
ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

È
íòåãðàöèÿ ñôåðå â âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñôåðå
ìîæåò ïðèîáðåòàòü ðàçëè÷íûå ôîðìû. Ê ôîðìàì
âàëþòíî-ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè îòíîñÿòñÿ: âà-

ëþòíûå çîíû, ñòàáèëèçàöèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ, ñèñòåìà
òðàíñãðàíè÷íûõ ðàñ÷åòîâ, êîíñîëèäàöèÿ âàëþòíûõ è ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ, âàëþòíûé ñîþç, ÿâëÿþùèéñÿ âûñøåé
ôîðìîé èíòåãðàöèè â âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñôåðå è ïî-
çâîëÿþùèé ñîçäàòü åäèíîå ýêîíîìè÷åñêîå ïðîñòðàí-
ñòâî, â ïðåäåëàõ êîòîðîãî îáðàùàåòñÿ îáùàÿ äåíåæíàÿ
åäèíèöà.

Âàëþòíàÿ çîíà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé "îáúåäèíåíèå ãî-
ñóäàðñòâ, êîòîðûå ïðîèçâîäÿò ñâîè ìåæäóíàðîäíûå ðàñ-
÷¸òû â âàëþòå îñíîâíîé ñòðàíû çîíû, êîíöåíòðèðóþò âà-
ëþòíûå ðåçåðâû â ýòîé ñòðàíå, ïîääåðæèâàþò óñòîé÷è-
âûé êóðñ ñâîèõ âàëþò ïî îòíîøåíèþ ê âàëþòå îñíîâíîé
ñòðàíû. Ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè, âõîäÿùèìè â ñîñòàâ çîíû,
êàê ïðàâèëî, íåò âàëþòíûõ îãðàíè÷åíèé" [1]. Â äàííîì
îïðåäåëåíèè ïðèîðèòåò ïîëó÷àåò ãåîãðàôè÷åñêèé ïðèí-
öèï âûäåëåíèÿ âàëþòíîé çîíû.

Àìåðèêàíñêèé èññëåäîâàòåëü Äæ. Ôðàíêåëü îïðåäå-
ëÿåò âàëþòíóþ çîíó ñëåäóþùèì îáðàçîì: "Ñîâîêóïíîñòü
ñòðàí, êîòîðûå âûñîêî èíòåãðèðîâàíû â ñôåðå òîðãîâëè,
êàïèòàëîâ, ðûíêîâ ðàáî÷åé ñèëû è äð. ìîæåò ïðåäñòàâ-
ëÿòü ñîáîé îïòèìàëüíóþ âàëþòíóþ çîíó. Îïòèìàëüíàÿ
âàëþòíàÿ çîíà ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà êàê îáëàñòü, êî-
òîðàÿ íå ÿâëÿåòñÿ íè ñòîëü ìàëîé, íè ñòîëü îòêðûòîé,
÷òîáû îíà âûèãðàëà ìàòåðèàëüíî îò ïðèâÿçêè å¸ âàëþòû
ê òðåòüåé âàëþòå, íè íàñòîëüêî áîëüøîé, ÷òî îíà âûèãðà-
ëà áû ìàòåðèàëüíî, ðàñïàâøèñü íà ïîäîáëàñòè ñ ðàçëè÷-
íûìè âàëþòàìè..." [2].

Êàê ïðàâèëî, äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ âàëþòíîé çîíû ñòðà-
íû çàêëþ÷àþò ìåæäó ñîáîé ñîãëàøåíèÿ. Â çàâèñèìîñòè
îò ñîîòíîøåíèÿ ñèë ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ñîãëàøåíèÿ ìî-

ãóò ñòðîèòüñÿ íà äâóõ ðàçíûõ íà÷àëàõ. Â îäíîì èç íèõ ó÷à-
ñòíèêè èìåþò ðàâíûå (èëè ïî÷òè ðàâíûå) ïðàâà, à âàëþò-
íàÿ çîíà ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì èõ ñîâìåñòíûõ óñèëèé. Âî
âòîðîì ñëó÷àå -  ñòðàíû ñî ñëàáûìè äåíåæíî-êðåäèòíû-
ìè ñèñòåìàìè, ñëàáûìè âàëþòàìè, à òàêæå íåçíà÷èòåëü-
íûìè ïî òåððèòîðèè ãðóïïèðóþòñÿ âîêðóã ãîñóäàðñòâà ñ
ñèëüíîé ìåæäóíàðîäíîé âàëþòîé, êîòîðîå îïðåäåëÿåò
óñëîâèÿ ðàáîòû çîíû.

Ê  ïðåäïîñûëêàì  è  ñòèìóëàì  ôîðìèðîâàíèÿ  âàëþòíûõ
çîí  îáû÷íî  îòíîñÿò  ìíîæåñòâî  ñàìûõ  ðàçëè÷íûõ  ôàêòî-
ðîâ,  êîòîðûå  ìîãóò  áûòü  îáúåäèíåíû  â  òðè  âçàèìîäîïîë-
íÿþùèå  ãðóïïû.

1. Ýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû: ñíèæåíèå èçäåðæåê êîí-
âåðòàöèè âàëþòû ïðè îñóùåñòâëåíèè âíóòðèçîíàëüíîé
òîðãîâëè, ôîðìèðîâàíèå áîëåå øèðîêîãî è æèçíåñïî-
ñîáíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, àêòèâèçàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîöåññîâ, óíèôèêàöèÿ äåíåæíîé, ôèíàíñîâîé, ôèñ-
êàëüíîé, òàìîæåííîé è äðóãèõ ñôåð âíóòðè ýêîíîìèê
ñòðàí, âñòóïèâøèõ â âàëþòíûé ñîþç.

2. Ãåîãðàôè÷åñêèå ôàêòîðû: òåððèòîðèàëüíûå ãðàíè-
öû çîí ìîãóò íå ñîâïàäàòü ñ ãðàíèöàìè îäíîãî èëè íå-
ñêîëüêèõ ãîñóäàðñòâ; ãîñóäàðñòâà, îáðàçóþùèå âàëþò-
íóþ çîíó, íà ïðàêòèêå ÷àñòî ÿâëÿþòñÿ ãåîãðàôè÷åñêèìè
ñîñåäÿìè. 

3. Ïîëèòè÷åñêèå ôàêòîðû: ãàðìîíèçàöèÿ ïîëèòè÷åñ-
êèõ öåëåé âñåõ ñòðàí ó÷àñòíèêîâ ñîþçà, óñèëåíèå èõ
âíåøíåïîëèòè÷åñêîé ïîçèöèè, êîíñîëèäèðîâàííàÿ âíóò-
ðåííÿÿ è âíåøíÿÿ ïîëèòèêà, ïðèâîäÿùàÿ ê ñèñòåìíîìó
ýôôåêòó.

Ñòðàíû, ñîçäàþùèå åäèíóþ âàëþòíóþ çîíó, îáû÷íî
äîãîâàðèâàþòñÿ î ñòðîãîì âçàèìíîì ñîáëþäåíèè ñëåäó-
þùèõ ïðàâèë: âåäóùàÿ âàëþòà, êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ êàê
ïëàòåæíîå ñðåäñòâî â ðàñ÷åòàõ ïî äâóñòîðîííèì ñäåëêàì
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âíóòðè çîíû, à òàêæå êàê ðåçåðâíîå ñðåäñòâî; ñòðàíû,
âõîäÿùèå â çîíó, ïåðåäàþò ñòðàíå-ýìèòåíòó âåäóùåé
âàëþòû âñþ èëè ÷àñòü âàëþòû, âûðó÷åííîé âíå åäèíîé
çîíû, ñ òåì, ÷òîáû òà áðàëà íà ñåáÿ âñå ðàñ÷åòû ïî îïå-
ðàöèÿì ñ âíåøíèì ìèðîì; ïåðåìåùåíèÿ òîâàðîâ è êàïè-
òàëîâ âíóòðè åäèíîãî âàëþòíîãî ïðîñòðàíñòâà íå ïîäëå-
æàò ñåðüåçíûì îãðàíè÷åíèÿì; ïðàâèëà êîíòðîëÿ çà òîð-
ãîâëåé ñ âíåøíèì ìèðîì îäèíàêîâû äëÿ âñåõ ñòðàí -ó÷à-
ñòíèêîâ âàëþòíîé çîíû.

Â  íàñòîÿùåå  âðåìÿ  ìèðîâîé  îïûò  ïîçâîëÿåò  âûäå-
ëèòü  ïÿòü  îñíîâíûõ  òèïîâ  âàëþòíûõ  çîí:

1. Âçàèìíîå ñîãëàøåíèå ìåæäó íåçàâèñèìûìè ãîñó-
äàðñòâàìè îá èñïîëüçîâàíèè èõ íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ
åäèíèö â êà÷åñòâå ïàðàëëåëüíîãî ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà
íà òåððèòîðèè êàæäîãî èç íèõ. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ áûëà õà-
ðàêòåðíà äëÿ ýïîõè ïîëíîöåííûõ äåíåã (çîëîòûõ ìîíåò).

2. Âçàèìíîå ñîãëàøåíèå ìåæäó íåçàâèñèìûìè ãîñó-
äàðñòâàìè î ïåðåõîäå íà äåíåæíóþ åäèíèöó îäíîãî èç
íèõ. Â ýòîì ñëó÷àå îñóùåñòâëÿåòñÿ ñîãëàñîâàííûé ïåðå-
õîä íà ñèëüíåéøóþ íàöèîíàëüíóþ âàëþòó â ðàìêàõ âà-
ëþòíîé çîíû. Ïðèìåðîì (ñ íåêîòîðûìè îãîâîðêàìè) ìî-
æåò ñëóæèòü çîíà þæíîàôðèêàíñêîãî ðýíäà, ñîçäàííàÿ â
1974 - 1980 ãã. òàêèìè ãîñóäàðñòâàìè, êàê ÞÀÐ, Ëåñîòî
è Ñâàçèëåíä.

3. Âçàèìíîå ñîãëàøåíèå, ïðåäïîëàãàþùåå ñîçäàíèå
êîëëåêòèâíîé ðàñ÷åòíîé åäèíèöû, êîòîðàÿ ñóùåñòâóåò
íàðàâíå ñ íàöèîíàëüíûìè äåíüãàìè ãîñóäàðñòâ-÷ëåíîâ
åäèíîé âàëþòíîé çîíû. Ïðèìåðàìè òàêèõ âàëþò ìîãóò
ñòàòü ÑÄÐ, ïåðåâîäíîé ñîâåòñêèé ðóáëü, à òàêæå áîëåå
äåñÿòêà ðàñ÷åòíûõ åäèíèö, ñîçäàííûõ ñòðàíàìè Àçèè,
Àôðèêè è Ëàòèíñêîé Àìåðèêè. Íàèáîëåå çíà÷èìûìè èç
íèõ ñòàëè àðàáñêèé ðàñ÷åòíûé äèíàð Àðàáñêîãî âàëþò-
íîãî ôîíäà è àíäñêîå ïåñî Àíäñêîãî ïàêòà. 

4. Ýêîíîìè÷åñêèé è âàëþòíûé ñîþç ñ åäèíîé âàëþòîé,
êîòîðàÿ çàìåíÿåò ñîáîé íàöèîíàëüíûå äåíåæíûå åäèíè-
öû ãîñóäàðñòâ, âõîäÿùèõ â âàëþòíóþ çîíó. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ Åâðîñîþç - åäèíñòâåííîå èíòåãðàöèîííîå îáú-
åäèíåíèå, äîøåäøåå äî ýòîãî ýòàïà èíòåãðàöèè.

5.  Îäíîñòîðîííåå ðåøåíèå ãîñóäàðñòâà î çàìåíå íà-
öèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû âàëþòîé äðóãîãî ãîñóäàð-
ñòâà, êàê ïðàâèëî, óæå èìåþùåé ñòàòóñ ìåæäóíàðîäíîé.
Îáû÷íî òàêèå ñîãëàøåíèÿ çàêëþ÷àþòñÿ ìåæäó ãîñóäàð-
ñòâàìè íåáîëüøèìè ïî ñâîåé òåððèòîðèè (îñòðîâíûå ãî-
ñóäàðñòâà è ò.ä.).

Âòîðàÿ ôîðìà âàëþòíîé èíòåãðàöèè ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ñîãëàøåíèå î ñòàáèëèçàöèè âàëþòíûõ êóðñîâ. Ïî-
ëèòèêà ñòàáèëèçàöèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ ìîæåò îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ ðàçëè÷íûìè ñïîñîáàìè. Ïðèìåðîì ìîæåò ñëó-
æèòü óâåëè÷åíèå ñîâìåñòíîãî ïóëà çîëîòîâàëþòíûõ ðå-
çåðâîâ,  ðàñøèðåíèå ïðåäåëîâ äîïóñòèìûõ êîëåáàíèé
âàëþò, ââåäåíèå äâóñòîðîííèõ èíòåðâåíöèé è ñèãíàëüíûõ
êóðñîâ è ðÿä äðóãèõ ìåð. Î÷åâèäíî, ÷òî äàííàÿ èäåÿ áàçè-
ðóåòñÿ íà ïðèíöèïå åâðîïåéñêîé "âàëþòíîé çìåè" ñ òåì
îòëè÷èåì, ÷òî êðåäèòíûå ëèíèè äëÿ ïðîâåäåíèÿ èíòåð-
âåíöèé ñóùåñòâóþò ñàìîñòîÿòåëüíî - áåç âàëþòíîãî êî-
ðèäîðà.  

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñîòðóäíè÷åñòâî â öåëÿõ ñòàáè-
ëèçàöèè âàëþòíûõ êóðñîâ ìîæåò ðàçâèâàòüñÿ íå òîëüêî â
ðàìêàõ ñëîæèâøèõñÿ èíòåãðàöèîííûõ ãðóïïèðîâîê. Äî
ïîÿâëåíèÿ åâðî â êîíöå 90-õ ãã. XX â. â ÑØÀ áûëà âû-
äâèíóòà èäåÿ  óâÿçêè êóðñîâ îñíîâíûõ ìèðîâûõ âàëþò.
Îäíîâðåìåííî â íàó÷íîé ñðåäå ïîÿâèëèñü ìíîãî÷èñëåí-
íûå èññëåäîâàíèÿ î òàðãåòèðîâàíèè êóðñîâ (target
zones). È ïîñêîëüêó èíèöèàòèâà íå áûëà ðåàëèçîâàíà,
ïðîáëåìà ñòàáèëèçàöèè àêòóàëüíà äî ñèõ ïîð.

Ôîðìîé âàëþòíîé èíòåãðàöèè ñëóæèò è ñèñòåìà
òðàíñãðàíè÷íûõ ðàñ÷åòîâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ òàêèå ñèñ-
òåìû ðàñ÷åòîâ ñóùåñòâóþò â äâóõ îñíîâíûõ âèäàõ: íåò-
òèíãîâûå (ìíîãîñòîðîííèé êëèðèíã) è ñèñòåìû áðóòòî
(èëè âàëîâûõ) ðàñ÷åòîâ. Ïî èòîãàì âçàèìíûõ ïëàòåæåé çà
îïðåäåëåííûé ïåðèîä âçàèìíûå òðåáîâàíèÿ è îáÿçà-
òåëüñòâà áóäóò â ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîé ñòåïåíè âçà-
èìîçàñ÷èòûâàòüñÿ ïî ïðèíöèïó ìíîãîñòîðîííåãî êëè-
ðèíãà. Ìíîãîñòîðîííèé êëèðèíã ïðåäóñìàòðèâàåò, ÷òî
äâóñòîðîííèå òðåáîâàíèÿ è îáÿçàòåëüñòâà êàæäîé èç
ñòðàí ïî îòíîøåíèþ êî âñåì îñòàëüíûì ñòðàíàì ñóììè-
ðóþòñÿ è âû÷èñëÿåòñÿ îáùåå èõ ñàëüäî. Òàêèì îáðàçîì,
êàæäàÿ èç ñòðàí èìååò åäèíîå ñàëüäî â ðàìêàõ ìíîãî-
ñòîðîííåé ïëàòåæíîé ñèñòåìû. Ýòî ñàëüäî ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ñóììó çàäîëæåííîñòè ñòðàíû ïåðåä ìíîãîñòîðîí-
íåé ïëàòåæíîé ñèñòåìîé â öåëîì (â ñëó÷àå òîðãîâîãî äå-
ôèöèòà) ëèáî ÷èñòûõ òðåáîâàíèé ê íåìó (â ñëó÷àå àêòèâ-
íîãî òîðãîâîãî ñàëüäî). Áëàãîäàðÿ ýòîìó êàæäàÿ ñòðàíà -
÷ëåí òàêîé ñèñòåìû ïîëó÷àåò ñóììàðíóþ ïëàòåæíóþ íåò-
òî-ïîçèöèþ, âìåñòî òîãî ÷òîáû èìåòü òàêóþ ïîçèöèþ ñ
êàæäîé èç ñòðàí - òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ.

Óðåãóëèðîâàíèå ñàëüäî ïëàòåæåé êàæäîé èç ñòðàí â
ðàìêàõ ìíîãîñòîðîííåé ïëàòåæíîé ñèñòåìû ìîæåò îðè-
åíòèðîâàòüñÿ íà èçâåñòíûé ëèìèò èëè êâîòó, óñòàíîâëåí-
íóþ íà èíäèâèäóàëüíîé îñíîâå. Êàê ïðàâèëî, êâîòû îïðå-
äåëÿþòüñÿ â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè ê òîðãîâîìó îáîðîòó
êàæäîé èç ñòðàí ñ äðóãèìè ñòðàíàìè - ÷ëåíàìè ìíîãî-
ñòîðîííåé ïëàòåæíîé ñèñòåìû è ôèêñèðîâàòüñÿ â ðàñ-
÷åòíîé âàëþòå. 

Êîíêðåòíàÿ ïðîöåäóðà óðåãóëèðîâàíèÿ ïëàòåæíîãî
ñàëüäî áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ñ ó÷åòîì ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó
êâîòîé ñòðàíû è ôàêòè÷åñêèì ðàçìåðîì òîðãîâîãî ñàëü-
äî. Îáùèé ïðèíöèï óðåãóëèðîâàíèÿ òîðãîâîãî ñàëüäî ñî-
ñòîèò â òîì, ÷òî ñòðàíà ñ ïàññèâíûì ñàëüäî ïîãàøàåò
÷àñòü îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ìíîãîñòîðîííåé ïëàòåæíîé
ñèñòåìîé  â ðàñ÷åòíûõ åäèíèöàõ è êðåäèòóåòñÿ íà îñòàâ-
øóþñÿ ÷àñòü. Â ñâîþ î÷åðåäü, ñòðàíà, èìåþùàÿ àêòèâíîå
ñàëüäî, ïîëó÷àåò åãî ÷àñòü â ðàñ÷åòíûõ åäèíèöàõ, â òî
âðåìÿ êàê äðóãàÿ ÷àñòü îôîðìëÿåòñÿ â âèäå êðåäèòîâ,
ïðåäîñòàâëåííûõ ýòîé ñòðàíîé ìíîãîñòîðîííåé ïëàòåæ-
íîé ñèñòåìîé.

Äëÿ áåñïåðåáîéíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìíîãîñòî-
ðîííåé ïëàòåæíîé ñèñòåìû íåîáõîäèìî ñîçäàíèå ñïåöè-
àëüíîãî ðåçåðâíîãî ôîíäà. Öåëü ýòîãî ôîíäà ñîñòîèò â
ðåãóëèðîâàíèè ïëàòåæíûõ îòíîøåíèé ìåæäó èíäèâèäó-
àëüíûìè ñòðàíàìè-êðåäèòîðàìè è äîëæíèêàìè, ñ îäíîé
ñòîðîíû, è ìíîãîñòîðîííåé ïëàòåæíîé ñèñòåìîé â öåëîì,
ñ äðóãîé.
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Êîíñîëèäàöèÿ âàëþòíûõ è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ âêëþ-
÷àåò ðàçëè÷íûå ìåðû, êîòîðûå óñëîâíî ìîæíî ðàçäåëèòü
íà òðè òèïà. Ê ïåðâîìó îòíîñèòñÿ ñíÿòèå âàëþòíûõ îãðà-
íè÷åíèé è áàðüåðîâ íà ïóòè äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ. Âòîðîå
íàïðàâëåíèå - óñòðàíåíèå âàëþòíûõ îãðàíè÷åíèé è êîí-
ñîëèäàöèÿ ðûíêîâ ôèíàíñîâûõ óñëóã. Òðåòüå íàïðàâëå-
íèå ñâÿçàíî ñ ðàçâèòèåì ðûíî÷íîé èíôðàñòðóêòóðû. Ñþ-
äà ìîæíî îòíåñòè: ñîãëàñîâàííûé âûïóñê ãîñóäàðñòâåí-
íûõ öåííûõ áóìàã, ñîäåéñòâèå âûïóñêó öåííûõ áóìàã â
íàöèîíàëüíûõ âàëþòàõ, ñîâìåñòíîå ïðèâëå÷åíèå èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòèöèé, ìîíèòîðèíã ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, îá-
ìåí èíôîðìàöèåé ìåæäó äåíåæíûìè âëàñòÿìè, ïðåäîñ-
òàâëåíèå òåõíè÷åñêîé ïîìîùè, îáó÷åíèå ñïåöèàëèñòîâ è
ò. ä.

Âàëþòíûé ñîþç ÿâëÿåòñÿ âûñøåé ôîðìîé âàëþòíîé
èíòåãðàöèè, ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàåò àêòèâèçàöèþ ïðàê-
òè÷åñêè âñåõ ôîðì âàëþòíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà. Â íåêîòî-
ðîì ïðèáëèæåíèè âàëþòíûé ñîþç ìîæíî ðàññìàòðèâàòü
êàê çîíó ñ îòíîñèòåëüíî óñòîé÷èâûì âàëþòíûì ðåæèìîì,
îäíîâðåìåííî ðàñïðîñòðàíÿþùèìñÿ íà òåððèòîðèè íå-
ñêîëüêèõ ãîñóäàðñòâ, ïðè÷åì ãåîãðàôè÷åñêè íå îáÿçà-
òåëüíî ñîñåäñòâóþùèõ. Ïðè ýòîì â íèõ ìîæåò èìåòü ìå-
ñòî ðàâíîïðàâíîå õîæäåíèå ëèáî èñêëþ÷èòåëüíî îäíîé,
ëèáî ïàðàëëåëüíî íåñêîëüêèõ âàëþò ñ ôèêñèðîâàííûì
êóðñîì â îòíîøåíèè äðóã äðóãà (ñîîòâåòñòâåííî ìîíî- è
ìóëüòèâàëþòíûå çîíû). Òàê, íàïðèìåð Ìàíäåëë è
ÌàêÊèííîí íå äåëàëè íèêàêîé ðàçíèöû ìåæäó ìîíî- è
ìóëüòèâàëþòíûìè çîíàìè. Ðîíàëüä ÌàêÊèííîí ïèñàë,
÷òî "… ôèêñèðîâàííàÿ ñèñòåìà êóðñîâ ñ ãàðàíòèðîâàííîé
êîíâåðòèðóåìîñòüþ âàëþò - ýòî ïî÷òè òî æå ñàìîå, ÷òî è
ðåæèì îäíîé âàëþòû" [3]. Íà ðîëü åäèíîé âàëþòû ìîæåò
ïðèãëàøàòüñÿ ëèáî îäíà èç äåéñòâóþùèõ íàöèîíàëüíûõ
âàëþò (äîìèíàíòíàÿ âàëþòà), ëèáî èñïîëüçîâàòüñÿ êîì-
áèíèðîâàííàÿ âàëþòà, ëèáî ââîäèòüñÿ ïðèíöèïèàëüíî
íîâàÿ äåíåæíàÿ åäèíèöà.

Â îòëè÷èå îò âàëþòíîé çîíû, âàëþòíûé ñîþç, ïî ìíå-
íèþ èññëåäîâàòåëåé (Ó. Áóòüå, Ý. Êîëîìáàòòî, X. Æåðàð-
äèí) [4,5,6], ïðåäïîëàãàåò ââåäåíèå â îáðàùåíèå åäèíîé
âàëþòû (ëèáî óñòàíîâëåíèå æåñòêî ôèêñèðîâàííûõ âà-
ëþòíûõ êóðñîâ), à òàêæå âûïîëíåíèÿ îñíîâíûõ ïîëîæå-
íèé òåîðèè îïòèìàëüíîé âàëþòíîé çîíû - òðåáîâàíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé ñõîäèìîñòè (êîíâåðãåíöèè). Ïîä êîíâåð-
ãåíöèåé â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå ïîíèìàþòñÿ äâà àñïåêòà
èíòåãðàöèîííîãî ïðîöåññà. Âî-ïåðâûõ, â øèðîêîì
ñìûñëå êîíâåðãåíöèÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê êà÷åñòâåííîå
ñáëèæåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ñòðóêòóð è ñèñòåì ñòðàí èëè
ðåãèîíîâ, è òàêàÿ ôîðìóëèðîâêà ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ â
èññëåäîâàíèÿõ îòå÷åñòâåííûõ àâòîðîâ. Âî-âòîðûõ, ñó-
ùåñòâóåò áîëåå óçêîå îïðåäåëåíèå êîíâåðãåíöèè êàê
ñáëèæåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ðåãèîíîâ èëè ãî-
ñóäàðñòâ, è äèâåðãåíöèè êàê ðàñõîæäåíèÿ ýòèõ ïîêàçàòå-
ëåé. Òàêèì îáðàçîì, ñîãëàñíî äàííîé òî÷êå çðåíèÿ âà-
ëþòíûé ñîþç ìîæåò áûòü îáðàçîâàí ãîñóäàðñòâàìè ñ
ïðàêòè÷åñêè îäèíàêîâûìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ïîêà-
çàòåëÿìè.

Òàêèì îáðàçîì, ðåàëèçàöèÿ íà ïðàêòèêå ðàçëè÷íûõ
ôîðì âàëþòíîé èíòåãðàöèè âîçìîæíà êàê ñ ïðèìåíåíè-
åì åäèíîé âàëþòû, òàê è ñ èñïîëüçîâàíèåì íåñêîëüêèõ

ñâÿçàííûõ èëè êîíêóðèðóþùèõ âàëþò.
Òåîðåòè÷åñêèé èíòåðåñ ê îáîñíîâàíèþ ðàöèîíàëüíî-

ñòè âàëþòíûõ îáúåäèíåíèé ôîðìèðóåòñÿ ê ñåðåäèíå ÕÕ
âåêà è ðàçâèâàåòñÿ â ðàìêàõ òåîðåòè÷åñêèõ ðàçíîãëàñèé
ìåæäó êåéíñèàíñêîé è êëàññè÷åñêîé òðàäèöèåé â ýêîíî-
ìè÷åñêîé íàóêå.

Èäåÿ "ðåãóëèðóåìîé âàëþòû" áûëà âûäâèíóòà Äæ. Ì.
Êåéíñîì â "Òðàêòàòå î äåíåæíîé ðåôîðìå" (1923), ãäå
èì áûë âûñêàçàí öåëûé ðÿä ñîîáðàæåíèé ïðîòèâ âîññòà-
íîâëåíèÿ çîëîòîãî ñòàíäàðòà, êîòîðûé óäîñòîèëñÿ òàêîãî
ýïèòåòà, êàê âàðâàðñêèé ïåðåæèòîê. Ïî ìíåíèþ Êåéíñà
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè
íåîáõîäèìî ñòðåìèòüñÿ ê óñòîé÷èâîé òîâàðíîé ñòîèìîñ-
òè âàëþòû, à íå ê óñòîé÷èâîñòè åå çîëîòîãî ñîäåðæàíèÿ è
äëÿ äîñòèæåíèÿ ïåðâîé öåëè, åñëè ýòî íóæíî, ïðèáåãàòü ê
èçìåíåíèþ çîëîòîé ñòîèìîñòè âàëþòû. Ýìèññèÿ òàêîé
âàëþòû äîëæíà êîíòðîëèðîâàòüñÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì
íåçàâèñèìî îò ðàçìåðîâ åãî çîëîòîãî çàïàñà. "Ñâîáîä-
íàÿ îò ìåòàëëà, ðåãóëèðóåìàÿ ìåðà ñòîèìîñòè íåçàìåòíî
ïîäêðàëàñü ê íàì. Îíà ñóùåñòâóåò. Â òî âðåìÿ êàê ýêîíî-
ìèñòû äðåìàëè, ñòîëåòíÿÿ ìå÷òà àêàäåìèêîâ ñáðîñèëà
ñâîþ ìàíòèþ, îáëà÷èëàñü â áóìàæíûå ëîñêóòêè è ñ ïîìî-
ùüþ çëûõ äóõîâ, êîòîðûå âñåãäà áîëåå ìîãóùåñòâåííåå
äîáðûõ, à èìåííî ñ ïîìîùüþ íå÷åñòèâûõ ìèíèñòðîâ ôè-
íàíñîâ, âîïëîòèëàñü â æèçíü" [7].

Âûñòóïàÿ çà àêòèâíóþ ãîñóäàðñòâåííóþ ïîëèòèêó Äæ.
Ì. Êåéíñ ïðåäëîæèë ðàñøèðèòü èíòåðâàë öåí ìåæäó
îôèöèàëüíîé ïîêóïêîé è ïðîäàæåé çîëîòà, ÷òî çíà÷è-
òåëüíî áû ðàñøèðèëî âîçìîæíîñòè ñòðàí äëÿ ïðîâåäå-
íèÿ íåçàâèñèìîé âàëþòíîé ïîëèòèêè.

Â "Òðàêòàòå î äåíåæíîé ðåôîðìå" Êåéíñ ïðåäëàãàåò
èñïîëüçîâàòü â ðàñ÷åòàõ äâå âàëþòû - äîëëàð ÑØÀ è
áðèòàíñêèé ôóíò ñòåðëèíãîâ. Ïðè ýòîì îáðàùåíèå êàæ-
äîé èç ýòèõ äâóõ âàëþò äîëæíî êîíòðîëèðîâàòüñÿ êàê íà-
öèîíàëüíûì áàíêîì ñòðàíû ýìèòåíòà, òàê è ñîãëàøåíèÿ-
ìè ìåæäó äåíåæíûìè âëàñòÿìè îáîèõ ãîñóäàðñòâ. Îí
ñ÷èòàë, ÷òî ðàçâèòèå äåíåæíûõ ðûíêîâ äîñòèãëî òîé "ñòà-
äèè, êîãäà ðåãóëèðóåìàÿ âàëþòà ñòàëà ðåàëüíîñòüþ, íî
ìû åùå íå äîñòèãëè òîé ñòàäèè, - êîãäà ðåãóëèðîâàíèå åå
ìîæåò áûòü ïðåäîñòàâëåíî åäèíîìó îðãàíó"[7].

Â 1943ã. â ðàáîòå "Ïëàí ìåæäóíàðîäíîãî êëèðèíãî-
âîãî ñîþçà" Êåéíñîì áûëà âûäâèíóòà èäåÿ ñîçäàíèÿ ìè-
ðîâîãî êëèðèíãîâîãî ñîþçà, íà îñíîâå êîòîðîãî èì áûëà
ïðåäëîæåíà íîâàÿ àðõèòåêòóðà ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòå-
ìû ïîñëåâîåííîãî ïåðèîäà. Ïî åãî ìíåíèþ, êàïèòàëèñòè-
÷åñêèå ñòðàíû äîëæíû íåñòè êîëëåêòèâíóþ îòâåòñòâåí-
íîñòü çà ñòàáèëüíîñòü ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, à äëÿ
ýòîé öåëè íåîáõîäèìî ñîçäàòü çàìêíóòóþ ïëàòåæíóþ ñè-
ñòåìó. Ìåæäóíàðîäíûé êëèðèíãîâûé ñîþç äîëæåí ñòàòü
îðãàíîì íàäñòðàíîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ðàñ÷å-
òîâ. Ïî ìíåíèþ Äæ. Ì. Êåéíñà ñîçäàíèå êëèðèíãîâîãî
ñîþçà äîëæíî áûëî çàìåíèòü "ðåñòðèêòèâíîå äàâëåíèå
íà ìèðîâóþ òîðãîâëþ ýêñïàíñèîíèñòñêèì" [8]. Â ðàìêàõ
ñîþçà êàæäîé ñòðàíå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ îïðåäåëåííûé
çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ìîæíî èñïîëüçîâàòü
äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Ýòîé öåëè äîë-
æåí ïîñëóæèòü îâåðäðàôò â îãîâîðåííûõ ñîãëàøåíèÿìè
ðàçìåðàõ, ïðåäîñòàâëÿåìûé â íîâûõ äåíüãàõ - "áàíêî-
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ðàõ" (îíè ñî âðåìåíåì äîëæíû áûëè çàìåíèòü çîëîòî),
ýìèòèðîâàííûõ Ìåæäóíàðîäíûì êëèðèíãîâûì ñîþçîì.

Ïî ìíåíèþ Êåéíñà áàíêîð èìåë ïðåèìóùåñòâî ïåðåä
çîëîòîì, êîòîðîå ñîñòîÿëî â òîì, ÷òî íàêîïëåíèå ïðåäëî-
æåííîé èì âàëþòû ó îäíèõ ñòðàí ó÷àñòíèö ñîþçà íå áóäåò
ñîïðÿæåíî ñ ñîêðàùåíèåì èìïîðòíûõ âîçìîæíîñòåé ó èõ
ïàðòíåðîâ, êàê ýòî èìååò ìåñòî ïðè îñóùåñòâëåíèè ðàñ-
÷åòîâ çîëîòîì, ÷òî ïðèâîäèò ê ñäåðæèâàíèþ ðàçâèòèÿ
ìèðîâîé òîðãîâëè. Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî áàíêîð ïîëíî-
ñòüþ çàìåíèò çîëîòî â ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ, à ýìèñ-
ñèÿ áàíêîðà äîëæíà áûëà èìåòü ôèäóöèàðíûé õàðàêòåð,
è â îòëè÷èå îò çîëîòîãî ñòàíäàðòà, êîëåáàíèÿ äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ íå ïðèâîäèëè áû ê èçìåíåíèþ ðåàëüíîé
ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè.

Òåîðèÿ ðåãóëèðóåìîé âàëþòû ïîëó÷èëà ñâîå äàëüíåé-
øåå ðàçâèòèå â ðàáîòàõ Ð. Òðèôôèíà è À. Äåÿ. Òàê, íà-
ïðèìåð, À Äåé ïðåäëîæèë ñîçäàòü ìèðîâîé ïëàòåæíûé
ñîþç (àíàëîãè÷íûé êåéíñèàíñêîìó) îäíîâðåìåííî ñ ñî-
çäàíèåì Åâðîïåéñêîãî ïëàòåæíîãî ñîþçà.

Ð. Òðèôôèí ñ÷èòàë, ÷òî "èñïîëüçîâàíèå íàöèîíàëü-
íûõ âàëþò â êà÷åñòâå ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ â äåé-
ñòâèòåëüíîñòè ñëóæèò "âíóòðåííèì äåñòàáèëèçàòîðîì"
ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû" [9]. Äåëî â òîì, ÷òî ñòðàíà,
âàëþòà êîòîðîé èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå ìåæäóíàðîäíî-
ãî ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà, ïîëó÷àåò âîçìîæíîñòü èìåòü
"äåôèöèò ïëàòåæíîãî áàëàíñà áåç ñëåç" [10]. Ñòðàíà
öåíòð ðåçåðâíîé âàëþòû íàõîäèòñÿ â áîëåå âûãîäíîì ïî-
ëîæåíèè, òàê êàê îñòàëüíûå ãîñóäàðñòâà ïðåäïî÷èòàþò
÷àñòü íåîïëà÷åííûõ äîëãîâ õðàíèòü  íà áàíêîâñêèõ äåïî-
çèòàõ â ýòîé ñòðàíå. Ðîñò ìèðîâîé ýêîíîìèêè ñîïðîâîæ-
äàåòñÿ ðîñòîì ñïðîñà íà ýòó âàëþòó, êàê ñðåäñòâî ìåæ-
äóíàðîäíûõ ïëàòåæåé, ÷òî è ïîçâîëÿåò ñòðàíå ýìèòåíòó
âàëþòû èìåòü õðîíè÷åñêèé äåôèöèò ïëàòåæíîãî áàëàíñà.
Ñî âðåìåíåì çíà÷èòåëüíûé äåôèöèò ïëàòåæíîãî áàëàíñà
íåèçáåæíî ïîäîðâåò óñòîé÷èâîñòü äàííîé íàöèîíàëüíîé
âàëþòû, ÷òî ïîñòàâèò ïîä ñîìíåíèå äàëüíåéøåå èñïîëü-
çîâàíèå åå â êà÷åñòâå ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòû. Â òî
æå âðåìÿ åñëè ãîñóäàðñòâî óñòðàíèò äåôèöèò ñâîåãî
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, òî äðóãèå ñòðàíû ëèøàòñÿ èñòî÷íè-
êà ïîïîëíåíèÿ ðåçåðâîâ, ÷òî â èòîãå ïðèâåäåò ê ñóùåñò-
âåííîìó çàòðóäíåíèþ ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèé. Äàí-
íîå ïðîòèâîðå÷èå èçâåñòíî â íàó÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
êðóãàõ ïîä íàçâàíèåì - "äèëåììà Òðèôôèíà".

Òðèôôèí îáðàçíî íàçâàë ýâîëþöèþ, ïåðåæèâàåìóþ
ñòðàíàìè, ÷üÿ âàëþòà èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå ìèðîâûõ
ðåçåðâîâ, "äðàìîé â òðåõ àêòàõ".

Â "ïåðâîì àêòå" ñòðàíà, ÷üÿ âàëþòà èñïîëüçóåòñÿ âî
âñåì ìèðå, îáëàäàÿ ïðèâèëåãèåé ïîêðûâàòü äåôèöèò
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñîáñòâåííûìè êðàòêîñðî÷íûìè
îáÿçàòåëüñòâàìè, êîòîðûå íåïðîèçâîëüíî íàêàïëèâàþò-
ñÿ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè äðóãèõ ñòðàí, èñïûòûâàþò
ñâîåãî ðîäà ýéôîðèþ è ïîçâîëÿþò ñåáå òðàòèòü çà ðóáå-
æîì áîëüøå ñðåäñòâ, ÷åì ïîëó÷àåò îòòóäà, íå çàáîòÿñü î
âîññòàíîâëåíèè íàðóøåííîãî ðàâíîâåñèÿ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà.

Âî "âòîðîì àêòå" îáíàðóæèâàþòñÿ íåãàòèâíûå ïî-
ñëåäñòâèÿ äàííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè - ýêîíîìè÷åñ-
êèå è ñîöèàëüíûå ïðîáëåìû. Èç-çà îãðîìíîé êðàòêîñ-

ðî÷íîé âíåøíåé çàäîëæåííîñòè äîâåðèå ê ìèðîâîé âà-
ëþòå îêàçûâàåòñÿ ïîäîðâàííûì, è ñòðàíà âûíóæäåíà
ïðîâîäèòü îãðàíè÷èòåëüíóþ ïîëèòèêó, äëÿ âûðàâíèâàíèÿ
ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà. À ýòî íàðÿäó ñ ïðîãðåññèðó-
þùåé âñëåäñòâèå èíôëÿöèè çàâûøåííîñòüþ êóðñà âà-
ëþòû âåäåò ê ðîñòó áåçðàáîòèöû è çàñòîþ â ýêñïîðòíûõ
îòðàñëÿõ.

Íàêîíåö, â "òðåòüåì àêòå" âíîâü áåðóò âåðõ èíòåðåñû
âíóòðåííåé ýêîíîìèêè. Äåôëÿöèîííàÿ ïîëèòèêà ìåíÿåò-
ñÿ íà ýêñïàíñèîíèñòñêóþ. Îäíàêî ýòî ñíîâà óñêîðÿåò
ðîñò äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà è â êîíå÷íîì èòîãå
ïðèâîäèò ê îñòðîìó âàëþòíîìó êðèçèñó, êîòîðûé ñòàâèò
ïîä ñîìíåíèå ñïîñîáíîñòü èñïîëíÿòü äàííîé âàëþòîé
ôóíêöèè ìèðîâûõ äåíåã [11].

Ïðàêòè÷åñêèé âûâîä èç äàííûõ ðàññóæäåíèé - íåîá-
õîäèìî ôîðìèðîâàòü íàäíàöèîíàëüíóþ êîëëåêòèâíóþ
âàëþòó. Íàðàñòàíèå íåñòàáèëüíîñòè Áðåòîíí-Âóäñêîé
ñèñòåìû è î÷åâèäíàÿ íåñïîñîáíîñòü äîëëàðà ïðåäîòâðà-
òèòü åå êàê âàëþòû ìèðîâîãî çíà÷åíèÿ ïîñòàâèëî âîïðîñ
î ñîçäàíèè ïðèíöèïèàëüíî íîâîé äåíåæíîé åäèíèöû, ÷òî
è ïðèâåëî, â èòîãå, ê ñîçäàíèþ â 1969 ãîäó ñèñòåìû ÑÄÐ,
êîòîðàÿ ÿâèëàñü êàê áû ïîçäíåé ðåàëèçàöèåé èäåè Êåéí-
ñà î ìåæäóíàðîäíîé êîëëåêòèâíîé äåíåæíîé åäèíèöå.

Àëüòåðíàòèâíûé ïîäõîä ê ðåøåíèþ ïðîáëåìû ôîð-
ìèðîâàíèÿ  ìåæäóíàðîäíûõ êîëëåêòèâíûõ âàëþò ïðåäëî-
æèë Ôðèäðèõ ôîí Õàéåê â  êíèãå "Äåíàöèîíàëèçàöèÿ äå-
íåã", ãäå èì áûëà ïðåäëîæåíà èäåÿ î äåíàöèîíàëèçàöèè
ïðàâà âûïóñêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ñîçäàíèÿ ñèñòåìû,
îñíîâàííîé íà êîíêóðåíöèè ïàðàëëåëüíûõ ÷àñòíûõ âà-
ëþò. Ñëåäóÿ èäåè ëèáåðàëèçàöèè ðûíêîâ, Õàéåê ñ÷èòàë,
÷òî íè ÷åì íå îãðàíè÷åííûé ìåõàíèçì êîíêóðåíöèè ìåæ-
äó íàöèîíàëüíûìè âàëþòàìè âûâåäåò èç îáðàùåíèÿ âà-
ëþòû ñëàáûå è ïëîõî óïðàâëÿåìûå. Æèçíåñïîñîáíûìè
ÿâëÿþòñÿ òîëüêî òå âàëþòû, êîòîðûå âûïîëíÿþò ôóíêöèè
äåíåã íàèëó÷øèì îáðàçîì è ñîõðàíÿþò ñâîþ ñòîèìîñòü
âî âðåìåíè.

Ïî ìíåíèþ Õàéåêà, ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå
äåíåæíîãî ðûíêà âåäåò ê èñêàæåíèþ åãî èíôîðìàöèîí-
íîãî ïðîñòðàíñòâà, è äîñòèãàåòñÿ ýòî çà ñ÷åò ìîíîïîëè-
çàöèè ïðàâà ýìèññèè áàíêíîò. Íåýôôåêòèâíûé êîíòðîëü
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ ñî ñòîðîíû ìîíåòàðíûõ âëàñòåé
âåäåò ê ñíèæåíèþ óñòîé÷èâîñòè ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè.
Òàêèì îáðàçîì, åñëè âûâåñòè äåíåæíóþ ñèñòåìó èç-ïîä
þðèñäèêöèè íàöèîíàëüíûõ âëàñòåé, òî óñòðàíÿòüñÿ èñêà-
æàþùèå ìîíåòàðíûå ñèãíàëû íåðûíî÷íîãî õàðàêòåðà,
èñòî÷íèêîì êîòîðûõ è ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâî. 

Õàéåê ñ÷èòàë, ÷òî "âûáîð ìåæäó èíôëÿöèåé è áåçðà-
áîòèöåé - ýòî àðåíà ïîëèòè÷åñêîé áîðüáû, ÷òî â äåéñòâè-
òåëüíîñòè âûáîð îñóùåñòâëÿåòñÿ ìåæäó ïîëèòè÷åñêîé
öåëåñîîáðàçíîñòüþ è ýêîíîìè÷åñêîé íåîáõîäèìîñòüþ.
Êàê ïðàâèëî, ïîëèòè÷åñêàÿ öåëåñîîáðàçíîñòü îäåðæèâà-
åò ïîáåäó, ïðè÷åì, ñäåëàâ îäíàæäû òàêîé âûáîð, ïîëèòè-
êè ïîïàäàþò â çàïàäíþ, êîãäà ñ êàæäûì ðàçîì âîçâðà-
ùåíèå ê ýêîíîìè÷åñêèì ïðèîðèòåòàì ñòàíîâèòñÿ âñå
òðóäíåå" [12].

Óñòðàíÿÿ ìîíîïîëèþ ãîñóäàðñòâåííûõ âëàñòåé íà
ýìèññèþ äåíåã, Õàéåê ñ÷èòàë, ÷òî òàêèì îáðàçîì îí ëè-
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øàåò ãîñóäàðñòâî âîçìîæíîñòè çëîóïîòðåáëåíèé è âîç-
ìîæíîñòè èçâëå÷åíèÿ ýìèññèîííîãî äîõîäà â óùåðá îñ-
òàëüíûì ñóáúåêòàì õîçÿéñòâåííûõ îòíîøåíèé, ÷òî ñóùå-
ñòâåííî ïðåïÿòñòâóåò íîðìàëüíîìó ðàçâèòèþ ðûíî÷íûõ
ïðîöåññîâ.

Äëÿ òîãî, ÷òîáû íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà èñïîëüçîâàëàñü
â ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ, îíà äîëæíà èìåòü âûñîêóþ
ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü è âûçûâàòü äîâåðèå ýêîíî-
ìè÷åñêèõ àãåíòîâ, òî åñòü ðåïóòàöèîííûé êàïèòàë [13],
êîòîðûé çàâèñèò îò ñïîñîáíîñòè âàëþòû  àäåêâàòíî âû-
ïîëíÿòü ôóíêöèè äåíåã. Â çàâèñèìîñòè îò ðàçìåðà ýòîãî
ðåïóòàöèîííîãî êàïèòàëà ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû áóäóò
ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ îá èñïîëüçîâàíèè âàëþòû äàííîãî
ýìèòåíòà, à íå åãî êîíêóðåíòîâ. Ðåçóëüòàòîì ïîäîáíîãî
âûáîðà ñòàíåò ñîêðàùåíèå êîëè÷åñòâà ýìèòåíòîâ ÷àñò-
íûõ âàëþò, êîòîðûå è áóäóò îáñëóæèâàòü ìèðîâîé îáîðîò.

Ïî ñóòè, êîëè÷åñòâî ýìèòåíòîâ âàëþò áóäåò îïðåäå-
ëÿòüñÿ äâóìÿ îãðàíè÷åíèÿìè. Âî-ïåðâûõ, òðóäíîñòÿìè â
ïîëó÷åíèè ðåïóòàöèîííîãî êàïèòàëà è, âî-âòîðûõ, èç-
äåðæêàìè, ñâÿçàííûìè ñ îöåíêîé ðåïóòàöèè ýìèòåíòà ñî
ñòîðîíû ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, à òàêæå íàëè÷èåì "ñå-
òåâîãî ýôôåêòà".

Òàêèì îáðàçîì, ïî ìíåíèþ Õàéåêà, ñòðàíû íå äîëæíû
ïðåïÿòñòâîâàòü îáðàùåíèþ èíîñòðàííûõ âàëþò è íå
äîëæíû îãðàíè÷èâàòü äåÿòåëüíîñòü èíîñòðàííûõ áàíêîâ
íà ñâîåé òåððèòîðèè. Ýòî îçíà÷àåò îòñóòñòâèå âàëþòíîãî
êîíòðîëÿ, ñâîáîäà âûáîðà âàëþòû ïðè çàêëþ÷åíèè êîíò-
ðàêòîâ, èñïîëüçîâàíèå ëþáîé âàëþòû â äîêóìåíòàõ áóõ-
ãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. Òàêèì îáðàçîì, ïîëíàÿ ëèáåðà-
ëèçàöèÿ äåíåæíîãî ðûíêà è îòñóòñòâèå êîíòðîëÿ ñî ñòî-
ðîíû íàöèîíàëüíûõ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé çàñòàâèò ýìè-
òåíòîâ ðàáîòàòü íàä ðîñòîì ðåïóòàöèîííîãî êàïèòàëà è
âûòåñíèò ñëàáûå âàëþòû. Ñâîáîäíàÿ ýìèññèÿ êîíêóðåíò-
íûõ âàëþò è èõ áåñïðåïÿòñòâåííîå îáðàùåíèå  ïðèâåäåò
ê ôîðìèðîâàíèþ çîí ñ ïðåîáëàäàíèåì îïðåäåëåííûõ íà-
äåæíûõ äîìèíèðóþùèõ âàëþò. Îäíàêî ýòî íå îçíà÷àåò

âîçìîæíîñòè ïîÿâëåíèÿ íîâûõ âàëþò, åñëè îíè áóäóò îá-
ëàäàòü êîíêóðåíòíûìè ïðåèìóùåñòâàìè. Òàêèì îáðàçîì,
ãðàíèöû çîí ñ äîìèíèðóþùèìè âàëþòàìè áóäóò ïîäâèæ-
íûìè. "Â íåêîòîðûõ î÷åíü ìàëåíüêèõ ñòðàíàõ, ãäå áîëü-
øîå çíà÷åíèå èìåþò âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ è òóðèçì íà÷íåò
äîìèíèðîâàòü âàëþòà îäíîé èç êðóïíûõ ñòðàí" [14]. 

Äëÿ îáúåäèíåíèÿ ñòðàí êàïèòàëèñòè÷åñêîãî ìèðà
Õàéåê ïðåäëîæèë ïîñòåïåííî ñíÿòü îãðàíè÷åíèÿ íà ïå-
ðåìåùåíèÿ êàïèòàëà, îòìåíèòü âàëþòíûé êîíòðîëü è äî-
ïóñòèòü ñâîáîäíîå îáðàùåíèå âàëþò äðóã äðóãà íà ñâîèõ
òåððèòîðèÿõ. Ïåðâîíà÷àëüíî òàêèå ìåðû äîëæíû áûòü
ïðèìåíåíû ê Çàïàäíîé Åâðîïå è Ñåâåðíîé Àôðèêå, à çà-
òåì è ê Ñåâåðíîé Àìåðèêå.  Ïîäîáíûå ìåðîïðèÿòèÿ, ïî
ìíåíèþ Õàéåêà, íàèëó÷øèì îáðàçîì áóäóò ñïîñîáñòâî-
âàòü îáúåäèíåíèþ âñåãî êàïèòàëèñòè÷åñêîãî ìèðà.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî èäåè Õàéåêà íå ïðèìåíÿëèñü íà
ïðàêòèêå, ïîñêîëüêó ÿâëÿþòñÿ ñëèøêîì ðàäèêàëüíûìè è
îðèãèíàëüíûìè, õîòÿ íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå, ãäå
ïðîèñõîäèò êîíêóðåíöèÿ ìåæäó ìíîæåñòâîì íàöèîíàëü-
íûõ âàëþò ìîæíî íàéòè ïðèçíàêè âàëþòíîé êîíêóðåíöèè.
Äåéñòâèòåëüíî, â ìèðîâûõ ðàñ÷åòàõ èñïîëüçóþòñÿ íà-
èáîëåå ñòàáèëüíûå è íàäåæíûå âàëþòû. Îíè æå çàíèìà-
þò ìîíåòàðíîå ïðîñòðàíñòâî è â ôîðìèðóþùèõñÿ ôîð-
ìàõ âàëþòíîé èíòåãðàöèè.

Òàêèì îáðàçîì, ñèñòåìàòèçèðóÿ ñóùåñòâóþùèå ïîä-
õîäû çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ èññëåäîâàòåëåé ê
îáúÿñíåíèþ ñóùíîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîäåðæàíèÿ âà-
ëþòíîé èíòåãðàöèè ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî âàëþòíûé
ñîþç ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü, êàê çàâåðøàþùèé ýòàï âà-
ëþòíî-ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè, ïðåäïîëàãàþùèé ñîçäà-
íèå þðèäè÷åñêè îôîðìëåííîãî ìåæãîñóäàðñòâåííîå
îáúåäèíåíèÿ, â ïðåäåëàõ êîòîðîãî â ðàñ÷åòàõ èñïîëüçó-
åòñÿ åäèíàÿ âàëþòà (èëè ðàñ÷åòíàÿ åäèíèöà), ïðîâîäèòñÿ
ñîãëàñîâàííàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà,
à ðû÷àãè âàëþòíî-ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ íàõîäÿòñÿ
ïîä êîíòðîëåì íàäãîñóäàðñòâåííûõ èíñòèòóòîâ.
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