíûì ñòà-
íîâèòñÿ áûñòðûé «ïåðåãðåâ» áåëîðóññêîé
ýêîíîìèêè.

Ïðîáëåìà «ïåðåãðåâà» áåëîðóññêîé ýêî-
íîìèêè ñóùåñòâåííî óñóãóáèòñÿ, åñëè ñíè-
æåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè â Áåëàðóñè äî óðîâ-
íÿ èíôëÿöèè â Ðîññèè áóäåò íåäîñòàòî÷íî
óñïåøíûì. Äèíàìèêà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí
â îáåèõ ñòðàíàõ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 6.

Î÷åâèäíî, ÷òî ïîñëå äåâàëüâàöèè
2011 ã. òåìïû èíôëÿöèè â Áåëàðóñè íà÷à-
ëè ñèñòåìàòè÷åñêè ïðåâûøàòü òåìïû èíô-
ëÿöèè â Ðîññèè. Ïðè ýòîì äàííàÿ òåíäåí-
öèÿ ñîõðàíèëàñü è â 2015 ã., â óñëîâèÿõ óæå-
ñòî÷åíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
ÍÁÐÁ. Âåðîÿòíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñîõðà-

Ðèñ. 6. Íàêîïëåííîå èçìåíåíèå óðîâíÿ öåí ïî èíäåêñó ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Áåëàðóñè è Ðîññèè
â ÿíâàðå 2007 – àâãóñòå 2015 ãã.*

* Çíà÷åíèÿ ÿíâàðÿ 2007 ã. ïðèíÿòû çà 100,0. Ïóíêòèðíûìè ëèíèÿìè îáîçíà÷åíû ëèíåéíûå òðåíäû ïîñëå íîÿáðÿ 2011 ã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. URL: http://

www.nbrb.by; Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. URL: http://www.gks.ru
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íåíèå âûñîêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè â óñëî-
âèÿõ áóìà êðåäèòîâàíèÿ.

Ñîõðàíåíèå áîëåå âûñîêèõ òåìïîâ èí-
ôëÿöèè â ðåñïóáëèêå îáóñëîâèò áîëåå íèç-
êèé óðîâåíü ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
äëÿ ðåçèäåíòîâ Áåëàðóñè ïî ñðàâíåíèþ ñ
ðåçèäåíòàìè Ðîññèè. Íàáëþäàåìûé ðàçðûâ
â óðîâíÿõ ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñî-
çäàñò ïðåäïîñûëêè äëÿ åùå áîëåå àêòèâíî-
ãî ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà (Filippeli,
2011. P. 2546). Íå ñëåäóåò èñêëþ÷àòü òàêæå
âîçìîæíîñòè òîãî, ÷òî ðàçëè÷èÿ â óðîâíå
èíôëÿöèè ìîãóò áûòü «èìïîðòèðîâàíû»
ëþáûì âíåøíèì øîêîì, àñèììåòðè÷íî âîç-
äåéñòâóþùèì íà ýêîíîìèêè – ó÷àñòíèöû
âàëþòíîãî ñîþçà (de la Dehesa, 2012. P. 25).

Â ñâÿçè ñ ýòèì çàêîíîìåðíî îæèäàòü
óñêîðåíèå òåìïîâ ðîñòà ýêîíîìèêè Áåëàðó-
ñè â ïåðâûå ãîäû ïîñëå ñîçäàíèÿ âàëþòíîãî
ñîþçà, îäíàêî ðîñò, îñíîâàííûé íà àêòèâíîì
èñïîëüçîâàíèè çàåìíîãî êàïèòàëà, íå ìîæåò
èìåòü óñòîé÷èâûé õàðàêòåð. Â óñëîâèÿõ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà ìíîãèå çàåìùèêè ìîãóò
áûòü ïëàòåæåñïîñîáíûìè, à èíâåñòèöèîííûå
ïðîåêòû – ðåíòàáåëüíûìè. Îäíàêî ëþáûå
íåãàòèâíûå ôàêòîðû, êàê âíåøíèå, òàê è
âíóòðåííèå, ìîãóò óõóäøèòü ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòü çàåìùèêîâ è ïðèâåñòè ê öåïî÷êå íå-
ïëàòåæåé. Ê ÷èñëó òàêèõ ôàêòîðîâ ìîãóò îò-
íîñèòüñÿ: ñóùåñòâóþùèå äåëîâûå öèêëû,
óæåñòî÷åíèå îáùåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè âàëþòíîãî ñîþçà, ñîêðàùåíèå âíåø-
íåãî ñïðîñà, ïàäåíèå ìèðîâûõ öåí íà òîâà-
ðû ýêñïîðòà, ïàíèêè íà ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ è äð. Ïîäîáíûå ñîáûòèÿ îáóñëîâÿò óõóä-
øåíèå êà÷åñòâà êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé
áàíêîâ, ìàññîâûå èçúÿòèÿ äåïîçèòîâ, áàíê-
ðîòñòâà, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîëíîìàñø-
òàáíîìó áàíêîâñêîìó êðèçèñó.

Â ðåçóëüòàòå ñîçäàíèÿ âàëþòíîãî ñîþçà
âîçìîæíîñòè îðãàíîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ ïî ïðîòèâîäåéñòâèþ ôèíàí-
ñîâûì êðèçèñàì ñóùåñòâåííîãî ñîêðàòÿòñÿ,
ïîñêîëüêó ÍÁÐÁ ïîòåðÿåò âîçìîæíîñòü
èñïîëíÿòü ôóíêöèþ êðåäèòîðà ïîñëåäíåé èí-
ñòàíöèè (Îäëèíã-Ñìè, 2003. C. 17). Äåéñòâè-
òåëüíî, â óñëîâèÿõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè öåí-
òðàëüíûé áàíê òåðÿåò ïðàâî íåçàâèñèìî îï-
ðåäåëÿòü îáúåì ýìèññèè äåíåã è, ñîîòâåòñòâåí-
íî, âîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé
ïîìîùè áàíêàì è äðóãèì ôèíàíñîâûì îðãà-
íèçàöèÿì, èñïûòûâàþùèì äåôèöèò ëèêâèä-

íîñòè. Î÷åâèäíî, ÷òî ïðåäîñòàâëåíèå äîïîë-
íèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìå Áåëàðóñè ìîæåò âñòóïèòü â ïðîòèâîðå÷èå
ñ öåëÿìè îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè äåíåæ-
íîãî îáðàùåíèÿ â ÅÀÝÑ â öåëîì (íàïðèìåð,
ñ öåëÿìè ïî èíôëÿöèè èëè êóðñó îáùåé âà-
ëþòû). Â òàêèõ óñëîâèÿõ ïðåäîñòàâëåíèå ôè-
íàíñîâîé ïîìîùè áàíêîâñêîé ñèñòåìå äîë-
æíî áóäåò ïðîâîäèòüñÿ çà ñ÷åò ãîñóäàðñòâåí-
íîãî áþäæåòà (ñì. ñòðîêó 3 òàáë. 1), ÷òî ñ
âûñîêîé ñòåïåíüþ âåðîÿòíîñòè âûçîâåò êðè-
çèñ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Ñîõðàíåíèå ïîëíîìî÷èé öåíòðàëüíî-
ãî áàíêà ïî èñïîëíåíèþ ôóíêöèè êðåäè-
òîðà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè â óñëîâèÿõ âà-
ëþòíîé èíòåãðàöèè ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñîâåð-
øåííî íåîáõîäèìûì, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿ-
åò ïðåäîòâðàòèòü ôèíàíñîâûå êðèçèñû íà
ðàííèõ ýòàïàõ èõ ðàçâèòèÿ è èçáåæàòü íå-
ãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé äëÿ ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà ýêîíîìèêè. Áîëåå òîãî, ñàìà âîçìîæ-
íîñòü öåíòðàëüíîãî áàíêà ïðåäîñòàâèòü ôè-
íàíñîâóþ ïîìîùü ÷àñòî ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷-
íîé, ÷òîáû óêðåïèòü äîâåðèå ê ôèíàíñîâîé
ñèñòåìå è ïðåäîòâðàòèòü êðèçèñû, èìåþ-
ùèå ñïåêóëÿòèâíûé õàðàêòåð. Íåæåëàíèå
ÅÖÁ âûñòóïèòü â êà÷åñòâå êðåäèòîðà ïîñ-
ëåäíåé èíñòàíöèè äëÿ ïåðèôåðèéíûõ ýêî-
íîìèê åâðîçîíû è, â öåëîì, íåäîîöåíêà
âàæíîñòè äàííîé ôóíêöèè öåíòðàëüíîãî
áàíêà ÿâëÿþòñÿ îäíîé èç êëþ÷åâûõ îøè-
áîê, îáóñëîâèâøèõ çàòÿæíîé õàðàêòåð äîë-
ãîâîãî êðèçèñà â ÝÂÑ (de la Dehesa, 2012;
de Grauwe, 2013à).

Ñëåäîâàòåëüíî, ïàðàäîêñàëüíûì îáðà-
çîì, íåñìîòðÿ íà èñïîëüçîâàíèå ïðåäïîëî-
æèòåëüíî áîëåå ñòàáèëüíîé âàëþòû â ðàì-
êàõ ÅÀÝÑ, ñîçäàíèå âàëþòíîãî ñîþçà ïî-
âûñèò âåðîÿòíîñòü ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ
êðèçèñîâ â ýêîíîìèêå Áåëàðóñè â ðåçóëü-
òàòå íåñîîòâåòñòâèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè åå ïîòðåáíîñòÿì, à òàêæå ñîêðàòèò
âîçìîæíîñòè ãîñóäàðñòâà ïî ïðåäîòâðàùå-
íèþ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ.

Ïîñëåäñòâèÿ ïîòåðè èíñòðóìåíòîâ
âàëþòíîé ïîëèòèêè äëÿ ýêîíîìèêè

Áåëàðóñè

Åñëè â ðåçóëüòàòå ñîçäàíèÿ âàëþòíîãî
ñîþçà îáùàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà
ìîæåò îêàçàòüñÿ ñëèøêîì ìÿãêîé äëÿ ýêî-
íîìèêè Áåëàðóñè, òî âàëþòíàÿ ïîëèòèêà,
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íàîáîðîò, ìîæåò îêàçàòüñÿ ñëèøêîì æåñò-
êîé. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî âàëþòíàÿ èí-
òåãðàöèÿ, â ñóùíîñòè, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
àáñîëþòíóþ ôèêñàöèþ êóðñà íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ê âàëþòàì äðóãèõ ãîñóäàðñòâ, ó÷à-
ñòâóþùèõ â èíòåãðàöèîííîì îáúåäèíåíèè.
Ñëåäîâàòåëüíî, íåâîçìîæíûì ñòàíåò ïðè-
ìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà êàê èíñòðóìåíòà
öåíîâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Ñ îäíîé
ñòîðîíû, èñêëþ÷àåòñÿ âîçìîæíîñòü ïðèìå-
íåíèÿ òàê íàçûâàåìîé ïîëèòèêè îãðàáëå-
íèÿ ñîñåäà (àíãë. beggar-thy-neighbour) ïî-
ñðåäñòâîì êîíêóðåíòíîé äåâàëüâàöèè, ÷òî,
áåçóñëîâíî, âàæíî äëÿ óñïåøíîñòè ýêîíî-
ìè÷åñêîé èíòåãðàöèè. Îäíàêî, ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, íåâîçìîæíûì ñòàíîâèòñÿ òàêæå è
ïðèìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà äëÿ âîññòà-
íîâëåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ óðîâíåé öåí â ýêî-
íîìèêå Áåëàðóñè è äðóãèõ ýêîíîìèêàõ
ÅÀÝÑ, êîòîðûå ìîãóò áûòü íàðóøåíû â ðå-
çóëüòàòå ðàçëè÷èÿ â òåìïàõ èíôëÿöèè èëè
àñèììåòðè÷íî âîçäåéñòâóþùèõ âíåøíèõ
øîêîâ.

Âîññòàíîâëåíèå êîíêóðåíòíûõ ïðåèìó-
ùåñòâ â òàêîì ñëó÷àå áóäåò âîçìîæíî ëèøü

çà ñ÷åò âûíóæäåííîãî ñíèæåíèÿ óðîâíåé öåí
è çàðàáîòíûõ ïëàò, ò. å. òàê íàçûâàåìîé âíóò-
ðåííåé äåâàëüâàöèè (àíãë. internal devaluation).
Îáùåèçâåñòíî, ÷òî ïîäîáíûå äåôëÿöèîííûå
ïðîöåññû ÿâëÿþòñÿ äîñòàòî÷íî áîëåçíåííû-
ìè äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, ïîñêîëüêó
ñîïðîâîæäàþòñÿ çàìåäëåíèåì ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà, ìàññîâûìè áàíêðîòñòâàìè è ïîâûøå-
íèåì áåçðàáîòèöû. Âñëåäñòâèå ýòîãî âàëþò-
íàÿ èíòåãðàöèÿ òåîðåòè÷åñêè ìîæåò èìåòü ñó-
ùåñòâåííûå íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.

Äëÿ òîãî ÷òîáû îöåíèòü çíà÷åíèå âàëþò-
íîãî êóðñà êàê èíñòðóìåíòà êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè äëÿ ýêîíîìèêè Áåëàðóñè, ðàññìîò-
ðèì äèíàìèêó èíäåêñîâ ðåàëüíîãî âàëþòíî-
ãî êóðñà (ÐÂÊ) áåëîðóññêîãî ðóáëÿ, ïðåäñòàâ-
ëåííóþ íà ðèñ. 7. Ðåàëüíûå âàëþòíûå êóðñû
îòðàæàþò îòíîñèòåëüíûå óðîâíè öåí â ýêî-
íîìèêå Áåëàðóñè è ýêîíîìèêàõ – îñíîâíûõ
òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ (ÎÒÏ).

Âî-ïåðâûõ, îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìà-
íèå ñõîäñòâî äèíàìèêè èíäåêñîâ ðåàëüíî-
ãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà (ÐÝÂÊ)
è èíäåêñîâ ÐÂÊ ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ, êî-

Ðèñ. 7. Äèíàìèêà èíäåêñîâ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ â ÿíâàðå 2007 – àâãóñòå
2015 ãã.*

* Çíà÷åíèÿ ÿíâàðÿ 2007 ã. ïðèíÿòû çà 100,0. Èíäåêñû ðàññ÷èòàíû ïî èíäåêñó öåí ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííîé

ïðîäóêöèè (ÈÖÏ) è èíäåêñó ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ÈÏÖ). Óâåëè÷åíèå çíà÷åíèé èíäåêñà îçíà÷àåò ðåàëüíóþ ðåâàëüâàöèþ

áåëîðóññêîãî ðóáëÿ (ñíèæåíèå öåíîâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè).

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. URL: http://www.nbrb.by
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òîðîå îáúÿñíÿåòñÿ âûñîêèì óäåëüíûì âå-
ñîì Ðîññèè âî âíåøíåòîðãîâîì îáîðîòå
Áåëàðóñè.

Âî-âòîðûõ, îòíîñèòåëüíûå óðîâíè öåí
â ýêîíîìèêå Áåëàðóñè è ýêîíîìèêàõ – ÎÒÏ,
â òîì ÷èñëå Ðîññèè, îñòàþòñÿ ïðèáëèçèòåëü-
íî íåèçìåííûìè, íàõîäÿñü â ïðåäåëàõ ãîðè-
çîíòàëüíîãî êîðèäîðà. Òàê, çíà÷åíèÿ èíäåê-
ñîâ ÐÂÊ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîõðàíÿþòñÿ íà
óðîâíå, áëèçêîì ê óðîâíþ íà÷àëà 2007 ã. Òàê-
æå îòñóòñòâóåò êàêàÿ-ëèáî îïðåäåëåííàÿ äîë-
ãîñðî÷íàÿ äèíàìèêà èíäåêñîâ ÐÂÊ. Ýòî îç-
íà÷àåò, ÷òî, íåñìîòðÿ íà òðè êðóïíûå äåâàëü-
âàöèè íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà â 2009,
2011 è 2014 ãã., ôàêòè÷åñêè ýêîíîìèêà Áåëà-
ðóñè ôóíêöèîíèðóåò â óñëîâèÿõ ïîñòîÿííûõ
(â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå) îòíîñèòåëüíûõ öåí
ñ ýêîíîìèêîé Ðîññèè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ïðåäïî-
ñûëêîé äëÿ ôèêñàöèè íîìèíàëüíîãî âàëþò-
íîãî êóðñà.

Â-òðåòüèõ, íîìèíàëüíûé âàëþòíûé êóðñ
êàê èíñòðóìåíò ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ èñïîëüçîâàëñÿ èìåííî äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ óðîâíåé îòíîñèòåëüíûõ öåí â Áå-
ëàðóñè è Ðîññèè â ïðåäåëàõ ñëîæèâøåãîñÿ
ãîðèçîíòàëüíîãî êîðèäîðà. Íà ïðîòÿæåíèè
ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà íîìèíàëüíîå
îáåñöåíåíèå áåëîðóññêîãî ðóáëÿ áûëî íå-
îáõîäèìî äëÿ êîìïåíñèðîâàíèÿ áîëåå âû-
ñîêîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè â Áåëàðóñè â ñðàâ-
íåíèè ñ ýêîíîìèêàìè – ÎÒÏ, â òîì ÷èñëå ñ
Ðîññèåé. Ïðè ýòîì â êîíöå 2008 è 2014 ãã.
ôàêòè÷åñêàÿ ïðèâÿçêà êóðñà áåëîðóññêîãî
ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ îáóñëîâèëà ðåçêîå
óêðåïëåíèå áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê ðîññèéñ-
êîìó â íîìèíàëüíîì è ðåàëüíîì âûðàæå-
íèè. Ýòî ïðèâîäèëî ê áûñòðîé ïîòåðå öåíî-
âîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè áåëîðóññêîé
ïðîäóêöèè íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Â òàêèõ
óñëîâèÿõ íåèçáåæíûìè ñòàíîâèëèñü äåâàëü-
âàöèè íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà, áëà-
ãîäàðÿ êîòîðûì îáåñïå÷èâàëîñü âîññòàíîâ-
ëåíèå ïðåæíèõ óñëîâèé òîðãîâëè ñ Ðîññè-
åé. Ñëåäîâàòåëüíî, íîìèíàëüíûé âàëþòíûé
êóðñ èíòåíñèâíî èñïîëüçîâàëñÿ êàê èíñò-
ðóìåíò ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
îäíàêî öåëüþ åãî ïðèìåíåíèÿ ÿâëÿëîñü íå-
äîïóùåíèå ñóùåñòâåííûõ îòêëîíåíèé îòíî-
ñèòåëüíûõ óðîâíåé öåí â Áåëàðóñè è Ðîñ-
ñèè îò ñëîæèâøåãîñÿ êîðèäîðà çíà÷åíèé, ò. å.
ôèêñàöèÿ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà ê ðîñ-
ñèéñêîìó ðóáëþ.

Íà îñíîâå ïðèâåäåííûõ íàáëþäåíèé
ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðàâîìåðíûì óòâåðæäàòü,
÷òî ïîòåðÿ âàëþòíîãî êóðñà êàê èíñòðóìåíòà
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ñëó-
÷àå ñîçäàíèÿ âàëþòíîãî ñîþçà ñ Ðîññèåé
íå áóäåò èìåòü ñóùåñòâåííûõ íåãàòèâíûõ
ïîñëåäñòâèé äëÿ ýêîíîìèêè Áåëàðóñè â óñ-
ëîâèÿõ ñëîæèâøåéñÿ ñòðóêòóðû âíåøíåýêî-
íîìè÷åñêèõ ñâÿçåé. Áîëåå òîãî, ñ òî÷êè çðå-
íèÿ âíåøíåé òîðãîâëè, ïîòåðÿ íåçàâèñè-
ìîñòè â âàëþòíîé ïîëèòèêå ïîçâîëèò èçî-
ëèðîâàòü ýêîíîìèêó Áåëàðóñè îò âíåøíèõ
øîêîâ, ñâÿçàííûõ ñ êîëåáàíèÿìè êóðñà ðîñ-
ñèéñêîãî ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî ìèðîâûõ âà-
ëþò, îáåñïå÷èâ áîëåå ñòàáèëüíûå óñëîâèÿ
äåÿòåëüíîñòè áåëîðóññêèõ ýêñïîðòåðîâ è
èìïîðòåðîâ.

Â òî æå âðåìÿ äàííûé âûâîä áóäåò
ñïðàâåäëèâûì òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè â
óñëîâèÿõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè óðîâåíü èí-
ôëÿöèè â ýêîíîìèêå Áåëàðóñè áóäåò óñ-
ïåøíî ñíèæåí äî ðîññèéñêîãî óðîâíÿ. Âàæ-
íîñòü äàííîãî óñëîâèÿ áûëà îòìå÷åíà è â
ïðåäûäóùåì ðàçäåëå â ñâÿçè ñ ïîòåðåé èí-
ñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
Îäíàêî åñëè ñ òî÷êè çðåíèÿ äåíåæíî-êðå-
äèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áîëåå âûñîêèå òåì-
ïû èíôëÿöèè îáóñëîâÿò çàíèæåííûå ðå-
àëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, òî ñ òî÷êè çðå-
íèÿ âíåøíåé òîðãîâëè áîëåå âûñîêèå òåì-
ïû èíôëÿöèè îáóñëîâÿò çàâûøåííûé
ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ (Filippeli, 2011.
P. 2546). Ñîîòâåòñòâåííî, â ñëó÷àå ñîõðà-
íåíèÿ âûñîêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè ïîòåðÿ
âàëþòíîãî êóðñà êàê èíñòðóìåíòà ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îáóñëîâèò
íåêîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè áåëî-
ðóññêèõ ïðîèçâîäèòåëåé ïî öåíå íà ðîñ-
ñèéñêîì ðûíêå.

Âñëåäñòâèå ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîãî
õàðàêòåðà áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè ïîòåðÿ öå-
íîâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íà âíåøíèõ
ðûíêàõ íåãàòèâíî îòðàçèòñÿ íà ýêîíîìè÷åñ-
êîì ðîñòå è óðîâíå çàíÿòîñòè, à òàêæå óõóä-
øèò ñîñòîÿíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ.
Âî-ïåðâûõ, ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåöåññèÿ çàïóñ-
òèò äåéñòâèå àâòîìàòè÷åñêèõ áþäæåòíî-íà-
ëîãîâûõ ñòàáèëèçàòîðîâ: â ñëó÷àå ýêîíîìè-
÷åñêîãî ñïàäà äîõîäû ãîñóäàðñòâåííîãî áþä-
æåòà ñîêðàùàþòñÿ ââèäó óìåíüøåíèÿ íàëî-
ãîâîé áàçû, à ðàñõîäû óâåëè÷èâàþòñÿ â ñâÿçè
ñ íåîáõîäèìîñòüþ âûïëàòû ñîöèàëüíûõ ïî-
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ñîáèé è ðåàëèçàöèè ïðîãðàìì ïî ïîâûøå-
íèþ çàíÿòîñòè (ñì. ñòðîêó 1 òàáë. 1). Âî-âòî-
ðûõ, ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
òàêæå ïîòðåáóåò ñìÿã÷åíèÿ áþäæåòíî-íàëî-
ãîâîé ïîëèòèêè (ñì. ñòðîêó 4 òàáë. 1). Â ñâÿ-
çè ñ ýòèì ïîòåðÿ íåçàâèñèìîñòè â âàëþòíîé
ïîëèòèêå òàêæå ìîæåò ñîäåéñòâîâàòü ðîñòó
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Ïîòåðÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöè-
îíàëüíîé ýêîíîìèêè ìîæåò â òå÷åíèå äëè-
òåëüíîãî âðåìåíè «ìàñêèðîâàòüñÿ» ïîâû-
øåíèåì äîñòóïíîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà,
êîòîðîå, êàê áûëî îïèñàíî â ïðåäûäóùåì
ðàçäåëå ñòàòüè, ñòàíåò ñëåäñòâèåì èçëèøíå
ìÿãêîé îáùåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè. Áîëåå òîãî, ïðèòîêè èíîñòðàííîãî êà-
ïèòàëà ìîãóò îáóñëîâèòü äàëüíåéøèé ðîñò
îòíîñèòåëüíûõ öåí â óùåðá êîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Ðå-
çóëüòàòîì ïîäîáíûõ ïðîöåññîâ ñòàíåò äàëü-
íåéøåå íàêîïëåíèå âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ
äèñáàëàíñîâ: óâåëè÷åíèå îòðèöàòåëüíîãî
ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé è íàðàùè-
âàíèå îáúåìà âíåøíåãî äîëãà.

Òàêèì îáðàçîì, ñ òî÷êè çðåíèÿ âàëþò-
íîé ïîëèòèêè, ñîçäàíèå âàëþòíîãî ñîþçà â
ÅÀÝÑ îêàæåò ïîëîæèòåëüíîå âîçäåéñòâèå
íà ýêîíîìèêó Áåëàðóñè, ïîñêîëüêó îáåñïå-
÷èò ñòàáèëüíóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñðå-
äó äëÿ áåëîðóññêèõ ýêñïîðòåðîâ è èìïîð-
òåðîâ. Îäíàêî ïîëó÷åíèå âûãîä îò âàëþò-
íîé èíòåãðàöèè âîçìîæíî òîëüêî â ñëó÷àå
îáåñïå÷åíèÿ ðàâíûõ òåìïîâ èíôëÿöèè â
Áåëàðóñè è Ðîññèè. Èíà÷å ñëåäóåò îæèäàòü
ïîñòåïåííóþ ïîòåðþ êîíêóðåíòîñïîñîáíî-
ñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè Áåëàðóñè,
óñóãóáëåíèå ïðîáëåìû ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà è ïîâûøåíèå çàâèñèìîñòè ýêîíîìè-
êè îò èíîñòðàííîãî êàïèòàëà.

Ïðîáëåìà ëèêâèäíîñòè ýêîíîìèêè
Áåëàðóñè â óñëîâèÿõ âàëþòíîé

èíòåãðàöèè

Ïðîáëåìà ëèêâèäíîñòè ýêîíîìèêè â
óñëîâèÿõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè çàêëþ÷àåò-
ñÿ â òîì, ÷òî äåíåæíîé ìàññû ìîæåò îêà-
çàòüñÿ íåäîñòàòî÷íî äëÿ îáñëóæèâàíèÿ
âíóòðåííåãî äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Â äàí-
íîì êîíòåêñòå òåðìèí «ëèêâèäíîñòü» ïðè-
ìåíÿåòñÿ íå äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñâîéñòâà ôè-
íàíñîâîãî àêòèâà èëè ýêîíîìè÷åñêîãî
ñóáúåêòà, à äëÿ õàðàêòåðèñòèêè ñèñòåìû

äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè.

Ïðîáëåìà ëèêâèäíîñòè îáóñëîâëåíà
òåì, ÷òî â óñëîâèÿõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè
öåíòðàëüíûé áàíê òåðÿåò âîçìîæíîñòü îáåñ-
ïå÷èâàòü ñîîòâåòñòâèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã
ñïðîñó íà íèõ (ïîòðåáíîñòè â ðåàëüíûõ äå-
íåæíûõ îñòàòêàõ). Äåéñòâèòåëüíî, ñ îäíîé
ñòîðîíû, ïîòåíöèàëüíûé îáúåì ýìèññèè
äåíåã îãðàíè÷èâàåòñÿ îáùåé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêîé âàëþòíîãî ñîþçà, â òî
âðåìÿ êàê, ñ äðóãîé ñòîðîíû, îáúåì îáðà-
ùàþùåéñÿ â ýêîíîìèêå äåíåæíîé ìàññû
âûõîäèò èç-ïîä êîíòðîëÿ öåíòðàëüíîãî áàí-
êà. Ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî ïðè ñîçäàíèè
âàëþòíîãî ñîþçà çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ðàñ-
÷åòîâ ïî âíåøíåýêîíîìè÷åñêèì îïåðàöè-
ÿì (ïî êðàéíåé ìåðå, ïî ðàñ÷åòàì â ïðåäå-
ëàõ èíòåãðàöèîííîãî îáúåäèíåíèÿ) íà÷è-
íàåò âûïîëíÿòüñÿ â îáùåé âàëþòå âàëþò-
íîãî ñîþçà, ÿâëÿþùåéñÿ íàöèîíàëüíîé äëÿ
ýêîíîìèê – ó÷àñòíèö âàëþòíîãî ñîþçà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áîëüøèíñòâî íàöè-
îíàëüíûõ ýêîíîìèê ìèðà, âêëþ÷àÿ ýêîíîìè-
êè ÅÀÝÑ, âûïîëíÿþò ðàñ÷åòû ïî ñâîèì âíåø-
íåýêîíîìè÷åñêèì îïåðàöèÿì ïðåèìóùåñòâåí-
íî â èíîñòðàííûõ âàëþòàõ. Äåôèöèòû ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà âûçûâàþò ÷èñòûé îòòîê
âàëþòíûõ ñðåäñòâ èç ýêîíîìèêè, ÷òî ïðèâî-
äèò ê îáåñöåíåíèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû è,
â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ, âàëþòíûì êðèçèñàì.
Îäíàêî òåì ñàìûì, áëàãîäàðÿ ñóùåñòâîâàíèþ
íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû, âíóòðåí-
íåå äåíåæíîå îáðàùåíèå èçîëèðóåòñÿ îò
âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ äèñáàëàíñîâ.

Â ñëó÷àå, êîãäà ðàñ÷åòû ïî âíåøíåýêî-
íîìè÷åñêèì îïåðàöèÿì îñóùåñòâëÿþòñÿ â
íàöèîíàëüíîé âàëþòå, âåðîÿòíîñòü ðàçâè-
òèÿ âàëþòíûõ êðèçèñîâ ñóùåñòâåííî ñíè-
æàåòñÿ, ÷òî ÷àñòî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïðå-
èìóùåñòâî âàëþòíîé èíòåãðàöèè. Îäíàêî
ýòî íå ïîçâîëÿåò èñêëþ÷èòü íåãàòèâíûå
ïîñëåäñòâèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî íåðàâ-
íîâåñèÿ. Â óñëîâèÿõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè
öåíòðàëüíûé áàíê íå ñïîñîáåí âîñïîëíèòü
îáúåì ëèêâèäíîé ÷àñòè äåíåæíîé ìàññû,
ñîêðàùàþùèéñÿ âñëåäñòâèå îòòîêà äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ èç ýêîíîìèêè â ðåçóëüòàòå äå-
ôèöèòîâ ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Â ñâÿçè ñ
ýòèì âåðîÿòíî íàñòóïëåíèå ñèòóàöèè, êîã-
äà äåíåæíîé ìàññû ñòàíåò íåäîñòàòî÷íî äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ âíóòðåííèõ ïîòðåáíîñòåé íà-
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öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Ñëåäîâàòåëüíî, â
óñëîâèÿõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè íåãàòèâíûå
ïîñëåäñòâèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî íåðàâ-
íîâåñèÿ ïåðåíîñÿòñÿ èç ñôåðû ñòàáèëüíî-
ñòè âàëþòíîãî êóðñà â ñôåðó ñòàáèëüíîñòè
âíóòðåííåãî äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ.

Íåäîñòàòîê ëèêâèäíîé äåíåæíîé ìàñ-
ñû â ýêîíîìèêå îáóñëîâëèâàåò ðàçâèòèå
êðèçèñà ëèêâèäíîñòè, äëÿ êîòîðîãî õàðàê-
òåðíû óâåëè÷åíèå ÷èñëà íåïëàòåæåé è îáúå-
ìà ñîìíèòåëüíûõ äîëãîâ, ìàññîâûå áàíê-
ðîòñòâà. Ñîêðàùàåòñÿ ñïðîñ, â ýêîíîìèêå
ðàñêðó÷èâàåòñÿ äåôëÿöèîííàÿ ñïèðàëü, ïà-
äàþò öåíû íà èíâåñòèöèîííûå àêòèâû, íà-
ðàñòàåò áåçðàáîòèöà. Òàêæå ïîëó÷àþò ðàñ-
ïðîñòðàíåíèå íåäåíåæíûå ôîðìû ðàñ÷åòîâ.

Â òàêèõ óñëîâèÿõ ãîñóäàðñòâî áóäåò
âûíóæäåíî âîñïîëíèòü äåôèöèò ëèêâèäíî-
ñòè â ýêîíîìèêå ïóòåì íàðàùèâàíèÿ äîëãà
ïåðåä äðóãèìè ãîñóäàðñòâàìè, âõîäÿùèìè
â âàëþòíûé ñîþç (ñì. ñòðîêó 2 òàáë. 1).

Ïðîáëåìà ëèêâèäíîñòè íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè â óñëîâèÿõ âàëþòíîé èíòåãðà-
öèè òåñíî ñâÿçàíà ñ ïðîáëåìîé ïîòåðè öåí-
òðàëüíûì áàíêîì ôóíêöèè êðåäèòîðà ïîñ-
ëåäíåé èíñòàíöèè. Îäíàêî åñëè ïîñëåäíÿÿ
ðàññìàòðèâàåò óÿçâèìîñòü ýêîíîìèêè ïå-
ðåä áàíêîâñêèìè êðèçèñàìè (êîòîðûå îáóñ-
ëîâëåíû, êàê ïðàâèëî, âíóòðåííèìè ïðè-
÷èíàìè: íåóñòîé÷èâîñòüþ áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìû, èçìåíåíèÿìè ïðåäïî÷òåíèé ëèêâèä-
íîñòè ñî ñòîðîíû ðåçèäåíòîâ ýêîíîìèêè),
òî ïðîáëåìà ëèêâèäíîñòè óêàçûâàåò íà äðó-
ãîé èñòî÷íèê óÿçâèìîñòè íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè â óñëîâèÿõ âàëþòíîé èíòåãðà-
öèè: âíåøíåýêîíîìè÷åñêîå íåðàâíîâåñèå.

Óäèâèòåëüíî, íî ïðîáëåìà ëèêâèäíîñ-
òè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ñîâåðøåííî íå
èçó÷åíà â òåîðèè âàëþòíîé èíòåãðàöèè. Íå-
ãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî
íåðàâíîâåñèÿ òðàäèöèîííî ðàññìàòðèâàëèñü
â òåîðèè âàëþòíîé èíòåãðàöèè ñ òî÷êè çðå-
íèÿ âëèÿíèÿ èõ íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà, çàíÿòîñòü è ñîñòîÿíèå ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ôèíàíñîâ, êàê áûëî ïîêàçàíî íàìè ðà-
íåå. Äåíåæíî-êðåäèòíûå àñïåêòû äåôèöèòîâ
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, êàê ïðàâèëî, èãíîðèðî-
âàëèñü. Ýòî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî
òåîðèÿ âàëþòíîé èíòåãðàöèè ðàçðàáàòûâàëàñü
ïðèìåíèòåëüíî ê ýêîíîìèêàì Çàïàäíîé Åâ-
ðîïû, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü âíåøíåòîðãîâîãî
îáîðîòà êîòîðûõ îáñëóæèâàëàñü â íàöèî-

íàëüíûõ âàëþòàõ. Âñëåäñòâèå ýòîãî ïðîáëå-
ìà âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ îáû÷-
íî ðàññìàòðèâàëàñü êàê ìåíåå îñòðàÿ, ÷åì ïðî-
áëåìû áåçðàáîòèöû èëè èíôëÿöèè. Íåäî-
îöåíêà äåíåæíî-êðåäèòíûõ ïîñëåäñòâèé
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî íåðàâíîâåñèÿ ñòàëà
î÷åâèäíîé âî âðåìÿ äîëãîâîãî êðèçèñà â åâ-
ðîçîíå.

×àñòíûé ñëó÷àé, â êîòîðîì ïðîÿâè-
ëàñü ïðîáëåìà ëèêâèäíîñòè, áûë îïèñàí â
ðàáîòå (de Grauwe, 2013b. P. 26) íà ïðèìå-
ðå ïåðèôåðèéíûõ ýêîíîìèê åâðîçîíû. Ñî-
ãëàñíî äå Ãðàóý, â ñëó÷àå, åñëè ñîñòîÿíèå
ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà óõóäøàåòñÿ (÷òî
ìîæåò ïðîèñõîäèòü ïî ïðè÷èíàì, ðàññìîò-
ðåííûì â ïåðâîì ðàçäåëå ñòàòüè), ñíèæà-
åòñÿ óðîâåíü äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ, ââèäó
÷åãî îíè íà÷èíàþò ìàññîâî ïðîäàâàòü äîë-
ãîâûå öåííûå áóìàãè ãîñóäàðñòâà. Âûõîä
èíâåñòîðîâ èç ïîäîáíûõ àêòèâîâ ðàâíî-
çíà÷åí ðåçêîìó îòòîêó êàïèòàëà èç ýêîíî-
ìèêè (àíãë. sudden stop and reversal of capital
flows), êîòîðûé ïðèâîäèò ê äåôèöèòó ëèê-
âèäíîñòè. Â òàêîé ñèòóàöèè, íå èìåÿ âîç-
ìîæíîñòè ïðèáåãíóòü ê ýìèññèîííîìó
ôèíàíñèðîâàíèþ, ãîñóäàðñòâî ìîæåò ðåôè-
íàíñèðîâàòü ñâîé äîëã, ëèøü âûïóñêàÿ
íîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïîä çàïðåòèòåëüíî
âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè.

Îäíàêî ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðàâîìåðíûì
óòâåðæäàòü, ÷òî ê äåôèöèòó ëèêâèäíîñòè
ïðèâîäÿò íå òîëüêî ðåçêèå îòòîêè êàïèòàëà,
îáóñëîâëåííûå âûõîäîì èíâåñòîðîâ èç ãî-
ñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, íî è ëþáûå
îòòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, îáóñëîâëåííûå
äåôèöèòàìè ïî ðàçëè÷íûì ñ÷åòàì ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà, âêëþ÷àÿ äåôèöèòû âî âíåø-
íåé òîðãîâëå è îòðèöàòåëüíûå ñàëüäî òðàíñ-
ôåðòîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, â óñëîâèÿõ âàëþòíîé
èíòåãðàöèè âíóòðåííåå äåíåæíîå îáðàùåíèå
ñòàíîâèòñÿ çàâèñèìûì îò ðåçóëüòàòîâ âíåø-
íåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ðåçèäåíòîâ.

Äëÿ èçó÷åíèÿ àêòóàëüíîñòè ïðîáëåìû
ëèêâèäíîñòè äëÿ ýêîíîìèêè Áåëàðóñè ðàñ-
ñìîòðèì îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ñòàòèñòèêè
ïëàòåæíîãî áàëàíñà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
ñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèåé, ïðåäñòàâëåííûå
íà ðèñ. 8. Â öåëÿõ äàííîãî àíàëèçà ïðèìå-
íÿåòñÿ ïîêàçàòåëü «óñòîé÷èâîå ñàëüäî»,
ðàâíûé ñóììå ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðà-
öèé è ñ÷åòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Åãî èñ-
ïîëüçîâàíèå îïðàâäàííî ââèäó òîãî, ÷òî
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ïðÿìûå èíâåñòèöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
óñòîé÷èâûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ äå-
ôèöèòîâ ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé, áëàãîäà-
ðÿ ÷åìó ïîêàçàòåëü «óñòîé÷èâîå ñàëüäî»
ìîæíî òðàêòîâàòü êàê íå ïîêðûòóþ ïðÿ-
ìûìè èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè ïîòðåá-
íîñòü â ôèíàíñèðîâàíèè äåôèöèòîâ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà.

Î÷åâèäíî, ÷òî ïëàòåæíûé áàëàíñ Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü ñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöè-
åé ÿâëÿåòñÿ óñòîé÷èâî äåôèöèòíûì è òðå-
áóåò ïîñòîÿííîãî ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíåãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ. Ïðè ýòîì âíåøíåòîðãîâûé
äåôèöèò ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿ-
åò äåôèöèòû ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé, à
÷èñòûå ïðèòîêè ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èí-
âåñòèöèé íå ïîçâîëÿþò êîìïåíñèðîâàòü åãî.

Äëÿ òîãî ÷òîáû îöåíèòü çíà÷èìîñòü íà-
áëþäàåìûõ äåôèöèòîâ ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà äëÿ âíóòðåííåãî äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ
Áåëàðóñè, ñîïîñòàâèì èõ ñî ñðåäíåãîäîâîé
âåëè÷èíîé äåíåæíîé áàçû (ðèñ. 9).

Íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò äåôè-
öèòû ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé è «óñ-
òîé÷èâîìó ñàëüäî» ïðåâûøàþò ñðåäíåãîäî-
âóþ äåíåæíóþ áàçó Áåëàðóñè â 2,5–5,0 ðàç,
÷òî ÿâëÿåòñÿ äîïîëíèòåëüíûì ñâèäåòåëü-
ñòâîì ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêîé îòêðûòîñòè
ýêîíîìèêè Áåëàðóñè ïî îòíîøåíèþ ê ýêî-
íîìèêå Ðîññèè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ïî äàí-

íûì Áàíêà Ðîññèè, áîëåå 99% âíåøíåòîð-
ãîâîãî îáîðîòà Áåëàðóñè ñ Ðîññèåé îáñëó-
æèâàåòñÿ íå â áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ, à â èíî-
ñòðàííûõ ïî îòíîøåíèþ ê ýêîíîìèêå
Áåëàðóñè âàëþòàõ, ïðåèìóùåñòâåííî â ðîñ-
ñèéñêèõ ðóáëÿõ1. Áëàãîäàðÿ ýòîìó íàáëþ-

Ðèñ. 8. Äèíàìèêà îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ñòàòèñòèêè ïëàòåæíîãî áàëàíñà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñ Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèåé, 2007–2015 ãã., ìëí äîëë. ÑØÀ*.

* Ïðîãíîç íà 2015 ã. ïî äàííûì I ïîëóãîäèÿ. Ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè òîâàðàìè è óñëóãàìè ïðåäñòàâëåíî ñ êîððåêòèðîâêîé

íà ðàçìåð âûïëàò âûâîçíûõ òàìîæåííûõ ïîøëèí íà íåôòåïðîäóêòû â ïîëüçó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è áåç íåå.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. URL: http://www.nbrb.by

Ðèñ. 9. Äèíàìèêà èíäåêñîâ ïðåâûøåíèÿ äåôèöè-
òàìè ïëàòåæíîãî áàëàíñà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñ
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèåé äåíåæíîé áàçû Ðåñïóá-

ëèêè Áåëàðóñü, 2007–2015 ãã.**

* Ïðîãíîç íà 2015 ã. ïî äàííûì I ïîëóãîäèÿ.

** Çíà÷åíèÿ áîëüøå 1,0 îçíà÷àþò, ÷òî äåôèöèò ïëàòåæíî-

ãî áàëàíñà áîëüøå äåíåæíîé áàçû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî

áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. URL: http://www.nbrb.by

1 Âàëþòíàÿ ñòðóêòóðà ðàñ÷åòîâ çà ïîñòàâêè òîâàðîâ
è îêàçàíèå óñëóã ïî âíåøíåòîðãîâûì äîãîâîðàì. Áàíê
Ðîññèè. URL: http://www.cbr.ru/statistics/credit_statistics/
cur_str.xlsx
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Âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ â Åâðàçèéñêîì ýêîíîìè÷åñêîì ñîþçå...

äàåìûå äåôèöèòû ïëàòåæíîãî áàëàíñà íå
îêàçûâàþò âëèÿíèå íà âíóòðåííåå äåíåæ-
íîå îáðàùåíèå Áåëàðóñè.

Îäíàêî â ñëó÷àå ñîçäàíèÿ âàëþòíîãî
ñîþçà ñ Ðîññèåé åæåãîäíûå îòòîêè äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ èç ýêîíîìèêè Áåëàðóñè, îáóñ-
ëîâëåííûå äåôèöèòàìè ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà, áóäóò â íåñêîëüêî ðàç ïðåâûøàòü èõ
îáúåì, íåîáõîäèìûé äëÿ ïîääåðæàíèÿ âíóò-
ðåííåãî äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Îáúåì ëèê-
âèäíîé ÷àñòè äåíåæíîé ìàññû â ýêîíîìè-
êå íåîáõîäèìî áóäåò ïîääåðæèâàòü çà ñ÷åò
ïðèâëå÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî îáúåìà âíå-
øíèõ êðåäèòîâ îò ýìèññèîííîãî öåíòðà
âàëþòíîãî ñîþçà. Â ñëó÷àå ïîòåðè äîñòóïà
ê âíåøíåìó ôèíàíñèðîâàíèþ âåðîÿòíî
áûñòðîå ðàçâèòèå êðèçèñà ëèêâèäíîñòè â
ýêîíîìèêå Áåëàðóñè.

Î÷åâèäíî, ÷òî â ñëó÷àå, åñëè â îòñóò-
ñòâèå èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé ïîëèòèêè ñó-
ùåñòâóþùèå âíåøíåýêîíîìè÷åñêèå äèñáà-
ëàíñû áóäóò íàðàñòàòü, ïðîáëåìà ëèêâèä-
íîñòè ýêîíîìèêè Áåëàðóñè ñòàíåò åùå áî-
ëåå àêòóàëüíîé. Êàê è â ñëó÷àå ñ ïîòåðåé
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ýêñïîðòà, íåäîñòà-
òîê ëèêâèäíîñòè â áåëîðóññêîé ýêîíîìèêå
ìîæåò â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè ñêðû-
âàòüñÿ àêòèâíûì ïðèâëå÷åíèåì èíîñòðàí-
íîãî êàïèòàëà. Îäíàêî â òàêîé ñèòóàöèè
íàöèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà ñòàíîâèòñÿ óÿç-
âèìîé ïåðåä ðåçêèìè îòòîêàìè èíîñòðàí-
íîãî êàïèòàëà, êîòîðûå ìîãóò îáóñëîâèòü
åùå áîëåå îñòðûé êðèçèñ ëèêâèäíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ãëóáîêèå äèñáàëàíñû
âî âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèÿõ Áå-
ëàðóñè è Ðîññèè ÿâëÿþòñÿ äîïîëíèòåëüíûì
ôàêòîðîì, ïîâûøàþùèì âåðîÿòíîñòü ðàç-
âèòèÿ êðèçèñîâ ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêå
Áåëàðóñè â óñëîâèÿõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè.

*         *         *

Ïðèâåäåííûå â ñòàòüå àðãóìåíòû íå ïî-
çâîëÿþò ñäåëàòü îäíîçíà÷íûé âûâîä îòíî-
ñèòåëüíî öåëåñîîáðàçíîñòè âàëþòíîé èí-
òåãðàöèè â ÅÀÝÑ äëÿ ýêîíîìèêè Áåëàðó-
ñè, íåçàâèñèìî îò ôîðìû ðåàëèçàöèè âà-
ëþòíîé èíòåãðàöèè.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, ñ ó÷åòîì òåêóùåé
ñòðóêòóðû âíåøíåé òîðãîâëè, ïðàâîìåðíî
îæèäàòü, ÷òî âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ â ÅÀÝÑ
ïðèíåñåò îïðåäåëåííûå âûãîäû äëÿ ýêîíî-
ìèêè Áåëàðóñè, îáóñëîâëåííûå ôàêòè÷åñ-

êîé ôèêñàöèåé êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê
ðîññèéñêîìó ðóáëþ.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñëåäñòâèåì âàëþò-
íîé èíòåãðàöèè â ÅÀÝÑ ñòàíåò íàðàñòàíèå
ïðîáëåì â îáëàñòè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ, ñâÿçàííûõ ñ ïîòåðåé èíñòðó-
ìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé
ïîëèòèêè. Ââèäó ýòîãî ïîâûøàåòñÿ âåðî-
ÿòíîñòü ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ,
âêëþ÷àÿ áàíêîâñêèå êðèçèñû, êðèçèñû ëèê-
âèäíîñòè, à òàêæå êðèçèñû ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà. Íåîáõîäèìîñòü ïðîòèâîäåé-
ñòâèÿ èì ïðèâåäåò ê ïîâûøåíèþ çàâèñè-
ìîñòè îò ãîñóäàðñòâ-êðåäèòîðîâ.

Îáåñïå÷åíèå óñòîé÷èâîñòè âàëþòíîãî
ñîþçà â ÅÀÝÑ ïîòðåáóåò ðàçðàáîòêè íî-
âûõ ôèíàíñîâûõ ìåõàíèçìîâ êîìïåíñàöèè
ïîòåðè èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé è
âàëþòíîé ïîëèòèêè, íå ïðèìåíÿâøèõñÿ â
ìèðîâîé ïðàêòèêå äî íàñòîÿùåãî ìîìåíòà.
Íåîáõîäèìûì, íî íå äîñòàòî÷íûì óñëîâè-
åì óñïåøíîé âàëþòíîé èíòåãðàöèè ÿâëÿ-
åòñÿ îáåñïå÷åíèå ðàâåíñòâà òåìïîâ èíôëÿ-
öèè âî âñåõ ýêîíîìèêàõ – ó÷àñòíèöàõ âà-
ëþòíîãî ñîþçà.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì îáåñ-
ïå÷èâàòü äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ñîòðóäíè÷å-
ñòâà â âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñôåðå ÅÀÝÑ
çà ñ÷åò ðàñøèðåíèÿ ïðèìåíåíèÿ íàöèî-
íàëüíûõ âàëþò âî âçàèìíûõ ðàñ÷åòàõ, ðàç-
âèòèÿ ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû, ïîñòå-
ïåííîãî ñíÿòèÿ âàëþòíûõ îãðàíè÷åíèé,
ïðîâåäåíèÿ ñîâìåñòíûõ èíòåðâåíöèé ïî
ïîääåðæàíèþ âçàèìíûõ êóðñîâ âàëþò. Ïå-
ðåõîä íà èñïîëüçîâàíèå îáùåé äåíåæíîé
åäèíèöû íà íàñòîÿùèé ìîìåíò ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ ïðåæäåâðåìåííûì.
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ABSTRACT. The article discusses the prospects of monetary integration in the Eurasian Economic
Union (EAEU) and its possible consequences for Belarus’s economy. The main propositions of the modern
theory of monetary integration considering the causes and effects of the recent sovereign debt crisis in the
Eurozone are systematized. In particular, the article reasons the causality between the loss of monetary and
exchange-rate instruments and sovereign debt accumulation. Revealed are the effects of the loss of monetary
and exchange-rate instruments on Belarus’ economy. The problem of liquidity of the national economy is
highlighted in conditions monetary integration. The article concludes with suggestions whether involvement
in monetary integration in the EAEU would be advisable for Belarus.
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