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Введение 

Одной из наиболее актуальных экономико-политических тем по-
следнего времени является проблема экономической интеграции 
между разными странами. Примерами такого рода процессов явля-
ется образование разнообразных торговых союзов, заключение меж-
страновых соглашений по всевозможным социально-экономическим 
вопросам, валютная интеграция отдельных стран и др. Наиболее по-
казательными примерами успешности экономической интеграции, 
несомненно, являются Европейское сообщество (ЕС) и Европейский 
валютный союз (ЕВС). При этом основное внимание общественно-
сти в настоящее время уделяется вопросам расширения ЕС и ЕВС за 
счет включения новых стран, в частности, стран Восточной Европы. 

Что касается интенсивности аналогичных процессов на террито-
рии СНГ, то, несмотря на некоторое снижение активности при об-
суждении возможности образования Единого экономического про-
странства (ЕЭП)1 между Россией, Украиной, Белоруссией и Казах-
станом, в последнее время лидеры этих и других стран по-прежнему 
возвращаются к данному вопросу. В частности, в 2004–2005 гг. был 
завершен процесс разработки довольно большого количества норма-
тивно-правовых актов, регламентирующих взаимоотношения сторон 
в рамках ЕЭП. Вместе с тем дальнейшее развитие процесса обсуж-
дения несколько приостановилось вследствие высокой значимости 
политического фактора. Следует отметить, что зачастую отсутствие 
политического компромисса обусловлено экономической сущно-
стью рассматриваемых проблем. 

                                                      
1 ЕЭП – экономическое пространство, объединяющее таможенные территории Сто-
рон, на котором функционируют механизмы регулирования экономик, основанные 
на единых принципах, обеспечивающих свободное движение товаров, услуг, капи-
тала и рабочей силы, и проводится единая внешнеторговая и согласованная в той 
мере и в том объеме, в каких это необходимо для обеспечения равноправной конку-
ренции и поддержания макроэкономической стабильности, налоговая, денежно-
кредитная и валютно-финансовая политика. Соглашение о формировании Единого 
экономического пространства. Статья 1 (http://www.eepnews.ru/record/m2030). 
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В рамках ЕЭП предполагается реализация целого ряда мер, на-
правленных на гармонизацию и унификацию внешнеторговой, мак-
роэкономической, денежно-кредитной, фискальной и валютной по-
литики, а также институциональных условий развития государств – 
участников ЕЭП. В частности, одним из условий создания ЕЭП яв-
ляется «…создание условий для взаимной конвертируемости нацио-
нальных валют и перехода к расчетам в национальных валютах, по-
следовательной либерализации валютной политики, согласования 
механизма установления валютных курсов национальных валют»2. 
Иными словами, успешная реализация данных шагов приведет к 
унификации принципов установления взаимных курсов и, возможно, 
даже к их фиксации друг к другу, что эквивалентно созданию еди-
ной валютной зоны. Именно данное предположение определяет пе-
речень проблем, которые должны быть рассмотрены до принятия 
окончательного решения (если оно будет принято) относительно 
конфигурации Единого экономического пространства и условий 
членства различных стран. Более того, одним из основных пунктов 
соглашения о создании ЕЭП является открытость процесса для дру-
гих стран, что требует изучения всех возможностей стран Содруже-
ства и, таким образом, анализа перспектив валютной интеграции на 
всей территории СНГ. 

Теоретические основы валютной интеграции стран были заложе-
ны в теории оптимальных валютных зон (ОВЗ) (см. (Mundell, 1961); 
(McKinnon, 1963); (Kenen, 1969)), которая предлагает различные 
критерии для определения оптимальной в географическом смысле 
области, на территории которой обращается единая валюта, либо 
взаимные обменные курсы валют жестко фиксированы друг относи-
тельно друга. Кроме того, в данной теории специфицируются основ-
ные выгоды и издержки, с которыми сталкиваются страны, решив-
шие вступить или образовать валютный союз. В процессе валютной 
интеграции страны теряют возможность использовать валютную и 
денежно-кредитную политику независимо от своих партнеров для 
нейтрализации негативных воздействий экономических шоков. В 
                                                      
2 Концепция формирования Единого экономического пространства. Часть 3 
(http://www.eepnews.ru/record/m2029). 
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результате экономика страны остается в значительной степени не-
защищенной от воздействия специфических шоков, поскольку при-
оритеты денежно-кредитной политики в данном случае определяют-
ся исходя из потребностей всех стран валютного союза. 

В такой ситуации необходимым условием взаимовыгодности 
процессов валютной интеграции для различных стран является по-
иск механизмов, которые могут применяться правительствами для 
стабилизации колебаний экономической конъюнктуры, вызванных 
воздействием асимметричных шоков. В теории ОВЗ в качестве та-
ких механизмов в первую очередь предлагается использовать фис-
кальную политику, которая может играть роль экономического ста-
билизатора в краткосрочном и среднесрочном периоде, а также фи-
нансовый сектор, который может сглаживать негативный эффект от 
воздействия различных шоков (см., например, (Baldwin, Wyplosz, 
2004)). 

В связи с приведенными аргументами анализ возможных вариан-
тов валютной интеграции на территории стран СНГ должен прово-
диться в нескольких направлениях. В частности, прежде всего необ-
ходимо проанализировать экономику стран СНГ с точки зрения кри-
териев теории ОВЗ и перечня основных выгод и издержек. Такого 
рода анализ, по крайней мере, частично был проведен в работе 
(Дробышевский, Полевой, 2004), в которой были выявлены значи-
тельные различия между странами СНГ с точки зрения основных 
критериев теории ОВЗ, что отчасти объясняется различиями в 
структуре экономики этих стран, уровне институционального разви-
тия и других параметрах. Иными словами, процесс валютной инте-
грации на территории стран СНГ будет сопряжен с различными вы-
годами и издержками для разных стран в терминах стабильности 
единой валюты, необходимости реализации единой денежно-
кредитной политики. 

В этой связи актуальным становится другое направление анализа, 
связанное с оценкой потенциальных финансовых последствий инте-
грации и, в частности, с оценкой ее бюджетных последствий для 
стран-участниц. Как показывает опыт ЕВС, даже при достаточно 
благоприятных макроэкономических условиях и высокой политиче-



 

 8

ской заинтересованности в развитии интеграционных процессов в 
Европе, ожидать фискальной интеграции в ближайшее время, по 
всей видимости, не приходится. В результате можно предположить, 
что наиболее вероятным сценарием для стран СНГ является валют-
ная интеграция без какой-либо фискальной интеграции, т.е. страны 
будут проводить собственную бюджетную и налоговую политику, 
которая тем не менее может быть в той или иной степени согласова-
на. Кроме того, могут быть предусмотрены трансферты между стра-
нами-участницами, которые позволят нейтрализовать или в значи-
тельной степени сгладить негативные последствия от воздействия 
асимметричных шоков на экономику отдельных стран. Это объясня-
ется тем, что в условиях довольно длительного экономического спа-
да в некоторых странах остальные члены валютного союза должны 
быть готовы предоставить финансовую поддержку этим странам, 
поскольку выгоды от поддержания стабильности курса единой ва-
люты и других ключевых макроэкономических переменных могут 
оказаться заведомо больше издержек предоставления такого рода 
помощи. 

Кроме того, из теории ОВЗ следует, что одним из основных пре-
имуществ валютной интеграции является устранение трансакцион-
ных издержек, присущих внешнеторговым операциям (например, 
комиссия по валютно-обменным операциям, спред курсов валют на 
покупку и продаж и ряд других). Поэтому важно проанализировать 
структуру торговых потоков между странами СНГ, а также осталь-
ным миром и оценить масштабы внешней торговли стран СНГ или 
отдельной подгруппы (например, стран ЕЭП) в совокупности. Если 
будет получено, что определенная группа стран характеризуется ста-
бильным профицитом торгового баланса, то этот факт можно 
рассматривать в качестве положительного аргумента в пользу инте-
грации, поскольку в данном случае будет гарантироваться стабиль-
ность единой валюты как за счет самого профицита торгового ба-
ланса и, таким образом, устранения давления на валютный курс в 
сторону повышения, так и за счет увеличения «глубины» и «шири-
ны» рынка единой валюты, гарантирующих его относительно более 
низкую волатильность.  
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Что касается роли финансовой интеграции стран и, в частности, 
интеграции финансовых рынков, то данный вопрос является не 
столь актуальным в настоящее время. Уровень развития финансовых 
рынков в странах СНГ до сих пор остается на достаточно низком 
уровне. Более того, отдельные сегменты финансового рынка и вовсе 
могут находиться в стадии возникновения. Все эти и ряд других 
факторов, среди которых важным является отсутствие необходимой 
статистической информации, не позволяют провести многосторон-
ний анализ данного аспекта (финансовой интеграции) валютной ин-
теграции. Вместе с тем, рассматривая возможность валютной инте-
грации на территории СНГ, в рамках которой страной-якорем может 
стать Россия, необходимо принять в расчет вероятные последствия 
процессов накопления рублевой денежной массы странами СНГ и 
использования рубля в качестве резервной валюты, которые усили-
ваются на протяжении последних нескольких лет. Данный факт, 
особенно учитывая устранение формальных ограничений на валют-
ные операции в РФ, должен приниматься во внимание, поскольку 
связан с отдельными аспектами стабильности единой валюты. 

Проблема эффективности фискальной политики на межстрано-
вом и межрегиональном уровнях для стран Европы, США, Канады и 
др. рассматривалась во многих работах (см., например, (Sala-I-
Martin, Sachs, 1991); (Bayomi, Masson, 1995); (Goodhart, Smith, 1993); 
(Bayomi, Masson, 1998)). На уровне регионов РФ эта же проблема 
довольно подробно рассматривалась в работах ИЭПП (Кадочников, 
Синельников-Мурылев, Трунин, Четвериков, 2002). Однако не суще-
ствует работ, где аналогичные проблемы рассматривались бы при-
менительно к странам СНГ, особенно в рамках предположения о 
возможном образовании валютного союза на их территории. Анализ 
такого рода проблем позволит еще глубже исследовать возможности 
для валютной интеграции на территории стран СНГ, проанализиро-
вать возможные риски с финансовой точки зрения и, таким образом, 
более четко очертить перечень выгод и издержек для любой из 
стран, рассматривающих такую возможность. 

Таким образом, основными целями нашего исследования явля-
ются: 
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• изучение основных финансовых аспектов теории оптимальных 
валютных зон и валютной интеграции, включая такие направле-
ния, как фискальная политика, фискальный федерализм в рамках 
валютного союза и в отдельных странах, внешнеторговые опе-
рации стран-участниц и основные последствия валютной инте-
грации с точки зрения финансового сектора экономики; 

• оценка финансовых последствий валютной интеграции (фис-
кальная и внешнеторговая политика) для стран СНГ в рамках 
предположения о возможности создания единой валютной зоны 
на их территории; 

• анализ возможных выгод и издержек валютной интеграции для 
РФ как с точки зрения возможности валютной интеграции со 
странами СНГ, так и с точки зрения дальнейшего участия в ЕЭП. 
Основными задачами работы являются: 

1) обзор основных теоретических положений теории оптимальных 
валютных зон и процессов валютной интеграции применительно 
к вопросам использования фискальной политики, роли финансо-
вого сектора и интенсивности внешнеторговых взаимосвязей; 

2) анализ результатов эмпирических работ по указанной тематике, 
в первую очередь касательно исследования последствий валют-
ной интеграции для стран – членов ЕВС и других стран; 

3) выбор моделей и методов эмпирического анализа, применимых 
для исследования фискальных и внешнеторговых аспектов ва-
лютной интеграции на территории стран СНГ; 

4) эмпирический анализ финансовых последствий валютной инте-
грации для стран СНГ, включая сравнительный анализ основных 
макроэкономических показателей, характеризующих фискаль-
ную и внешнеэкономическую политику рассматриваемых стран 
в рамках предположения о возможности их участия в едином ва-
лютном союзе; 

5) оценка перспектив участия Российской Федерации в валютном 
союзе с участием всех или некоторых стран СНГ и, в частности, 
в процессе создания Единого экономического пространства, на 
основе результатов эмпирических оценок финансовой привлека-
тельности данных действий, а также результатов прошлой рабо-
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ты по сравнительному анализу выгод и издержек валютной ин-
теграции на территории СНГ (Дробышевский, Полевой, 2004). 
Методология работы основана на существующих ключевых по-

ложениях теории оптимальных валютных зон, фискального федера-
лизма, а также различных теоретических наработках в области фи-
нансовой и экономической интеграции. Используемые в работе ме-
тоды эмпирического анализа включают сравнительный анализ раз-
личных показателей, рассчитанных на основе используемых макро-
экономических и финансовых переменных, а также регрессионный 
анализ временных рядов и панельных данных. 

Перечень основных целей и задач определил структуру данного 
исследования. Первая глава содержит обзор основных теоретиче-
ских и эмпирических работ и состоит из трех подразделов.  

В первом подразделе работы приводится краткое описание ос-
новных положений теории оптимальных валютных зон. В частности, 
последовательно описываются традиционный и альтернативный 
подходы к проблеме определения оптимальных валютных зон, 
включая описание существующих критериев оптимальности, воз-
можных выгод и издержек, а также основных подходов к эмпириче-
скому анализу данных положений. Структура этой части исследова-
ния в значительной степени повторяет обзор основных теоретиче-
ских положений, представленный в предыдущей работе авторов.  

Вопросы относительно роли фискальной политики с точки зрения 
ее стабилизационных свойств в рамках валютного союза, эффекты, 
возникающие в случае реализации единой фискальной политики на 
территории валютного союза или, напротив, при независимости 
стран в выборе приоритетов фискальной политики и использовании 
ее в собственных интересах, более подробно рассматриваются во 
втором подразделе первой части исследования. Кроме того, приво-
дится анализ Маастрихтского соглашения и Соглашения о стабиль-
ности и росте, обязательных к выполнению на территории Европей-
ского валютного союза, на основе которого обсуждается необходи-
мость введения искусственных ограничений на параметры фискаль-
ной политики стран – участниц валютного союза, а также преиму-
щества и недостатки такого рода ограничений.  
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Третий подраздел посвящен описанию роли финансовых рынков 
в процессе валютной интеграции, присущих им стабилизационных 
свойств, анализу сравнительных перспектив интеграции различных 
сегментов финансового рынка. Однако в связи с отсутствием необ-
ходимой статистической информации по финансовым рынкам СНГ 
и, таким образом, невозможностью провести эмпирический анализ 
рассматриваемых эффектов, данный вопрос рассматривается значи-
тельно менее подробно и ограничивается лишь описанием основных 
теоретических гипотез и возможных последствий. 

Эмпирический анализ потенциальной роли фискальной и внеш-
неэкономической политики на территории валютного союза, вклю-
чающего страны СНГ, приводится во второй части исследования. В 
частности, в работе осуществляется оценка основных параметров 
фискальной политики стран СНГ и ряда других макроэкономиче-
ских переменных, а также единого бюджета и торгового баланса 
описанного валютного союза. Кроме того, для оценки стабилизаци-
онных эффектов фискальной политики отдельных стран в работе 
оцениваются соответствующие регрессионные зависимости.  

В заключении представлены основные выводы и рекомендации 
относительно привлекательности валютной интеграции для России и 
других стран СНГ с точки зрения рассмотренных финансовых ас-
пектов с учетом результатов прошлого исследования.  

 



1. Теоретические и эмпирические основы  
валютной интеграции 

Основным следствием валютной интеграции для стран-членов 
является уменьшение числа доступных инструментов, которые мо-
гут быть применены для целей макроэкономической стабилизации. 
В частности, страны – участницы валютного союза уже не смогут 
использовать валютную или денежно-кредитную политику для 
сглаживания негативных последствий асимметричных шоков, по-
скольку приоритеты экономической политики будут определяться 
исходя из потребностей всего валютного союза с целью поддержа-
ния экономической стабильности и устойчивости единой валюты. 
До вступления в валютный союз восстановление внутреннего (ин-
фляция и безработица) и внешнего (равновесие платежного баланса) 
равновесия может осуществляться за счет изменения внутреннего 
спроса (изменение денежного предложения или процентной ставки, 
изменение фискальной политики) и сальдо платежного баланса 
(корректировка обменного курса)3. Вместе с тем после вступления в 
валютный союз корректировка возникающих дисбалансов может 
                                                      
3 В базовой модели теории ОВЗ двух стран и двух товаров асимметричный шок 
сдвига спроса с товаров первой страны на товары второй страны приведет к нару-
шению внешнего равновесия (к дефициту торгового баланса в первой стране и к 
профициту – во второй) и внутреннего равновесия (к снижению выпуска и росту 
безработицы в первой стране и к росту занятости и инфляции – во второй стране). 
При плавающем обменном курсе нарушение равновесия торгового баланса вызовет 
ослабление национальной валюты первой страны по отношению к валюте второй 
страны, которое автоматически приведет к снижению стоимости товаров первой 
страны по отношению к стоимости товаров второй страны. Ослабление валюты 
первой страны и укрепление второй приведет к выравниванию платежного баланса, 
т.е. восстановлению внешнего равновесия. Одновременно в соответствии с законом 
единой цены в результате девальвации в первой стране будет наблюдаться рост 
уровня цен, а во второй стране в результате укрепления национальной валюты – 
снижение уровня цен. Как следствие, в первой стране будет наблюдаться уменьше-
ние реальной заработной платы и соответственно рост выпуска и снижение безра-
ботицы. Во второй стране, напротив, будет наблюдаться рост реальной заработной 
платы и снижение выпуска. Таким образом, режим плавающего валютного курса 
гарантирует восстановление внешнего и внутреннего равновесия. 
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проводиться в терминах так называемого «несовместного треуголь-
ника», идея которого состоит в том, что такие цели экономической 
политики, как стабильность обменного курса, мобильность капитала 
и независимость денежно-кредитной политики, не могут быть вы-
полнены одновременно. Необходимо выбрать два условия и пожерт-
вовать третьим. Так, образование валютного союза подразумевает 
введение единой валюты или жесткую фиксацию взаимных обмен-
ных курсов (т.е. стабильность валютного курса и отсутствие ограни-
чений на движение капитала).  

Вследствие этого единственным доступным инструментом мак-
роэкономической стабилизации для стран валютного союза в крат-
косрочной и среднесрочной перспективе является фискальная поли-
тика (предполагается жесткость цен и заработных плат в кратко-
срочном и среднесрочном периоде). При воздействии на экономику 
асимметричного шока прежде всего будут задействованы автомати-
ческие стабилизирующие свойства фискальной политики (так назы-
ваемые свойства автоматического стабилизатора): при неизменной 
налоговой системе экономический спад будет сопровождаться рос-
том бюджетных расходов и снижением бюджетных доходов. Если 
же наблюдаемый стабилизационный эффект окажется недостаточ-
ным, то дополнительное изменение налогового законодательства 
или системы социальной поддержки населения позволит повысить 
эффективность фискальной политики (дискреционная фискальная 
политика)4. 

Кроме того, как следует из теории оптимальных валютных зон, 
одним из условий валютной интеграции является высокий уровень 
экономической и финансовой интеграции между странами. В част-
ности, это касается интегрированности финансовых систем, которые 
наряду с фискальной политикой могут также способствовать сгла-
живанию негативных последствий асимметричных шоков. Отсутст-
вие ограничений на движение капитала между странами будет спо-
собствовать повышению ликвидности финансовой системы союза и, 
таким образом, ее устойчивости к негативным воздействиям, а также 
                                                      
4 Довольно подробный анализ преимуществ и недостатков фискальной политики, а 
также ситуации на территории стран зоны евро приводится в работе (Tanzi, 2005). 
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повышению доступности финансовых ресурсов для стран, находя-
щихся в состоянии экономического спада и нуждающихся в допол-
нительных финансовых ресурсах, снижению издержек по привлече-
нию заимствований и волатильности процентных ставок как в номи-
нальном, так и в реальном выражении5. 

Одним из насущных вопросов является то, каким образом страны 
должны использовать фискальную политику – должны ли они стре-
миться к синхронизации налоговых систем и систем социального 
обеспечения или могут действовать исключительно исходя из на-
циональных потребностей, оптимально ли вводить ограничения на 
величину основных бюджетных показателей и объемы государст-
венных заимствований или это будет лишь усугублять экономиче-
ское положение стран в периоды рецессии. Кроме того, также ак-
тивно обсуждается стабилизирующая роль финансового сектора. 
Если в одних работах (см., например, (Ingram, 1969); (Asdrubali, 
1996); (Marinheiro, 2002)) финансовые рынки рассматриваются в 
качестве одного из основных и наиболее эффективных механизмов 
макроэкономической стабилизации, то в других обсуждаются ос-
новные проблемы, не позволяющие финансовым рынкам эффектив-
но выполнять свои функции даже после образования валютного 
союза (см., например, (De Grauwe, 2003)).  

Эти и ряд других проблем, относящихся к принципам реализации 
фискальной политики на территории валютного союза, а также роль 
финансового сектора стран – участниц валютного союза будут рас-
смотрены ниже. Отметим, что некоторая часть представленного в 
разделе 1.1 материала повторяет обзор теории ОВЗ, содержащийся в 
работе (Дробышевский, Полевой, 2004).  

                                                      
5 Данное предположение объясняется тем, что одним из последствий валютной ин-
теграции, по крайней мере, с точки зрения теории, является поддержание низкого 
уровня инфляции. 
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1.1. Основные положения теории  
оптимальных валютных зон 

Активизация интеграционных процессов в мировом сообществе в 
течение последних десятилетий определила потребность в теорети-
ческом и эмпирическом инструментарии, который можно было бы 
использовать для обоснования привлекательности экономической, 
финансовой или валютной интеграции для отдельных стран или 
групп стран. Прежде всего, внимание уделялось процессам валют-
ной интеграции, в рамках которых страны обязуются жестко зафик-
сировать взаимные обменные курсы или перейти к единой валюте 
(ввести новую валюту или использовать в обращении валюту одной 
из стран)6. Данная проблема в экономической теории получила на-
звание проблемы оптимальных валютных зон (ОВЗ) – «оптималь-
ных» в географическом смысле областей, на территории которых 
общеупотребительным средством платежа является либо единая ва-
люта, либо группа валют, двусторонние обменные курсы которых 
жестко фиксированы, тогда как по отношению к остальным миро-
вым валютам используется режим плавающего обменного курса7. 

В рамках такой постановки проблемы внимание научного сооб-
щества в первую очередь было обращено к проблеме выбора опти-
мального режима валютного курса и условий, при которых переход 
от режима свободного плавания к режиму жесткой фиксации курса 
будет сопряжен с минимальными издержками и/или максимальным 
выигрышем. Как было отмечено в работе Фридмана (Friedman, 
1953), плавающий валютный курс позволяет эффективно поддержи-
вать внутренний (оптимальное соотношение инфляции и безработи-
цы) и внешний (равновесие платежного баланса) баланс при недос-
таточной гибкости цен и заработных плат за счет влияния на отно-
сительную стоимость экспортируемых и импортируемых товаров. В 
рамках теории оптимальных валютных зон, напротив, рассматрива-
                                                      
6 В рамках данной работы термины «валютная интеграция», «валютный союз» и 
«валютная зона» будут использоваться для обозначения группы стран, на террито-
рии которых обращается единая валюта или взаимные обменные курсы валют же-
стко фиксированы друг относительно друга. 
7 См. работу (Дробышевский, Полевой, 2004). 
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ются условия, при которых странам оказывается предпочтительнее 
перейти к режиму фиксированного обменного курса по отношению 
к валютам стран-партнеров.  

Описанные проблемы, возникающие в процессе валютной инте-
грации, в основном и определили ход развития теории оптимальных 
валютных зон. Сначала теория ОВЗ формировалась в рамках так на-
зываемого традиционного, или критериального, подхода, когда раз-
личные авторы выделяли некоторую экономическую характеристику 
страны или показатель, позволяющий определить размеры и конту-
ры оптимальных валютных зон. Как правило, удовлетворяя выбран-
ному критерию, страна – потенциальная участница союза миними-
зировала возможные издержки от фиксации обменного курса в тер-
минах инфляции, безработицы и равновесия платежного баланса. 
Так, в рамках традиционного подхода в различных исследованиях 
рассматривались такие критерии оптимальности валютных зон, как 
мобильность факторов производства, открытость экономики и ее 
размер, диверсификация производства, сходство темпов инфляции, 
уровень экономической и политической интеграции, а также ряд 
других критериев (так называемые «прокси»-критерии). 

Первый из перечисленных критериев – мобильность факторов 
производства – был предложен Манделлом (Mundell, 1961), который 
определил оптимальную валютную зону как географическую об-
ласть, на территории которой обменные курсы фиксированы, и ис-
следовал оптимальные размеры такой зоны. На основе проведенного 
анализа автор заключил, что оптимальной является валютная зона, 
на территории которой высока мобильность факторов производства, 
играющая роль корректирующего механизма вместо плавающего 
обменного курса. Данный вывод был получен на основе простейшей 
модели двух стран, когда наблюдался шоковый сдвиг спроса с това-
ров одной страны на товары другой страны. Неявно предполагая, 
что выполняется закон единой цены, Манделл справедливо заметил, 
что в результате такого шока в одной из стран будет наблюдаться 
рост безработицы, тогда как в другой – инфляционное давление. В 
случае независимых стран оптимальной политикой будет введение 
плавающего обменного курса, который позволит нейтрализовать 
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влияние шока. Вместе с тем в случае валютной зоны роль корректи-
рующего механизма, по мнению автора, может играть мобильность 
труда: переток трудовых ресурсов из дефицитного (в терминах тор-
гового баланса) в профицитный регион позволил бы устранить 
влияние асимметричного шока на уровень инфляции и занятость. 

Данный критерий был подвергнут довольно резкой критике. Во-
первых, его применение привело бы к образованию крайне большо-
го числа валютных зон с собственной валютой, что при условии 
свободного плавания курсов валют между зонами способствовало 
бы снижению значимости функции денег как средства обмена, а 
также существенному росту трансакционных издержек. Во-вторых, 
Флеминг (Fleming, 1971) в своей работе указал на существенные 
различия между мобильностью труда и капитала и подчеркивал, что 
необходимо учитывать характер возникающих неравновесностей, 
чувствительность инвестиций к уровню экономической активности 
и длительности рассматриваемого периода. Эти факторы будут оп-
ределять, окажет ли мобильность капитала стабилизирующее или, 
напротив, дестабилизирующее влияние на экономику стран валют-
ного союза при воздействии на них асимметричных шоков. В-
третьих, например, Корден в своей работе (Corden, 1973) отмечал, 
что миграция рабочей силы не может рассматриваться в качестве 
корректирующего механизма не только из-за значительных матери-
альных, но и целого ряда нематериальных издержек (культурных, 
религиозных и языковых различий). 

Следующим критерием оптимальности в рамках традиционного 
подхода является открытость экономики. Впервые важность дан-
ного критерия была продемонстрирована Маккинноном (McKinnon, 
1963) на модели двух стран с торгуемыми и неторгуемыми товара-
ми. Варьируя соотношение между данными группами товаров, что и 
являлось показателем открытости, автор показал, что с ростом от-
крытости экономики будет наблюдаться снижение эффективности 
плавающего обменного курса с точки зрения стабилизации внешне-
торгового баланса и уровня внутренних цен. Это происходит вслед-
ствие того, что при значительной доле торгуемых товаров измене-
ния обменного курса, необходимые для восстановления равновесия 
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платежного баланса, будут приводить к изменению покупательной 
способности заработной платы в экономике. В краткосрочной пер-
спективе это вызовет восстановление внутреннего и внешнего рав-
новесия в экономике после внешних шоков. Однако затем экономи-
ческие агенты будут требовать повышения номинального уровня 
заработной платы, что, в конечном итоге, будет нивелировать эф-
фект от изменения валютного курса. Недостатки данного критерия 
напрямую вытекают из предположений модели, в соответствии с 
которыми мировые цены на товары стабильны. При нарушении дан-
ных предположений нестабильность мировых цен посредством фик-
сированного обменного курса будет передаваться стране – участни-
це союза. 
Диверсификация экономики также рассматривалась в качестве 

критерия оптимальности. В своей работе Кинен (Kenen, 1969) пока-
зал, что при достаточной диверсификации экспорта и всего произ-
водства асимметричные шоки будут в меньшей степени оказывать 
негативное влияние на экономику, воздействуя лишь на отдельную 
экспортную позицию, а не на весь объем экспорта. То же самое 
справедливо и в отношении безработицы, которая в случае неблаго-
приятного шока вырастет не так сильно. На основании такого рода 
аргументов Кинен сделал вывод о том, что для стран с высокой сте-
пенью диверсификации экономики переход к режиму фиксирован-
ного валютного курса будет сопряжен с меньшими издержками, чем 
для стран со слабодиверсифицированным производством. Одним из 
существенных недостатков такого рода анализа является довольно 
специфическое определение диверсифицированности экономики 
(страна, наряду с экспортным товаром производящая товар – конку-
рент импорта). 

Несколько позже в литературе (см., например, (Fleming, 1971)) 
появился другой критерий оптимальности, рассматривающий про-
блему оптимальности с монетарной точки зрения, – сходство тем-
пов инфляции. Отмечалось, что при существенных различиях в тем-
пах роста цен для корректировки покупательной способности на-
циональных валют может: (а) потребоваться изменение взаимного 
обменного курса либо (б) страна с меньшей инфляцией будет выну-
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