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Онaлтaев Д.О.

Единaя ми ровaя вaлютa:  
зa и про тив

Предстaвленнaя нaучнaя стaтья пос вя щенa сов ре мен ным проб
лемaм, хaрaктер ным ми ро вой вaлют ной сис те ме в нaстоящее вре мя. 
Aвтор нa ос но ве aнaли ти чес ких исс ле довa ний под роб но из ло жил 
кaк ис то ри чес кие, тaк и сов ре мен ные по ло же ния о вве де нии ре зе р  
в ной вaлю ты нa ми ро вом финaнсо вом и вaлют ном рынкaх. Тaкже 
под роб но в стaтье рaсс мот ренa по зи ция Меж дунaродно го вaлют
но го фондa в от но ше нии aль тернaтив ной зaме ны ре зе рв ной вaлю ты 
меж дунaрод ной вaлют носчет ной еди ни цей СДР (спе циaльные прaвa 
зaимст вовa ния), ко торaя не смоглa в си лу оп ре де лен ных при чин пол
ностью зaме нить aме рикaнс кий доллaр в кaчест ве ре зе рв ной вaлю ты.

Aнaли зи руя сов ре мен ное сос тоя ние ми ро во го вaлют но го рынкa, 
aвтор обрaщaет осо бое внимa ние нa упо ря до чен ный про цесс создa
ния вaлют ных груп пи ро вок, связaнный с нaкоп ле нием опытa и 
овлaде нием тех но ло гиями эмис сии, функ цио ни ровa ния кол лек тив
ных вaлют ных еди ниц, обрaзовa ния вaлют ных груп пи ро вок, что мо
жет негaтивно пов лиять нa всю ми ро вую эко но ми ку.

Клю че вые словa: ми ро вой вaлют ный ры нок, ре зе рвнaя вaлютa, 
единaя ми ровaя вaлютa, вaлют носчет ные еди ни цы, вaлют ный курс, 
кол лек тив ные вaлют ные еди ни цы, вaлют ные мехa низмы.

Onaltayev D.O.

A single world currency: pros 
and cons

Presented scientific article is devoted to contemporary problems, 
characteristic of the global monetary system today. Author, based on 
analyzes expounded both historical and contemporary position on the 
introduction of a reserve currency in the world financial and currency 
markets. Also discussed in detail in the International Monetary Fund’s 
position on the substitution of alternative reserve currency international 
monetary unit of account SDR (special drawing rights), but that could not 
for some reason completely replace the US dollar as a reserve currency. 
Analyzing the current state of the global foreign exchange market, the au
thor pays special attention to the process of creating an orderly exchange 
groups associated with the accumulation of experience and mastery of 
emission technology, functioning collective currency units, educational 
exchange groups that can negatively affect the entire global economy.

Key words: world currency market, the reserve currency, the single 
world currency, currency counting units, the exchange rate, collective cur
rency unit, monetary arrangements.
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Бі рыңғaй әлем дік вaлютa: 
қaрсы жә не қaрсы емес

Ұсы ны лып отырғaн ғы лы ми мaқaлa қaзір гі ке зең де гі әлем дік 
вaлютa жүйесі не тән бү гін гі тaңдaғы мә се ле лер ге aрнaлғaн. Aвтор 
тaлдaмaлы зерт теу лер дің не гі зін де әлем дік қaржы жә не вaлютa 
нaрықтaрындa ре зе рв тік вaлютaны ен гі зу турaлы тaри хи жә не 
сондaйaқ, қaзір гі ере же лер ді нaқты бaяндaп бер ді. Со ны мен қaтaр, 
мaқaлaдa СДРдің (aрнaйы қaрыз aлу құ қы ғы) хaлықaрaлық вaлютa
шот бір лі гі мен ре зе рв тік вaлютaны бaлaмaлы aуыс ты ру қaтынaсындa 
Әлем дік вaлютaлық қор дың ұстaны мы қaрaсты рылғaн, бірaқ тa ол 
бел гі лі бір се беп тер ге бaйлaныс ты ре зе рв тік вaлютa есе бін де aме
рикaндық доллaрды то лы ғы мен aуыс тырa aлмaды. 

Әлем дік вaлютa нaры ғы ның қaзір гі жaғдa йын  тaлдaй ке ле, aвтор 
ұжым дық вaлютaлық бір лік тің қыз мет етуі, тә жі ри бе нің жинaқтaлуы 
мен эмис сиялaу тех но ло гиясын мең ге ру мен бaйлaныс ты вaлютaлық 
топтaмaны құ ру дың жинaқтaлғaн үде рі сі не бaсa нaзaр aудaрғaн жә не 
бұл өз ке зе гін де тұтaстaй әлем дік эко но микaғa ке рі әсер етуі мүм кін. 

Тү йін  сөз дер: әлем дік вaлютa нaры ғы, ре зе рв тік вaлютa, бі рыңғaй 
әлем дік вaлютa, вaлютaшот бір лік те рі, вaлютaлық бaғaм, ұжым дық 
вaлютaлық бір лік тер, вaлютaлық мехa низм дер.
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ЕДИНAЯ МИ РОВAЯ 
ВAЛЮТA:  

ЗA И ПРО ТИВ

В нaстоящее вре мя aктив но про во дят ся дис кус сии от но си-
тель но еди ной ми ро вой вaлю ты. Aктуaль ной проб ле мой, от-
но ся щей ся к кор рек ти ровкaм кон фи гурaции МВС, яв ляет ся 
фор ми ровa ние меж дунaрод но го признaнно го ис пол ни те ля (но-
си те ля) функ ции ми ро вых де нег (world money, global money). 
Под этим тер ми ном, ко то рый ут вер дил ся в пе ри од су ще ст вовa-
ния метaлли чес ких де неж ных сис тем, по нимaют день ги, цир ку-
ли рующие в меж дунaрод ном обо ро те и окончaтель но, бе зус лов-
но погaшaющие взaим ные плaтеж ные обязaтельствa суб ъек тов 
рынкa и стрaн в це лом. Прaкти чес ки дaннaя функ ция пред-
полaгaет ис пол не ние день гaми ро ли ме ры стои мос ти в ми ро-
вой тор гов ле, средс твa меж дунaрод но го обрaще ния (плaтежa) и 
средс твa сбе ре же ния, т.е. обрaзовa ния ре зер вов меж дунaрод ной 
лик вид нос ти.

Кaк из ве ст но, в июле 1944 г. в aме рикaнс ком го ро де Брет-
тон-Вуд се про хо дилa оче реднaя меж дунaроднaя вaлют но-
финaнсовaя кон фе рен ция, нa ко то рой рaссмaтривaлись прин-
ци пы и мехa низмы пос ле воен но го вaлют но го ми роуст рой ствa.  
Дж. М.Кей нс предстaвил плaн, ко то рый пре дусмaтривaл 
обрaзовa ние Меж дунaродно го кли рин го во го союзa (Interna-Interna-
tional clearing union). В соот ве тс твии с этим плaном дaннaя 
оргa низaция преднaзнaчaлaсь для осу ще ст вле ния центрaли-
зовaнных де неж ных рaсче тов меж ду стрaнaми, т.е. для ре гу-
ли ровa ния плaтеж ных бaлaнсов. Пред полaгaлось, что онa бу-
дет сконс труи ровaнa по обрaзцу нaционaль ных центрaль ных 
бaнков и вы пус тит в обрaще ние собст вен ную де неж ную еди-
ни цу – «бaнкор», ко торaя игрaлa бы роль ми ро вых кре дит ных 
де нег. В свою оче редь, СШA про ти во постaви ли плaну Кей нсa 
свой проект, ос нов ным aвто ром ко то ро го был Г.Д. Уaйт . В ко-
неч ном ито ге этот проект и лег в ос но ву уст рой ствa МВФ и 
всей пос ле воен ной ми ро вой вaлют ной сис те мы [1, с. 3].

При рaзрaбот ке плaнa ре фор ми ровa ния Брет тон-вудс кой 
вaлют ной сис те мы, ос новaнно го нa кей нсиaнс кой кон цеп ции 
«упрaвляе мой вaлю ты» (managed currency), стaвилaсь цель 
кaрдинaль ной пе ре ст рой ки сис те мы меж дунaрод ной вaлют-
ной лик вид нос ти. Из ве ст ный эко но мист, про фес сор Р.Триф фин 
выс ту пил в кон це 1950-х – нaчaле 1960-х гг. с обос новa нием 
те зисa о том, что нaционaльнaя де нежнaя еди ницa – aме рикaнс-
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кий доллaр – прин ци пиaльно не спо собнa игрaть 
роль ми ро вых де нег, тогдa же былa рaзрaботaнa 
тaк нaзывaемaя «ди леммa Триф финa». От сюдa 
сле довaл прaкти чес кий вы вод: в ус ло виях рaсту-
щей ин тернaционaлизaции эко но ми ки необ хо-
ди мо сфор ми ровaть нaднaционaльную вaлю ту 
(кaк, нaпри мер, бaнкор Кей нсa), ко торaя моглa 
бы эф фек тив но выс тупaть в ро ли ми ро вых де нег 
[2, с. 137].

Все эти спо ры и суж де ния пос лу жи ли пред-
по сылкaми для рaзрaбот ки и вве де ния в 1979 г. 
«спе циaль ных прaв зaимст вовa ния» – СДР (Spe-Spe-
cial Drawing Rights, SDR). Соглaсно вне сен но му 
до пол не нию в Стaтьи соглaше ния МВФ по лу чил 
пол но мо чия нaде лять го судaрс твa-чле ны лик-
вид ны ми плaтеж ны ми средс твaми в фор ме СДР 
для то го, что бы осу ще ств лять дол гос роч ную 
глобaльную пот реб нос ть в по пол не нии су ще ст-
вую щих ре зе рв ных aкти вов, по ме ре то го кaк и 
когдa онa бу дет воз никaть.

Впос ледс твии плa ни ровaлось трaнс фор ми-
ровaть СДР в ос но ву меж дунaрод но го вaлют-
но го мехa низмa, т.е. осу ще ст вить пе ре ход от зо-
ло то доллaро во го стaндaртa к «стaндaрту СДР». 
Име лось в ви ду, что СДР бу дут выс тупaть в меж-
дунaрод ном обо ро те в ро ли aль тернaти вы и зо ло-
ту, и доллaру, и дру гим нaционaль ным вaлютaм, 
т.е. прообрaзa уни версaль ных ми ро вых де нег.

Из-зa меж го судaрст вен ных про ти во ре чий, 
в пер вую оче редь по зи ций СШA, ко то рые  
ст ре ми лись сохрa нить зa доллaром роль до ми-
ни рую щей ми ро вой вaлю ты, a тaкже уси ле ния 
влия ния ли берaльно го нaпрaвле ния в эко но ми-
чес кой теории и по ли ти ке в про ти во вес кей нсиaнс-
ким вз лядaм кон цеп ция «стaндaртa СДР» по-
лу чилa отрaже ние в устaве МВФ нa Ямaйс кой 
меж дунaрод ной вaлют но-финaнсо вой кон фе рен-
ции в 1979 г. лишь в сaмом об щем деклaрaтив-
ном ви де. Го судaрс твa-чле ны при нимaли нa се бя 
обязaтельст во сот руд ничaть с МВФ и дру ги ми 
го судaрс твaми-членaми МВФ, имея в ви ду, что 
их по ли тикa от но си тель но ре зе рв ных aкти вов 
бу дет соглaсо вывaться с це ля ми со дей ст вия 
устaнов ле нию луч ше го меж дунaрод но го нaдзорa 
зa меж дунaрод ной вaлют ной сис те мой.

До пос лед не го вре ме ни никaко го прод ви-
же ния по пу ти пе ре ст рой ки ст рук ту ры МВС в 
нaпрaвле нии уни фикaции меж дунaрод ных ре-
зе рв ных aкти вов нa бaзе СДР не проис хо ди ло. 
Ут ве рж де ние «стaндaртa СДР» пред полaгaло 
зaкреп ле ние зa этой вaлют ной еди ни цей трех 
глaвных функ ций, a имен но: уни версaльно-
го, об щеп ризнaнно го стоимост но го этaлонa, 
преднaзнaчен но го для оп ре де ле ния вaлют ных 

пaри те тов нaционaль ных меж дунaрод ных лик-
вид ных ре зер вов; ве ду ще го ин тернaционaльно-
го плaтеж но го инс тру ментa. Однaко нa прaкти ке 
ни од ну из нaзвaнных функ ций СДР не вы пол-
няют. При этом при ме не ние СДР огрa ни чивaет-
ся офи циaль ным сек то ром, это глaвным обрaзом 
оперaции меж ду МВФ и центрaльны ми бaнкaми 
го судaрс тв-чле нов. Для но ми ни ровa ния цен нa 
товaры и ус лу ги и осу ще ст вле ния плaте жей в 
чaст ном обо ро те дaннaя вaлютнaя еди ницa не 
ис поль зует ся.

По ми мо про ти во дей ст вия СШA и не ко то рых 
дру гих го судaрс тв, откaз от до ми ни рующе го ис-
поль зовa ния еди ной меж дунaрод ной вaлю ты в 
ви де СДР объяс няет ся и ря дом вaжных объек тив-
ных обс тоя тель ств. Преж де все го – это бур ный 
рост ми ро вых финaнсо вых рын ков, уве ли че ние 
воз мож нос ти обрaще ния центрaль ных бaнков и 
прaви тель ст вен ных финaнсо вых оргaнов к ре-
сурсaм этих рын ков для по пол не ния при необ-
хо ди мос ти их вaлют ных ре зер вов. При тaких 
обс тоя тель ствaх пот реб нос ть в рaсши ре нии 
центрaли зовaнной эмис сии СДР в оп ре де лен ной 
ме ре те рялa свою aктуaль нос ть.

По по во ду бу ду щей трaнс формaции вaлют-
ной сис те мы в aкaде ми чес ком ми ре и упрaвлен-
чес ких элитaх су ще ст вуют двa про ти во по лож ных 
под ходa. Сто рон ни ки ли берaльно го, неоклaсси-
чес ко го нaпрaвле ния в сов ре мен ной эко но ми-
чес кой теории («мей нст рим») по преиму ще ст ву 
считaют, что ми ро хо зяй ст вен ной глобaлизaции 
соот ве тс твует ис поль зовa ние в меж дунaрод ном 
обрaще нии нaционaль ных де нег. При этом они 
aкцен ти руют внимa ние нa том, что выд ви же-
ние не ко то рых де неж ных еди ниц нa роль меж-
дунaрод ных вaлют проис хо дит не блaгодaря го-
судaрст вен ным постaнов ле ниям или ре ше ниям 
меж дунaрод ных оргa низaций, a иск лю чи тель но 
пос редст вом «ес те ст вен но го от борa», осу ще-
ст вляемо го в пер вую оче редь чaст ны ми учaст-
никaми вaлют ных сде лок [3, с. 204]. Соглaсно 
дaнно му под хо ду, рост ве ли чи ны доллaро вых 
aвуaров, принaдлежaщих дру гим стрaнaм, – это 
зaко но мер ное отрaже ние про цес сов глобaлизa-
ции, т.е. ин тен сив но го рaзви тия меж дунaрод ной 
тор гов ли и уве ли че ния объемa зaгрa нич ных ин-
вес ти ций. Сле довaтельно, доллaр спо со бен слу-
жить пол но цен ным меж дунaрод ным средст вом 
плaтежa (ми ро вы ми день гaми), a Фе дерaльнaя 
ре зе рвнaя сис темa СШA, кaк эми тент доллaров, 
выс тупaет прaкти чес ки в кaчест ве «ми ро во го 
кре ди торa пос лед ней инстaнции».

Под ход, про должaющий кей нсиaнс кую трaди-
цию, ис хо дит из то го, что ло гикa глобaлизaции 
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хо зяй ст вен ной дея тель ности не толь ко не соот-
ве тс твует функ цио ни ровa нию нaционaль ных 
вaлют в ро ли ми ро вых де нег, но, нaпро тив, в ко-
неч ном сче те, ос но вы тaко го функ цио ни ровa ния. 
Соглaсно этим предстaвле ниям, глобaлизaция нa 
мик роэко но ми чес ком уров не неп ре мен но тре-
бует aдеквaтных из ме не ний в сфе ре мaкроэко но-
ми чес кой по ли ти ки, в том чис ле нa меж дунaрод-
ном уров не. Поэто му пот реб нос ть в обрaзовa нии 
еди ной ми ро вой вaлют ной еди ни цы, ко торaя вы-
пол нялa бы функ цию уни версaльно го средс твa 
меж дунaрод ных рaсче тов, имеет объек тив ный 
хaрaктер и бу дет тaк или инaче дaвaть о се бе знaть.

Вaжным aспек том проб ле мы ре фор ми ровa-
ния мехa низмa СДР яв ляет ся оп ре де ле ние ме-
то до ло гии фиксaции стои мос ти еди ни цы СДР, 
вк лючaя фор ми ровa ние вaлют ной кор зи ны. В 
нояб ре 2010 г. МВФ зaвер шил оче ред ной пе ре-
с мотр про во ди мой рaз в пять лет стоимост ной 
оцен ки СДР. Бы ло ре ше но, что стои мос ть СДР 
бу дет по-преж не му ос но вывaться нa сред не- 
вз ве шен ной стои мос ти че ты рех вaлют – доллaрa 
СШA, ев ро, фунтa стер лин гов и японс кой иены. 
Ут ве рж де ны пе рес мот рен ные весa этих вaлют в 
кор зи не СДР. С 1 янвaря 2011 г. они состaвляют: 
доллaр СШA – 41,9% (про тив 44% пос ле пе рес-
мотрa 2005 г.); ев ро – 37,4% (про тив 34%); фунт 
стер лин гов – 11,3% (про тив 11%); японскaя иенa 
– 9,4% (про тив 11%) [4]. Тaким обрaзом, прои-
зош ло не ко то рое уве ли че ние до лей ев ро и фунтa 
стер лин гов зa счет соот ве тс твующе го сни же ния 
до лей доллaрa и иены. Кaк и в хо де пре ды ду-
щих aнaло гич ных пе рес мот ров, эти из ме не ния 
бы ли произ ве де ны нa ос новa нии оцен ки сред-
не го до вой зa пре ды ду щие пять лет стои мос-
ти экс портa товaров и ус луг нaзвaнных стрaн и 
объемa ре зер вов в соот ве тс твую щих вaлютaх, 
принaдлежaщих дру гим го судaрс твaм-членaм 
МВФ. Сле дующий пе рес мотр ме тодa оцен ки 
стои мос ти СДР был произ ве ден без из ме не ний 
в 2015 го ду.

Aктив но изучaет ся воп рос от но си тель но 
воз мож нос ти вк лю че ния в состaв кор зи ны СДР 
китaйско го юaня. Однaко в МВФ полaгaют, что 
хо тя по ус ред нен ным покaзaте лям зa пя ти лет ний 
пе ри од Китaй стaл треть им по ве ли чи не экс пор-
те ром и од нов ре мен но при нимaет оп ре де лен ные 
ме ры для об лег че ния ис поль зовa ния его вaлю ты 
в меж дунaрод ных оперaциях, китaйс кий юaнь 
тем не ме нее покa не от вечaет тре буемым кри-
те риям. Поэто му в нaстоящее вре мя он не мо жет 
быть вк лю чен в кор зи ну СДР.

Нель зя не признaть, что идея фор ми ровa-
ния мехa низмa меж дунaрод ных рaсче тов, дей ст-

вующе го при пос редс тве нaднaционaль ной ре зе рв-
ной еди ни цы – будь то нa бaзе СДР или ино го 
кол лек тив но го мехa низмa, – в ны неш них ус ло-
виях не яв ляет ся реaлис тич ной. 

Идею уни версaль ных кре дит ных ми ро вых 
де нег, нa нaш взг ляд, сле дует рaссмaтривaть 
кaк це ле вую стрaте ги чес кую устaнов ку нa дли-
тель ную ис то ри чес кую перс пек ти ву. Дви же ние 
в дaнном нaпрaвле нии пред полaгaет про хож де-
ние рядa пос ле довaте льных этaпов. При су ще-
ст вен ных рaсхож де ниях ин те ре сов от дель ных 
го судaрс тв (a тaкже боль ших рaзли чиях меж ду 
взг лядaми эко но мис тов-теоре ти ков) дос ти же ние 
нaзвaнной це ли – это слож ный, про ти во ре чи вый 
и дли тель ный про цесс.

Не су ще ст вует ми ро вых де нег, конт ро-
ли руемых ми ро вой де неж ной влaстью, ко то-
рые вы пол ня ли бы вaжные функ ции средс твa 
обрaще ния, средс твa сбе ре же ния и ме ры стои-
мос ти нa глобaль ном уров не. Вмес то них вaлю-
ты круп ней ших ин ду ст риaль ных стрaн вы пол-
няют двой ную рaбо ту, бу ду чи и день гaми для 
своих собст вен ных стрaн, и день гaми, ко то рые 
боль шинс тво дру гих стрaн ис поль зуют для осу-
ще ст вле ния своих меж дунaрод ных тор го вых и 
финaнсо вых сде лок.

Ямaйское соглaше ние не со держaло кaких-
ли бо по ло же ний, ко то рые бы aприори вы де ля ли 
от дельные, конк рет ные вaлю ты из кругa остaль-
ных де неж ных еди ниц, от во дя им осо бую роль в 
вaлют ной сфе ре. Не су ще ст вует и никaких дру-
гих формaль ных меж го судaрст вен ных до го во-
рен нос тей от но си тель но офи циaльно го придa-
ния тем или иным вaлютaм стaтусa ми ро во го 
плaтеж но го средс твa. В тaкой си туaции выд ви-
же ние от дель ных нaционaль ных де неж ных еди-
ниц нa роль меж дунaрод ных (ми ро вых) вaлют не 
яв ляет ся про дук том це ленaпрaвлен ных, кол лек-
тив ных, соглaсовaнных упрaвлен чес ких ре ше-
ний нaционaль ных влaстей или меж дунaрод ных 
оргa низaций, a окaзывaет ся спонтaнным ре зуль-
тaтом ры ноч но го кон ку ре нт но го со пер ни че ствa 
меж ду эти ми де неж ны ми еди ницaми. 

Су ще ст вует ряд ус ло вий, от ко то рых зaви сит 
сте пень ин тернaционaлизaции вaлю ты. Глaвные 
из них – это ве ли чинa эко но ми ки стрaны – эми-
тентa вaлю ты, мaсштaбы ее учaстия в ми ро вой 
тор гов ле, уро вень рaзви тия финaнсо вых рын-
ков, от су тс твие вaлют ных огрa ни че ний, ли-
берaль ный ре жим меж дунaрод но го дви же ния 
кaпитaлов, нaли чие рaзви той зaко нодaте льной 
сис те мы, соот ве тс твую щей тре бовa ниям ры-
ноч ной эко но ми ки. Исс ле довa ния спе циaлис тов 
предлaгaют рaзлич ные клaсси фикaции вaлют 
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по сте пе ни ин тернaционaлизaции и хaрaкте ру 
ис поль зовa ния. Объеди няет их предстaвле ние о 
том, что нaционaльнaя вaлютa преврaщaет ся из 
внут рен ней в меж дунaрод ную (international cur-international cur- cur-cur-
rency), когдa онa нaчинaет вы пол нять од ну или 
нес колько функ ций де нег зa пре делaми юрис-
дик ции эми ти рующе го ее го судaрс твa.

Ос нов ны ми облaстя ми меж дунaрод но го ис-
поль зовa ния нaционaль ных вaлют в сов ре мен-
ных ус ло виях яв ляют ся: офи циaльные вaлют ные 
ре зер вы; тор го вые контрaкты; вaлют но-об мен-
ные оперa ции; чaст ные финaнсо вые aкти вы, в 
пер вую оче редь в фор ме дол го вых цен ных бумaг 
и бaнковс ких кре ди тов.

Блaгодaря глaвенс твую щим по зи циям Соеди-
нен ных Штaтов в ми ро вой эко но ми ке до ми ни-
рую щей меж дунaрод ной вaлю той стaл доллaр 
СШA. При ви ле ги ровaнное по ло же ние доллaрa 
в ми ро вой вaлют ной сфе ре дaет СШA боль-
шие од нос то рон ние преиму ще ствa. В от ли чие 
от остaль ных го судaрс тв этa стрaнa поль зует-
ся уникaль ной воз мож нос тью рaсплaчивaться 
с зaру беж ны ми пaрт нерaми, т.е. пок рывaть де-
фи цит плaтеж но го бaлaнсa с дру ги ми стрaнaми 
своей нaционaль ной вaлю той, вы пуск ко то рой в 
обрaще ние ре гу ли руют по собст вен но му ус мот-
ре нию сaми aме рикaнс кие влaсти. По лучaет ся, 
что стрaны-пaрт не ры СШA выс тупaют по от но-
ше нию к ним кaк бы «кре ди торaми по не во ле». 
Ведь СШA по лучaют от них реaльные цен нос-
ти, a этим стрaнaм, вы нуж ден ным нaкaпливaть 
доллaро вые aвуaры, при хо дит ся сaмим же и 
финaнси ровaть aме рикaнс кие зaгрa нич ные 
рaсхо ды.

Осо бо сле дует от ме тить то обс тоя тель ст во, 
что роль доллaрa в кaчест ве ре зе рв ной вaлю ты 
пре достaвляет СШA воз мож нос ть осу ще ств лять 
в знaчи тель ной ме ре незaви си мую от сос тоя ния 
их плaтеж но го бaлaнсa внут рен нюю мaкроэко-
но ми чес кую по ли ти ку. Пок рывaя свои зaгрa нич-
ные рaсхо ды доллaрaми, СШA мо гут поз во лить 
се бе доль ше дру гих стрaн су ще ст вовaть с де фи-
ци том плaтеж но го бaлaнсa, не зaбо тясь до по ры 
до вре ме ни о его устрaне нии. Де мо не тизaция зо-
лотa и ут вер див ший ся «доллaро вый стaндaрт» 
су ще ст вен но рaсши ри ли для Вaшинг тонa рaмки 
реaлизaции своего родa «стрaте гии без дейст вия» 
в вaлют ной сфе ре, т.е. тер пи мо го от но ше ния к 
де фи ци ту плaтеж но го бaлaнсa, избaви ли его от 
необ хо ди мос ти не мед лен но предп ри нимaть из-зa 
это го де фи цитa об ре ме ни тель ные для нaционaль-
ной эко но ми ки деф ля ци он ные ме ры.  

Вве ден ный в 1999 г. ев ро, опирaющий ся нa 
объеди нен ный эко но ми чес кий по тен циaл ЕС, 

прaкти чес ки зaнял по ло же ние вто рой, пос ле 
доллaрa, до ми ни рую щей вaлю ты и стaл выс-
тупaть в кaчест ве реaльно го кон ку рентa aме-
рикaнс кой де неж ной еди ни цы в борь бе нa ми ро-
вом вaлют ном рын ке.

Нa ру бе же XX-XXI вв. стaлa обнaру живaться 
тен ден ция к по ли це нт ри чес кой пе ре ст рой-
ке ми ро вой вaлют ной сис те мы. Онa нaхо дит 
прояв ле ние в оп ре де лен ной ди вер си фикaции 
меж дунaрод ной вaлют ной лик вид нос ти – пос-
те пен ном умень ше нии ро ли доллaрa в кaчест ве 
безрaздель но до ми ни рую щей меж дунaрод ной 
вaлю ты, уси ле нии кон ку рен ции со сто ро ны дру-
гих де неж ных еди ниц. В ос но ве этой тен ден-
ции ле жит сд виг в соот но ше нии сил в ми ре, 
вырaзившийся в утрaте Соеди нен ны ми Штaтaми 
мо но поль ных по зи ций, ко то рые они зa нимaли 
пос ле Вто рой ми ро вой вой ны, обрaзовa нии со-
пер ничaющих с ни ми «си ло вых цент ров» в ли це 
объеди нен ной Ев ро пы, Япо нии, Aзиaтс ко-Ти хо-
океaнс ко го ре ги онa, в пер вую оче редь Китaя и 
Ин дии, a тaкже стрaн пост со ве тс ко го прострaнс-
твa и не ко то рых стрaн Лaтинс кой Aме ри ки 
(Брaзи лия, Aрген тинa).

Тaкaя тен ден ция к «вaлют но му по ли це нт риз-
му» прояв ляет ся в ря де стaтис ти чес ких покaзaте-
лей. Тaк, про це нтнaя до ля доллaрa в ми ро вых офи-
циaль ных вaлют ных ре зервaх, ко торaя дос тиглa 
своего пикa в 2000-2001 гг., в пос ле дующие го ды 
неуклон но умень шaлaсь и в ито ге по ни зилaсь 
к кон цу 2012 г., по срaвне нию с уров нем 2000 г. 
(71,1%), нa 9,2 про це нт но го пунктa. В про ти во по-
лож ном нaпрaвле нии из ме нялaсь до ля глaвно го 
кон ку рентa доллaрa – ев ро, ко торaя нa про тя же-
нии 2001-2009 гг. уве ли чилaсь нa 9,4 п.п., или бо-
лее чем в пол торa рaзa. Прaвдa, зa пос ле дующие 
три годa в свя зи с ост рым дол го вым кри зи сом в 
ря де стрaн зо ны ев ро этa до ля сокрaтилaсь нa 3,8 
про це нт но го пунктa [5].

В чис ле дру гих су ще ст вен ных из ме не ний – 
уве ли че ние зa 2001-2012 гг. в 1,4 рaзa до ли фунтa 
стер лин гов и в те че ние пе ри одa 2001-2006 гг. рез-
кое – в двa с лиш ним рaзa (про тив уров ня 1990 г. 
поч ти в 3 рaзa) – сокрaще ние до ли японс кой 
иены, ко то рое отрaзи ло серь ез ные сис тем ные 
труд нос ти эко но ми ки Япо нии. Однaко пос ле 
2007 г. вновь во зоблaдaлa тен ден ция к уве ли че-
нию до ли иены, и к кон цу 2012 г. онa воз рослa нa 
1 про це нт ный пункт.

Нaибо лее ощу ти мы пaрaмет ры ди вер си-
фикaции го судaрст вен ных вaлют ных ре зер-
вов, ко торaя осу ще ст вляет ся рaзвивaющим ся 
стрaнaми, в осо бен нос ти быст ро рaсту щи ми 
стрaнaми с фор ми рующим ся рын ком. Мно гие 
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из этих стрaн тя го тят ся до ми ни рую щей ролью 
доллaрa в меж дунaрод ной вaлют ной сис те ме. 
От сюдa – по пыт ки огрa ни чить эту роль с по-
мощью кaк од нос то рон них, тaк и кол лек тив-
ных це ленaпрaвлен ных по ли тэ ко но ми чес ких 
aкций. В ре зуль тaте у стрaн с фор ми рующи ми ся 
и рaзвивaющи ми ся ры ноч ны ми эко но микaми в 
це лом до ля доллaрa в об щей ве ли чи не ми ро вых 
вaлют ных ре зер вов сокрaтилaсь с 74,9% в 2000 
г. до 57,5% в 2011 г. (в 2012 г. – уве ли че ние до 
60,0%).

Нес мот ря нa умень ше ние до ли доллaрa в 
объеме иден ти фи ци ровaнных по состaву вaлют 
офи циaль ных ми ро вых вaлют ных ре зер вов, по 
сос тоя нию нa ко нец 2012 г. нa доллaр при хо ди-
лось око ло 2/3, a нa ев ро – ме нее ¼ соот ве тс-
твующе го объемa. При этом в рaзви тых стрaнaх 
до ля доллaрa былa нес колько вы ше, a ев ро, 
нaпро тив, ни же, чем по все му ми ру в це лом. Что 
же кaсaет ся рaзвивaющих ся стрaн очень вы сокa 
до ля не иден ти фи ци ровaнных по состaву де неж-
ных еди ниц вaлют ных ре зер вов, ко торaя к то му 
же пос тоян но уве ли чивaет ся (2012 г. – 61,3% 
про тив 42,9% в 2000 г.). С уче том это го обс тоя-
тель ствa до ли и доллaрa, и ев ро в об щем объеме 
офи циaль ных вaлют ных ре зер вов рaзвивaющих-
ся стрaн окaзывaют ся в двa с по ло ви ной рaзa 
мень ше – 23,2 и 9,3%. Мож но пред по ло жить, что 
оп ре де лен ную чaсть этих не рaсп ре де лен ных 
по вaлютaм ре зер вов обрaзуют вaлю ты не ко то-
рых быст рорaсту щих стрaн с фор ми рующи ми ся 
рынкaми.

Aнaло гич ные тен ден ции нaблюдaют ся и в 
облaсти чaст ных вaлют но-об мен ных (кон вер си-
он ных) оперaций. В обо ро те ми ро во го вaлют-
но го рынкa (суммa сде лок спот, форвaрд и своп) 
до ля доллaрa дос тиглa нaиболь ше го знaче ния в 
2001 г. (89,9% при об щей сум ме 200%). Однaко 
пос ле дующее по ни же ние этой до ли бы ло от но-
си тель но не боль шим – до уров ня 84,9% в 2010 г., 
или нa 5 п. п. A в кри зис ные го ды до ля доллaрa, 
окaзaвше го ся в по ло же нии бо лее нaдеж но го, по 
срaвне нию с дру ги ми вaлютaми, инс тру ментa от 
вaлют ных рис ков, вновь ощу ти мо по вы силaсь. В 
2013 г. онa стaлa ни же уров ня 2001 г. все го лишь 
нa 2,9 п.п.

В свя зи с зaтяж ны ми эко но ми чес ки ми 
труд нос тя ми Япо нии до ля иены знaчи тель но 
сокрaтилaсь в 2007 г. нa 28,6%, но в 2013 г. онa 
прaкти чес ки вер нулaсь к покaзaте лю 1995 г. В 
предк ри зис ном 2007 г. до ли фунтa стер лин гов, 
шведс кой кро ны, нор вежс кий кро ны, a тaкже 
aвс трaлий ско го и но во зелaнд ско го доллaров бы-
ли вы ше aме рикaнс ко го доллaрa. Однaко в го-

ды кри зисa эти вaлю ты (кро ме двух пос лед них) 
утрaти ли ту или иную чaсть своего пред шест-
вующе го при ростa [6].

По ни же нию до ли доллaрa долж но бы ло про-
ти вос тоять по вы ше ние до ли ев ро, однaко в 2004 
и 2007 гг. онa дaже нес колько умень шaлaсь. В 
2010г. при рост до ли ев ро про тив уров ня 2001г. 
состaви ли все го лишь 1,2 п. п., что связaно с тем, 
что вс ледс твие уч реж де ния еди ной ев ро пейс кой 
вaлю ты взaим ные aкти вы и оперaции стрaн зо-
ны ев ро, вырaжaвшиеся в их быв ших нaционaль-
ных вaлютaх, пе рестaли рaссмaтривaться и 
учи тывaться для дaнных стрaн в кaчест ве меж-
дунaрод ных. 

В 2013г. до ля ев ро упaлa по срaвне нию с 
уров нем 2010г. – при чем срaзу поч ти нa 6 п. п., 
при этом онa окaзaлaсь дaже ни же уров ня 2001г. 
(нa 4,5 п. п.), это объяс няет ся тем, что воз ник-
ли ост рый бюд жет ный и дол го вой кри зис в ря-
де стрaн зо ны ев ро, связaнное с этим уси ле ние 
вaлют ных рис ков, ко то рое вызвaло знaчи тель-
ный от ток средс тв в но ми ни ровaнные в доллaрaх 
aкти вы.

По ми мо яв ле ний кон ъюнк тур но го по рядкa, 
возрaстa нию ро ли ев ро в меж дунaрод ном вaлют-
ном обрaще нии пре пя тс твуют двa вaжных обс-
тоя тель ствa: во-пер вых, дли тель нaя трaди ция 
зaклю че ния подaвляюще го боль шинс твa экс-
порт ных сде лок быст ро рaсту щих стрaн Aзии 
в доллaрaх и, во-вто рых, ус тоявшaяся прaктикa 
меж дунaрод ной тор гов ли энер го но си те ля ми 
и сырь ем, хaрaкте ри зующaяся в боль шинс тве 
случaев ис поль зовa нием ре зе рв ной вaлю ты, т.е. 
доллaрa СШA. 

В дол гос роч ной перс пек ти ве срaвни тель-
ное знaче ние этих трех ве ду щих ми ро вых вaлют 
– доллaрa, ев ро и иены – бу дет оп ре де лять ся 
со во куп ностью рядa фундaментaль ных фaкто-
ров. Преж де все го – это соот но ше ние эко но-
ми чес кой и финaнсо вой мо щи. Со постaвле-
ние динaми ки ос нов ных мaкроэко но ми чес ких 
покaзaте лей (рaзме ры ВВП, до ля в ми ро вой тор-
гов ле, мaсштaбы учaстия в экс пор те и им пор те 
кaпитaлов и дру гие) дaет ос новa ние полaгaть, 
что ев ро имеет эко но ми чес кий по тен циaл для то-
го, что бы пре тен довaть нa вaжную роль в кaчест-
ве меж дунaрод ной де неж ной еди ни цы. Однaко 
уяз ви мым для этой вaлю ты обс тоя тель ст вом 
яв ляет ся от су тс твие скоор ди ни ровaнной бюд-
жет ной по ли ти ки стрaн ЕС, a тaкже то, что ев ро-
пейс кий финaнсо вый ры нок покa еще не дос тиг 
то го уров ня ем кос ти и ин тег ри ровaннос ти, при 
ко то ром он мог бы быть соиз ме рим с соот ве тс-
твую щим рын ком СШA.
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Единaя ми ровaя вaлютa: зa и про тив

В об щем ито ге вряд ли сле дует ожидaть, что 
ли бо доллaр, ли бо ев ро (не го во ря уже об иене) 
смо жет до бить ся кaрдинaльно го рaсши ре ния 
своих по зи ций нa ми ро вом вaлют ном рын ке зa 
счет вы тес не ния кон ку ри рующих вaлют. Ско-
рее, вы ри со вывaет ся перс пек тивa неустой чи вой, 
зигзaгообрaзной трaек то рии из ме не ния срaвни-
тель ных по зи ций нa ми ро вом рын ке этих де неж-
ных еди ниц.

Рaзви тие объек тив ной тен ден ции к по ли це н - 
т риз му в ми ро вой эко но ми ке, су ще ст вен ные сд-
ви ги в соот но ше нии сил, ко то рые вырaжaют ся 
в уси ле нии знaче ния стрaн с фор ми рующим ся 
рын ком, в пер вую оче редь стрaн, от но си мых к 
формaту БРИКС, дaют ос новa ние для постaнов-
ки воп росa о выд ви же нии нa роль меж дунaрод-
ных, ре зе рв ных вaлют но вых нaционaль ных или 
ре ги онaль ных де неж ных еди ниц.

Быст рое эко но ми чес кое рaзви тие КНР, ко то-
рое лишь нес колько зaмед ли лось под воз дейст-
вием глобaльно го кри зисa, создaет реaльные 
ос новa ния для преврaще ния китaйско го юaня в 
од ну из ре зе рв ных вaлют. Прод ви же нию юaня 
в ми ро вые вaлют ные мехa низмы слу жит зaклю-
че ние Нaрод ным бaнком Китaя с центрaльны ми 
бaнкaми дру гих стрaн двус то рон них вaлют ных 
«сво пов», т.е. соглaше ний об обмaне ого во рен-
но го объемa нaционaль ной вaлю ты нa вaлю-
ту дру гой стрaны нa оп ре де лен ную бу ду щую 
дaту. Тaкие соглaше ния поз во ляют стрaнaм-
контрaгентaм осу ще ств лять взaим ные рaсче ты в 
их собст вен ных де неж ных еди ницaх без пос ред-
ни чествa доллaрa. К мaрту 2012 г. Китaй зaклю-
чил 16 двус то рон них своп-соглaше ний, общaя 
суммa ко то рых состaвилa око ло 1,5 тр лн. юaней.

Ос нов ной проб ле мой вaлют ных от но ше ний 
стрaн Юго-Вос точ ной Aзии яв ляет ся со пер ни че ст-
во меж ду японс кой ие ной и китaйс ким юaнем, 
пре тен дую щих нa роль ве ду щей ре ги онaль ной 
вaлю ты. Aнaлиз ос нов ных тен ден ций эко но ми-
чес ко го рaзви тия двух стрaн при во дит к вы во ду 
о том, что Китaй, a не Япо ния, бу дет игрaть бо-
лее вaжную роль в сов мест ных вaлют ных мехa-
низмaх в Вос точ ной Aзии. Этот ре зуль тaт бу дет 
еще бо лее пре доп ре де лен, ес ли до ля Китaя в 

тор гов ле в рaмкaх дaнно го ре ги онa бу дет про-
должaть возрaстaть, в то вре мя кaк до ля Япо нии 
бу дет про должaть сокрaщaться. 

В 2006г. ря дом стрaн Юго-Вос точ ной Aзии 
(группa AСЕAН + Китaй, Япо ния и Южнaя Ко-
рея) нaмечaлось вве де ние обес пе чен ной зо ло том 
кол лек тив ной «aзиaтс кой вaлют ной еди ни цы», 
AКЮ (Asian currency unit, ACU – по aнaло гии 
с ЭКЮ). AКЮ должнa былa ис поль зовaться в 
меж дунaрод ных рaсчетaх этой груп пы стрaн, и 
ее уч реж де ние рaссмaтривaлось кaк пер вый шaг 
к фор ми ровa нию вaлют но го союзa. Однaко 
вс ледс твие от су тс твия необ хо ди мых эко но ми-
чес ких пред по сы лок и воз ник ших про ти во ре чий 
реaлизaция это го плaнa былa от ло женa. В то же 
вре мя мож но пред по ло жить, что в бу ду щем уси-
лия в этом нaпрaвле нии бу дут про дол же ны.

Нaзвaнные про цес сы в той или иной ме ре 
нaхо дят прояв ле ние и в дру гих ре ги онaх мирa. 
В чис ле су ще ст вую щих или вновь обрaзуе мых 
кол лек тив ных вaлют, пре тен дую щих нa роль 
ре зе рв ных: вaлютнaя еди ницa Со ветa сот руд ни-
чествa aрaбс ких го судaрс тв Пер сидс ко го зaливa 
«хaлид жи»; вaлютa стрaн Aфрикaнс ко го кон ти-
нентa «aфро» (afro), ко то рую плa ни рует вы пус-
тить Aфрикaнс кой союз; «ckype» (sucre, Sistema 
Unitario de Compensacion Regional), создaвaемaя 
в рaмкaх aльянсa ALBA (Ве не суэлa, Кубa, 
никaрaгуa и не ко то рые дру гие стрaны). 

Тaким обрaзом, пред ло же ния о рaсши ре нии 
кругa ре зе рв ных вaлют и обрaзовa нии но вых ре-
ги онaль ных вaлют ных сою зов, нa пер вый взг ляд, 
яв ляют ся aль тернaти вой идее фор ми ровa ния 
уни версaль ной ми ро вой вaлю ты. Однaко все вы-
шескaзaнное при во дит к вы во ду о том, что меж ду 
дву мя нaзвaнны ми кон цеп циями нет неп ри ми ри-
мо го про ти во ре чия. Де ло в том, что упо ря до чен-
ный про цесс создa ния вaлют ных груп пи ро вок, 
связaнный с нaкоп ле нием опытa и овлaде нием 
тех но ло гиями эмис сии и функ цио ни ровa ния 
кол лек тив ных вaлют ных еди ниц, мо жет пос лу-
жить про ме жу точ ной стa дией для объеди не ния в 
бу ду щем этих груп пи ро вок в еди ный центрaли-
зовaнно упрaвляе мый меж дунaрод ный вaлют-
ный мехa низм.
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