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В конце декабря 2015 г. в 
Институте Европы РАН про-
шла конференция «Настоящее 

и будущее мировой валютной 
системы», собравшая известных 
российских специалистов в обла-
сти валютных проблем. 

Это актуально
Открывавший заседание дирек

тор ИЕ РАН А. А. Громыко пред-
ложил участникам три актуальные 
проблемы для обсуждения. 
Во-первых, должны ли процессы в 
мировой валютной системе следо-
вать за происходящей в последние 
годы политической и экономиче-
ской диверсификацией междуна-
родных отношений, получившей 
название «полицентричность»?  
С одной стороны, очевидно, что 
постепенное превращение евро во 
вторую резервную валюту как раз и 
отражает эту тенденцию. Но с дру-
гой, если многополярная мировая 
валютная система все-таки будет 
создана, окажется ли она более 
стабильной, или, наоборот, в ней 
будут скрыты еще более высокие 
риски, чем те, с которыми сталки-
вается международная финансо-

Будущее мировой валютной системы: 
доллар, евро, юань?

Доминирование доллара в мировой валютной системе позволяет 
США использовать свою валюту как орудие глобального управ
ления, а остальные страны фактически платят им дань. 
Ограничить власть доллара можно лишь путем расширения 
международного использования других национальных и регио
нальных валют. Скорее всего, трансформация мировой валют
ной системы в ближайшей перспективе будет происходить в 
направлении формирования мультивалютного механизма при 
доминировании доллара, юаня и евро. 
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вая архитектура в последние годы? 
Во-вторых, какое будущее ждет 
МФВ? Недавнее решение Фонда 
продолжить программу помощи 
Украине после отказа Киева воз-
вращать России долг в 3 млрд долл. 
не только беспрецедентно само по 
себе, но и способно стать бомбой 
замедленного действия как знак 
того, что эта организация не справ-
ляется со стоящими перед ней 
вызовами, что ее все больше 
используют, исходя не из рыноч-
ных принципов, а из геополитиче-
ских пристрастий. В-третьих, как 
будет меняться мировая валютная 
система по мере роста значения 
китайского юаня? В торговом 
финансировании юань уже вышел 
на второе место в мире, потеснив 
евро. В качестве расчетной валюты 
за последние пять лет юань под-
нялся с тридцать пятого на четвер-
тое место в мире (после фунта, 
евро и доллара). А в регионе АТР 
юань уже на первом месте. 

Заместитель директора ИЕ 
РАН В. П. Федоров подчеркнул, 
что в последние десятилетия миро-
вая валютная система серьезно 
усложнилась. Появились совер-

шенно новые денежные единицы и 
разновидности ценных бумаг. Тем 
не менее американский доллар 
по-прежнему остается ключевой 
международной валютой, в кото-
рой находит очевидное отражение 
великодержавная политика США. 
В целях защиты от экономического 
и политического контроля со сто-
роны США менее мощные страны 
стремятся отгородиться от долла-
ра. В этом первопричина появле-
ния евро, даже несмотря на то что 
члены Евросоюза относятся к числу 
давних союзников заокеанской 
державы. Биться против доллара, 
не учитывая его обеспеченность 
мировым торговым и инвестици-
онным оборотом, бесполезно.  
Не сбросят доллар с пьедестала и 
локальные валюты, не подготов-
ленные для обслуживания миро-
вого хозяйства. Доллар может 
потерять свою привлекательность 
только на фоне уменьшения эконо-
мического потенциала США. 
Одним из направлений развития 
этого процесса может стать рост 
влияния китайского юаня, которо-
му способствует решение о вхож-
дении юаня в корзину валют, на 
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основе которых подсчитывается 
размер специальных прав заим-
ствования МВФ.

Профессор ИМЭМО РАН  
Д. В. Смыслов отметил, что эво-
люция международной валютной 
системы после окончания Второй 
мировой войны определялась в том 
числе эволюцией фундаменталь-
ных направлений экономической 
мысли, в первую очередь кейнсиан-
ства и монетаризма. Многие эконо-
мисты указывают сегодня на раз-
мывание границ между этими 
направлениями. Поэтому, оценивая 
теоретический фундамент совре-
менной мировой валютной систе-
мы, следует использовать более 
объемное понятие «либерализм». 
Общим знаменателем такой поли-
тики является опора на свободный 
рынок и конкуренцию при мини-
мизации государственного воздей-
ствия на экономику как внутри 
стран, так и в международном мас-
штабе. Однако глобальный кризис 
вызвал необходимость использо-
вать более широкий набор инстру-
ментов государственного регули-
рования экономической деятельно-
сти. Эта тенденция нашла, в 
частности, проявление в том, что 
«Группа 20» и МВФ стали уделять 
больше внимания проблемам соци-
ального неравенства, борьбы с бед-
ностью. Тем не менее ключевые 
идеологемы либерализма по-преж-
нему остаются основой функцио-
нирования современной мировой 
валютной системы.

Балансируя  
на грани кризиса
Главный директор по финан

совым исследованиям Инсти
тута Энергетики и Финансов  
М. В. Ершов указал, что низкие 
процентные ставки в развитых 
странах толкают инвесторов в 
поисках доходности к инструмен-

там с высокой степенью риска. 
Именно такие инструменты поль-
зовались большим спросом накану-
не мирового кризиса. Сейчас также 
наблюдается увеличение объема 
операций с этими инструментами. 
Триггером того кризиса стали 
деривативы. Сегодня их отрыв от 
активов еще больше. По мнению 
известного финансиста Фабера, 
мир находится в гигантском пузы-
ре активов, который может лоп-
нуть в любой момент. А Р. Пол, 
известный сенатор и финансист, 
считает, что США сейчас находятся 
на пороге катастрофического эко-
номического кризиса, гораздо 
более худшего, чем в 2008 г.

На этом фоне официальные 
запасы золота Китая, которые были 
очень стабильными вплоть до лета 
2015 г., вдруг резко выросли. Зачем? 
По формальным критериям рубль 
также выглядит гораздо более 
устойчивым (наши золотовалют-
ные резервы вдвое превышают 
денежную базу), чем даже такие 
прочные валюты, как швейцарский 
франк, не говоря уже о долларе 
США (его денежная база в 10 раз 
больше резервов). В «Вашингтон 
таймс» по этому поводу написали, 
что Россия – страна с валютой, обе-
спеченной золотом, и это лишь 
вопрос времени, когда она реализу-
ет данное преимущество. Конечно, 
золото – сейчас инструмент пас-
сивный, умозрительный, но даже 
Германия недавно по какой-то при-
чине потребовала обратно свои 
золотые запасы, находящиеся на 
хранении в США. 

Обращают на себя внимание 
семилетние циклы финансовых 
провалов. В 1987 г. индекс S&P упал 
почти на 40%, в 1994 г. казначей-
ские облигации США «просели» 
более чем на 50%, в 2001 г. был кри-
зис «доткомов», когда провал 
составил более чем 20%. В 2008 г. 
случился кризис ипотеки, когда 
S&P снова упал почти на 50%. 
Следующий провал приходится на 
2015–2016 годы. Будет он или нет, 
все равно необходимы конкретные 
шаги международных и националь-
ных регуляторов по созданию 
буферных внутриэкономических 
механизмов и подушек безопасно-
сти. При этом нельзя не отметить 

противоречивую роль, которую 
многие приписывают деривативам. 
С одной стороны, сегодня финан-
совые инструменты вовлекают в 
операции огромное число участни-
ков. И это способно сделать воз-
можный кризис еще более разру-
шительным. С другой, чем больше 
участников, тем выше стабиль-
ность системы. Это видно на при-
мере масштабной помощи, кото-
рую США оказали своим банкам  
в ходе последнего кризиса. Выясни-
лось, что их системообразующие 
банки взаимосвязаны активами и 
пассивами на 70–80%. По сути, это 
одна и та же система, и падение 
одного потянуло бы за собой всех 
остальных. 

Завкафедрой «Мировые фи 
нансы» Финансового университе
та при Правительстве РФ  
Е. А. Звонова говорила о том, что 
современный этап функционирова-

В целях защиты от экономического и политического контроля  
со стороны сША менее мощные страны стремятся отгородиться  
от доллара. В этом первопричина появления евро, даже несмотря 
на то что члены евросоюза относятся к числу давних союзников 
заокеанской державы. 
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ния мировой валютной системы 
характеризуется наличием глобаль-
ных дисбалансов, которые стали 
основным дестабилизирующим 
фактором развития мировой эконо-
мики. Наиболее фундаментальным 
дисбалансом, постепенно нарастав-

шим в последние 20 лет, стало фор-
мирование полюса сбережений и 
полюса потребления (инвестирова-
ния). Весь этот период характеризо-
вался высоким уровнем дефицита 
платежного баланса США при одно-
временном значительном спросе  
на американские государственные  
и корпоративные ценные бумаги.  
В группу стран с устойчивым 
дефицитом счета текущих опера-
ций, помимо США, сейчас входят 
Велико британия, Франция, а также 
Индия, Бразилия, Мексика и Южная 
Африка. Полюс сбережения форми-
ровался под воздействием комплек-
са факторов: высокие цены на 
нефть, значительная норма сбере-
жения в Китае, инвестиционный 
бум в некоторых периферийных 
странах Европы. К этой группе 
относятся Германия, Китай, Россия, 
Нидер ланды, Корея, а также стра-
ны – экспортеры нефти. 

Бóльшая часть ресурсов полюса 
сбережений сосредоточена в между-
народных резервах стран с форми-
рующимися рынками – 5,7 трлн 
долл. При этом одним из факторов, 
поддерживающих глобальные дис-
балансы, считается режим фиксиро-
ванного валютного курса в Китае и 
других странах с профицитом тор-
гового баланса. Основная доля 
резервных активов формирующих-
ся рынков – 71,3% (4,1 трлн долл.) – 
аккумулируется в азиатском регио-
не. Самым крупным держателем 
международных резервов в группе 
является Китай – 56,6% (3,9 трлн 
долл. в июле 2015 г.). Происходит 
масштабное перетекание резервных 
активов из стран с формирующими-
ся рынками в финансовые активы 

развитых стран. Противоречия в 
состоянии текущих балансов приво-
дят к формированию значительных 
труднорегулируемых трансгранич-
ных потоков капитала, провоцирую-
щих кризисные явления в глобаль-
ном масштабе.

Для решения проблемы гло-
бального дисбаланса сбережений и 
потребления рядом ведущих запад-
ных экономистов предлагается 
триединый подход: 1) увеличение 
расходов в странах, имеющих тор-
говый профицит; 2) сокращение 
расходов в странах, имеющих тор-
говый дефицит; 3) коррекция 
реальных обменных курсов и отно-
сительных цен ради перераспреде-
ления расходов. Данный набор мер 
был фактически положен в основу 
«Плана действий по обеспечению 
экономического роста и созданию 
рабочих мест», принятого на сам-
мите лидеров стран «Группы 20» в 
Лас-Кабосе (июнь 2012 г.). При 
этом, однако, речь идет только о 
макроэкономическом инструмен-
тарии корректировки глобального 
дисбаланса. В свою очередь инсти-
тутами мирового финансового 
рынка (МВФ, ЕЦБ, БМР и др.) в 
качестве «защитных клапанов» для 
преодоления кризисов платежного 
баланса, сопутствующих возраста-
ющей либерализации мировых 
финансов, были разработаны 
инструменты абсорбирования 
излишних дисбалансов сбережений 
и потребления: накопление и 
использование международных 
резервов, а также резервов суве-
ренных инвестиционных фондов, 
государственная поддержка разви-
тия и технической помощи, исполь-
зование ресурсов мирового финан-
сового рынка, а также кредитов 
международных финансовых орга-
низаций и реструктуризация внеш-
ней задолженности.

Профессор РГЭУ Ю. И. Мели
ков назвал причиной кризиса совре-

менной мировой валютной системы 
то, что доллар выполняет функции 
мировой резервной валюты, будучи 
долговым обязательством США и 
фактически не имея обеспечения 
золотом и товарно-материальными 
ценностями. Вместе с тем следует 
четко различать понятие денег и 
валюты. Важнейшим качеством 
денег (в том числе золота согласно 
теории К. Маркса) является способ-
ность к сохранению стоимости, что 
чрезвычайно важно для выполне-
ния функции мировой резервной 
валюты. А валюта – это националь-
ные денежные знаки и платежные 
инструменты, обладающие предста-
вительной стоимостью. Поэтому 
трансформация мировой валютной 
системы должна идти в направле-
нии восстановления роли золота в 
качестве ее основы с фиксирован-
ным валютным курсом наднацио-
нальной мировой валюты и нацио-
нальных валют. Но для достижения 
этого необходимо покончить со 
спекулятивными операциями на 
мировых рынках золота, энергоно-
сителей и сырья путем формирова-
ния единых мировых цен на эти 
товары. Это позволит обеспечить 
стабильность мировой валютной 
системы и единой наднациональ-
ной мировой валюты.

гегемония доллара: вчера, 
сегодня, завтра?
Заместитель директора Инсти

тута экономики РАН М. Ю. Го  
ловнин обратил внимание собрав-
шихся на важную особенность 
современной мировой валютной 
системы: она дает возможность 
странам самостоятельно выбирать 
режим валютного курса. Тем не 
менее подавляющее большинство 
стран предпочитает этот курс регу-
лировать. Жесткого регулирова-
ния, эквивалентного односторон-
нему отказу от национальной валю-
ты, придерживается небольшое 
число стран – 25. Но различные 
формы фиксации курса националь-
ной валюты присутствуют еще в 83 
странах, а управляемое плавание – 
в 54. То есть на самом деле одной 
из составляющих современной 
мировой валютной системы явля-
ются действующие национальные 
режимы валютного курса, пред-
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сегодня финансовые инструменты вовлекают в операции  
огромное число участников. и это способно сделать возможный 

кризис еще более разрушительным, но при этом, чем больше 
участников, тем выше стабильность системы. Это видно на примере 

масштабной помощи, которую сША оказали своим банкам  
в ходе последнего кризиса. 
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ставляющие собой свободный 
выбор конкретных стран. 

В адрес доллара нередко слыш-
ны обвинения в сильных колебани-
ях его стоимости. Но на самом деле 
сейчас возник противоположный 
тренд, и уже в ближайшее время 
реальный эффективный курс дол-
лара США вернется к среднему 
значению, завершая цикл колеба-
ний, начавшийся в 2000 г. При этом 
собственно колебание курса долла-
ра оказалось не столь существен-
ным по сравнению с колебаниями 
эффективных курсов других валют. 
Некоторое время назад наметилась 
тенденция к сокращению роли дол-
лара в международных расчетах, но 
уже в 2013 г. она сменилась на про-
тивоположную, а доля евро резко 
упала. Аналогично прекращается 
нисходящий тренд доли доллара в 
международных валютных резер-
вах. Таким образом, говорить об 
устойчивом снижении роли долла-
ра, как это было несколько лет 
назад, уже нельзя, из чего видно, 
что мировая валютная система 
демонстрирует некую устойчи-
вость. 

Вообще, говорить о каких-то 
серьезных проблемах в этой систе-
ме весьма сложно. Если во время 
глобального кризиса стало ясно, 
что мировая финансовая система 
действительно содержит огромное 
количество проблем, и сейчас реа-
лизуются реформы, направленные 
на их устранение, то реформа 
мировой валютной системы, по 
сути, даже не начиналась. Это не 
означает, что проблем в ней нет. Но 
они в основном являются след-
ствием проблем в мировой финан-
совой системе и прежде всего 
избыточной волатильности между-
народных потоков капитала, кото-
рая и вызывает колебания курсов 
национальных валют. 

Сегодня предлагаются три 
основных варианта создания новой 
мировой валюты: на основе золото-
го или товарного стандарта, на 
основе специальных прав заим-
ствования или на основе принци-
пиально новой системы с глобаль-
ным центральным банком. При 
товарном стандарте все страны 
фактически потеряют такой 
инструмент регулирования, как 

национальная денежно-кредитная 
политика. Специальные права 
заимствования нуждаются в карди-
нальной реформе, поскольку сей-
час они совершенно не приспосо-
блены к функционированию в каче-
стве мировых денег. Третий 
вариант теоретически был бы, 
наверное, наиболее удачным, но он 
требует принципиально иной поли-
тической конфигурации и призна-
ния гораздо более высокого уровня 
глобализации мировой экономики. 
Этот вариант позволил бы сохра-
нить денежно-кредитную политику 
хотя бы на глобальном уровне. Но 
все-таки все эти три варианта не 
реалистичны даже в долгосрочной 
перспективе. Вместо этого вероят-
но создание неких новых финансо-
вых инструментов, выступающих в 
роли тихой гавани, но не привязан-
ных к конкретным валютам. Такие 
предложения уже были: это могут 
быть инструменты, привязанные к 
динамике глобального ВВП или 
каких-то иных показателей разви-
тия мировой экономики. 

Одна из ключевых проблем 
сегодня – это учет интересов более 
широкого круга стран в мировой 
экономике и прежде всего стран с 
формирующимися рынками. 
Налицо рост доли стран БРИКС в 
мировой экономике даже по теку-
щим валютным курсам. По парите-
там покупательной способности их 
доля выросла еще больше, при 
этом почти весь этот прогресс обе-
спечен ростом экономики Китая в 
абсолютном выражении. Необхо-
димо усиление представительства 
стран с формирующимися рынка-
ми в мировой финансовой системе, 
без этого не произойдет рост их 
роли в мировой валютной системе. 
Необходимы именно финансовые 
инструменты, номинированные в 
этих валютах, которые обращались 
бы на мировых финансовых рын-
ках. На примере Китая видно, что 

простое увеличение доли юаня в 
торговых расчетах дает крайне 
мало с точки зрения его роста как 
мировой валюты. Нужно, чтобы 
валюта обращалась на мировых 
финансовых рынках. 

Но подобное расширение обра-
щения валют стран с формирую-
щимися рынками автоматически 
сделает их более уязвимыми для 
внешних шоков: оно может обора-
чиваться ростом спекулятивных 
притоков капитала, возникновени-
ем кризисов и последующим вне-
запным оттоком капитала, вслед-
ствие которого их доля будет столь 
же быстро снижаться. Поэтому 
следующий важный элемент – это 
формирование защитных механиз-
мов от неблагоприятных послед-
ствий воздействия спекулятивного 
капитала. Такие механизмы уже 
создаются: соглашения о валютных 
свопах, предложения в области 
налогообложения спекулятивных 
потоков капитала и меры макро-
пруденциальной политики на наци-
ональном уровне. Но чтобы сде-

лать эти механизмы более устойчи-
выми, необходимы глобальная 
координация и политическая воля. 

Развивая тему межгосудар-
ственного регулирования, профес
сор Финансового университета 
при Правительстве РФ В. Я. Пи 
 щик привел в качестве примера 
европейский Экономический и 
валютный союз, который, по при-
знанию руководства ЕС, пережива-
ет сейчас системный кризис, соче-
тающий кризисы финансов, инсти-
тутов и конкурентоспособности, 
тем самым подтверждая актуаль-
ность его комплексного преодоле-
ния путем консолидации ЭВС, 
включая формирование Банков-
ского, Финансового, Налогового 
союзов. К середине 2017 г. предус-
мотрено формирование Финан-
сового союза, призванного гаранти-
ровать разделение рисков между 

следует четко различать понятие денег и валюты.  
Важнейшим качеством денег (в том числе золота согласно теории  
К. Маркса) является способность к сохранению стоимости, что 
чрезвычайно важно для выполнения функции мировой резервной 
валюты. А валюта – это национальные денежные знаки и платежные 
инструменты, обладающие представительной стоимостью. 
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частным сектором и создаваемым 
наднациональным Банковским сою-
зом, а также Союзом рынков капита-
ла, которые должны завершить 
построение европейского ЭВС. 

Заведующий отделом эконо
мических исследований ИЕ РАН 
А. И. Бажан отметил, что доля 
доллара в международных расчетах 
составляет сегодня 80%, а в креди-
тах, депозитах и официальных 
резервах – 60%. Это позволяет 
США использовать свою валюту 
как орудие глобального управле-
ния, а остальные страны фактиче-
ски платят им дань. Во-первых, 
доминирование доллара позволяет 
поддерживать в Америке высокий 
уровень потребления, превосходя-
щий уровень внутреннего произ-
водства, за счет неэквивалентного 
обмена с другими регионами зем-
ного шара и прежде всего развива-
ющимися странами. Этот механизм 
связан с постоянным увеличением 
госдолга США, который сегодня 
составляет около 18 трлн долл. и 
существенно превосходит объем 
ВВП. Во-вторых, доллар как нацио-
нальная валюта концентрируется в 
американских коммерческих бан-
ках и является для них источником 
колоссальных ресурсов, эмитируе-
мых ФРС. Это способствует гло-
бальной экспансии американских 
банков. В-третьих, США регулиру-
ют обращение доллара с помощью 
изменения процентной ставки 
ФРС, что, как правило, не отвечает 
интересам других стран. Снижение 
этой ставки и связанная с ним кре-
дитная экспансия доллара на миро-
вых финансовых рынках способны 
провоцировать «пузыри», приток 
«горячих денег», игру на курсах 
валют и прочие явления, подрыва-
ющие экономику атакуемых стран. 

Ограничить власть доллара 
можно лишь путем расширения 
международного использования 
других национальных и региональ-
ных валют. Скорее всего, трансфор-
мация мировой валютной системы 
будет происходить в направлении 
формирования мультивалютного 
механизма при доминировании в 
недалекой перспективе трех валют: 
доллара США, китайского юаня и 
евро при условии, что евро продол-
жит существование, а не дезинте-

грируется под ударами финансово-
го кризиса и набирающих силу цен-
тробежных тенденций в ЕС. 
Существенную поддержку этому 
процессу оказала бы политика 
Китая по превращению юаня в 
резервную валюту. Здесь у КНР 
особые перспективы, поскольку 
страна уже сейчас является круп-
нейшим мировым экспортером 
товаров и по некоторым данным 
догнала США по объему ВВП. 
Вхождение юаня в разряд мировых 
валют не связано с какими-либо 
техническими сложностями. Для 
этого потребуется, помимо офици-
ального признания юаня в качестве 
резервной валюты, введение сво-
бодной обратимости юаня и опла-
ты китайского экспорта в нацио-
нальной валюте – эти условия 
целиком зависят от воли китайско-
го руководства. 

почему россия – не Китай?
Вытеснение доллара постепен-

но идет и на постсоветском про-
странстве. Но этой стратегии пре-
пятствует российская денежно-
кредитная политика, которая, с 
одной стороны, не способна обе-
спечить стабильность курса рубля, 
а с другой – побороть высокую 
инфляцию. И то, и другое ослабля-
ет интерес участников расчетов в 
рамках Евра зийского союза к 
использованию рубля. Волатиль-
ность курса российской валюты не 
только снижает ее способность 
конкурировать с долларом, но и 
отрицательно сказывается на раз-
витии торговых отношений с пар-
тнерами по евразийской интегра-
ции, вносит дезорганизацию во 
взаимную торговлю, обесценивает 
межреспубликанское разделение 
труда и подрывает значение самой 
идеи интеграции. 

Интеграция на постсоветском 
пространстве требует не только 
стабильности, но и координации 
курсов валют, в которых осущест-
вляются расчеты. Это значит, что 
страны-участники должны обла-
дать одинаковыми механизмами 
управления курсами, с помощью 
которых можно эффективно доби-
ваться согласования. До 2014 г. 
Россия обладала таким механиз-
мом, и он был идентичен тем, кото-

рые используют наши партнеры по 
Евразийскому союзу – регулирова-
ние курса с помощью валютных 
интервенций. Однако с 2015 г. 
рубль отпущен в свободное плава-
ние. И в этих условиях поддержи-
вать курсовую стабильность в рам-
ках Евразийского союза стало 
практически невозможно.

Ответ на вопрос, почему рос-
сийские власти отпустили рубль в 
свободное плавание, остается 
загадкой. Объяснение Банка России 
о том, что это необходимо для 
эффективного регулирования 
денежного предложения путем воз-
действия на процентную ставку, то 
есть таргетирования инфляции, не 
выдерживает критики. Инфляция в 
РФ носит преимущественно немо-
нетарный характер и вызвана дав-
лением естественных монополий, а 
также монополизированных торго-
вых структур. Никакое сокращение 
денежного предложения замедлить 
темпы такой инфляции не может. 
Нужна эффективная работа прави-
тельства по антимонопольному 
регулированию. Это же подтверж-
дает и более чем 20-летний опыт 
Банка России, постоянно сжимав-
шего денежную массу, но так и не 
добившегося заметного сокраще-
ния роста цен. 

Практическая бесполезность 
таргетирования усиливает прямой 
вред от свободного плавания рубля, 
чей курс неизбежно становится 
нестабильным из-за ориентации 
российской экономики на экспорт 
углеводородов и других видов 
сырья. Поскольку цены этих това-
ров на мировых рынках подверже-
ны резким колебаниям, курс рубля 
также испытывает соответствую-
щие резкие перепады, имея в дол-
говременной перспективе тенден-
цию к падению из-за неспособно-
сти властей победить инфляцию. 
Выбор, который сделало руковод-
ство России в пользу таргетирова-
ния инфляции, следует рассматри-
вать как ошибочный. Целесо-
образно возвратиться к системе 
регулирования курса и произвести 
соответствующие изменения в 
антиинфляционной политике.

Доцент кафедры экономики и 
финансов Международного уни
верситета в Москве А. В. Вакурин 
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заметил, что переход на режим пла-
вающего курса рубля обусловлен 
стремлением защитить интересы 
доминирующих в экономике круп-
нейших компаний ТЭКа и финан-
совые интересы бюджета на фоне 
сокращения технологического 
импорта и падения реальных дохо-
дов населения. Это обусловливает 
заинтересованность в дальнейшем 
ослаблении рубля и необходимость 
поддержания высокого уровня 
ключевой ставки в целях снижения 
спекулятивного давления на рубль. 
Антиинфляционная политика ЦБ 
становится частью политики 
управления реальным курсом 
рубля. Отличительной особенно-
стью России в сравнении с другими 
развивающимися рынками являет-
ся сочетание слабой валюты с 
отсутствием контроля счета капи-
тала даже в условиях санкций.  
В результате на фоне ухудшающего-
ся инвестиционного климата идет 
постоянный отток капиталов, кор-
релирующий с динамикой мировых 
цен на нефть. В 2004–2013 гг., по 
данным американского агентства 
Global Financial Integrity, теневой 
отток капитала из РФ составил 
105 млрд долл., в 2014 г. – 150 млрд 
долл., в 2015 г. – 57 млрд долл.  
По данным Банка России, на долю 
сомнительных операций платежно-
го баланса ежегодно приходится  
40 млрд долл. Эти суммы соответ-
ствуют объему коррупционных сде-
лок в государственном и корпора-
тивном секторах в 1 трлн руб., вклю-
чая операции по госконтрактам. 

Завкафедрой международных 
экономических отношений и 
внешнеэкономических связей 
МГИМО МИД РФ И. Н. Плато
нова обратила внимание, что свое 
глобальное доминирование США 
дополнительно укрепили с помо-
щью закона «Foreign Account Tax 
Complianсе Act», формально 
направленного на борьбу с корруп-
цией и терроризмом. Но на практи-
ке речь идет о том, что все банки, 
операции которых не соответству-
ют интересам США, могут стол-
кнуться с замораживанием корре-
спондентских отношений и опера-
ций в долларах. Эта угроза 
оказалась очень серьезной не толь-
ко для американских банков, но и 

для кредитных организаций других 
стран, в том числе Китая, которые 
активно работают с США. С этим 
феноменом столкнулись российские 
банки, открывающие счета и уста-
навливающие корреспондентские 
отношения с китайскими банками, 
которые, даже если открывают 
такие отношения, проводят опера-
ции крайне медленно, выясняя, не 
связаны ли компании, в интересах 
которых проходят платежи, с пред-
приятиями из санкционного списка. 

Эта ситуация заставила Китай 
пересмотреть и отношение к систе-
ме SWIFT после угроз о том, что 
Россию могут от нее отключить. 
Китай включил эту проблему в свою 
дорожную карту по либерализации 
и интернационализации юаня. И в 
октябре 2015 г. объявил о запуске 
собственной трансграничной меж-
банковской платежной системы. 
Для этого Китай создал 19 клирин-
говых банков в разных регионах 
мира, заключил 30 своп-соглашений, 
в том числе с ЕЦБ, для расчетов в 
национальной валюте, поскольку 
данная система будет концентриро-
вать все расчеты именно в юанях. 
Китай создал эту систему на базе 
иностранных банков, которые ныне 
так или иначе принадлежат КНР. 
Среди таких банков крупнейший и 
старейший французский банк семьи 
Ротшильдов, в котором Китай при-
обрел 20% акций. Аналогичная 
схема была применена при создании 
клиринговых центров в Швейцарии, 
Люксембурге, во Франкфурте-на-
Майне и пр. 

Китаю действительно удалось 
ускорить вхождение в мировую 
валютную систему, и, по данным 
SWIFT, к концу 2015 г. юань занял 
четвертое место в мире в междуна-
родных расчетах. Для дальнейшего 
укрепления позиций руководством 
КНР было предпринято изменение 
всей инфраструктуры китайских 
банков. Она была открыта для ино-
странных банков, которые давно 
присутствуют в Китае, но ранее не 

могли осуществлять операции в 
юанях. Теперь эти банки допущены 
и к ним. В Шанхае создана не толь-
ко Шанхайская биржа, но и специ-
альный офшорный центр, подоб-
ный тому, который существует в 
Лондоне. Скопировав уже имею-
щийся опыт, в Китае освободили от 
налогов банки, которые находятся 
в этом центре. При этом в первую 
очередь льготы получили ино-
странные банки, которым разреши-
ли осуществлять более широкий 

круг операций с большим количе-
ством инструментов. В результате 
уже в 2015 г. платежный оборот 
КНР в юанях вырос на 20,3%.  
И Китай продолжает проводить 
изменения в собственном механиз-
ме интернационализации юаня. 

уроки прошлого  
с прицелом на будущее
Группа ученых Национального 

института развития Отделения 
общественных наук РАН, воз-
главляемая академиком РАЕН  
М. И. Гельвановским, предложи-
ла свое видение выхода из кризиса 
мировой валютной системы – соз-
дание новой, более устойчивой 
базы для современных валют и их 
соотношений. В его основе идея о 
том, что золото, будучи вытеснен-
ным из монетарного оборота, про-
должает сохранять роль своеобраз-
ного якоря для мировой валютной 
системы. Известно, что на пути 
монетизации золота стоит пробле-
ма недостаточности его физическо-
го количества для обеспечения 
международного обмена. В этой 
связи выступавшие предложили 
расширить валютную базу за счет 
использования товаров, обладаю-
щих дуальными свойствами. В ходе 
исследований установлено, что 
мировые цены на эти товары инва-
риантны по отношению к мировым 
ценам на золото на среднесрочном 
и долгосрочном временных гори-
зонтах. Это позволило разработать 
принципы построения модели 

Доля доллара в международных расчетах составляет сегодня 80%,  
а в кредитах, депозитах и официальных резервах – 60%.  
Это позволяет сША использовать свою валюту как орудие глобального 
управления, а остальные страны фактически платят им дань. 
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мультитоварной валюты на основе 
соответствия «корзине» товаров с 
дуальными свойствами. Исполь-
зование такой базы было бы крайне 
выгодно для будущей региональной 
валюты ЕАЭС или коллективной 
валюты стран БРИКС. Оно обеспе-
чит этим странам конкурентные 
преимущества, будет способство-
вать восстановлению устойчивости 
мировой валютной системы и эко-
номического баланса между стра-
нами, а также, создав валютный 
якорь, сократит возможности для 
манипуляций. 

Заместитель директора ИЕ 
РАН О. В. Буторина напомнила 
собравшимся о том, что в феврале 
1942 г. Сталин получил от Руз вельта 
секретное письмо. В нем говорилось 
о том, что идут активные перегово-
ры о послевоенном устройстве, поэ-
тому было бы хорошо провести 
международную конференцию по 
вопросам мировой торговли, а 
также послевоенного восстановле-
ния и в этой связи обратить внима-
ние на вопросы будущего валютного 
устройства. Сталин понял Рузвельта 
именно так, как Рузвельт того хотел: 
планируется конференция по миро-
вой торговле и финансированию 
послевоенного развития. На самом 
деле переговоры уже шли полным 
ходом и, как только был открыт вто-
рой фронт, Рузвельт разослал офи-
циальное приглашение на конфе-
ренцию, которая состоялась летом 
1944 г. 

К тому моменту США аккуму-
лировали у себя около 75% миро-
вых монетарных запасов золота. 
Если бы золото не стало тогда обе-
спечением будущей мировой валю-
ты, то оно превратилось бы в очень 
дорогостоящее сырье, но не более 
того. А на конференции США полу-
чили как минимум одно очень важ-
ное преимущество. В ее работе 
принимали участие в основном 
страны Америки, в том числе 
Латинской, которые играли мини-
мальную роль в мировой экономи-

ке. Страны, воевавшие на стороне 
Германии, естественно, были 
отстранены. Не были направлены 
приглашения и нейтральным госу-
дарствами, которые якобы прятали 
у себя нацистские капиталы. От 
остальной Европы принимали уча-
стие правительства в изгнании, за 
исключением английского. СССР и 
КНР с их большим народонаселе-
нием, безусловно, участвовали в 
конференции, но их роль в между-
народной валютной системе была 
нулевой, поскольку они не имели 
конвертируемых валют. Именно в 

этот промежуток, между открыти-
ем второго фронта и окончанием 
Второй мировой войны, только и 
могла быть создана мировая валют-
ная система, основанная на золоте. 

Официально золото прекратило 
свою денежную функцию в 1971 г. и 
больше не является деньгами. 
Теперь это инвестиционный товар. 
Возврат к золотому обеспечению 
ныне мало вероятен, потому что 
темпы развития мировой экономи-
ки, которые создают спрос на день-
ги, сильно отличаются от имею-
щихся объемов и прироста любого 
обеспечения, будь то золото или 
любой другой товар. Но история 
Бреттон-Вудской конференции 
весьма поучительна. Конечно, 
спрос рынков на ту или иную валю-
ту, и круги, идущие от того, что, 
например, в долларах устанавлива-
ется цена нефти и большинства 
других сырьевых товаров – все эти 
рыночные факторы очень важны. 
Но не менее важны и усилия госу-
дарств и дипломатии. 

Самый свежий пример – 1 дека-
бря 2015 г. К. Лагард сообщила, что 
корзина СДР пересмотрена: теперь 
42% будет приходиться на доллар, 
31% на евро, 11% на юань и пример-
но по 8% на иену и на фунт. Как 
вышло, что юань занял такую высо-
кую позицию сразу? МВФ пересмо-
трел критерии, по которым валюты 
теперь включаются в корзину. 
Первое – это экспорт. Причем не 
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экспорт, номинированный в дан-
ной валюте (у юаня этот показатель 
невелик), а экспорт данной страны 
в целом. Второе – доля резервов 
третьих стран в данной валюте (и 
здесь у юаня позиции слабые: 2% 
оборота мировых валютных рын-
ков и международных банковских 
пассивов и обязательств). Но МВФ 
добавил к этому еще один пункт: 
теперь речь идет не о свободно 
конвертируемой валюте, а о реаль-
но используемой валюте (really 
usable currency). Что это означает, 
сказать трудно, но имеется в виду, 
что эта валюта может свободно 
использоваться в расчетах. А вме-
сто критерия по либерализации 
операций с капиталом прозвучали 
слова Лагард о том, что Китай 
очень много сделал для движения к 
более рыночным основам финансо-
вых операций в стране. 

В МВФ давно существовал 
запрос на диверсификацию и увели-
чение роли развивающихся стран. 
Китай очень вовремя этот запрос 
осознал и реализовал в свою пользу. 
На данный момент – это, скорее, 
символическая акция, потому что у 
КНР нет независимого курса – юань 
жестко привязан к доллару. Но тем 
не менее этот символический акт 
развязывает Китаю руки в плане 
других действий на пространстве 
экономической дипломатии, кото-
рая  зависит от  дипломатии поли-
тической. Возможно, резервы в 
юанях будут расти у тех стран, кото-
рые торгуют с КНР. Вероятно, это 
откроет дорогу и для формирова-
ния самостоятельного курса юаня, 
тем более что процентные ставки и 
инфляция в КНР очень низки. 

Совершенно очевидно, что для 
построения столь сложной кон-
струкции Китаем были предприня-
ты целенаправленные усилия 
дипломатического характера. 
Вывод для России ясен: если мы 
хотим, чтобы рубль использовался 
в качестве валюты в мировых рас-
четах и имел больший международ-
ный вес, нужны не только рыноч-
ные инструменты. Нужна умная, 
обеспеченная высококвалифици-
рованными кадрами и, естествен-
но, запросом со стороны государ-
ственных органов, экономическая 
дипломатия.

спрос рынков на ту или иную валюту, и круги, идущие от того, что, 
например, в долларах устанавливается цена нефти и большинства 

других сырьевых товаров – все эти рыночные факторы очень 
важны. но не менее важны и усилия государств и дипломатии. 


