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Ամփոփագիր 
Միջազգային տնտեսական հարաբերությունների զարգացմանը զուգընթաց՝ պարբերա-

բար ի հայտ են գալիս տարածաշրջանային և գլոբալ այնպիսի հիմնախնդիրներ, որոնցից չեն 
կարող զերծ մնալ աշխարհի երկրների մեծ մասը: Այդ հիմնախնդիրները, որոնք առկա են 
տնտեսական կյանքի գրեթե բոլոր ոլորտներում, հնարավոր է հաղթահարել միայն երկրների 
հավաքական ջանքերի և համակարգված ու կառուցողական գործընթացների շնորհիվ: Այդ 
հիմնախնդիրների շարքում կարևոր դեր ունի միջպետական տնտեսական հարաբերություն-
ներին մասնակցող արժութային փոխարժեքի կայունության ապահովումը, որին ուղղված քայ-
լերից է օպտիմալ արժութային գոտիներ ձևավորումը:  

Արժութային ինտեգրման ներկայիս միտումները, որոնք պայմանավորված են տնտեսա-
կան կյանքի միջազգայնացմամբ, տարածաշրջանային ինտեգրացիոն գործընթացների ակտի-
վացմամբ և միջազգային արժութային համակարգում արժութային կարգավորման խնդիրների 
սրմամբ, առաջնային են դարձնում օպտիմալ արժութային գոտիների ձևավորման, դրանց 
արդյունավետ գործունեության համար անհրաժեշտ պայմանների և չափանիշների ապահո-
վումն ու բարելավումը: Վերջինիս հիմքում ընկած են օպտիմալ արժութային գոտիների տեսա-
կան հիմնադրույթները, որոնց վերաբերյալ մոտեցումները, ինտեգրացիոն գործընթացների 
զարգացմանը զուգընթաց, անընդհատ փոփոխվում են: Հոդվածում ներկայացվել են օպտիմալ 
արժութային գոտիների դասական տեսությունների շրջանակներում վեր հանված չափանիշ-
ներն ու դրանց առանձնահատկությունները, կատարվել այդ չափանիշների վերաբերյալ տար-
բեր տեսակետների համադրում և դրանց հիման վրա գնահատվել օպտիմալ արժութային գո-
տիների դասական չափանիշների արդիականությունը: 

 
Հիմնաբառեր. օպտիմալ արժութային գոտի, արժութային ինտեգրում, օպտիմալության 

չափանիշ, արժութային փոխարժեք, արտադրության գործոնների շարժունակություն, փոխար-
ժեքային կարգավորում, տնտեսական հավասարակշռություն: 

 
Ներածություն 
Օպտիմալ արժութային գոտիների (տա-

րածքների) վերաբերյալ սկզբնական հիմնադ-
րույթները հիմք են հանդիսացել արժութային 
փոխարժեքի տարբեր ռեժիմների մասին հե-
տազոտությունների իրականացման համար: 

Վերջիններիս առաջին փուլը կոչվեց «պիոնե-
րական», որում մեծ դեր է ունեցել Ռ. Մանդե-
լը, որը 1961թ. հրապարակած «Օպտիմալ ար-
ժութային գոտիների տեսություն» հոդվածով 
սկիզբ դրեց տվյալ խնդրի հետ կապված լայ-
նածավալ քննարկումներին: Նա «օպտիմալ 
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արժութային գոտի» հասկացությունը ներկա-
յացնում էր որպես միասնական արժույթի օգ-
տագործմամբ կամ ազգային արժույթների 
միջև ֆիքսված պարիտետի և փոխարժեքի 
ռեժիմի պայմաններին առավելապես հարմա-
րեցված երկրների միավորում, իսկ արժութա-
յին տարածքը՝ որպես տիրույթ (դոմեն), որի 
շրջանակներում փոխարժեքները միմյանց 
նկատմամբ ֆիքսված են, իսկ դոմենից դուրս 
գտնվող արժույթների նկատմամբ ներքին 
արժույթները պահպանում են ճկուն փոխար-
ժեքի ռեժիմ [Mundell, 657]:  

Ուսումնասիրության նպատակն է օպտի-
մալ արժութային գոտիների դասական չա-
փանիշների վերլուծությունը և դրանց գործ-
նական կիրառելիության գնահատումը: Հե-
տազոտության օբյեկտն են օպտիմալ արժու-
թային գոտիների չափանիշները, առարկան՝ 
դրանց տեսական վերլուծությունը: Ուսումնա-
սիրության ընթացքում կիրառվել են գիտա-
կան գրականության տեսական վերլուծու-
թյան, համադրման և ընդհանրացման մեթոդ-
ները: 

 
Օպտիմալ արժութային գոտիների վերա-

բերյալ առաջին տեսությունների ձևավորման 
և զարգացման գործում մեծ դեր են ունեցել 
նաև հայտնի տնտեսագետներ Մ. Ֆրիդմանը 
(1953թ.), Ռ. ՄակՔիննոնը (1963թ.), Ջ. Ինգ-
րամը (1969թ.), Փ. Քենենը (1969թ.), Ն. Մին-
ցը (1970թ.), Ջ. Ֆլեմինգը (1971թ.) և այլոք, ո-
րոնք իրենց հետազոտությունների ընթաց-
քում ներկայացրել են օպտիմալ արժութային 
գոտիների գործունեության հետևյալ հիմնա-
կան չափանիշները. 

1. գների և աշխատավարձի ճկունություն 
2. արտադրության գործոնների, այդ 

թվում՝ աշխատուժի շարժունակություն 
3. ֆինանսական շուկաների ինտեգրում 
4. տնտեսական բացության աստիճան 

5. արտադրության և սպառման բազմա-
զանեցում 

6. հարկաբյուջետային ինտեգրում 
7. գնաճի տեմպերի նմանություն 
8. քաղաքական ինտեգրում: 
1. Գների և աշխատավարձի ճկունու-

թյուն: Դեռևս Մ. Ֆրիդմանի կողմից առաջ 
քաշված և հետագայում Ռ. Մանդելի կողմից 
հիմնավորված օպտիմալության առաջին չա-
փանիշը գների և աշխատավարձի ճկունու-
թյունն է, որն ընկած է ֆիքսված և լողացող 
արժութային փոխարժեքների առավելություն-
ների և թերությունների վերաբերյալ քննար-
կումների հիմքում: Ըստ այս չափանիշի փաս-
տարկի՝ եթե արժութային գոտում գները և աշ-
խատավարձերը ճկուն են, ապա տնտեսա-
կան ճգնաժամի ընթացքում հնարավոր կլինի 
փոքր պահանջարկ ունեցող տարածաշրջա-
նում խուսափել գործազրկության աճից, իսկ 
բարձր պահանջարկ ունեցող տարածաշրջա-
նում՝ գների աճից, և այդ դեպքում տնտեսա-
կան հավասարակշռության ապահովման հա-
մար կնվազի անվանական փոխարժեքի 
ճշգրտումներ իրականացնելու անհրաժեշ-
տությունը: Հակառակ դեպքում, եթե գները և 
աշխատավարձերը կայուն են, ապա անհրա-
ժեշտ կլինի դիմել արժութային փոխարժեքի 
ճշգրտումներին: Գների և աշխատավարձի 
ճկունությունը կարևոր է հատկապես կարճա-
ժամկետ հատվածում՝ շոկերից հետո կարգա-
վորման գործընթացները հեշտացնելու հա-
մար [Mongelli, 8-9]:  

2. Արտադրության գործոնների, այդ 
թվում՝ աշխատուժի շարժունակություն: Ռ. 
Մանդելի կողմից ներկայացված արտադրու-
թյան գործոնների շարժունակությունը ևս հա-
մարվում է արժութային գոտու օպտիմալու-
թյան կարևոր չափանիշ: Երբ աշխատուժը 
տարածաշրջանի՝ գործազրկության բարձր 
մակարդակ ունեցող երկրներից տեղաշարժ-
վում է դեպի գործազրկության ցածր մակար-
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դակ ունեցող երկրներ, ապա տարածաշրջա-
նում ապահովվում է աշխատավարձերի և ար-
տադրության ծախսերի համահարթեցում: 
Կապիտալի ազատ տեղաշարժը նույնպես 
կրճատում է տարածաշրջանային անհավա-
սարակշռությունները: Դա նշանակում է, որ 
արժութային գոտու անդամ երկրների շրջա-
նակներում արտադրության գործոնների շու-
կայի ինտեգրման բարձր մակարդակը նվա-
զեցնում է տնտեսական շոկերի ընթացքում 
այդ երկրների միջև անվանական փոխար-
ժեքների փոփոխության անհրաժեշտությունը 
[Mundell, 661]: Եթե և՛ աշխատուժը, և՛ կապի-
տալը շարժունակ չեն, ապա ֆիքսված փո-
խարժեքը չի կարող հանգեցնել տարածաշր-
ջանի տնտեսական արդյունավետության 
բարձրացմանը, և այդ դեպքում նպատակա-
հարմար չի լինի արժութային գոտու ձևավո-
րումը: Այս առումով, Ու. Քորդենը գտնում է, որ 
աշխատուժի շարժունակությունը նվազեցնում 
է արժութային միության ծախսերը, սակայն 
այն չի հանդիսանում փոխարժեքի ճկունու-
թյանը փոխարինող կատարյալ գործոն: Ըստ 
նրա՝ աշխատուժի շարժունակությունը կար-
ճաժամկետ հատվածում ցածր է՝ պայմանա-
վորված միգրացիայի և վերապատրաստման 
ծախսերով, իսկ միջնաժամկետ և երկարա-
ժամկետ հեռանկարներում այն կարող է լինել 
ավելի բարձր՝ նպաստելով մշտական շոկերի 
կարգավորմանը: Ինչ վերաբերում է կապի-
տալի շարժունակությանը, ապա, ըստ նրա, 
այն կարող է հանգեցնել արժութային միու-
թյան հիմնական խնդրի՝ ներքին և արտաքին 
համաժամանակյա հավասարակշռության ա-
պահովմանը միայն կարճաժամկետ հեռան-
կարում: Ու. Քորդենը միաժամանակ եզրա-
կացնում է, որ մաքսային միության գործու-
նեության պարագայում փոխարժեքային տա-
տանումների անհրաժեշտությունը կարող է 
մեծանալ, քանի որ տվյալ դեպքում սակագնե-
րը և ներմուծման սահմանափակումներն 

այլևս կիրառելի չեն որպես վճարային հաշ-
վեկշռի կարգավորման գործիքներ [Corden 15, 

40, 41]:  
3. Ֆինանսական շուկաների ինտեգ-

րում: Ըստ Ջ. Ինգրամի՝ անհրաժեշտ է ուշադ-
րություն դարձնել արժութային գոտու օպտի-
մալացման այնպիսի չափանիշի վրա, ինչպի-
սին է ֆինանսական շուկաների ինտեգրման 
բարձր մակարդակը, քանի որ ֆինանսական 
շուկաների ինտեգրման դեպքում արժութային 
գոտու՝ ռեցեսիայի մեջ գտնվող տնտեսապես 
թույլ մասնակից երկրի համար հասանելի են 
դառնում գոտու անդամ մյուս մասնակից 
երկրների առավել մատչելի ֆինանսական ռե-
սուրսները, ինչը նվազեցնում է փոխարժեքա-
յին կարգավորումների անհրաժեշտությունը՝ 
տնտեսական հավասարակշռությունը վերա-
կանգնելու համար [Ingram, Comment 96]: Ֆի-
նանսական ինտեգրման բարձր մակարդակի 
պայմաններում տոկոսադրույքի նույնիսկ 
չնչին փոփոխությունները կարող են հանգեց-
նել գործընկեր երկրների միջև կապիտալի 
հավասարակշռված շարժին՝ դյուրինացնելով 
արտաքին անհավասարակշռության ֆինան-
սավորումը, ինչպես նաև նպաստելով ռե-
սուրսների բաշխման արդյունավետության 
բարձրացմանը [Ingram, Mechanisms, 631]: 
Չնայած նրան, որ ընդհանուր ֆինանսական 
շուկան նաև կրճատում է երկարաժամկետ 
տոկոսադրույքների սփրեդը և կապիտալը 
դարձնում է հասանելի, այնուամենայնիվ, 
պետք է նշել, որ այս ինստիտուտը չի փոխա-
րինում դրամավարկային և ֆինանսաբյուջե-
տային քաղաքականության մշտական փոփո-
խություններին, այլ ընդամենը այդ գործըն-
թացը դարձնում է առավել սահուն [Волков, 

73]:  
4. Տնտեսական բացության աստիճան: 

Ռ. ՄակՔիննոնի կողմից արժութային գոտու 
օպտիմալության չափանիշ է համարվում 
տնտեսության բացության աստիճանն ու չա-
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փը: Ընդ որում, որքան բարձր է տնտեսական 
բացության աստիճանը, այնքան արտահան-
վող և ներմուծվող ապրանքների միջազգային 
գների փոփոխություններն ավելի մեծ չափով 
են անդրադառնում կենսապայմանների վրա: 
Նա նշում է, որ արժութային գոտու լավագույն 
մասնակիցը փոքր բաց տնտեսություն ունե-
ցող երկրներն են՝ վերջինս հիմնավորելով այն 
հանգամանքով, որ երկրների նշված խմբի 
համար հաճախ ձեռնտու չէ դրամավարկային 
անկախության պահպանումը, քանի որ 
նրանք չեն կարող ազդել մրցունակության 
վրա, կատարել գործարքներ արժութային շու-
կայում, իսկ նրանց առևտրային մեծ հոսքերը 
պահանջում են մեծ ծախսեր՝ արժութային 
ռիսկերը զսպելու համար: Սակայն քանի որ 
փոքր բաց տնտեսության դեպքում պետու-
թյան կողմից լողացող փոխարժեքի կիրառու-
մը կայունացնող ազդեցություն չի ունենում, 
փոխարժեքի տատանումները հիմնականում 
բացասաբար են անդրադառնում գների կա-
յունության վրա և չեն նպաստում տնտեսա-
կան զարգացմանը, հետևաբար, անվանա-
կան փոխարժեքի ճշգրտումները՝ որպես կար-
գավորման գործիք, չեն կարող լինել արդյու-
նավետ: Այսպիսով, որքան բաց և փոքր է 
տնտեսությունը, այնքան ավելի մեծ է փոխար-
ժեքի ֆիքսման և արժութային միության 
ստեղծման դրական էֆեկտը [McKinnon, 722]:  

5. Արտադրության և սպառման բազմա-
զանեցում: Փ. Քենենը օպտիմալ արժութային 
գոտու չափանիշ է համարում արտադրության 
(արտահանման) և սպառման (ներմուծման) 
բազմազանեցումը, որի բարձր մակարդակը, 
ըստ նրա, նվազեցնում է ասիմետրիկ շոկերի 
առաջացման հնարավորությունը, թուլացնում 
դրա հնարավոր ազդեցությունը տնտեսու-
թյան վրա և նպաստում ներդրումային հոսքե-
րի, գների մակարդակի և զբաղվածության 
կայունացմանը [Kenen, 48]: Ըստ Փ. Քենենի, 
վերջինս խթան է հանդիսանում, որպեսզի 

արտադրության բազմազանեցման առավել 
բարձր մակարդակ ունեցող երկրները միա-
վորվեն արժութային գոտու մեջ՝ ձևավորելով 
միասնական արժույթ: 

6. Հարկաբյուջետային ինտեգրում: Փ. 
Քենենը պետությունների հարկաբյուջետային 
համակարգերի ինտեգրումը նույնպես համա-
րում է օպտիմալ արժութային գոտիների ձևա-
վորման կարևոր չափանիշ: Ըստ նրա՝ որքան 
բարձր է հարկաբյուջետային ինտեգրման մա-
կարդակը, այնքան ավելի մեծ է հնարավորու-
թյունը մեղմելու տնտեսական շոկի ազդեցու-
թյունը՝ գործազրկության ցածր մակարդակ 
ունեցող երկրներից գործազրկության բարձր 
մակարդակ ունեցող երկրներ բյուջետային 
փոխանցումների միջոցով, ինչը հանգեցնում 
է շոկեր կրող մասնակից երկրների տնտեսա-
կան կարգավորումների համար անվանական 
փոխարժեքի փոփոխությունների իրակա-
նացման անհրաժեշտության նվազմանը, 
տնտեսական կայունացմանը ու մակրոտնտե-
սական հավասարակշռության վերականգն-
մանը [Kenen, 53]: Անդրադառնալով այս 
խնդրին՝ Գ. դե լա Դեհեսան նույնպես կար-
ծում է, որ արժութային միությունը պետք է ու-
նենա հարկաբյուջետային միություն, ընդհա-
նուր գանձարան և ընդհանուր հարկաբյուջե-
տային քաղաքականություն կամ, որպես այ-
լընտրանք, մեծ բյուջե կամ առնվազն մեծ հիմ-
նադրամ՝ անդամ պետությունների միջև հար-
կաբյուջետային ազատությունից խուսափելու 
և ընդհանուր ու ասիմետրիկ շոկերը վերաց-
նելու համար [De la Dehesa, 11]: Փ. Քենենին 
հակադրվում է Ու. Քորդենը՝ նշելով, որ արժու-
թային ինտեգրումը չի պահանջում հարկաբ-
յուջետային ինտեգրում, քանի որ կառավա-
րությունները բյուջեի պակասուրդի ֆինան-
սավորումը կարող են իրականացնել միու-
թյան շրջանակներում գործող կապիտալի շու-
կայում փոխառություններ ներգրավելու միջո-
ցով՝ միաժամանակ նշելով, սակայն, որ արդ-
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յունավետ կարճաժամկետ կառավարումը կա-
րող է պահանջել ընդհանուր բյուջետային քա-
ղաքականության որոշակի ներդաշնակեցում 
կամ վերահսկողություն [Corden, 40-41]: Այ-
նուամենայնիվ, պետք է նշել, որ հարկաբյու-
ջետային ինտեգրման համար անհրաժեշտ է 
երկրների կողմից ինտեգրման քաղաքական 
կամք և բյուջետային միջոցների բաշխման 
պատրաստակամության բարձր մակարդակ:  

7. Գնաճի տեմպերի նմանություն: Ջ. 
Ֆլեմինգը օպտիմալ արժութային գոտու չա-
փանիշների շարքին ավելացնում է ևս մեկը՝ 
գնաճի տեմպերի նմանությունը՝ նշելով, որ 
արտաքին անհավասարակշռություններ կա-
րող են առաջանալ նաև ներքին գնաճի տեմ-
պերի մշտական տարբերություններից, որոնք 
ի հայտ են գալիս, մասնավորապես, կառուց-
վածքային զարգացումների անհամապա-
տասխանություններից, աշխատաշուկայի 
ինստիտուտների բազմազանությունից և սո-
ցիալական տարբեր նախապատվութուննե-
րից: Ջ. Ֆլեմինգը փաստում է, որ արժութային 
գոտու մասնակից երկրների միջև գնաճի կա-
յուն և միանման տեմպերը նպաստում են 
առևտրի պայմանների կայունացմանը, ինչն 
էլ, իր հերթին, հանգեցնում է ընթացիկ հա-
շիվների գործարքների և առևտրի հաշվեկշռի 
հավասարակշռմանը և կրճատում անվանա-
կան փոխարժեքային ճշգրտումների անհրա-
ժեշտությունը: Ջ. Ֆլեմինգն առանձնացնում է 
գնաճի միանման տեմպերի հաստատման 
այնպիսի պայմաններ, ինչպիսիք են զբաղվա-
ծության քաղաքականությունների նմանու-
թյունը, տնտեսական աճի տեմպերի նմանու-
թյունը և արհիմությունների դիրքորոշումների 
նմանությունը [Fleming, 470]:  

8. Քաղաքական ինտեգրում: Որոշ 
տնտեսագետների կողմից արժութային ին-
տեգրման քաղաքական կամքը համարվում է 
միասնական արժույթի ներդրման կարևորա-
գույն պայմանը: Այս առումով, Ն. Մինցը նշում 

է, որ արժութային համակարգերի միավոր-
ման հարցում պետությունների քաղաքական 
պատրաստակամությունը մեծ խթան է հան-
դիսանում տնտեսական կոնվերգենցիաներին 
հասնելու համար՝ հնարավորություն տալով 
հեռանկարում մակրոտնտեսական ցուցանիշ-
ները համապատասխանեցնել օպտիմալ ար-
ժութային գոտու մնացած չափանիշներին 
[Mintz, 23]: 

Այսպիսով, Ռ. Մանդելը, Փ. Քենենը և Ռ. 
ՄակՔիննոնը, հանդիսանալով օպտիմալ ար-
ժութային գոտիների տեսության հիմնադիր-
ները և ուսումնասիրելով արժութային միու-
թյունների ձևավորման բնույթը, սահմանեցին 
մի շարք տնտեսական չափանիշներ, որոնք 
հնարավորություն են տալիս իրականացնել 
պետությունների դրամավարկային համա-
կարգերի ինտեգրում: Ֆիքսված արժութային 
փոխարժեքի և միասնական արժույթին ան-
ցում կատարելու քաղաքականության համե-
մատական առավելությունների ուսումնասի-
րությունների վրա հիմնված հետազոտու-
թյունները հաստատեցին, որ արժութային 
փոխարժեքը հանդիսանում է տնտեսական 
հավասարակշռությունը վերականգնելու 
արդյունավետ գործիք, եթե. 

1. երկրները ենթարկվում են ասիմետրիկ 
շոկերի, որոնք պահանջում են այդ 
երկրներում արտադրվող ապրանքնե-
րի համեմատական գների փոխադարձ 
համապատասխանեցում, 

2. ներքին գները ամբողջությամբ ճկուն 
չեն. հետևաբար արագորեն չեն հար-
մարվում շոկերին, 

3. ներքին գներն անմիջապես չեն ինդեք-
սավորվում` կապված փոխարժեքի 
տատանումների հետ, այսինքն` փո-
խարժեքի փոփոխության արդյունքում 
համեմատական գների փոփոխու-
թյունները անմիջապես չեն չեզոքաց-
վում ներքին գների տեղաշարժերով, 
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4. հարմարեցման այլ մեխանիզմները, 
ինչպես օրինակ` արտադրության գոր-
ծոնների շարժունակությունը կամ ֆիս-
կալ ֆեդերալիզմը, բացակայում են 
կամ ունեն ոչ մեծ դերակատարում 
[Чаплыгин, 130-131]: 

Արժութային գոտիների օպտիմալության 
չափանիշների բացահայտումը հանդիսանում 
է «պիոներական» փուլի հիմնական ձեռքբե-
րումը` չնայած այն հանգամանքին, որ դրանք 
ունեին լրացուցիչ մեկնաբանությունների և 
վերլուծությունների կարիք` պայմանավորված 
մի շարք թերությունների առկայությամբ: 
Նախ, օպտիմալության չափանիշների մի մա-
սը չափելի չէր, ինչը հնարավորություն չէր 
տալիս միանշանակ գնահատել վերջիններիս 
դերը օպտիմալ արժութային գոտիների ձևա-
վորման գործում: Մյուս կողմից, միասնական 
արժույթի ստեղծման տեսական նախադրյալ-
ների վերլուծությունը ցույց է տալիս, որ չնա-
յած դրանց վերաբերյալ տեսությունների հիմ-
նադրույթների հարաբերական տրամաբա-
նական ներդաշնակությանը՝ այդ նախադր-
յալները բավականին վերացական են և հա-
ճախ չեն համապատասխանում իրականու-
թյանը, իսկ առանձին չափանիշների վրա 
հիմնված արժութային գոտիների օպտիմալու-
թյան վերաբերյալ եզրակացությունները եր-
բեմն հակասում են այլ չափանիշներով ստաց-
ված արդյունքներին [Мискин, 73]: Այսպես, Փ. 
Ռոբսոնը նկատում է, որ օպտիմալ արժութա-
յին գոտու մի քանի չափանիշներ էկոնոմետ-
րիկ մեթոդներով դժվար է միանշանակորեն 
չափել, ինչը հնարավորություն չի տալիս 
դրանք համեմատել և համադրել միմյանց 
հետ [Robson, 241]: Ջ. Թավլասն, իր հերթին, 
վեր է հանում օպտիմալ արժութային գոտու 
վերոնշյալ փուլի չափանիշների միջև առկա 
անհամապատասխանությունները՝ նշելով, 
որ, օրինակ, Ռ. ՄակՔիննոնի կողմից որպես 
արժութային գոտու օպտիմալության լավա-

գույն չափանիշ համարվող տնտեսության բա-
ցության աստիճանը հակասում է Փ. Քենենի 
կողմից ներկայացված արտադրության բազ-
մազանեցման չափանիշին, քանի որ եթե ըստ 
Ռ. ՄակՔիննոնի՝ արժութային գոտու լավա-
գույն մասնակից է համարվում փոքր բաց 
տնտեսություն ունեցող երկիրը, որը, որպես 
կանոն, ունի մասնագիտացման և արտադ-
րության բազմազանեցման ցածր մակարդակ, 
ապա Փ. Քենենը գտնում է, որ օպտիմալ ար-
ժութային գոտի ձևավորելու համար պետք է 
միավորվեն արտադրության բազմազանեց-
ման բարձր մակարդակ ունեցող երկրները, ո-
րոնք առավելապես բնորոշ են խոշոր տնտե-
սություններին, հետևաբար, ըստ Փ. Քենենի, 
նախընտրելի է, որ խոշոր տնտեսությունները 
վարեն ֆիքսված, իսկ փոքր տնտեսություննե-
րը՝ ճկուն փոխարժեքի քաղաքականություն 
[Tavlas, 224]:  

Մեկնաբանելով Ռ. Մանդելի կողմից ա-
ռաջ քաշված արտադրության գործոնների 
շարժունակության վերաբերյալ դրույթը՝ Ռ. 
ՄակՔիննոնը նշում է, որ վերջինս Ռ. Մանդե-
լի կողմից համապարփակ վերլուծության չի 
ենթարկվել, քանի որ, ըստ Ռ. ՄակՔիննոնի՝ 
արտադրության գործոնների շարժունակու-
թյան գործոնների հիմնադրույթն ունի երկու 
ասպեկտ՝ տարածաշրջանների միջև շարժու-
նակության աշխարհագրական գործոնը և 
արտադրության տարբեր ճյուղերի միջև շար-
ժունակության գործոնը: Ռ. ՄակՔիննոնը 
գտնում է, որ Ռ. Մանդելն իր աշխատության 
մեջ նկատի է ունեցել միայն առաջին գործոնի 
մեկնաբանությունը, որի շրջանակներում կա-
տարված վերլուծությունը վերաբերել է միաս-
նական արժույթ ունեցող տարածաշրջանների 
ներսում աշխարհագրական շարժունակու-
թյան վերաբերյալ հարցին` տարածքների 
միջև շարժունակության պակասը լրացնելու 
համար [McKinnon, 724]:  
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Ռ. Մանդելի՝ արտադրության գործոննե-
րի շարժունակության վրա հիմնված օպտիմալ 
արժութային գոտիների արդյունավետությու-
նը կասկածի տակ է առնում նաև Փ. Քենենը, 
որը գտնում է, որ այդ չափանիշը լավագույնը 
չէ այդ գոտիների գործունեության ապահով-
ման համար՝ նշելով, որ ազգային տնտեսու-
թյան բազմազանեցումը և մեկ երկրում բազ-
մաթիվ միաոլորտային տարածաշրջանների 
առկայությունը ավելի լավ չափանիշ է, քան 
աշխատանքային ռեսուրսների շարժունակու-
թյունը, և այդ համատեքստում հիմնավորում 
է, որ. 

 բազմազանեցման բավարար մակար-
դակ ունեցող տնտեսությունում առևտ-
րի պայմանները այնքան հաճախակի 
չեն փոխվում, որքան միաոլորտ ազգա-
յին տնտեսությունում, 

 արտահանվող հիմնական ապրանքնե-
րի նկատմամբ պահանջարկի նվազ-
ման պայմաններում բազմազանեցված 
տնտեսությունը բազմազանեցման 
ցածր մակարդակ ունեցող տնտեսու-
թյան համեմատ գործազրկության էա-
կան աճ չի ունենա, 

 տնտեսության բազմազանեցումը թույլ 
է տալիս կայունացնել կապիտալի ձևա-
վորման գործընթացը [Kenen, 53-54]:  

Փ. Քենենը եզրակացնում է, որ տնտեսու-
թյան բազմազանեցումը շոկերի ոչ ամբողջա-
կան հաղթահարման արդյունքում պատճառ-
ված վնասները հասցնում է նվազագույնի: 
Ըստ նրա՝ տնտեսության բազմազանեցման 
չափանիշը հանդիսանում է արտադրության 
գործոնների ներքին շարժունակության առա-
ջացման նախադրյալ, որի վրա էլ հենց հիմն-
վում է Ռ. Մանդելը, քանի որ միայն երկրում 
բազմաթիվ ոլորտների առկայության դեպ-
քում է հնարավոր հասնել զբաղվածության ա-
ռավելագույն մակարդակի յուրաքանչյուր ա-

ռանձին մասնագիտության համար [Kenen, 58-

59]: 
Ըստ Հ. Ֆուկուդայի՝ թերություններ ունի 

նաև գնաճային տեմպերի նմանության չա-
փանիշը: Նախ, գնաճային նմանեցման գոր-
ծընթացների արագությունը կախված է 
տնտեսության կառուցվածքային բազմաթիվ 
առանձնահատկություններից, որոնք կարող 
են փոփոխվել արժութային միությանը երկրի 
անդակացություներից հետո: Այդ առումով, օ-
տիմալության այս չափանիշը կարող է ունե-
նալ էնդոգենության հատկություն: Եվ երկ-
րորդ, այն հակասում է Ֆիլիպսի կորի տեսու-
թյանը, որն արտացոլում է հավասարակշռ-
ված հարաբերակցություն գնաճի և գործազր-
կության միջև, այսինքն՝ կախված ընտրված 
քաղաքականությունից՝ որոշ երկրների հա-
մար ցածր գործազրկության պայմաններում 
օպտիմալ կարող է համարվել գնաճի առավել 
բարձր մակարդակը, իսկ մյուսների համար 
ընդհակառակը՝ գնաճի տեմպերի նվազեցու-
մը կարող է պահանջել գործազրկության մա-
կարդակի որոշակի աճ: Այս դեպքում գնաճի 
տեմպերի և գործազրկության միջև հարաբե-
րակցության տարբերությունները կարող են 
հարթվել փոխարժեքի փոփոխման միջոցով, 
ինչը, սակայն, սահմանափակում է երկրի՝ ար-
ժութային գոտուն միանալու հնարավորու-
թյունները [Fukuda, 14]:  

Ինչ վերաբերում է ֆինանսական շուկա-
ների ինտեգրման չափանիշին, ապա ըստ Ս. 
Դրոբիշեվսկու և Դ. Պոլեվոյի՝ վերջինիս վե-
րաբերյալ քննարկումների համատեքստում 
տարբերակված չեն վճարային հաշվեկշռի 
«ֆինանսավորում» և «ճշգրտում» հասկացու-
թյունները, քանի որ եթե վճարային հաշվեկշ-
ռի անհաշվեկշռվածությունը պայմանավոր-
ված է ներմուծման և արտահանման արժեքա-
յին ծավալների տատանումներով, ապա կա-
պիտալի ազատ տեղաշարժը հնարավորու-
թյուն է տալիս ֆինանսավորել ի հայտ եկած 
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այդ անհաշվեկշռվածությունը, սակայն նման 
ֆինանսավորումը չի վերացնում տնտեսու-
թյան իրական հատվածի խնդիրները, որոնք 
ստեղծում են նման անհաշվեկշռվածություն 
[Дробышевский, Полевой 24]: Բացի այդ, Թ. 
Ջապելլին և Մ. Պագանոն, իրենց հերթին, 
կարծում են, որ ներքին ֆինանսական շուկա-
ների կոնվերգենցիան կարող է թյուր պատկե-
րացում տալ ֆինանսական ինտեգրման աս-
տիճանի և ֆիրմաների ու տնային տնտեսու-
թյունների ֆինանսական հասանելիության 
վրա դրա իրական ազդեցության մասին: Ըստ 
նրանց, զարգացած ֆինանսական շուկաները 
փոխում են շոկերի վրա տնտեսության արձա-
գանքման միջոցները այնքանով, որքանով 
դրանք հնարավորութուն են տալիս ֆիրմանե-
րին կապիտալի ֆինանսական շուկաներն օգ-
տագործելու ներքին ներդրումները ֆինան-
սավորելու, իսկ տնային տնտեսություններին՝ 
խնայողությունները արտասահմանում ներդ-
նելու համար [Jappelli, Pagano 3,7]:  

 
Եզրակացություն 
Ամփոփելով, հարկ է նշել, որ օպտիմալ 

արժութային գոտիների չափանիշներից որևէ 
մեկը չի կարող համարվել գերակա և որոշիչ 
արժութային գոտու արդյունավետությունը ա-
պահովելու գործում: Այն կախված է տվյալ ար-
ժութային գոտու առանձնահատկություննե-
րից, մասնակից երկրների զարգացման մա-
կարդակից, քաղաքական կամքից, յուրա-
քանչյուր առանձին արժութային գոտու գոր-
ծունեության առավելությունների ու թերու-
թյունների գնահատումից և դրա բացասա-
կան հետևանքների նվազեցումից: Բացի այդ, 

ժամանակի ընթացքում, օպտիմալ արժութա-
յին գոտիների չափանիշների որոշ առանձնա-
հատկություններ, տարածաշրջանային ին-
տեգրման գործընթացների և միջազգային 
տնտեսական հարաբերությունների զարգաց-
մանը զուգընթաց, կարող են ենթարկվել փո-
փոխություների, ինչը նշանակում է, որ այդ 
չափանիշները կարող են համարվել էնդոգեն: 
Դա ենթադրում է, որ արժութային գոտու օպ-
տիմալությունը կարող է ձևավորվել երկրների 
միջև արժութային ինտեգրումից ոչ թե առաջ, 
այլ՝ հետո: Արժութային ինտեգրման արդի օ-
րինաչափությունները միաժամանակ ցույց են 
տալիս, որ ներկայումս այդ գործընթացներում 
կարևորվում են ոչ այդքան միկրոտնտեսա-
կան մակարդակում գործող արտադրության 
գործոնների ներտարածաշրջանային շարժու-
նակությունը, որքան մակրոտնտեսական այն-
պիսի չափանիշներ, ինչպիսիք են՝ մասնակից 
երկրների տնտեսական և արժութավարկային 
քաղաքականությունների կոորդինացումը, 
ներդաշնակեցումն ու միասնականացումը, 
տնտեսական զարգացման մակարդակների 
մոտարկումը, ինչպես նաև կարգավորող վեր-
պետական մարմինների արդյունավետ գոր-
ծունեության ապահովումը:  

Այսպիսով, օպտիմալ արժութային գոտու 
տեսությունների զարգացման առաջին` «պիո-
ներական» փուլի չափանիշներն ունեին առա-
վելապես տեսական, քան գործնական բնույթ, 
որոնց գծով հետագայում իրականացվեցին 
էմպիրիկ գնահատումներ և երկրների՝ գոյու-
թյուն ունեցող կամ նորաստեղծ արժութային 
միություններ մտնելու առավելությունների և 
թերությունների էկոնոմետրիկ մոդելավորում: 
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Abstract 
Along with the development of international economic relations, such regional and global issues 

regularly appear that most of the world's countries cannot avoid. These issues, which exist in almost all 
spheres of economic life, can be overcome only thanks to the collective efforts of countries and coordinated 
and constructive processes. Among those issues, ensuring the stability of the currency exchange rate 
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participating in interstate economic relations plays an important role, and one of the steps aimed at it is the 
formation of optimal currency areas. 

The current trends of currency integration, which are caused by the internationalization of economic 
life, the activation of regional integration processes and the aggravation of currency regulation problems 
in the international monetary system, make the creation of optimal currency areas, the provision and 
improvement of the conditions and criteria necessary for their effective operation, a priority. The theoretical 
foundations of optimal currency zones, approaches to which are constantly changing along with the 
development of integration processes, are based on the latter. The article presents the criteria and their 
features within the classical theories of optimal currency areas, combines different points of view regarding 
these criteria and evaluates the relevance of the classical criteria of optimal currency areas based on them. 

 
Keywords: optimal currency area, currency integration, criterion of optimality, foreign exchange rate, 

mobility of production factors, exchange rate regulation, economic equilibrium. 
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