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Аннотация. Актуальность исследования теории оптимальных валютных зон
(ОВЗ) обусловлена активизацией интеграционных процессов в современной мировой
валютной системе и необходимостью разработки стабилизационной политики в рам-
ках действующих и формирующихся валютных союзов. В статье выявлены предпо-
сылки развития концепции ОВЗ. Исследована эволюция учения с момента его зарож-
дения в начале 1960-х гг. до настоящего времени. Предложено разделение процесса
развития теории на пять последовательных этапов. В результате детального анализа
трудов первой стадии эволюции теории выявлены подходы к определению оптималь-
ности валютного пространства и систематизированы критерии ОВЗ. Охарактеризован
процесс расширения теоретической базы на второй фазе развития концепции. Показа-
ны направления переоценки достижений учения и определен характер новой теории
ОВЗ, сформировавшейся на третьем эволюционном этапе. Проанализированы работы
четвертой стадии развития концепции, содержащие эмпирическую оценку критериев
ОВЗ. Произведен критический обзор практических исследований эффектов создания
валютного союза современной фазы эволюции теории. Раскрыты научные и практи-
ческие достижения и методологические проблемы каждого этапа развития учения.
В результате работы сделан вывод о несовершенстве построенных моделей проверки
группы стран на соответствие критериям оптимальности и оценки эффектов введения
региональной денежной единицы, а также показана необходимость в проведении даль-
нейших исследований в рамках теории ОВЗ в целях разрешения актуальных проблем
формирующихся и функционирующих валютных союзов.

Ключевые слова: валюта, региональная валюта, единая валюта, валютная ин-
теграция, валютный союз, оптимальная валютная зона, теория оптимальных валют-
ных зон.

Развитие современной мировой валют-
ной системы характеризуется интенсивным
распространением процессов регионализации.
Со второй половины XX в. функционируют
валютные союзы бывших французских коло-
ний в Тихом океане, в Западной и Централь-
ной Африке, зоны австралийского, новозелан-
дского, восточно-карибского долларов и
южно-африканского рэнда. Учрежденный в

1999 г. Европейский валютный союз (ЕВС),
изначально объединивший 11 государств Ев-
ропы, постепенно расширяет свои границы за
счет членов ЕС и по состоянию на 2014 г. уже
включает 18 стран. В начале XXI в. ожидает-
ся реализация ряда новых проектов валютной
интеграции. Так, на Ближнем Востоке ведут-
ся переговоры о введении общей денежной
единицы в рамках Совета сотрудничества
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арабских государств Персидского залива (ха-
лиджи) к 2020 году. Восточноафриканское со-
общество планирует начать функционирова-
ние в качестве экономического и валютного
союза уже с 2015 года. К унификации денеж-
ных систем также стремятся члены Азиатс-
кой зоны свободной торговли и участники двух
таможенных союзов Южной Америки – Анд-
ского сообщества и МЕРКОСУР. Кроме того,
Российской Федерация, Белоруссия и Казах-
стан, образующие Таможенный союз, в дек-
ларации об учреждении Евразийского эконо-
мического союза 2011 г. определили в каче-
стве одной из основных целей сотрудничества
углубление интеграции в валютной сфере [2].
Задача создания единой валютной зоны не
фигурирует ни в одном официальном докумен-
те Евразийской экономической комиссии
(ЕЭК), однако регулярно обсуждается на пе-
реговорах глав государств-членов союза [3].

В условиях активизации интеграционных
процессов в мировой валютной системе особую
значимость приобретает теория оптимальных
валютных зон (ОВЗ). Необходимость обраще-
ния к данной концепции объясняется неодноз-
начностью результатов создания валютных со-
юзов. Во-первых, положительный эффект объе-
динения денежных рынков может быть полу-
чен лишь при достижении странами-участни-
цами определенного уровня конвергенции. Во-
вторых, даже соблюдение ряда экономических
критериев не исключает негативных послед-
ствий интеграции. Таким образом, как форми-
рование валютной зоны, так и последующее ее
функционирование требуют разработки соот-
ветствующей единой программы развития в
рамках союза, а также макроэкономической
политики для каждой из участвующих стран,
способствующей поддержанию равновесия и
экономическому росту, несмотря на потерю
денежно-кредитного суверенитета. Учение
ОВЗ, в рамках которого проводится теорети-
ческая и эмпирическая оценка экономической
целесообразности унификации денежных сис-
тем, исследуются необходимые условия валют-
ной интеграции, потенциальные преимущества
и недостатки введения общей денежной едини-
цы, позволяет построить оптимальную модель
образования валютного союза.

Концепция ОВЗ возникла в начале 1960-х го-
дов. Теоретической предпосылкой данного на-

учного направления стало интенсивное распро-
странение исследований различных режимов
валютных курсов, альтернативных преобла-
давшему в мировой экономике при золотоде-
визном стандарте и снизившему к 1960-м гг.
свою эффективность фиксированному курсу.
Идея ОВЗ была отчасти инициирована выво-
дами работ М. Фридмана, состоявшими в том,
что плавающий валютный курс предпочтите-
лен при твердом уровне цен и зарплат, тогда
как фиксированный курс способствует эконо-
мическому росту при гибких ценах и зарпла-
тах [11, p. 165]. Р. Манделл, развивая гипоте-
зу М. Фридмана, приходит к заключению, что
гибкие уровни цен и зарплат могут обеспечить
успешное функционирование валютной зоны
как территории с фиксированными внутрен-
ними курсами [21, p. 657]. Данное суждение
становится основополагающим принципом
теории ОВЗ.

В качестве политико-экономической пред-
посылки развития концепции следует отметить
активизацию интеграционных процессов в ми-
ровой экономике в 1950–1960-х гг. Парижский
договор об учреждении Европейского объеди-
нения угля и стали и Римский договор о созда-
нии Европейского экономического союза, зак-
люченные в 1951 г. и 1957 г. соответственно,
положили начало европейской экономической
интеграции. Намеченные государствами Евро-
пы перспективы введения региональной денеж-
ной единицы требовали от научного сообще-
ства как теоретической, так и эмпирической
оценки. В этой связи концепция ОВЗ представ-
лялась актуальной мировому сообществу.

Ф. Монгелли, ведущий специалист Евро-
пейского центрального банка (ЕЦБ), по состо-
янию на 2002 г. выделяет четыре этапа эво-
люции теории ОВЗ: формирование классичес-
кой школы ОВЗ («пионерские разработки»),
фаза «согласования результатов», переоценка
достижений концепции и эмпирические иссле-
дования критериев оптимальности (критери-
ев ОВЗ) [20, p. 5]. С учетом изменения эконо-
мической ситуации, а именно с принятием евро,
в 2000-х гг. становится возможным и приобре-
тает наибольшую актуальность практический
анализ последствий валютных союзов, что оп-
ределяет переход к новому этапу развития уче-
ния. Таким образом, в данной статье предло-
жен расширенный вариант периодизации
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Ф. Монгелли, согласно которому с 1960-х до
2010-х гг. теория ОВЗ проходит пять эволю-
ционных этапов. Критерием деления процес-
са развития теории на хронологические пери-
оды выступает изменение объекта исследо-

ваний и научного подхода ввиду необходимо-
сти разрешения накапливаемых методологи-
ческих проблем (см. табл.).

На первом этапе, соответствующем пе-
риоду с начала 1960-х гг. до начала 1970-х гг.,

Таблица
Этапы эволюции теории ОВЗ

Этап эволюции 
теории ОВЗ Период Исследователи Достижения Недостатки 

I этап. Класси-
ческая теория 
ОВЗ – «пионер-
ские разработ-
ки» 

Начало 
1960-х – 
начало 
1970-х 

Р. Манделл,  
М. Фридман, 
Р. МакКиннон,  
П. Кенен,  
Дж. Ингрэм,  
Дж. Флеминг,  
Н. Минц 

1.  Расширение значения по-
нятия «валютная зона». 
2.  Введение понятия ОВЗ. 
3. Трактовка оптимальности 
валютного пространства. 
4. Формализация критериев 
ОВЗ 

1. Невозможность 
оценить ряд критери-
ев ОВЗ при помощи 
эконометрических 
методов. 
2. Отсутствие унифи-
цированного подхода 
к оценке критериев 
оптимальности. 
3. Противоречивость 
научных выводов. 
4. Игнорирование 
эмпирического мето-
да исследования 

II этап. «Согла-
сование резуль-
татов»  – рас-
ширение теоре-
тической базы 

Начало 
1970-х – 
начало 
1980-х 

Р. Манделл,  
У. Корден,  
И. Ишияма,  
Э. Тауэр,  
Т. Уиллет 

1. Детальный анализ критери-
ев ОВЗ. 
2. Систематизация положи-
тельных и отрицательных 
последствий создания валют-
ного союза 

1. Слабый аналитиче-
ский аппарат концеп-
ции. 
2. Отсутствие эмпи-
рической базы  ис-
следований 

III этап. Пере-
оценка дости-
жений теории 
ОВЗ – станов-
ление «новой 
теории ОВЗ» 

Начало 
1980-х – 
начало 
1990-х 

Ф. Джиаваззи,  
А. Джиованни, 
Дж. Гандольфо,  
М. Артис, 
М. Канзонери,  
Дж. Валлес,  
Дж. Вицалс  

1. Переоценка критериев оп-
тимальности. 
2. Опровержение значимости 
отдельных негативных эф-
фектов ОВЗ. 
3. Усовершенствование сис-
темы эффектов введения об-
щей денежной единицы 

Недостаточное коли-
чество эмпирических 
разработок 

IV этап. Эмпи-
рические иссле-
дования крите-
риев ОВЗ 

Начало 
1990-х – 
начало 
2000-х 

Эксперты ОЭСР; 
аналитики Евро-
комиссии, 
 Л. Калмфорс,  
О. Бланчард,  
Дж. Уолферс,  
Ф. Монгелли 
 

1. Разработка эмпирической 
базы исследований критериев 
ОВЗ. 
2. Внедрение инструментов 
математического и статисти-
ческого анализа, применение 
эконометрических методов 
(регрессионный анализ, кор-
реляционный анализ и т.д.). 
3. Оценка будущих участни-
ков еврозоны на соответствие 
критериям ОВЗ 

Отсутствие эконо-
метрической модели 
оценки потенциаль-
ных эффектов ОВЗ 

V этап. Эмпи-
рическая оцен-
ка эффектов 
ОВЗ 

Начало 
2000-х – 
наст. вр. 

А. Роуз, 
Т. Перссон, 
Р. Барро, 
С. Тенрейро, 
Дж. Сантос Сильва, 
Т. Джапелли, 
М. Пагано 
 

1. Эконометрическое модели-
рование эффектов ОВЗ в ре-
зультате усовершенствования 
аналитического аппарата кон-
цепции: применение различ-
ных методов оценки (наиме-
ниших квадратов, контрольной 
группы), корреляционного и 
регрессионного методов ана-
лиза, гравитационной модели 
международной торговли. 
2. Измерение эффектов евро  

1. Противоречивость 
эмпирических оце-
нок. 
2. Отсутствие унифи-
цированной модели 
оценки эффектов 
ОВЗ. 
3. Необъективность 
эмпирической базы 
(исследования пре-
имущественно зоны 
евро)  

Примечание. Составлено по [20] и расширена на основании самостоятельного анализа автора.
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происходит становление теории. Основы кон-
цепции закладывает Р. Манделл в своем фун-
даментальном труде «Теория оптимальных
валютных зон». Под валютной зоной в рабо-
те понимается некий домен (область, терри-
тория), внутри которого обменные курсы фик-
сированы между собой, а по отношению к вне-
шним для домена валютам его внутренние
денежные единицы придерживаются гибкого
режима обменного курса [21, p. 657]. Р. Ман-
делл утверждает, что границы валютной зоны
не должны совпадать с границами одного го-
сударства, и в доказательство этого положе-
ния разрабатывает модель формирования
ОВЗ двумя абстрактными соседствующими
странами. Ученый обозначает эти страны со-
ответственно А и В и задает для них началь-
ные экономические параметры: каждая стра-
на характеризуется жесткостью заработной
платы и ренты в краткосрочном периоде, спе-
циализируется на производстве разных това-
ров и услуг и имеет национальную валюту
[ibid., p. 659].

Р. Манделл вводит допущение, что меж-
ду странами отсутствуют ограничения на тор-
говлю товарами и услугами, однако наложено
вето на взаимные операции с факторами про-
изводства. Рост спроса на продукцию страны
А вызовет повышение инфляции в стране А и
безработицы в стране B. Корректировка об-
менного курса в этом случае выступает ин-
струментом стабилизации уровня цен и позво-
ляет восстановить макроэкономическое рав-
новесие в обеих странах. Поскольку экономи-
ческие агенты обоих регионов выигрывают от
существования национальных денежных еди-
ниц при указанных обстоятельствах, страны
А и B представляют собой две отдельные оп-
тимальные валютные зоны [ibid.].

Между тем свободное перемещение фак-
торов производства позволит регионам отка-
заться от корректировки обменных курсов: от-
ток избыточной рабочей силы из страны B в
страну А обеспечит снижение безработицы в
стране B и не вызовет повышения инфляции в
стране А, восстанавливая при этом внешний
баланс. На основании данного заключения
Р. Манделл предполагает, что государствам це-
лесообразно устанавливать фиксированный
валютный курс, в случае если их экономики
отличаются высокой мобильностью факторов

производства. Таким образом, территория обе-
их стран становится оптимальной валютной
зоной, в которой впоследствии может быть
введена общая денежная единица (в тот мо-
мент, когда издержки на конвертацию валют
станут превышать выгоды от использования
национальных платежных средств) [21, p. 660].

Р. Манделл ставит вопрос о предпочти-
тельном размере валютной зоны, то есть пред-
принимает попытку определить ее оптималь-
ный состав. Следует отметить, что идентифи-
кация ОВЗ предполагает два методологичес-
ких подхода – традиционный и альтернативный.
В рамках традиционного подхода оптималь-
ность валютной зоны определяется с точки зре-
ния соответствия ее участников конкретным
критериям, обеспечивающим поддержание
внутреннего и внешнего макроэкономического
равновесия в странах-членах союза, способ-
ствующим их экономическому росту и миними-
зирующих издержки от потери денежно-кредит-
ного суверенитета. Альтернативный подход к
трактовке оптимальности подразумевает вы-
числение потенциальных положительных и от-
рицательных эффектов образования валютной
зоны. Создание союза является предпочтитель-
ным в случае преобладания преимуществ де-
нежной интеграции над ее издержками [1, с. 52].

Основоположники теории ОВЗ придержи-
вались традиционного подхода определения
оптимальности.

Р. Манделл выдвигает три критерия ОВЗ.
Первый из них – гибкость уровней номиналь-
ных цен и зарплат – изначально был предло-
жен М. Фридманом в качестве условия эффек-
тивного функционирования экономик при фик-
сированном валютном курсе и получил даль-
нейшее обоснование в исследованиях Р. Ман-
делла и других ученых в рамках ОВЗ. Второй –
мобильность факторов производства – заложен
Р. Манделлом в основу модели образования
оптимального валютного пространства двумя
странами. Третий критерий – идентичность и
совпадение шоков также раскрыт ученым в
процессе исследования модели. Дело в том, что
необходимость выбора двух государств в рам-
ках союза между снижением уровня инфляции
и повышением уровня занятости появляется в
результате несимметричного шока спроса (ро-
ста спроса на продукцию страны А). Дилемма
разрешается, в случае если факторы производ-
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ства мобильны, однако не возникает вовсе, по
убеждению Р. Манделла, когда участники ва-
лютной зоны характеризуются идентичными
по характеру и совпадающими по времени по-
трясениями [21, p. 660].

На этапе становления теории последо-
вателями Р. Манделла был расширен перечень
критериев оптимальности.

В своей работе «Оптимальные валютные
зоны», опубликованной в 1963 г., Р. МакКиннон
предположил, что размер и степень открытос-
ти экономики являются ключевыми критерия-
ми при принятии решения о вступлении в союз.
Ученый утверждает, что идеальными участ-
никами валютной зоны выступают малые от-
крытые экономики. Р. МакКиннон объясняет
свою точку зрения тем, что для данной группы
стран зачастую невыгодно сохранение денеж-
но-кредитной независимости, поскольку они не
могут воздействовать на конкурентоспособ-
ность, совершая операции на валютном рынке,
а их масштабные торговые потоки создают
необходимость в весомых затратах на ограни-
чение валютного риска [18, p. 722].

Позднее, в 1969 г., П. Кенен в труде «Те-
ория оптимальных валютных зон: эклектич-
ный подход» выдвинул диверсификацию про-
изводства и экспорта в качестве очередного
критерия ОВЗ. Диверсификация экспорта, со-
гласно исследованиям ученого, снижает ве-
роятность возникновения асимметричных
шоков и степень их влияния на экономику, спо-
собствует стабилизации инвестиционных по-
токов, уровней цен и занятости [17, p. 48].

Кроме того, П. Кенен отмечает, что ин-
теграция фискальных систем государств пред-
ставляет собой важное условие образования
ими ОВЗ. Использование наднациональной
системы распределения бюджетных средств
позволяет оказывать финансовую помощь
странам-участницам, испытывающим потря-
сения, облегчая им процесс стабилизации и
восстановления макроэкономического равно-
весия, и снижает необходимость в изменении
номинального валютного курса [ibid., p. 53].

Дж. Ингрэм акцентирует внимание на
таком оптимизирующем зону факторе, как
высокая интеграция финансовых рынков. Уче-
ный утверждает, что равновесие на макроэко-
номическом уровне может быть быстро вос-
становлено, если страна-участник валютной

зоны, экономика которой испытывает рецес-
сию, получит доступ к дешевым финансовым
ресурсам других участников союза [14, p. 96].

Дж. Флеминг вводит совпадение уровней
инфляции в перечень критериев формирова-
ния странами ОВЗ. В своем труде «Об уни-
фикации валютных курсов» (1971) экономист
доказывает, что стабильные и приблизитель-
но одинаковые темпы инфляции в рамках по-
тенциального союза способствуют стабили-
зации условий торговли, снижая вероятность
возникновения внешних дисбалансов и необ-
ходимость в использовании корректировки но-
минального валютного курса в качестве ме-
ханизма регулирования [10, p. 470].

Однако, несмотря на экономическую зна-
чимость всех вышеперечисленных критери-
ев, многие ученые признали, что их рассмот-
рение целесообразно лишь при наличии поли-
тической воли стран к валютной интеграции.
Так, Н. Минц утверждал, что именно полити-
ческая готовность государств к унификации
денежных систем создает стимул для дости-
жения конвергенции на экономическом уров-
не и позволяет в перспективе выстроить мак-
роэкономические показатели в соответствии
с остальными критериями ОВЗ [19, p. 23].

Формализация критериев оптимальности
стала важнейшим достижением первого этапа
развития теории, однако имела ряд недостатков.
Во-первых, как отметил П. Робсон, измерение
отдельных критериев эконометрическими ме-
тодами представлялось затруднительным и не
позволяло оценить их однозначно [24, p. 241]. Во-
вторых, Дж. Тавлас выявляет значительные
противоречия в результатах первых исследова-
ний ОВЗ [27, p. 224]. Например, по мнению
Р. МакКиннона, идеальными кандидатами для
вступления в валютный союз являются малые
открытые экономики, однако эти страны харак-
теризуются, как правило, узкой специализацией,
то есть не отвечают критерию П. Кенена о ди-
версификации производства и экспорта. В-тре-
тьих, первые исследования ОВЗ представляли
собой исключительно теоритические выкладки.
Развитие концепции требовало создания эмпи-
рической базы, а именно практической оценки
критериев оптимальности и эконометрического
моделирования преимуществ и недостатков
вхождения отдельных стран в уже существую-
щие или вновь создаваемые союзы.
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В начале 1970-х гг. исследователи ОВЗ
вступают в научное взаимодействие в целях
сглаживания существующих научных проти-
воречий, вследствие чего Ф. Монгелли назы-
вает второй этап развития теории «фазой со-
гласования результатов» [20, p. 11].

В период с начала 1970-х до начала
1980-х гг. критерии оптимальности, обоснован-
ные в пионерских исследованиях, подвергают-
ся детальному анализу, в результате которого
снижается значимость одних условий и повы-
шается роль других. Так, экономисты выяви-
ли, что несоответствие такому критерию, как
идентичность и совпадение шоков, может быть
компенсировано за счет других оптимизирую-
щих зону факторов. Р. Манделл признает, что
негативные последствия несимметричных по-
трясений в рамках союза поглощает система
разделения рисков, созданная благодаря интег-
рации финансовых рынков [22, p. 117]. У. Кор-
ден находит, что восстановлению макроэконо-
мического равновесия в стране, испытывающей
несинхронные шоки, способствует в первую
очередь гибкость уровней цен и зарплат, по-
скольку оказывает быстрое и эффективное воз-
действие на реальный валютный курс [8, p. 25].

На втором этапе развития концепции
многие исследователи, в числе которых
И. Ишияма, Э. Тауэр и Т. Уиллет, приходят к
выводу о несовершенстве традиционного под-
хода к определению оптимальности валют-
ного пространства и впервые предпринима-
ют попытку систематизации положительных
и отрицательных последствий создания ва-
лютного союза [15, p. 351; 29, p. 51]. В каче-
стве основных положительных эффектов при-
верженцы альтернативного подхода иденти-
фикации ОВЗ выделяют повышение предель-
ной полезности денег и прозрачности цен, ук-
репление национальных рынков, увеличение
объемов взаимной торговли, снижение инве-
стиционных рисков и эффективное распреде-
ление ресурсов. С другой стороны, специа-
листы отмечают наличие существенных не-
достатков перехода на общую денежную еди-
ницу, таких как административные расходы
на содержание наднационального института,
ограничение денежно-кредитного суверени-
тета, сужение инструментария государствен-
ной политики в отношении стабилизации мак-
роэкономики, а также распространение нега-

тивных эффектов потрясений, возникающих
в отдельной стране, на всю территорию объе-
динения [20, p. 13].

В начале 1980-х гг. теория ОВЗ потеря-
ла прежний импульс. Проведению дальнейших
исследований препятствовали отсутствие не-
обходимой базы аналитических разработок и
замедление процесса европейской валютной
интеграции. Развитие теории требовало пере-
оценки достижений прежних исследований в
соответствии с современными процессами в
мировой экономике. В результате критичес-
кого анализа критериев оптимальности и эф-
фектов образования единого валютного про-
странства произошло рождение «новой теории
ОВЗ» [ibid., p. 14].

В первую очередь, на данном этапе уче-
ные трактуют идентичность уровней инфля-
ции не как предварительное условие создания
валютной зоны, а как ожидаемый положитель-
ный результат ее функционирования. Дж. Ган-
дольфо, Ф. Джиаваззи и А. Джиованни наста-
ивают, что страна с исторически высокой ин-
фляцией получает возможность стабилизиро-
вать уровень цен при вступлении в валютный
союз со страной, характеризующейся низким
уровнем инфляции на протяжении долгого вре-
мени [12, p. 767; 13, p. 387].

Также в период «переоценки» сомнению
подвергается экономическая значимость от-
дельных негативных последствий ОВЗ. Во-
первых, исследователями была доказана не-
эффективность денежно-кредитной политики
для достижения макроэкономического равно-
весия. Анализируя поведение кривой Филлип-
са в долгосрочном периоде, М. Артис выявля-
ет, что увеличение денежного предложения,
вызывающее рост инфляции и номинального
уровня зарплат, со временем перестает стиму-
лировать занятость, поскольку рабочая сила
заинтересована в росте реальных зарплат. Та-
ким образом, издержки, связанные с потерей
прямого контроля денежной политикой, явля-
ются незначительными [4, p. 319].

Во-вторых, экономисты отрицают и нали-
чие такого недостатка вступления в валютную
зону, как невозможность использования коррек-
тировки номинального валютного курса в ка-
честве инструмента стабилизационной полити-
ки. Эмпирическое исследование М. Канзоне-
ри, Дж. Валлеса и Дж. Вицалса, проведенное
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на основании показателей стран-кандидатов на
вступление в ЕВС, показывает, что в рамках
данного экономического пространства потери
от финансовых и валютных шоков значитель-
но превышают выгоды сохранения курсовых
разниц [7, p. 13].

О переходе к новому этапу развития тео-
рии в начале 1990-х гг. свидетельствовало ши-
рокое распространение практических разрабо-
ток. Создание эмпирической базы в конце XX в.
было обусловлено необходимостью оценки эко-
номических показателей стран ЕС на соответ-
ствие критериям ОВЗ в преддверии формиро-
вания зоны евро. Развитие экспериментальных
исследований обеспечивали богатая теорети-
ческая база, накопленная с 1960-х гг., и каче-
ственно усовершенствованная система мето-
дов эконометрического анализа [20, p. 17].

На основании анализа динамики цен в
странах Европы в 1990-е гг. группа специали-
стов Организации экономического сотрудни-
чества и развития (ОЭСР) выявляет, что гиб-
кость уровня цен сдерживается в рассматри-
ваемом регионе [9, p. 71]. Исследовав дина-
мику реального уровня зарплат за аналогич-
ный период, Л. Калмфорс, О. Бланчард и
Дж. Уолферс признают жестким и этот мак-
роэкономический показатель в рамках буду-
щей еврозоны [5, p. 13; 6, p. 5].

Эксперты ОЭСР также дают низкую
оценку мобильности рабочей силы в ЕВС в
сравнении с интенсивностью перемещений тру-
довых ресурсов между штатами Америки [9,
p. 115]. Однако специалисты Еврокомиссии кон-
статируют, что данный недостаток в полной
мере нивелируется за счет высокой мобиль-
ности капитала на территории cоюза [28, p. 61].

О целесообразности объединения свиде-
тельствовала традиционно высокая степень
открытости экономических систем еврозоны,
доказанная учеными на основании расчета
отношения суммы экспорта и импорта к ВВП
по участвующим странам за длительный пе-
риод. Положительные оценки специалистов
получили уровни диверсификации производ-
ства и экспорта, а также интеграции финансо-
вых рынков. Более того, согласно эмпиричес-
ким исследованиям четвертого этапа эволю-
ции ОВЗ, к концу 1990-х гг. страны Европы
устранили существенные различия в показа-
телях инфляции и приблизились к фискально-

му федерализму в результате проведения ме-
роприятий по достижению требований Маас-
трихтского договора (1992 г.) [20, p. 20–23].

С началом функционирования ЕВС акту-
альность приобретает оценка последствий
создания союза, что определяет смену пред-
мета исследований в 2000-х гг., на пятом эта-
пе эволюции учения.

Наиболее важную роль при анализе фун-
кционирования валютной зоны экономисты
отводят эффекту торговли. Для оценки дан-
ного эффекта А. Роуз применяет гравитаци-
онную модель международной торговли и
объединяет для ее построения данные об
объемах двусторонней торговли по 186 стра-
нам мира за период с 1970 по 1990 год. Со-
гласно исследованиям А. Роуза, в результа-
те введения общей валюты объем двусто-
ронней торговли между странами возраста-
ет в 3 раза [25, p. 43].

Т. Перссон оценивает изменение в объе-
мах торговли методом контрольной группы и
также обнаруживает положительное влияние
введения региональной денежной единицы на
этот показатель, однако его результаты ме-
нее статистически значимы – не превышают
70 % [23, p. 445].

Дж. Сантос Сильва и С. Тенрейро рас-
считывают торговый эффект евро посред-
ством корреляционного анализа. Специалисты
делают вывод о том, что объемы взаимной
торговли стран еврозоны увеличились с при-
нятием общей валюты незначительно и прак-
тически в равной степени с ростом масшта-
бов их торговли с другими развитыми страна-
ми [26, p. 59].

В эмпирических исследованиях ОВЗ
2000-х гг. особую значимость ученые также
придают оценке влияния унификации денеж-
ных систем на финансовые рынки участников
союза. Т. Джапелли и М. Пагано выявляют,
что создание валютного союза спровоцирова-
ло скорую интеграцию рынков облигаций в
Европе и способствовало повышению актив-
ности прямого инвестирования внутри еврозо-
ны [16, p. 32]. Однако корреляционный анализ
Дж. Сантоса Сильвы и С. Тенрейро показыва-
ет, что рост объемов межрегиональных накоп-
лений облигаций и прямого инвестирования в
ЕВС после введения евро является несуще-
ственным и не оказывает влияния на сглажи-
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вание уровня потребления и рост производи-
тельности [26, p. 62].

В результате на пятом этапе развития те-
ории ученым удалось усовершенствовать ана-
литический аппарат эмпирических исследова-
ний и измерить некоторые эффекты введения
общей денежной единицы. Однако наличие яв-
ных противоречий в результатах анализа ука-
зывает на то, что применение широкого спект-
ра эконометрических методов не обеспечило
разработку унифицированной модели оценки по-
следствий создания валютного союза.

Таким образом, более чем за 50 лет су-
ществования концепции исследователям уда-
лось разработать полноценную теоретическую
основу в отношении ОВЗ (формализовать кри-
терии оптимальности и систематизировать по-
ложительные и отрицательные эффекты вве-
дения региональной денежной единицы) и раз-
вить доказательную эмпирическую базу уче-
ния. Достижения концепции имеют большую
практическую значимость, потому как позво-
ляют определить экономическую целесообраз-
ность реализации планируемых интеграционных
проектов в валютной сфере и оценить эффек-
тивность действующих валютных союзов.
Однако для разработок по теме ОВЗ характе-
рен ряд недостатков. Отсутствие единого под-
хода к оценке критериев и эффектов ОВЗ при-
водит к противоположным результатам иссле-
дований. Более того, игнорирование при анали-
зе ОВЗ других валютных группировок помимо
еврозоны препятствует созданию объективной
эмпирической базы учения. Между тем в ус-
ловиях активизации интеграционных процессов
в современной мировой валютной системе уси-
ливается потребность в унифицированной мо-
дели оценки экономической целесообразности
объединения денежных рынков. В частности,
улучшение научного подхода к исследованию
ОВЗ представляется необходимым для состав-
ления программы конвергенции и оценки потен-
циальных выгод и издержек введения единой
валюты в рамках Таможенного союза России,
Белоруссии и Казахстана. Заинтересованность
как мирового сообщества, так и конкретно уча-
стников постсоветского пространства в каче-
ственном анализе факторов и последствий ва-
лютной интеграции создает необходимость в
проведении дальнейших исследований в рам-
ках теории ОВЗ.
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Abstract. The relevance of studying the theory of optimum currency areas (OCAs) is
determined by the integration processes in the modern international monetary system and by
the necessity of designing the stabilization policy within acting and emerging currency unions.
The author reveals the prerequisites for OCAs theory development and investigates its history
from its creation at the beginning of 1960-s up to the present day. The author suggests dividing
the process of the theory development into five successive stages. As a result of the detailed
analysis of first stage’s works, the author reveals the approaches to definition of optimum
currency areas and systemizes their criteria. The author characterizes the process of theoretical
base expansion at the second stage of development. The main aspects of theory achievements
reassessment that led to the new OCAs theory on the third evolution stage are demonstrated.
The studies of fourth stage which contain the empirical tests of the OCA criteria are analyzed.
The scientific and practical achievements of each evolutionary stage as well as methodological
problems are discovered. The conclusion about imperfection of the existing models testifying
the optimality criteria and estimating currency OCAs benefits and costs is made. Finally, the
necessity of further OCAs investigation aiming at salvation of the current problems of existing
and emerging currency unions is admitted.
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