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Пuш11ч011111с тuго, •по 11 основе ка•1сстое1111оrо а11али: 1а 111-гrегра1~1ю11111.1х процсс 
СОА, приnодящ11х к СО3)tанию IIOJJIIOl \CJllJЫX OilJJIOTllЫX СОЮЭ013, должны нахолитьсн 

фун щмс1па111.ные :Jкономи•tсскнс с nя :Jи и 11арамстры , :1астаrн1ло ;\-t1юп1х иссле)щ1:1а 
п~лей 06рати1ъ шнrм;~нис 11 а влш11 1ие после/\стпиii со:ща1-11~я :ю11 фиксированных 
о/):-.rснных курсов на условия •1аст1юго и оuще1'0 J1-1акроэко11оми•1сс кого рав1ювссия . 

Общспртта11ным ро1tо11ачалы-~ико;\-r теории 01пн:-1iмьных в;u1ют11111х :ю 11 явля 
ется лауре;п Но6е.11свской прсмни 1999 r. Р . Мандеш1 , 011уnликоваn111}1Й в 1961 .-. 
статью н А1'1срика11скuм :~ ко110\\щческо~-1 об:юр , 1 -дс 011 со ссылкоfl 11<1 11ро1tсссы э 1<0 -
1юм11чсской 11нтс1 ·р<1ции мсж;tу стр;шами 06111cro рынка :щ;tмc.sr 1-ю11росом " .. лолж-
11ы ли :пи страны разрешап. к<~ж;tой uaлroтf' им ·1ъ 11л ;шающиi1 курс, или же они 

nрсдrю•пут единую оалюту? " [ t J. 
РассматрнJJан 11ро6ле~-1у ;;)ффскти1шого использования системы гибких 06!'1сн 

ных курсов в :.1ировой эко11омичес1<ой систс:че 60-х r1·., Р . Ма111tсл11 сформулиро 
нал следующие критерии , которые, по его ~111сш1ю, должны 6ыли обеспечивать 
достижение желаемого i.Jффекта . 

1. Мt•ждунарою~ая система цен 11а oc11oue rибк11х 06!'1е111-1ых курсоu лолж11а 
быть /tннамнчсски стабильной даже с у•1сто~-1 с 11екуюпиn1101·0 сщюсёl . 

2. И:Jмсне11ня об 1сюю1·0 курса, 11ео6ходиl'1ые для ус· 1 ·ра11ення нормалыrых на 
руте11ий динttмического равноnссня, не должны быть стот, сущсствснны~rи. <по 
бы вызыватt. резкие и необратимые 11срскосы 1'!СЖJ{У экспортны~-1и и им110ртны~ш 
индустриями. 

З . Рнски, вызnан11ые и :1J1-1с11с11ие~-1 обм 1111ых курсов, долж11ы нсi1трали:rоnы 
вап.ся rю ра:1умным цсна:-1 на форнарл111.1х рынках . 

4. flентральные банки должны воздсrживаться от мо11оnолистических снску 
ляциi-i . 

5. Монетарная дисцю1ю1 11а ;щлжf1а rю1vtсрживатъся uo И:16сжй11ие нсблаго11ри 
ятных ПОЛИТНЧССКИХ IIOCЛCЛCTU~Lii неста6илыюсти l(CH . 

6. Должна быть обсслсчсна рit:1ум11ая :J<1.щита / tсбиторов и кредиторо11 для 1юд 
:tсржю1 роста 1ютоков дол1 ·0 ·роч rюго каnит;v~а . 

7. Зарплаты н прибыл 11 нс 1ю.11ж11ы 6ы1ъ 11ривя :Jан 1,1 к индексу цен, u котором 
11мпорт11ые топары и~1сют болыuой нес . 

llонимание •1резвычай1юif с1юж11()сп1 дашюii системы критсри 11 :Jффекти внос
ти испол1.:юнания rнбких 061-1енн1,1х курсо1.1 и нсрс<.u111 ст~1•111ост11 попыток ее прак
п1•1сскоrо вонлоtцснии 1-1 ~шс111таuах ~1иро1:1ой эко 1 юмики, 11р1-1всло Р. Мандслла к 
вопросу о ра :щслстш мира на nа.:1ют11111с :юны н к выводу о том, что " ... ста6илиза 

ПаtJед Влпd1t,•1щю1111•1 /(AJ/J/AY Р, 11е1нJый зпм. 11р1•r)ссдтт.:ля Праиле11ия //r111ио11алыюzо 6а111т 
Рi'с11убл 11ки t:iеларусь. 



щю1шьu1. арrумснт в поJIЬзу rнбю1х обiчс1 шых курсов яв ястся правомерным толь
ко, сслн в его основе ле,ю 1т рспюнальная ва ютная зона. Ес1ш 11шр мож т быть 110-
слсн на рсrноны , в пред ах 1<ю1 дш-о 11 з которых существует мобнлыrость 11 меж

ду 1<оторы11nf она отсутствует, тоrд<1 1<ажлыi1 11 з этих реп1оноn лолжен 11 мет1> само
стоятельную n<1moтy, которая будет колебатl>СЯ по отн о111ен 11 ю 1< друг11м валюта/11". 

PaзllllВ(lЯ этот (lргумент в отн()1 1 1ен 1111 мо611т,ност11 рабочеli силы 11 1<ап11тала. 
Р . Манлелл слелал вьгво1t о том что пр1 f ее недостаточностн п161<ост1) курса валю
ты 11с будет ны1ю шять стабшшзнрующую функцшо , что предполагает ннутр11ре-
1·1ю1rалыtые колебюшя уровня безрабопщы н 1 шфдяц111 1 11, наоборот, нрн наюtч1ш 
факторов 11ю6ш1ыюстн с11сте11 1 а 1' 1t6ю1х 0611 1 е 1 ш.ых J урсов спuшв1 1тся 11ertyж1101i н 
даже вредноli. 

ол11дар11 з 11 руясь с Р . ~анделло/11, 11 .шестные .~ападные эко11011 1 11сты 
П. I руг/llан 11 М . Обствельд называют валютной зоноli " ... группу рег11 011ов, хо 
..1яl1ства которых тесно связаны посредство/11 торговл11 товара/1111 11 услуга/1111, а 
так)t е n ре11 1 ещ ння факторов про 11 .:шодства" [2, 620 1. 

Давая бол е расшнрешюе пред сннс валютной зоны, Дж . Эliтвелл, 
М . Мн ьг liт 11 П . lL ыо11 1 ан чнтают что " ... опт1111 1 а ьная ваJ11отная. она являс ся 
географнческоii областью, в п ре;~елах которой 06щ1111 1 ·релство/11 платежа высту 
пает ед1шая валюта т1бо ря,11, В<:Ulют чт, 11 1<урсы прнвяааны rtpyг 1с лруrу на усло
в11ях полной конверт11руе/11ост1 1 как по текуще11 1 у, т<1к 11 по счету кап11тала пла 
тежиоrо баланса но 1<оторые соrласован11 0 1<0леблются по от11ошеrt1 1 ю к ва. 110 -
та111 OCTaJIЫJЫX C'l'pa1J" [ З j . 

Оптн11tалыюсть такоli зо1J~Ы аt1ал11з1 1 руется с 11 1акроэ1<шю11ш чeCJ<01i точ 1ш зре10 1 я 
как способно ть nоддержюо 1я н от1 рытоli э 1<01юм1 11 е в11утре1шего 11 ш1eшttero равио
вес11 я пр11 н<:vп 1 ч н11 внешю 1 х 11 внугренюrх шшюв. Пр11 это11 1 внутреннее равновес11е 
определяется кш< поддержыте noлнoli занятост11 11 ста61 1 1ьност11 общего уровня цен , 
а вненшее равновес11 е расс111атр11 вается кш< тшше состояш1е текущего счета платежно

го ба'lю-~са , np11 1<отором 1<оно11шка зоны н сталюmается с проб моi1 обслуж1шаю1я 
внешн го д rга (в уча до овре/llенного налнчня отрнuательного сальдо т кущеrо 
чета) 11 11 с неуnрав яе11 1ы111 тrо1<0111 1сапн а а в ущерб внутре1шеli стаб11льн т11 (в 
случа , е 11 - 1<01ю11шка зоны является ч11сты111 экспортеро/11 товаров 11 н фаюорны:х 
услуг), В завнс11111ост11 от 11 1асштабов внутрен не1'i эконо11шю 1 зоны и ее связе1'i с внеш-
1шJ1111шром 1tосп 1жеш 1 е внешнего равновес11я в тoli илн шюй мере определяется состо
яи11е1 1 /11J1ровой эконо/111 11 11 и режн11ю, 1 валютного 1 урса. 

Лрп проведен1111 в 60-х гг. 11ссJ1 едован11 i1 вm 1 ян11я реж1111 1 а ф111 с11рованного 11т 1 
плавающего J<ypca ва ~ юты на внутре1·тее 11 внешнее равновес11е М . Фp11дJ\'1 eli 11 
Р . М;шделл г аютое вют11 1 аю 1 е уделят ~ zибкостu це11 и зпрпбоптоii платы, сч11 -
тая эт 11 фа1 тор1) 1 основным 11 1<011щенсатора/\111 внешн11х шокоlЗ пр11 неп 1 6костrr в;:~ 
люпюго курса. 

ледуст отl\ 1ет 11ть что п16кость заработноii ллаты юн< од11 11 11з г iaв1u,1x ф~uпо
ров pcry 1 11рошш11 я нарушешt.ii равновес11я лрн внс1шшх шоках яв 1яется давно на-
в тны/\1 11 не вызывающш1 сомнен11я аргум нто11 1 . учето/11 тог , что в структур 
uен на товары 11 ус. уп1, про11звод111' 1ые в дущ1111п1 странам11 11111р·1 (а 11111енн в п1х 
транах 11 был11 nродо. >1 ены 11ссл довання в об acтJt т орин оnт11/11альных валют
ных зо11 ), расходы на заработную плату являюн:я г лавноli составляющеii 11здер
J1 ек, колебаю1я уровня оплаты труда в разных странсtх лочт11 автомат11 чес1 11 лр11 -
водят к общему 11а111е11ен1110 относ 11 те.r1 ьных внутрен них цен 11 конкурента пособ
ност11 товаров внешней торгов.rш . llo этой 11 р11ч 11 не вm1ю111е у 1 азашюго фактора на 
уrJюв11я о6ш.его J11(1Кроэкпнпм11чес1<оrо равнпвrrп я не подверг. ось coJ\'rнrн1110 друп1 -
J\111 11 следОВ(IТеЛЯJ\Пf. 

И наоборот, пплезноrт~, фатпор(I .мобилыюсmи рабо11ей с11лы кат 11нrтрум 1па 
регу шpona.iuш в краткосроч 11 01'1 11 ер1юде 1юдnерглась кр11т 11 ке, таJ< ка.~< это/llу фа.~<
тору анрнорво 11 р11суща зш1ч 11т 'J I ЫLaя 1шсрщюшюсть. Те/11 не менее. бо 1ьш1шспю 
эково11шстов не ослар1шают его значс.~1 11 с для дош·осрочного ypery шроnашш ус

тоЛЧJшых 11отрясеш 1Ji . Так , О.Дж. 6 ia11ш;ip н Л. 1 атц ( 1992) 1 ю1<аэа ш. что в о
ед1 1 11ею1ых Штатах мс 1111 ыюст11 рilбочей c11.m,1 нграет rл<~вную регу.m.1рующую 
рпль, за~1ещая п1б1 о ·ть нен [ 4 ]. 

Р . . fанделл полагал, чтп 111<11<pnm оном иLJесю1е шо 1 11 проявляют~я в о новно/11 
со тороны с11роса . Д,к . Аliзс11111ан 11 11 . Флуд дополш tл 11 тсорстнчсскш'i а 11 а.ш1а 
Ма11де.1та, введя в его модель шою1 11рсдлоJ1 е 1 111я , 11 11 рнш1ш 1 выводу, что этот 
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внд шоков увслнчнваст выгоды от ввсд 1шя фнк нрова~шш·о 1 у-р а в у ловш1х мо-
611лыюст11 факторов 11ро11зводства 11 11сгн6кост11 цен [ 51. 

bO.llbШJШ тво OB]JC/\ICIIJLЫX ЭKOllO/\ШCTUB 11р11держ 11 ваются MHCl!llЯ , что фuс-
1<ПЛЪ11Ы1i федерпли.з,11 может замеюпь гибю1е обменнъ1е курсы 11т1 м11гра 1 (1110 . Од
нако такое эамещен11 е не будет усr1е111ным, ест~ ф1 1 с1<ат,ные меры не станут пе1'i 
ств1пелъно " 11 нструментоi\.f регу.1111рова1-111я" , а не способом "ф11 ню1с11рован11я" вре-
1'1е~гньтх потрясеюп'i . Основная прнчнна этого леж11т в нел:оо 1tе1-1 1<е 1<ратковремен -
11ых расхuдон (бсзрабопща, 1шфлящ1 я ) п1ю1 1 :.~вuдстнсюю1·0 щ 1 кла . Ош111i\1 11 :.1 воз
i'ЮЖ11ых 1111ст~путов ре1·у1шрова1шя ЯВJLЯетсн фсдсраль11ан ф11 кальная сuст ма , 
обе печ1шающая стабшшзац1ю1шые мехаJ:lнзмы , IO:ll< это про11сход11т в ША 11 Ка
наде. Дж. акс 11 ала- 11 -Мартэн ( 1991) nоказывают , что фелер~Lnыrая фнсюwы rая 
с11сте1'~а ША сnравляется с 40 °о nотрясе 11111'i, от которых стращuот отдельные 
uгrаты [6] . 

Высокая стеnснь ш1тегрсщии финстсового µыика (Дж . Ингрэ;-. 1 , 1973) сннжает 
11ео6ход111'10с ь 11Jr.1e11eш1il относнте ы1ых нздержек н цен луте1' r nсрес/\ютра валют
ного 1 урса, поскольку ло редств м nepe1' r eщ н11я кашrтала можно фнна11с11ровать 
ор 1 овы 1'1 д11с6ала11с1' r e}I дур пюна1'ш . Эмл 11р11ч сю r нес сдован 11 я А . Ат ксона н 
Т . Байом11 (1994) nо1п13ерждают, что подвшю-rость каn11тала выше срели отлель
ных рег11онов Соед11Ненных Штато13, ч ем стран Европы, l'де он лает чрезвычаi.\н о 
ю1акую стег~е~гь гарант1111 от регrюналъных 1<олебаю 1й [71 . Именно большая , 1 е)1 ре
гнона 1J,ная nодвш1шость r<а11 11 тала яш1 яет ·я од1-Lш1 нз 11а11бо 1 ее значш r ых ннстру -
111 еитов коррект11 ровк11 возш 1 каю щ11 х внутрешш х д 11 сба.11ан ·ов . 

Важ 11ое зиа ч сшrс в теор1111 опт11ма1 1ь11ых валют11ы · зон nр11да тся степеии 
открытости u разJ11ерю1 эко1-1о)чшш (Р.И. Маю011-rноt1 , 1993) лос1 о ьку np11 
ф11кс11рова1-11-1ых курсах валют стра1-1 - участн1111 ва 11отного союза этот фактор бу 
дет предnосылкоli ста611 лыюст11 цeJIOBOJi ко1-1курентоспособ11ост11 rsJ. Лоска ь
ку ч ем 1'- 1 еньше разi\1ер эко 1юм11к11 страны теi\ 1 как прав нло, 60 1 ьше стеn ень ее 
открыт т11 , то nредраспо юж нность к в .туп еншо в валютный союз прнсуща 
r. 1ы1 ыr.1 транам . 

Факт р диверсифицироватюстu производства продук14Lш ( П . Б . Кенен , 
1969) также явля тся om-r11 ?-1 11 з важны х кр11тер11ев nр11годност1 1 к ч енству в оnп1 -
мально1'i валютной зоне, так 1 aJ< ю1верс11ф11кац11я обесnечнвает более высокую ус
тоli чивость от мнт1 ества шоков , компенсируя необход11, юсть частот 11зме11е1шя 
относ11тельных цен ч ерез обменныii i<ypc [9]. 

НаJ<01-1ец, 1< ч 11слу по л днего 1 рrпер 11 я оr1тш1а .11ъност 11 ел дует отне тн сте
пе11ь схожеспт струюпуръ1 11роизводствп , та 1< ЮН< 11р11 раз;111чп11 ее в странах ва 
люнюго отоза ою1 в 6олы.1.1еi1 ~1 ере r1одвер>1 ен ы acJ 1 i\'li\feтpпч11ыi' r шою1м, неже.111 1 
транъ 1 с одш1 аковоli структурой. 

Кроме л •речнс r е1пrых выш' вa>ю reiuшrx кр.11тер 11 с.в оnтнма.т1ыюсп1 , .11рн 11 ;uLrrчш1 
которых членство тех 11лJ 1 1шых стра.11 1з лалют.11оii :юне ·ч1па •тся вло ur ' ::~ффектнв
ILЬIМ 11 желательным, p<uuLЯЯ теор.11я олп1маrtь1tьrх в111uот1tьrх .юн бы 1а доно шсна 
фактоµо,11 инфляцио1-111ы.х ожидттй . ущ твовавшая ш н·~чала 80-х гг. точка зр -
т1я о на. 11ЧJп1 воз~южност~ 1 дo.nro рочного выбора ~' жду 1111ф яшr й н б зраб т1щ 11 
(. ффект кр11в й Ф11 л~1п <1 ) бы. а оnров ргнута ведущ11мJ.1 эко1ю?- 1 11стани ~01ра на 
нованш 1 а.11а.т1J1 за процессов со уществовання высо1 ой безрабопщы 11 инфляц1111 , чего 
не наблюдалось в предыдущие nер1юды эконоi'шчес1 ой 11стор1111 . Был сделан вывод о 
том, что пренмущество плавающего валютного курса 11 незав11симой , юнетар1юli nо
.111 1п1ю1 заключается не в возмш1 носп1 11оддержанш1 за счет этого высш or1 занятост11 
благодаря KCllf\lfCllBHOti ЭЮI CllOFfHOJi ТТОЛ11Т111<Е', а ЛlПlTh 13 возможно Tll в1,16ора уров
ня rгнфля ц111 r. от.m 1чFюго от rr?-1ею1дего ·я в других странах. 

Еще одно направлен11f' в 11rrледооан 11 ях оr1т 11маю,ных 13а.mотю,1х зон было вя
заJю с у1· убле 1111 е111 1ю 1111 1.ч а1111 я нроцсссов мо11етар1юii лu шт11ю1, которая может 
осуществляться в ва 1ют1шi\1 союзе на основе аJtьтср11ат11в 1 tь 1 х снстсм . В нервом 
с 1учае рассматр1ша 111 сь CLlJ't 1 е трич1-1ые сисmе)11ы в которых все ч 1е1 tь1 ра.в 11 0-

11рruшо сотруД1 шчают чтобы достнчь общнх цслсli i' I011 eтapнori rю 111 т11к11. теряя 
ттрн , то~ 1 свободу са1'юстояте ыrых де1l ствшl . Прн nодверженност11 тех 11mr 1111ых 
стран ра . лпчным шока1'-1 уве 1~J. 1 вается пх 'l<Ж тrосп, к прекращен ню сотруд 1111 -

ч т13а в вал10тном ·оюзе . Ллътернат11 вны а ·щ1Nemµ1u11tыe J1ю11 111ар11ые сис-
111е.,11ы, харакrсрнзующнсся 11 а.ш1 LШСМ в ва 1юпюм союзе стра11ы-т1дсра, могут у 1·

.11уб1пь эко1юм11ч 'Скнс шою1 в 11ср11фср 11й ных стра11 ах -участн11цах союза, лос1 о ·tь-
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ку такие стр;шы нс только утратят на н рактнкс способность пров~д~ш1я самuстоя
тслыюй 1'1О11старно1'i потпикн с целью сняr"!сю1я шокон, но 11 будут нодвсргатъ я 
воз сйствшо негативных " ффсктов /tенсжной массы" , закюочающн · ся в оттоке 
каmп<1ла в более устоlгчнвы е репю1-гы страны -.mщера. 

Важное место n нове1'111 11 х 11 ссле1lоuю-п~нх ~-1;.нrял вопрос о 110.;~1111юлыю1/ 11 реплъ-
11оii ко11вер?е1щ1m . Монетар~-п,1й союэ пре1tполагает сбm1жен11е темпов ш-1фля lllll'Г 
/lO небол ь 1тпtх отклоне~-пrit от среднего уроnня . П рн 6mrэост11 но11 111н а.r1 ьнътх пере-
1'1СШ-LЬLХ н знач11теды1011-1 расхож tcю1J1 реа 1ыtых пара111стров. таю1х Kill< :JаrLЯтость 11 
JJроюводство на душу 11аселе1шя, это J11ожет пр1ш~ст11 к напряжсш1ю J11ежду oт

дeJLЬJ-tЬШJI чле11а11111 союза, пос1 UJLЬKY с·1 ·раt1ам , входящ1 1ы в ·оюз со · ~абыын 1<0ш<у 
ре1п1D>1м11 во.:1можJюстя11111 11 высою1м 11 темлам 11 11 11 фляц1ш, может потре6оnаться 
J1111oгu време1111 , чтобы 11еэффект11n11ую эко11ом11 ку лреnрат1пь в ко11куре11тосnосо6-
ную . Для таю1х стран 11 1 акроэконоJ\f11ч еская стон11юст1> поддержкн ф11 кс11рованног 
06111 ен11ого курса может лревыс 11ть выгоды от пр11соед111-1 е н11я к ед111-101I валюте. 

Проnшопо.rюжное 11шс1ше о то111, что .fttО'Неmарный союз .;~южет быть вполне жиз
неспособиым до 'НО.ftllt'НШ1ыюй и реальиой ко1-юерzе7-114uи , баз 11руется на двух аргумен
тах. Во-первых , ается вывод, что свободное внутрнзональное дв11ж ш1е товаров 11 
услуг пpJI отсутствии курсовых рJi сков бу!lет способствоnать стабильности цен и вы 
равн111заюпо про11зводства на душу населен11 я . Во-вторых, в связн с те~ 1 . что в щ111 -
тетшой персnект11ве, rежл,у шrфлящ1е~'i 11 безработ1щеii нет 1<011шроJ11 11сса, с6т1жею1е 
J-ю11-uшалыLЬ1.х nоказате 1eJI ш:1фляц11J1 11 дру гн.х 11 срс111 е1111ы:х будет в шпере ах всех 
LLJleиoв в<u 1 ютного союза. Более того , ест1 11 адL1ац1ю11а1~ь11ые 11юt1стар1:1ь 1 е оргсu-1ы бу
д. т 11роя:влять убсднтельную 11р11 верже1ою ть к ста611лыюсп 1 це11, то ус;юв11я крап о
сроL1 tю го 1<or-mpor.1J1cca между ш1фляц11е1l 11 безработ~ще1I будут улучшаться . Ес.rп 1 это 
дс1i сгвнтелъно тю<, то сбт 1жеш 1 е уровне1"i ннф LЯц1111 кю< предвар11те.пъное ус овне 
прнсоед11нею1я к ватотно1чу союзу существовать не будет. 

n роана.п11з11ровав л11тературу <штор nрншел к следующ11111 вывода}~. Во-пер
вых, 1-ш кон 11шчес 1<ая теор11я , 1-1н оnыт ,уществующJ1 х ~-юнетарных юзов н поз

в1 1яют опр д л11ть днныli уров нь но~-шнальноrо 11лJ 1 реального с6.rшжею 1 я, кото
рый необ од111'1 11т 1 достаточ 11 д я у nеш11ого функш101-шровru-шя монетарного 
союза. Каждый случаJi должен расс11 1 атр11 ваться самостоятельно. Во-вторы , еслн 
в 60-е гг . 11 сследовател11 делал 11 аJще1-п в основном на внутрирепюнальной 11юбиль
ност11 11ш1женш1 товаров, услуг, 1 алиталов 11 рабоч ей с11лы , т .е. на факторах, 1lе1'i 
ствующ11х на J1111кроэ1 О1-1О1'шческоJ11 уровне, то в последующеJIJ все большее вю1, 1 а
т1е стало уделяться макроэконо1111 1 чr 1 пм 1< р1пер 11я111 - коорд11нац1111 1 оно11111чес

коl1 11 монетар~юrr пот~т1 1 кr1, c6J111 >1 еюrю основнъ 1 х хозяiiствен1-п, гх nоказате.пе11 . 
Нес11ютря н<t то ч то каждыii c11y-iaii монетарного союза нео6ход 11Nо расс11rатр11 -

вr~т1, отдеm,но. с у-~ето11 1 1<01-гкрrтных э 1<0но11111ч ест< 11х п оц11ально- nо;111т11ч ес111х у -
юв11й, представляет 11нтерсс оце1LКа nре1шуществ 11 недостаткшз валютных союзов, 
сдсл::uшая в 1996 г. р. МандСЛЛОJll. 06о6щнв ПОСЛСДШIС ДOCTJIЖCJllLЯ теор1111 OЛTJl 
Jl l dJIЫIЫX вашотных зон 11 nрш1е1шв ее ос1шш 1ы , J<рнтср1ш , а также другне характе

р11 п1ю1 для ответа на вопр1 о ueJ1 сообразностJt ил и неnрн 111л 1110 т11 вхо)f дення 
то11 1-1 л11 11нoii трапы в валютны 1I оюз, Р . М анд лл сфор111ул11ровал две rpynnы до
водов - "за" i-1 "np1 тнв", 1 от1 рые ттредстаIЗ яют ()олъш ti пра~ т11ч ю1il 11нтерес 
дяя стран, осуществляющ11 х свою пою~тш<у в русле процессов эконоJ1111ч е кой 11 ва
лютной 111пегращш . По его J1111 еншо, стране-кандндату на вступле1ше IЗ валютныii 
союз вы го:tно принять решение о 11р11соедш1ени11 к оnти1'·1алыюй валютной зоне, 
есл11 она желает: 

достичь зонr~т, 1юrо темпа 11нфляu1111: 
умен ьш11ть сто 1111ю т1, транзr~ кц11 ii в торгоIЗле г лав1-п,1"1Vrг1 пapтeprii- 11 -1 · 
11сключ-пт 1, зr~траты нri ттоддер>t 1 у н<1 н1ю11;:~т,н01I ва.тгготы 11 ее э~111сс11ю ; 
участвовать в :юне nар11тета 1юкулателышli с11осuбност11 ; 
устрашпь 11ро11зво 1 в ш1~щошV1.ьн01"i монетарноii 11 фнсющыюli лотпш е; 
создать автоr- 1аш чесю 1 li 11 1 ех<ш11 зi\ 1 монетар11оi -i н ф11скал.ьноii днсц~ш 1шLЬ1 ; 
создать JIOJUI TlLЧ CCIO lii "якорь " для фopi-шpOBaJ lll Я б LaJ"O llpllЯTJIЫX OЖllДaJllll'i; 
защт~тнть обме1nrы1I 1<ур ' от давлетnrя 'О стор1 ны uл11ятелыгы · rруттп ; 
объедшпrтъ 111ежду11арод1п,1е ре~ервы на случа1I 1<р11 з11с11ы · c1пyriщ-11I; 
110ст1гч1, равенстIЗа в работе ф1111ан оuого центра 1-1 рынка юш11тr~лов спюза; 
1юлуч11ть катал11затор шпсграцни шш 110mп11 ч сс 1со го союза · 

создать 61101 , уравновсшнвающнi-i до11 11111 11ро1:1а 1111 с сунсрдсржав; 



1:Jm1я 'rь на опрс11.слсш1~ уровня 1шфлящш в налютнuli зоне; 
уча твовать в сuздашш новой рсзсрвнuli мнpuвuli вa.ru ты· 

11 

уча твовать в эко110J1ш чсскоi\ 1 блокt:, вд1~яющсм на у .лош 1 я торгuвл11; 
учnствовюъ n восстановлеюп1 реформ11 тю1нt1-п-ю1I J1пrровой iЧонеп1рноН с11 темы . 
I ч11слу услоюпl, пр11 которых та l1m1 111-rая стрю-rа, форм 11 рующая свою rtолто-

срочную поmп 1 11<у, ,Т{ОЮt нп отказпт1,ся от 11р11 сое;щнен11я к зоне с ф11ксирова1-rнъ1, r 
06мею1ым курсом 11т1 1< валютному союзу, Р . Манлелл относнт слел.ующ11е 11р 1 rч11 -
11ы, вытскаJUЩJJС 11:.1 жслаш 1 я : 

ш1еть шю)j те~\П 1 111ф .11ящ111, ЧС!\J в BaJLIOTIIO!I ЗOJ-te ; 
1 1 спо.11ьзовать 06мс1111ыi\ курс кш< 1 шстру111 е11т по.1111т11 1<11 З<HLЯTU'TJJ д tя :шu-шпу 

л11рован11я уровнем заработ11 01I платы; 
11споль:ювать более устойч11вую, чеi\1 у друг11х стран, 11ац11оналыrую ва юту для 

пр1шлечен11 я 11нтеллектуальных 11 трудовых ресурсов 11.:1 друг11х стран; 
не допустнть ухудшен11я услов11 й проведения нащю11алыю1i 111 акроэконоi\111 че -

1<01Li по.rштшш 11з-за расширешrя ва.ruотн 11 зоны за счет стран о слабо!i ва ютоii; 
11спользовать ден жную · I<спанс1110 и ш1ф яц1юнныii 11адо 1· я ф11нанс11рова-

ш1я лега ы rых прав 11тс ьственных рас одов; 

1 1спол-ьзоватъ внутрен1-шй сеньораж rtля сокрыт11я реальных rосударственнъ1х 
лохо.1ов 11 для внебюджетного фннансирова~шя расхо1tов, в том ч 11 сле на нужды 
корруJ1m 11 рованных д1п таторс 1 11х режимов; 

не жертвовать в1Jеш11ш 1 сеньоражеJ11 от 11 сподьзоваJ-шя своеi\ ватоты в качестве 
r-шpoвolj 1JJU1 репюналыtоJI рсзерв1юli ватоты; 

сохра1шть наu11011алы1ыli сувере1-штст в сфере J110t1eтap1101I пол.11 ·rш<1 1 ; 
поддержать цешю т11 1 rащюналы-юli вадюты в соответств1 1 11 с уровнеr-·1 реаль-

11ых доходов на душу населен11я; 

не вступать в союз с 1-1естаб 11льны1-1 партнероJ1 1 ; 
11 з6ежать 1-1ео6ходшюсть ур:шш 1 ва~ощ11х платежеli в по ьзу более бедных парт-

11 ров ло союзу. 
Kpoi\1 указанных пр1 1 ч 11 1-1, ш1 е10ЩJ1х пр нмущ ственно коноJ1 1 1 1 ч ское содер

)1 а1111е , Р . , ! анд л лр11вош1т 11 чн о поm1т11ч кн nрнч1шы пене есообраз110ст1 1 
BXO)I д JlllЯ страны в ва IOTllЫ JI ОЮЗ, к кот РЫ"I ( !! OTJ-10 1 1 т: 

отсутствие в стране полнтн ч еского 11 л 11 э1<01-ю11tнчес 1шго л11лера способно1-о 
сохраюпь с11сте~ 1 у ф111 с 11 рова1-1ного обменного курса в равновес 11 11; 

неспособность пол11т11чес 1 11 х органов власт1111ост11 чь сбала~-Iс11рова~шости госу 
дарствен:ного бюю1 ета. довер 11 я J< равновесноli бюджетно- 1iа. оговш1 пот1тпке 11л~ 1 
>1 11зн спо 06~10ст~1 сп теиы фm<с1 1 рован1-1ых обr-1ен1-п, 1 х 1 ур ов; 

неже.тrан1 1 е ло1111т11-чесю 1 х органов в. а тп пр11нять ту тепенъ 11 нтеграц1111. l ото 

рая вытекает пз соглашею 1 я по оптнмальноli ватоттюй зоне. напр 11 J1 1 ер, общ11е 
стандарты, nрав11ла ш1Nнграцт 1 , трудовое н 111 на оговое ::1аконодательство н т.д.; 

:~асекреч11ваш 1 е 11 111 со.шателыш' 1 1с 1<аж~1111 е страноil макроэконоr.шческоii 11 
r.юн •тарноii стат11ст11ю 1 , как это бы ю в Р 11 cтpai tax СЭВ. 

Ра Сi\ 1 атр11вая приведенные выше дов ды Р . Манд лла "за" н "прот11в'' в .туп
. ею1я в валютный оюз, r-южно увнд ть трансф1 рмащ1ю ег взг ядов на оnтнмалъ-
11ость валютной зоны от ч11сто 1 оноJ1шчесю1:х, остав яющ11 х ядро теор11и опт11-
мальных валютных зон , до П ОЛJ1Т11КО-ЭКОНОМ11ЧеСJШХ 11 ЧllCTO ПОЛJП!IЧеСJ ll X . 

учетом этого пр11мера бо 1 ее ш11 1ю 1 ого подхода к рассмотреншо проблем ва
лютной 111пеграц1111 воп рос , ~шляется лн валютная зона оптимаJ1 ьной, следует рас
сматривать в зав11с11мост11 от того, 11дет m1 речь о группе государств , впервые пла-

1-пfрующ1rх rозд(\FJЩ' репюнпльного 06·hед11нен пя. плп о rтpR!i(IX. уж дт1те.nьноt> 
время ре(\JГпзующпх пдею коноr.111чеп 011пВ(IJПотной11нтеrрщл1 1 1 11 проmедтu11х че
рез ее началы-rые rтад11 11 п 06еrпеч 11 вгшгх, в тoli ит1 11 нoli ·тетте1-п1. прогресс в эт11х 
об астях. 

Прн этом не следует унусюпь нз внду, что тра;J.11ц 11ошlliн~ кр11терш 1 01 п11 M<Ulli-
1шcт 11 бы 11 1 ра::~работа11 ы в эnоху, когда на 11 р<u<т1 шс 11 е суще твова.1ю 1111 ошшгu 
1юд1ш1 шого 111псrрацншшurо объедт 1 с1шя, н нuтому u1ш долгuс время 11мс ш бu lli
Нie теорет11ч с1 11 1'1 ·ара 1 тер, че1- 1 пра1<т11чес 1 ую 1 1е 11 1юсть . Не все 011 11 ПJ)]. 1 Ме1п11- 1 ы, 
напрш1ер, 1< Сою:зу Беларус 11 11 Ро • 11 11 . 

В то ж время степеm) rтрпгодно :т11 трад11111 10 1111 1>1 1 р11т рJ.1ев оттп1м:uтъ 1 юст11 для 
11р 1 шят11я обоснова~шых, т.с . 11одкрс11лс1шых ссрьсзныr-ш эк0110J1нrчссю 1м 11 расчст~ш 
1ю ·111п 1 чссю1х рсшсrшй, новышастся в процессе разшпня шпсграцнн. Jlo м~1сш1ю ав-
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тора, 11p11.NCШIT' lЫЮ J( КОШ<р 'Шbl i\i 1 штсгращt0ШlЫi'1 нроц сам 6уду1· ЛОЯВJIЯТЬ я /Ю-
11отштсл.ьныс арrу1' 1~11ты "за'' н "nponш" оздаю1я монетарных союзов. 

Тсuрня ж~ онт111'tаль11ых валютных зuн до )t на слу ,кнтъ исходной 1юсылкоi1 
лля aнrtmfзa 11оз11nmных 11 негат11 вньrх сторон , а таюке 11 1 111н1м11занш1 отр1щатет,

нъ1х гюслелств11Н созлаmfя валютного союза. 
Реаmfзуя на пра1<т 11 I<е зrt,rщчу создаю1я монетарного союза Росс1п1 11 Беларус11, 

безусловно, нео6хою1мо у-ч 11 тыватъ опыт 11 011mбюr существующ11х 11 распавпп ·rхся 
11ю11етарных союзов , JШJ-шмать целн созда 1 шя 11 задач_11 эт11 х союзов. правшlЬ110 де

.11ать выво 1ы в •1аст1 1 эталност11 (пошшю-ш • сущJ-шстн этапов, сро1<0в нх рса .rшза
цш t с учетш1 1 ах кш-ш11шческн х, так н поm1шчесю 1 х фа1 торов) . 1lp11 этом L'лавны
м11 ре:-1ультата11111 со.ща~ шя монетарного сою.:~а должны быть ycтoli ч 11 вость 11 дост11 -
жеш1с большеli эффект1ш 1 rост 11 шщ1rо1rалыrых -ко1 rом11к с учетом 06щеэко11ом11 -
ческr1х те11дс11ц111'i, 11 11 1 еrощ11х 11 1 есто в м 11 ровоJ11 хозяйств . 
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