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Результаты теоретических исследований валютных союзов показывают, что образо-
ванному в результате интеграции единому Центральному банку удаётся проводить более
эффективную кредитно-денежную политику в том случае, если бизнес-циклы в объединя-
ющихся экономиках синхронизированы [1,2,5,6]. В свете углубления экономической инте-
грации стран ЕАЭС следует определить, как с позиций управления экономикой изменится
благосостояние стран при значительных различиях структуры производства и внешней
торговли. В частности, следует сравнить благосостояние стран-экспортёров и стран-им-
портёров природных ресурсов.

В данной работе приведена модификация теоретико-игровой модели взаимодействия
кредитно-денежной и бюджетно-налоговой политик в странах валютного союза [4], кото-
рая позволяет учесть особенности функционирования российской экономики и экономик
стран ЕАЭС. В ней экономика разделяется на добывающий сектор и сектор производства
конечных товаров. В модель введены экзогенные шоки цен на природные ресурсы, а также
показатели, отражающие особенности структуры производства и внешней торговли стран.
Во-первых, это показатель, характеризующий силу эффекта переноса валютного курса в
цены, зависимость страны от экспорта природных ресурсов и импорта конечных потре-
бительских товаров. Во-вторых, это показатель, характеризующий энергоёмкость произ-
водства, зависимость производства внутри страны от цен на ресурсы. В зависимости от
структуры производства и внешней торговли шоки ресурсных цен могут по-разному воз-
действовать на темпы инфляции. Если страна является экспортёром природного сырья,
то положительный шок посредством эффекта переноса приводит к снижению темпов ин-
фляции. Если же, наоборот, страна характеризуется энергоёмким производством, то рост
ресурсных цен приведёт к росту темпов инфляции. Доходы государственного бюджета
подразделяются на получаемые от производителей конечных товаров и от деятельности
добывающей промышленности. Модель позволяет оценить, как изменится благосостояние
стран при вступлении в валютный союз в зависимости от структуры их ВВП, внешней
торговли и структуры доходов бюджета.

Теоретические результаты модели подтверждают результаты предыдущих исследова-
ний [1,3,4,6], в частности, она подтверждает, что высокие объёмы торговли, а также отсут-
ствие фискальной асимметрии (т.е. ситуации, когда финансовые потребности государств-
членов значительно различаются). Также результаты исследования показывают, что у
стран, вступающих в валютные союзы, создаются стимулы для накопления чрезмерного
государственного долга, поэтому в целях успешного функционирования валютного союза
следует заключать соглашения не только об ограничениях на размеры дефицита госу-
дарственного бюджета и государственного дога, но и согласовывать меры дискреционной
политики. Волатильность ресурсных цен негативно сказывается на благосостоянии стран,
объединяющихся в валютный союз. Особенно сильный негативный эффект ожидается для
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относительно малой, но энергоёмкой экономики при её объединении с крупным сырьевым
лидером.

Проблема применимости предложенных моделей на практике состоит в невозможно-
сти статистической оценки параметров, необходимых для однозначного ответа на вопрос о
целесообразности валютной интеграции. Поэтому на примере нынешних членов стран ЕА-
ЭС [2] проведены эмпирические оценки, позволяющие лишь оценить то, насколько страны
соответствуют выявленным критериям целесообразности валютной интеграции.

На основе проведённого анализа эмпирических данных выявлена проблема ядра и пе-
риферии: экономические процессы в странах Евразийского союза в различной степени
синхронизированы с процессами, происходящими в Российской Федерации. Однако при
исключении России из анализа не обнаружено предпосылок для экономической и валют-
ной интеграции государств.
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