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Òåêóùåå ñîñòîÿíèå è ïåðñïåêòèâû ðàç-
âèòèÿ ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû ñåãîäíÿ
ÿâëÿþòñÿ ïðåäìåòîì àêòèâíîãî îáñóæäåíèÿ.
Ìíîãèå ýêñïåðòû âûñêàçûâàþò ìíåíèå, ÷òî
â áëèæàéøèå ãîäû åå îæèäàþò ñåðüåçíûå
èçìåíåíèÿ. Èõ äâèæóùèì ôàêòîðîì ÿâëÿ-
åòñÿ íàðàñòàþùåå íåñîîòâåòñòâèå êîíôèãó-
ðàöèè ñîâðåìåííîé âàëþòíîé ñèñòåìû,
ñôîðìèðîâàâøåéñÿ â îñíîâíûõ ÷åðòàõ â
ñåðåäèíå ïðîøëîãî âåêà è áàçèðóþùåéñÿ
íà äîëëàðå ÑØÀ êàê êëþ÷åâîé âàëþòå, íî-
âîé ðàññòàíîâêå ñèë â ìèðîâîì õîçÿéñòâå.
Ñ îäíîé ñòîðîíû, ÑØÀ âñëåäñòâèå õðîíè-
÷åñêèõ ïðîáëåì â ýêîíîìèêå, ïðåæäå âñåãî
òàê íàçûâàåìîãî «äâîéíîãî äåôèöèòà» ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà è ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà,
â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàñïîëàãàþò ëèøü îãðà-
íè÷åííûìè âîçìîæíîñòÿìè ïîääåðæèâàòü
ëèäèðóþùèå ïîçèöèè äîëëàðà â ìèðîâîé
âàëþòíîé ñèñòåìå. Îäíèì èç ïîñëåäñòâèé
ýòîãî ñòàëà, â ÷àñòíîñòè, ïðîèñõîäèâøàÿ â
ïîñëåäíèå ãîäû áûñòðàÿ äåâàëüâàöèÿ äîë-
ëàðà, êîòîðàÿ çàìåòíî çàòðóäíèëà åãî èñ-
ïîëüçîâàíèå â êà÷åñòâå ðåçåðâíîé è ðàñ-
÷åòíîé âàëþòû. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â ãëî-
áàëüíîé ýêîíîìèêå ïîÿâèëèñü íîâûå êðóï-
íûå èãðîêè, ïðåæäå âñåãî ñòðàíû Àçèè, ÷üè
âàëþòû çíà÷èòåëüíî îêðåïëè, îäíàêî íà
ãëîáàëüíîì óðîâíå ïîêà ïðàêòè÷åñêè íå
ïðåäñòàâëåíû.

Íàñêîëüêî âàæíà ïðîáëåìà ðåçåðâíîé
âàëþòû? Òî÷íåå, ïðîáëåìà âûïîëíåíèÿ

äîëëàðîì ýòîé ðîëè è åãî óñòîé÷èâîñòè â
êà÷åñòâå ðåçåðâíîé âàëþòû? Ïðè îòâåòå íà
ýòîò âîïðîñ ìíîãèå çàðóáåæíûå èññëåäî-
âàòåëè îòìå÷àþò, ÷òî ñàì ïî ñåáå ñòàòóñ
«ìåæäóíàðîäíîé âàëþòû» îêàçûâàåò ìåíü-
øåå âîçäåéñòâèå íà ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó
ñòðàíû, ÷åì îáìåííûé êóðñ âàëþòû. Ïðî-
áëåìà äîëëàðà êàê ðåçåðâíîé âàëþòû íå
ñòàëà áû ñòîëü çëîáîäíåâíîé â ïîñëåäíèå
ãîäû, åñëè áû íå åå íåïîñðåäñòâåííàÿ ñâÿçü
ñ óñèëåíèåì ìåæäóíàðîäíûõ ïëàòåæíûõ
äèñáàëàíñîâ – ðîñòîì äåôèöèòà ïëàòåæíî-
ãî áàëàíñà ÑØÀ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è óâå-
ëè÷åíèåì ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî áàëàíñîâ
ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàí, îñîáåííî ñòðàí Àçèè
è ñòðàí – ýêñïîðòåðîâ íåôòè, – ñ äðóãîé.
Óñòîé÷èâîñòü òàêîé ñèòóàöèè öåëèêîì îï-
ðåäåëÿåòñÿ ãîòîâíîñòüþ öåíòðàëüíûõ áàí-
êîâ, â ÷àñòíîñòè àçèàòñêèõ, íàêàïëèâàòü
ñâîè ðåçåðâû â ôîðìå àêòèâîâ ÑØÀ è òåì
ñàìûì ôèíàíñèðîâàòü äåôèöèò ýòîé ñòðà-
íû. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ íàøèõ
äíåé, ñïðîâîöèðîâàííûé êðèçèñîì ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ, íà÷àâøèìñÿ â 2007 ã.,
åùå áîëüøå îáîñòðèë ïðîáëåìó äîëëàðîâî-
ãî ãîñïîäñòâà è ïîñòàâèë ïîä âîïðîñ óñ-
òîé÷èâîñòü ëèäèðóþùèõ ïîçèöèé äîëëàðà.
Âîçìîæíûå ïóòè è ìåõàíèçìû ïåðåñòðîé-
êè ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû íà ìóëüòè-
âàëþòíûé ñòàíäàðò, à òàêæå ïåðñïåêòèâû
äîëëàðà ÑØÀ êàê ðåçåðâíîé âàëþòû ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ íèæå.
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Ñîâðåìåííàÿ ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà è  ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

Ìèðîâûå äåíüãè êàê îñíîâíîé ýëåìåíò
âàëþòíîé ñèñòåìû

Ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà â ñâîåì
ðàçâèòèè ïðîøëà íåñêîëüêî ïîñëåäîâàòåëü-
íûõ ýòàïîâ. Êàæäûé èç íèõ õàðàêòåðèçî-
âàëñÿ ðÿäîì îòëè÷èòåëüíûõ ñâîéñòâ è â
ïåðâóþ î÷åðåäü ïðåîáëàäàâøåé íà ïðîòÿ-
æåíèè êîíêðåòíîãî ýòàïà ôîðìîé ìèðîâûõ
äåíåã – àêòèâîâ, èñïîëüçîâàâøèõñÿ äëÿ îá-
ñëóæèâàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ îòíîøåíèé â êà÷åñòâå ïðèçíàííîãî, â
òîì ÷èñëå íà îôèöèàëüíîì óðîâíå, ñðåä-
ñòâà ïëàòåæà, ìåðû ñòîèìîñòè è ñðåäñòâà
íàêîïëåíèÿ. Íà ðàçíûõ ýòàïàõ ñóùåñòâî-
âàíèÿ âàëþòíîé ñèñòåìû ôóíêöèè ìèðî-
âûõ äåíåã âûïîëíÿëè çîëîòî è íàöèî-
íàëüíûå âàëþòû ðÿäà âåäóùèõ çàïàäíûõ
ñòðàí. Òàêèå âàëþòû ïîëó÷èëè íàçâàíèå
ðåçåðâíûõ, ïîñêîëüêó ãëàâíûì îáðàçîì
èìåííî â íèõ ãîñóäàðñòâà õðàíÿò ñâîè ìåæ-
äóíàðîäíûå ðåçåðâû. Ïîìèìî ýòîãî, ðåçåð-
âíûå âàëþòû øèðîêî ïðèìåíÿþòñÿ äëÿ óñ-
òàíîâëåíèÿ ñòîèìîñòè è îïëàòû âíåøíå-
òîðãîâûõ êîíòðàêòîâ, â íèõ íîìèíèðóåòñÿ
îñíîâíàÿ ìàññà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ àê-
òèâîâ, îíè âûñòóïàþò èíñòðóìåíòîì âàëþò-
íûõ èíòåðâåíöèé è «ÿêîðåì» äåíåæíî-êðå-
äèòíîé è êóðñîâîé ïîëèòèêè ìíîãèõ ñòðàí
(òàáë. 1).

Èñòîðèÿ ðåçåðâíûõ âàëþò – ýòî ïðåæ-
äå âñåãî èñòîðèÿ êðóïíåéøèõ ìèðîâûõ äåð-
æàâ. Çàâîåâàíèå ñòðàíîé âåäóùèõ ïîçèöèé
â ãëîáàëüíîì ïðîèçâîäñòâå, ìåæäóíàðîäíîé
òîðãîâëå è ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, êàê ïðà-
âèëî, ñîçäàâàëî íàäåæíóþ îñíîâó äëÿ âîç-
âûøåíèÿ åå íàöèîíàëüíîé âàëþòû, è íà-
îáîðîò – óòðàòà ãîñóäàðñòâîì ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ëèäåðñòâà ðàíî èëè ïîçäíî ñîïðîâîæ-
äàëîñü ïîòåðåé âàëþòíîé ãåãåìîíèè. Åùå
îäíèì âàæíåéøèì ôàêòîðîì âûäâèæåíèÿ

âàëþò íà ðîëü ìèðîâûõ äåíåã, êàê ïîêàçû-
âàåò èñòîðèÿ ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñè-
ñòåìû, âñåãäà âûñòóïàëà àêòèâíàÿ âíåøíÿÿ
ïîëèòèêà èõ ãîñóäàðñòâ, íàïðàâëåííàÿ íà
äîñòèæåíèå äîìèíèðóþùåãî ïîëîæåíèÿ â
âàëþòíîé ñôåðå. Ýòà ïîëèòèêà ìîãëà âêëþ-
÷àòü ñàìûå ðàçíûå ìåðû ýêîíîìè÷åñêîãî è
ïîëèòè÷åñêîãî õàðàêòåðà, â òîì ÷èñëå àê-
òèâíîå êðåäèòîâàíèå èíîñòðàííûõ ãîñó-
äàðñòâ è êîìïàíèé ñ öåëüþ ôîðìèðîâàíèÿ
çà ðóáåæîì âàëþòû ñòðàíû-êðåäèòîðà, ñî-
äåéñòâèå ìåæäóíàðîäíîé ýêñïàíñèè íàöè-
îíàëüíûõ áàíêîâ, îêàçàíèå ïðÿìîãî ïîëè-
òè÷åñêîãî äàâëåíèÿ íà äðóãèå ñòðàíû ñ öå-
ëüþ ïðèíóæäåíèÿ èõ ê áîëåå àêòèâíîìó
èñïîëüçîâàíèþ ñâîåé âàëþòû.

Âûñîêàÿ çàèíòåðåñîâàííîñòü ãîñó-
äàðñòâ â äîñòèæåíèè âàëþòíîãî ïðåâîñõîä-
ñòâà îïðåäåëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíûìè ïðåèìó-
ùåñòâàìè, êîòîðûå îáåñïå÷èâàåò ñòðàíå
ðåçåðâíûé ñòàòóñ åå âàëþòû. Ê íèì ïðåæ-
äå âñåãî îòíîñÿòñÿ: âîçìîæíîñòü ïîêðûòèÿ
äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà íàöèîíàëü-
íîé âàëþòîé; çàìåòíîå óêðåïëåíèå ìåæäó-
íàðîäíûõ êîíêóðåíòíûõ ïîçèöèé ïðîèçâî-
äèòåëåé è ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ñòðàíû-
ýìèòåíòà; ìàñøòàáíîå óâåëè÷åíèå ïðèòîêà
èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â íàöèîíàëüíóþ
ýêîíîìèêó. Ïðåâîñõîäñòâî â âàëþòíîé ñôå-
ðå äàåò è ñóùåñòâåííûå ïîëèòè÷åñêèå äè-
âèäåíäû, ïîñêîëüêó äðóãèå ñòðàíû, èñïîëü-
çóþùèå ðåçåðâíóþ âàëþòó âî âíåøíåì è
âíóòðåííåì îáîðîòå, îêàçûâàþòñÿ â îïðå-
äåëåííîé ñòåïåíè çàâèñÿùèìè îò ñòàáèëü-
íîñòè ýòîé âàëþòû è ñîîòâåòñòâåííî áëà-
ãîïîëó÷èÿ âûïóñêàþùåãî åå ãîñóäàðñòâà.
Ýòî, áåçóñëîâíî, ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ
èõ ëîÿëüíîñòè ïî îòíîøåíèþ ê ñòðàíå-ýìè-
òåíòó ðåçåðâíîé âàëþòû, íåðåäêî çàñòàâ-
ëÿÿ äâèãàòüñÿ â ôàðâàòåðå åå ìåæäóíàðîä-
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íîé ïîëèòèêè. Ýòèì ïðåèìóùåñòâîì ñåãîä-
íÿ, â ÷àñòíîñòè, àêòèâíî ïîëüçóþòñÿ ÑØÀ,
äëÿ êîòîðûõ äîìèíèðîâàíèå äîëëàðà ÑØÀ
íà ãëîáàëüíîì ðûíêå ÿâëÿåòñÿ íå ìåíåå,
åñëè íå áîëåå çíà÷èìûì îðóäèåì îòñòàè-
âàíèÿ ñâîèõ ãåîïîëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè-
÷åñêèõ èíòåðåñîâ, ÷åì íàêîïëåííûé âîåí-
íûé ïîòåíöèàë.

Ñòàíîâëåíèå äîëëàðà ÑØÀ
êàê âåäóùåé ìèðîâîé âàëþòû

Êëþ÷åâîé âàëþòîé â ìåæäóíàðîäíîì
îáîðîòå óæå áîëåå øåñòèäåñÿòè ëåò ÿâëÿ-
åòñÿ äîëëàð ÑØÀ. Àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà
ïðîäåëàëà äîñòàòî÷íî äîëãèé è ñëîæíûé
ïóòü ê çàâîåâàíèþ ëèäèðóþùèõ ïîçèöèé,
ïîñòåïåííî âûòåñíèâ ñ íèõ çîëîòî è íåêî-
òîðûå íàöèîíàëüíûå âàëþòû, äîìèíèðîâàâ-
øèå íà íà÷àëüíûõ ýòàïàõ ðàçâèòèÿ ìèðî-
âîé âàëþòíîé ñèñòåìû. Òàê, çîëîòî áûëî
ïðèçíàíî îñíîâíîé ôîðìîé ìèðîâûõ äå-
íåã â õîäå ïåðâîé ìåæãîñóäàðñòâåííîé âà-
ëþòíîé êîíôåðåíöèè, ñîñòîÿâøåéñÿ â Ïà-
ðèæå â 1867 ã. Ó÷èòûâàÿ, îäíàêî, îáúåê-
òèâíóþ îãðàíè÷åííîñòü çàïàñîâ ìîíåòàð-
íîãî çîëîòà, òåìïû ïðèðîñòà êîòîðûõ
çàìåòíî îòñòàâàëè îò äèíàìèêè ìèðîâîé
òîðãîâëè è ðûíêîâ êàïèòàëà, äëÿ îñóùå-
ñòâëåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ è ôîð-
ìèðîâàíèÿ ðåçåðâîâ àêòèâíî èñïîëüçîâà-
ëèñü âåêñåëÿ è äðóãèå ïëàòåæíûå èíñòðó-
ìåíòû, âûïèñàííûå â âàëþòàõ ðÿäà âåäó-
ùèõ ãîñóäàðñòâ. Îñîáåííî âåëèêà áûëà ðîëü
àíãëèéñêîãî ôóíòà ñòåðëèíãîâ, â êîòîðîì
âî âòîðîé ïîëîâèíå XIX âåêà ïðîâîäèëèñü
îò 60 äî 90% ïëàòåæåé â ìåæäóíàðîäíîé
òîðãîâëå è íîìèíèðîâàëàñü áîëüøàÿ ÷àñòü
ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Äîëÿ ôóí-
òà â ðåçåðâàõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ê êîíöó
XIX âåêà âäâîå ïðåâûøàëà ñóììó ðåçåðâîâ
âî ôðàíöóçñêèõ ôðàíêàõ è íåìåöêèõ ìàð-
êàõ è áîëåå ÷åì â äåñÿòü ðàç – äîëþ äîëëà-
ðà ÑØÀ (ðèñ. 1).

Äîìèíèðóþùåå ïîëîæåíèå Áðèòàíñêîé
èìïåðèè â âàëþòíîé ñôåðå â êîíöå XIX –
íà÷àëå XX âåêîâ îïðåäåëÿëîñü, â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü, öåíòðàëüíûì çíà÷åíèåì, êîòîðîå Ëîí-
äîí çàíèìàë â ýòîò ïåðèîä â ìåæäóíàðîä-
íîé òîðãîâëå, îïåðàöèÿõ ñ çîëîòîì è êàïè-
òàëàìè. Ëèäåðñòâî ôóíòà íå ïîêîëåáàëî äàæå
òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî óæå â 1880-å ãîäû
ÑØÀ îïåðåäèëè Âåëèêîáðèòàíèþ ïî ðàç-

ìåðó ÂÂÏ. Íàäåæíîñòü àíãëèéñêîé âàëþòû,
÷üå çîëîòîå ñîäåðæàíèå îñòàâàëîñü íåèçìåí-
íûì â òå÷åíèå ñòà ëåò (ñ 1815 ïî 1914 ã.),
âûñîêèé àâòîðèòåò áðèòàíñêèõ áàíêèðñêèõ
äîìîâ, ÷åðåç êîòîðûå ôèíàíñèðîâàëàñü áîëü-
øàÿ ÷àñòü ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ è èí-
âåñòèöèîííûõ ñäåëîê, îáåñïå÷èâàëè ôóíòó
ñòåðëèíãîâ ãëàâåíñòâóþùèå ïîçèöèè â âà-
ëþòíîé ñôåðå âïëîòü äî íà÷àëà Ïåðâîé ìè-
ðîâîé âîéíû. Ôàêòè÷åñêè àíãëèéñêàÿ âàëþòà
ÿâëÿëàñü â ýòî âðåìÿ ïîëíîöåííîé àëüòåð-
íàòèâîé îôèöèàëüíîìó ðåçåðâíîìó àêòèâó
– çîëîòó.

Â ïåðèîä ìåæäó äâóìÿ ìèðîâûìè âîé-
íàìè ðàññòàíîâêà ñèë â ìèðîâîé âàëþòíîé
ñèñòåìå ñóùåñòâåííî èçìåíèëàñü. Õîòÿ
ôóíò ñòåðëèíãîâ ñìîã ñîõðàíèòü ïîëîæå-
íèå âåäóùåãî ìåæäóíàðîäíîãî ïëàòåæíî-
ðåçåðâíîãî ñðåäñòâà (âî ìíîãîì áëàãîäàðÿ
îïðåäåëåííîé èíåðöèè, ñâîéñòâåííîé ãëî-
áàëüíîìó ðûíêó êàïèòàëîâ, à òàêæå çíà÷è-
òåëüíîìó ïîëèòè÷åñêîìó âëèÿíèþ Âåëèêîá-
ðèòàíèè), ñ íèì âñå áîëåå êîíêóðèðîâàë
äîëëàð, çàìåòíî óêðåïèâøèé ñâîè ïîçèöèè
â ìèðå. Â ÷àñòíîñòè, äîëëàð âûøåë íà âòî-
ðîå ìåñòî ïîñëå ôóíòà ñðåäè íàöèîíàëüíûõ
âàëþò ïî äîëå â îôèöèàëüíûõ ðåçåðâàõ.
Ïîâûøåíèþ ïîïóëÿðíîñòè äîëëàðà ñïîñîá-
ñòâîâàëè ìíîãèå ôàêòîðû, è â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü áûñòðûé ðîñò àìåðèêàíñêîé ýêîíîìè-
êè, äîëÿ êîòîðîé â ãëîáàëüíîì ÂÂÏ äîñ-
òèãëà â 1929 ã. 28%; ñòðåìèòåëüíîå íàðà-
ùèâàíèå îôèöèàëüíûõ çîëîòûõ ðåçåðâîâ
(åñëè â 1914 ã. ÑØÀ îáëàäàëè 23% çîëî-
òûõ çàïàñîâ êàïèòàëèñòè÷åñêèõ ñòðàí, òî â
íà÷àëå 1920-õ ãîäîâ – óæå áîëåå 40%); áóð-
íîå ðàçâèòèå áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è ïðå-
âðàùåíèå Íüþ-Éîðêà â êðóïíûé ìèðîâîé

Ðèñ. 1. Äîëÿ íàöèîíàëüíûõ âàëþò â îôèöèàëüíûõ
âàëþòíûõ ðåçåðâàõ, 1899 ã. è 1913 ã., %
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Ñîâðåìåííàÿ ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà è  ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

ôèíàíñîâûé öåíòð. Äâèæåíèå àìåðèêàíñ-
êîé âàëþòû ê ìèðîâîìó ëèäåðñòâó áûëî,
îäíàêî, çàìåäëåíî òÿæåëûì ýêîíîìè÷åñêèì
êðèçèñîì («Âåëèêîé äåïðåññèåé»), ðàçðà-
çèâøèìñÿ â ÑØÀ â íà÷àëå 1930-õ ãîäîâ è
ïîâëåêøèì çà ñîáîé çíà÷èòåëüíóþ äåâàëü-
âàöèþ äîëëàðà, à òàêæå îòìåíó åãî îáìåíà
íà çîëîòî äëÿ ÷àñòíîãî ñåêòîðà.

Íîâûé ýòàï âîñõîæäåíèÿ äîëëàðà ñâÿ-
çàí ñ ïðèíÿòèåì â 1944 ã. íà âàëþòíî-ôè-
íàíñîâîé êîíôåðåíöèè ÎÎÍ â ã. Áðåòòîí-
Âóäñå (ÑØÀ) Ñòàòåé Ñîãëàøåíèÿ (Óñòàâà)
ÌÂÔ, îïðåäåëèâøèõ ñòðóêòóðó ïîñëåâîåí-
íîé ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû. Â êà÷åñòâå
îôèöèàëüíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ Ñîãëàøå-
íèåì áûëè óñòàíîâëåíû çîëîòî, äîëëàð è
ôóíò ñòåðëèíãîâ, ïðè ýòîì ðîëü ãëàâíîé ðå-
çåðâíîé âàëþòû îòâîäèëàñü äîëëàðó. Ñ öå-
ëüþ óòâåðæäåíèÿ ýòîãî ñòàòóñà ÑØÀ îáÿçû-
âàëèñü ïðîèçâîäèòü îáìåí äîëëàðà íà çîëî-
òî ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå 35 äîëë. çà òðîéñ-
êóþ óíöèþ äëÿ èíîñòðàííûõ öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü äðóãèå ãîñóäàðñòâà –
ó÷àñòíèêè Ñîãëàøåíèÿ äîëæíû áûëè óñòà-
íàâëèâàòü ôèêñèðîâàííûå êóðñû ñâîèõ âà-
ëþò ê äîëëàðó è ïîääåðæèâàòü èõ ñ ïîìî-
ùüþ èíòåðâåíöèé ê àìåðèêàíñêîé âàëþòå.

Ïðèíÿòàÿ â Áðåòòîí-Âóäñå àìåðèêàíî-
öåíòðè÷åñêàÿ êîíôèãóðàöèÿ ìèðîâîé âà-
ëþòíîé ñèñòåìû îòðàæàëà ñèòóàöèþ â ãëî-
áàëüíîì õîçÿéñòâå, ñëîæèâøóþñÿ ïîñëå
Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû. ÑØÀ ñòàëè áåçóñ-
ëîâíûì ëèäåðîì ñðåäè çàïàäíûõ ñòðàí,
íàìíîãî îïåðåæàÿ èõ ïî ýêîíîìè÷åñêèì
ïîêàçàòåëÿì. Äîëÿ ÑØÀ â ìèðîâîì ÂÂÏ â
1950 ã. ñîñòàâëÿëà 29% (äëÿ ñðàâíåíèÿ: äîëÿ
Âåëèêîáðèòàíèè – òîëüêî 6%), ìèðîâîì
ýêñïîðòå – 42,4%. ÑØÀ ñîñðåäîòî÷èëè ïî-
÷òè 75% çîëîòûõ çàïàñîâ êàïèòàëèñòè÷åñ-
êèõ ñòðàí. Â òî æå âðåìÿ çàïàäíîåâðîïåéñ-
êèå ñòðàíû è ßïîíèÿ, ñåðüåçíî ïîñòðàäàâ-
øèå â õîäå âîéíû, îêàçàëèñü â òÿæåëîì
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîì ïîëîæåíèè è íå
ìîãëè êîíêóðèðîâàòü ñ Àìåðèêîé. Áîëü-
øèíñòâî ãîñóäàðñòâ, âêëþ÷àÿ Âåëèêîáðè-
òàíèþ, â óñëîâèÿõ îñòðîãî äåôèöèòà ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà è èñòîùåíèÿ çîëîòîâàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ áûëè âûíóæäåíû ââåñòè îã-
ðàíè÷åíèÿ íà êîíâåðòèðóåìîñòü ñâîèõ
âàëþò, ÷òî ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëî âîçìîæ-
íîñòü èõ èñïîëüçîâàíèÿ íà ìèðîâîé àðåíå.
Â ñâÿçè ñ ýòèì óòâåðæäåíèå ôóíòà íàðÿäó

ñ äîëëàðîì â êà÷åñòâå ðåçåðâíîé âàëþòû
ñòàëî â áîëüøåé ñòåïåíè äàíüþ òðàäèöèè
è óâàæåíèÿ ê Âåëèêîáðèòàíèè êàê ñòðàíå-
ïîáåäèòåëüíèöå, à íå îòðàæåíèåì åå ðåàëü-
íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ âîçìîæíîñòåé.

Ñòàòóñ îñíîâíîãî ðåçåðâíîãî àêòèâà,
îãðîìíûé ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë è àê-
òèâíàÿ âíåøíÿÿ ôèíàíñîâîãî ïîëèòèêà
ÑØÀ ïðè ïðàêòè÷åñêè ïîëíîì îòñóòñòâèè
êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû äðóãèõ âàëþò ñî-
çäàëè âîçìîæíîñòü äëÿ áûñòðîé ìåæäóíà-
ðîäíîé ýêñïàíñèè äîëëàðà. Â 50–70-å ãîäû
ïðîøëîãî âåêà äîëëàð ñòàë âàæíåéøåé âà-
ëþòîé äëÿ ÷àñòíûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòè-
öèé, øèðîêî ïðèìåíÿëñÿ â êà÷åñòâå âàëþ-
òû âíåøíåòîðãîâûõ êîíòðàêòîâ è âàëþòû-
ïîñðåäíèêà ïðè îáìåíå íèçêîëèêâèäíûõ
âàëþò, çàíÿë öåíòðàëüíîå ìåñòî íà ìèðî-
âûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, â îôèöèàëüíûõ
ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ è ðåçåðâàõ
(ðèñ. 2). Ôàêòè÷åñêè èìåííî â ýòè ãîäû
ÑØÀ çàëîæèëè ïðî÷íóþ áàçó äëÿ äîìè-
íèðîâàíèÿ íà ãëîáàëüíîì ðûíêå â äîëãî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Áðåòòîí-Âóäñêàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà äîñ-
òàòî÷íî ñòàáèëüíî ôóíêöèîíèðîâàëà äî ñå-
ðåäèíû 1960-õ ãîäîâ, ïîñëå ÷åãî â íåé ñòàëè
íàðàñòàòü êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ. Îíè áûëè âûç-
âàíû íåñîîòâåòñòâèåì ñòðóêòóðíûõ ïðèíöè-
ïîâ ñèñòåìû, ïðèíÿòûõ â 1944 ã., êàðäèíàëü-
íî èçìåíèâøåìóñÿ çà äâàäöàòü ïîñëåâîåí-
íûõ ëåò ìèðîâîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ëàíäøàô-
òó. Ñóùåñòâåííî óêðåïèëèñü ýêîíîìèêà è
ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë çàïàäíîåâðîïåéñêèõ
ãîñóäàðñòâ è ßïîíèè. Ýòè ñòðàíû, äîëÿ êî-

Ðèñ. 2. Äîëÿ äîëëàðà è äðóãèõ íàöèîíàëüíûõ
âàëþò â îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâàõ

â 1973 ã., %
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

òîðûõ â ãëîáàëüíîì ýêñïîðòå âûðîñëà ñîîò-
âåòñòâåííî ñ 31,6 è 1,4% â 1950 ã. äî 41,6 è
4,9% â 1970 ã., äîáèëèñü êðóïíîãî ïîëîæè-
òåëüíîãî ñàëüäî â òîðãîâëå ñ ÑØÀ, ÷òî ïðè-
âîäèëî ê íàêîïëåíèþ ó íèõ çíà÷èòåëüíîé
äîëëàðîâîé ìàññû. Òîðãîâûå ïàðòíåðû Àìå-
ðèêè ïåðèîäè÷åñêè ïîëüçîâàëèñü ïðàâîì îá-
ìåíà äîëëàðîâ íà çîëîòî â Êàçíà÷åéñòâå
ÑØÀ, ÷òî ïîñòåïåííî èñòîùàëî åãî çîëîòîé
çàïàñ. Âåñíîé 1971 ã. ñèòóàöèÿ äîñòèãëà êðè-
òè÷åñêîé ÷åðòû – àìåðèêàíñêèé òîðãîâûé
áàëàíñ âïåðâûå â ïîñëåâîåííûé ïåðèîä áûë
ñâåäåí ñ äåôèöèòîì, à çîëîòîé ðåçåðâ ïðè-
áëèçèëñÿ ê ìèíèìàëüíî äîïóñòèìîìó óðîâ-
íþ 10 ìëðä äîëë. Â ýòèõ óñëîâèÿõ â àâãóñòå
1971 ã. ÑØÀ îáúÿâèëè î «âðåìåííîì» âûõî-
äå èç Áðåòòîí-Âóäñêèõ ñîãëàøåíèé è îòêàçå
ïîääåðæèâàòü ñâîáîäíûé îáìåí äîëëàðîâ íà
çîëîòî. Ýòî îçíà÷àëî êîíåö Áðåòòîí-Âóäñ-
êîé ñèñòåìû, îñíîâàííîé íà ïðèâèëåãèðîâàí-
íîì ïîëîæåíèé äîëëàðà êàê îôèöèàëüíîé
«ãëàâíîé» ìèðîâîé âàëþòû.

Ïîñëå ýòîãî ñòðàíû ïåðåøëè íà ïëàâàþ-
ùèå âàëþòíûå êóðñû. Ìèð âñòóïèë â ýïîõó
äåíåæíîé ñèñòåìû, îñíîâàííîé íà «âåðå â
äîëëàð». Ïîñëåäíèé ïî-ïðåæíåìó îñòàâàëñÿ
ìèðîâûì ëèäåðîì. Ýòîò ñòàòóñ äîëëàð ñîõðà-
íèë è â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå – íà åãî äîëþ
â ýòîò ïåðèîä ïðèõîäèëîñü â ñðåäíåì äâå
òðåòè ìèðîâûõ çàïàñîâ èíâàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ. Ïðè ýòîì ãëàâíàÿ ïîääåðæêà äîëëàðó
èñõîäèëà (è òàêîå ïîëîæåíèå ñîõðàíÿåòñÿ äî
ñèõ ïîð) îò ñòðàí Àçèè è íåêîòîðûõ äðóãèõ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, îñóùåñòâëÿþùèõ ïî-
ëèòèêó íàêîïëåíèÿ â áåñïðåöåäåíòíûõ ìàñ-
øòàáàõ äîëëàðîâûõ ðåçåðâîâ ñ öåëüþ îñëà-
áèòü íàöèîíàëüíûå âàëþòû è ïîâûñèòü êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòü ýêñïîðòà, à òàêæå ñîõðà-
íèòü ïðèòîê êàïèòàëà èç-çà ðóáåæà.

Ââåäåíèå åâðî è ôîðìèðîâàíèå
ñîâðåìåííîé ñòðóêòóðû ìèðîâîé

âàëþòíîé ñèñòåìû

Ðåàëüíàÿ âîçìîæíîñòü ïðåðâàòü äëèòåëü-
íóþ ãåãåìîíèþ äîëëàðà íà ãëîáàëüíûõ ðûí-
êàõ ïîÿâèëàñü òîëüêî ïîñëå ââåäåíèÿ åäè-
íîé åâðîïåéñêîé âàëþòû – åâðî, ñ 1999 ã. – â
áåçíàëè÷íîì îáîðîòå, à ñ 2002 ã. – è â íàëè÷-
íîé ôîðìå. Ïåðåõîä íà îáùóþ âàëþòó ñòàë
ðåçóëüòàòîì ìíîãîëåòíèõ èíòåãðàöèîííûõ
óñèëèé åâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ. Ïåðâûå ïî-
ïûòêè äîñòè÷ü åäèíñòâà â âàëþòíîé ñôåðå

îòìå÷åíû â 1971 ã., êîãäà áûë ïðèíÿò òàê íà-
çûâàåìûé «ïëàí Âåðíåðà», ïðåäóñìàòðèâàâ-
øèé ñîçäàíèå åäèíîé âàëþòû ÅÝÑ óæå ê
êîíöó 1970-õ ãîäîâ, îäíàêî â ñèëó ðàçëè÷-
íûõ ïðè÷èí îêàçàâøèéñÿ íåñîñòîÿòåëüíûì.
Ñëåäóþùèì âàæíûì øàãîì íà ïóòè ê âàëþò-
íîé èíòåãðàöèè ñòàëî ôîðìèðîâàíèå â 1979 ã.
Åâðîïåéñêîé âàëþòíîé ñèñòåìû (ÅÂÑ) è ââå-
äåíèå ÝÊÞ – áåçíàëè÷íîé ðàñ÷åòíîé è ðå-
çåðâíîé åäèíèöû ÅÝÑ, ïðîîáðàçà åâðî. Äå-
ñÿòèëåòíèé îïûò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÅÂÑ
ïîçâîëèë åâðîïåéñêèì ñòðàíàì ðàçðàáîòàòü
è ïðèñòóïèòü ñ íà÷àëà 1990-õ ãîäîâ ê ðåàëè-
çàöèè àìáèöèîçíîãî ïëàíà ôîðìèðîâàíèÿ
Ýêîíîìè÷åñêîãî è âàëþòíîãî ñîþçà ÅÑ.

Â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò áûë îñóùå-
ñòâëåí áåñïðåöåäåíòíûé ïî ìàñøòàáó è
ñëîæíîñòè êîìïëåêñ ìåð ïî ïðèâåäåíèþ
ýêîíîìèêè, äåíåæíî-êðåäèòíîé è áþäæåò-
íîé ïîëèòèêè ê åäèíûì êðèòåðèÿì êîí-
âåðãåíöèè, ãàðìîíèçàöèè èõ ôèíàíñîâîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà, ó÷ðåæäåíèþ Åâðîïåéñêî-
ãî öåíòðàëüíîãî áàíêà (ÅÖÁ) è çàìåíå íà-
öèîíàëüíûõ âàëþò ó÷àñòíèêîâ Ñîþçà íà
åâðî. Â ïåðâûå ãîäû îáðàùåíèÿ åâðî íå-
ðåäêî âûðàæàëèñü ñåðüåçíûå ñîìíåíèÿ â
óñïåõå íîâîé âàëþòû, â ÷àñòíîñòè, ýôôåê-
òèâíîñòè ïðîâåäåíèÿ îáùåé ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè äëÿ ãîñóäàðñòâ ñ ðàçëè÷íûìè ýêî-
íîìè÷åñêèìè è ñîöèàëüíûìè óñëîâèÿìè.
Ïî ïðîøåñòâèè áîëåå äåñÿòè ëåò ìîæíî ñ
óâåðåííîñòüþ ãîâîðèòü, ÷òî ïåññèìèñòè÷åñ-
êèå ïðîãíîçû íå îïðàâäàëèñü, åäèíàÿ âà-
ëþòà ñîñòîÿëàñü è èìååò âåñüìà áëàãîïðè-
ÿòíûå ïåðñïåêòèâû, â òîì ÷èñëå íà ìåæäó-
íàðîäíîé àðåíå â êà÷åñòâå ïîëíîöåííîé
àëüòåðíàòèâû àìåðèêàíñêîìó äîëëàðó.

Ïåðñïåêòèâû åâðî ñâÿçàíû, ïðåæäå âñå-
ãî, ñ îãðîìíûì ýêîíîìè÷åñêèì ïîòåíöèàëîì
ñòðàí çîíû åâðî, âïîëíå ñîïîñòàâèìûì ñ ïà-
ðàìåòðàìè ýêîíîìèêè ÑØÀ. Ñåãîäíÿ èç 28
ñòðàí íà åäèíóþ âàëþòó ïåðåøëè 17 ãîñó-
äàðñòâ. Èõ ñîâîêóïíàÿ äîëÿ â ãëîáàëüíîì
ÂÂÏ íà êîíåö 2011 ã. ñîñòàâëÿëà 14,2% (äîëÿ
ÑØÀ – 19,1%), â ìèðîâîì òîâàðíîì ýêñïîð-
òå – 18,8% (ÑØÀ – 9,9%) (òàáë. 2). Ïðèìåð-
íûé ïàðèòåò ìåæäó ñòðàíàìè çîíû åâðî è
ÑØÀ ñëîæèëñÿ è ïî óðîâíþ ðàçâèòèÿ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà (íà êîíåö 2013 ã. îáùèé
îáúåì ðûíêà àêöèé, äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã
è áàíêîâñêèõ àêòèâîâ çîíû åâðî îöåíèâàëñÿ
â 66,1 òðëí äîëë., ÑØÀ – 72,7 òðëí äîëë.),
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ïðè ýòîì â çîíå åâðî òðàäèöèîííî áîëåå ðàç-
âèò áàíêîâñêèé ñåêòîð, â ÑØÀ – ðûíîê àê-
öèé (òàáë. 3).

Íåïðèñîåäèíèâøèåñÿ ê çîíå åâðî ñòðà-
íû ÅÑ äåëÿòñÿ íà äâå ãðóïïû. Îäíè, êàê
Äàíèÿ è Øâåöèÿ, ïîêà îñòàþòñÿ â ðÿäàõ åâ-
ðîñêåïòèêîâ, íå æåëàþùèõ îòêàçûâàòüñÿ îò
ñîáñòâåííîé âàëþòû. Äðóãàÿ ãðóïïà, êóäà
âõîäÿò íîâûå ÷ëåíû ÅÑ (Áîëãàðèÿ, Ðóìû-
íèÿ, Õîðâàòèÿ), åùå íå ñîîòâåòñòâóþò æåñò-
êèì òðåáîâàíèÿì ê êàíäèäàòàì íà ââåäåíèå
åäèíîé âàëþòû. Âìåñòå ñ òåì, ïî îáùåìó
ìíåíèþ, ïðè ñîõðàíåíèè íûíåøíèõ òåìïîâ
ðàñøèðåíèÿ çîíû åâðî óæå ÷åðåç íåñêîëüêî
ëåò îíà äîñòèãíåò àìåðèêàíñêóþ ýêîíîìèêó

ïî îñíîâíûì õàðàêòåðèñòèêàì, â òîì ÷èñëå
ïî åìêîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ ïîçèöèè, çàíèìàåìûå åâðî íà ìè-
ðîâîé àðåíå, åùå íå ñîîòâåòñòâóþò ìàñøòà-
áàì ñòîÿùåé çà íåé ýêîíîìèêè ñòðàí çîíû
åâðî. Äîëÿ åâðî â îôèöèàëüíûõ ðåçåðâàõ, â
îáñëóæèâàíèè ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè,
îáîðîòå ãëîáàëüíûõ âàëþòíî-ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ óñòóïàåò äîëå
äîëëàðà â 1,5–2 ðàçà.

Ìåæäóíàðîäíàÿ ýêñïàíñèÿ åâðî îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ìåäëåííî, áåç ðàäèêàëü-
íûõ èçìåíåíèé, à â ðÿäå ñåãìåíòîâ ìèðîâîãî
ôèíàíñîâîãî ðûíêà äîëÿ åâðî â ïîñëåäíèå
äâà-òðè ãîäà äàæå íåñêîëüêî ñîêðàòèëàñü

(òàáë. 4). Îñíîâíàÿ ïðè-
÷èíà ýòîãî – îñòîðîæíàÿ,
ñäåðæàííàÿ äåíåæíî-êðå-
äèòíàÿ ïîëèòèêà ÅÖÁ, íå
çàèíòåðåñîâàííîãî â
÷ðåçìåðíî áûñòðîì íàðà-
ùèâàíèè îáúåìà åâðî â
ìåæäóíàðîäíîì îáîðîòå,
ñïîñîáíîì íåãàòèâíî îò-
ðàçèòüñÿ íà ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèòóàöèè â
çîíå åâðî. Âî âñåõ ïðî-
ãðàììíûõ äîêóìåíòàõ
ÅÖÁ ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî
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ãëàâíîé åãî çàäà÷åé âûñòóïàåò îáåñïå÷åíèå
öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè â çîíå åâðî, à íå óñêî-
ðåííîå ïðîäâèæåíèå åâðî çà ðóáåæîì. Îñòî-
ðîæíîñòü ÅÖÁ îïðàâäàíà – åâðî ÿâëÿåòñÿ
îòíîñèòåëüíî íîâîé âàëþòîé, óíèêàëüíîé ñ
òî÷êè çðåíèÿ êîëè÷åñòâà îõâàòûâàåìûõ åþ
ñòðàí, ïîýòîìó ïîñòåïåííîñòü èíòåðíàöèîíà-
ëèçàöèè íåîáõîäèìà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ åãî äîë-
ãîñðî÷íîé óñòîé÷èâîñòè.

Êàê îòìå÷àþò ìíîãèå ýêñïåðòû, âíå-
øíÿÿ ýêñïàíñèÿ åâðî ñåãîäíÿ íîñèò ïðåèìó-
ùåñòâåííî ðåãèîíàëüíûé õàðàêòåð. Åâðî
âûäâèãàåòñÿ íà ëèäèðóþùèå ïîçèöèè â ïåð-
âóþ î÷åðåäü íà âàëþòíûõ è ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ ñòðàí, ñîñåäñòâóþùèõ ñ çîíîé åâðî
èëè òåñíî ñâÿçàííûõ ñ íåé ýêîíîìè÷åñêè.
Ê íèì îòíîñÿòñÿ, â ÷àñòíîñòè, åâðîïåéñêèå
ãîñóäàðñòâà (çà èñêëþ÷åíèåì Âåëèêîáðèòà-
íèè, ÷üÿ ñîáñòâåííàÿ âàëþòû íîñèò ñòàòóñ
ðåçåðâíîé), à òàêæå ñòðàíû ÑÍÃ. Â òî æå
âðåìÿ âëèÿíèå åâðî â òàêèõ êðóïíûõ ðåãèî-
íàõ ñ òðàäèöèîííûì äîìèíèðîâàíèåì äîë-
ëàðà, êàê Þãî-Âîñòî÷íàÿ Àçèÿ, Áëèæíèé
Âîñòîê, Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà, ïî-ïðåæíåìó â
öåëîì îñòàåòñÿ íåçíà÷èòåëüíûì, äàæå íå-

ñìîòðÿ íà íåêîòîðîå óâåëè÷åíèå â ïîñëå-
äíåå âðåìÿ èíâåñòèöèé â åâðî ñî ñòîðîíû
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ è ñóâåðåííûõ ôîíäîâ
ðÿäà ñòðàí íàçâàííûõ ðåãèîíîâ.

Äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ìåæäóíàðîäíîé
ðîëè åâðî è ïåðñïåêòèâû åãî ïðåâðàùåíèÿ
â âåäóùóþ âàëþòó çàâèñÿò îò ìíîæåñòâà
âçàèìîñâÿçàííûõ ôàêòîðîâ. Âàæíåéøèì èç
íèõ, áåçóñëîâíî, ÿâëÿåòñÿ ñïîñîáíîñòü ìî-
íåòàðíûõ âëàñòåé ÑØÀ ïîääåðæèâàòü äî-
ìèíèðóþùåå ïîëîæåíèå äîëëàðà íà ãëîáàëü-
íîì ðûíêå â óñëîâèÿõ îãðîìíîãî äåôèöè-
òà ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ôåäåðàëüíîãî áþä-
æåòà ÑØÀ. Ìíîãîå áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ è
õîäîì ðàçâèòèÿ ñàìîé çîíû åâðî, â ÷àñòíî-
ñòè, òåìïàìè ïðèñîåäèíåíèÿ ê íåé íîâûõ
êðóïíûõ ó÷àñòíèêîâ è íàðàùèâàíèÿ ïîòåí-
öèàëà åäèíîé åâðîïåéñêîé ýêîíîìèêè.

Ðîëü äîëëàðà è åâðî â îôèöèàëüíûõ
ðåçåðâàõ è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå

ñòðàí ìèðà

Àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå äîëëàðà è
åâðî â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå è ôèíàí-
ñàõ, îïèðàþùååñÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ ìîùü,
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øèðîêèå ìèðîõîçÿéñòâåííûå ñâÿçè è ðàç-
âèòûå ðûíêè êàïèòàëà è ÅÑ, ñïîñîáñòâóåò
èõ íàêîïëåíèþ äðóãèìè ãîñóäàðñòâàìè â
êà÷åñòâå ðåçåðâíûõ âàëþò. Ñåãîäíÿ íà äîë-
ëàð è åâðî ïðèõîäèòñÿ áîëåå 80% èç 7,32
òðëí äîëë. íàêîïëåííûõ âî âñåì ìèðå îôè-
öèàëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ýòè æå âà-
ëþòû ïðåîáëàäàþò â àêòèâàõ ñóâåðåííûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ðàçìåð êîòîðûõ
â íà÷àëå 2013 ã. äîñòèã 3,3 òðëí äîëë.

Îñíîâíîé ñïðîñ íà äîëëàð è åâðî â
êà÷åñòâå ðåçåðâíûõ âàëþò ôîðìèðóþò ðàç-
âèâàþùèåñÿ ñòðàíû, àêêóìóëèðóþùèå áî-
ëåå 75% îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ çàïàñîâ
(ðèñ. 3). Îñîáåííî çàìåòíûì îòðûâ ðàçâè-
âàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ îò ðàçâèòûõ ïî îáúå-
ìó íàêîïëåííûõ ðåçåðâîâ ñòàë â 2000-å
ãîäû. Êëþ÷åâóþ ðîëü â ýòîì ñûãðàëè áûñò-
ðûé ðîñò ýêñïîðòíîé âûðó÷êè âåäóùèõ ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí è ñóùåñòâåííîå óâåëè-
÷åíèå ïðèòîêà íà èõ ðûíêè èíîñòðàííîãî
êàïèòàëà.

Îäíîé èç ãëàâíûõ ïðè÷èí ïîâûøåí-
íîãî ñïðîñà ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ íà
äîëëàð è åâðî â êà÷åñòâå ðåçåðâíûõ âàëþò
ÿâëÿåòñÿ èõ øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå äëÿ
ïîääåðæàíèÿ âàëþòíîé è ÷åðåç íåå öåíî-
âîé ñòàáèëüíîñòè íà âíóòðåííåì ðûíêå.
Óñòàíîâëåíèå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà îñíîâå æåñ-
òêîé èëè ìÿãêîé ïðèâÿçêè îáìåííîãî êóð-
ñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê êàêîé-ëèáî èç
ðåçåðâíûõ âàëþò èëè èõ êîðçèíå ñïîñîá-
ñòâóåò ñíèæåíèþ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé
è ðîñòó èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè â ýêî-
íîìèêå. Ñòàáèëüíîñòü êóðñà íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ñòèìóëèðóåò ýêñïîðò è ïðèòîê èíî-

ñòðàííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé â ñòðàíó, ñïî-
ñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ äîâåðèÿ íàñåëåíèÿ
è ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ê ôèíàíñîâîé ïîëè-
òèêå ãîñóäàðñòâà.

Ñåãîäíÿ òàðãåòèðîâàíèå âàëþòíîãî
êóðñà â òîé èëè èíîé ìåðå îñóùåñòâëÿþò
áîëåå ñòà ñòðàí. Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ
íà ïðîâîçãëàøåííóþ òðèäöàòü ëåò íàçàä
ýïîõó ñâîáîäíî ïëàâàþùèõ âàëþòíûõ êóð-
ñîâ, ïîëîâèíà ïëàíåòû ïðîäîëæàåò æèòü â
óñëîâèÿõ ôèêñèðîâàííûõ èëè êâàçèôèêñè-
ðîâàííûõ îáìåííûõ êóðñîâ.

Âûáîð îäíîé èç âåäóùèõ ìèðîâûõ âà-
ëþò â êà÷åñòâå ÿêîðÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè ïðèâåë ê ôîðìèðîâàíèþ â ìèðî-
âîé âàëþòíîé ñèñòåìå çîí âëèÿíèÿ äîëëà-
ðà è åâðî. Àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà âûñòóïàåò
êëþ÷åâûì ðåçåðâíûì àêòèâîì äëÿ áîëüøèí-
ñòâà ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ Àçèè è
Ëàòèíñêîé Àìåðèêè. Àðåàë âëèÿíèÿ äîë-
ëàðà îõâàòûâàåò îêîëî 60 ñòðàí, êîòîðûå â
ñèëó ðàçëè÷íûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðåä-
ïîñûëîê, ïðåæäå âñåãî òåñíûõ òîðãîâî-ýêî-
íîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ñâÿçåé ñ ÑØÀ,
ïðàêòèêóþò æåñòêóþ èëè ìÿãêóþ ïðèâÿç-
êó ê äîëëàðó êóðñîâ ñâîèõ íàöèîíàëüíûõ
âàëþò. Â èõ ÷èñëå åñòü è íåáîëüøèå ãîñó-
äàðñòâà, òåððèòîðèàëüíî áëèçêèå ê ÑØÀ
èëè íàõîäÿùèåñÿ ïîä èõ ñèëüíûì ïîëèòè-
÷åñêèì äàâëåíèåì, êîòîðûå ïðèçíàëè äîë-
ëàð â êà÷åñòâå çàêîííîãî ïëàòåæíîãî ñðåä-
ñòâà è îòêàçàëèñü îò èñïîëüçîâàíèÿ ñîá-
ñòâåííûõ äåíåæíûõ åäèíèö.

Â ñâîþ î÷åðåäü, â çîíó âëèÿíèÿ åâðî
âõîäèò îêîëî 50 ñòðàí, ïðåæäå âñåãî ãîñóäàð-
ñòâà Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû, ìíî-
ãèå èç êîòîðûõ íåäàâíî ñòàëè ÷ëåíàìè ÅÑ, à
òàêæå áîëüøàÿ ãðóïïà ôðàíêîãîâîðÿùèõ àô-
ðèêàíñêèõ ãîñóäàðñòâ, ÷üè íàöèîíàëüíûå âà-
ëþòû äî ââåäåíèÿ åäèíîé âàëþòû áûëè ïðè-
âÿçàíû ê ôðàíêó. Èíòåãðàöèîííûå ïðîöåñ-
ñû â Åâðîïå ÿâëÿþòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ãëàâ-
íîé äâèæóùåé ñèëîé ðàñøèðåíèÿ çîíû
âîçäåéñòâèÿ åâðî è åãî èñïîëüçîâàíèÿ â êà-
÷åñòâå îñíîâíîé ðåçåðâíîé âàëþòû.

Â áóäóùåì äîëëàð è åâðî ïðîäîëæàò
èãðàòü ðîëü êëþ÷åâûõ ðåçåðâíûõ âàëþò, à
òàêæå íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè ìíîãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí. Ïðè ýòîì ïîñòåïåííîå óñèëåíèå ïî-
çèöèé åâðî â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü óâåëè÷åíèþ ÷èñëà ãîñó-

Ðèñ. 3. Îôèöèàëüíûå âàëþòíûå
ðåçåðâû ãîñóäàðñòâ ìèðà, 1996–2012 ãã.,

ìëðä ÑÄÐ

Èñòî÷íèê. International Financial Statistics, 2013.
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äàðñòâ, èñïîëüçóþùèõ åãî â êà÷åñòâå îïå-
ðàöèîííîãî îðèåíòèðà ôèíàíñîâîé ïîëè-
òèêè è îñíîâíîãî ðåçåðâíîãî àêòèâà.

Îñëàáëåíèå ïîçèöèé äîëëàðà
è ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè

Ñ íà÷àëà 1990-õ ãîäîâ, êîãäà ÑØÀ ïðå-
âðàòèëèñü â êðóïíîãî äîëæíèêà ïî âíå-
øíèì ïëàòåæàì, à ñòîèìîñòü äîëëàðà ñòàëà
ïîñòåïåííî ïîíèæàòüñÿ, âî ìíîãèõ ñòðàíàõ
óñèëèëàñü îçàáî÷åííîñòü ïî ïîâîäó ñóùå-
ñòâåííîãî îáåñöåíåíèÿ ðåçåðâîâ èíîñòðàí-
íîé âàëþòû, äåíîìèíèðîâàííûõ â äîëëà-
ðàõ. Òàê, ñ 2002 ïî 2011 ã. äîëëàð ïîäåøå-
âåë ïî÷òè âäâîå ïî îòíîøåíèþ ê åâðî è íà
÷åòâåðòü – ê êîðçèíå âàëþò îñíîâíûõ òîð-
ãîâûõ ïàðòíåðîâ ÑØÀ (ðèñ. 4). È òîëüêî
íåêîòîðàÿ êîððåêöèÿ êóðñà äîëëàðà â
2012 ã. ïîçâîëèëà íåñêîëüêî óìåíüøèòü
ìàñøòàáû åãî äåâàëüâàöèè.

Êàê îòìå÷àåò Ð. Ìàíäåëë, àíàëèòèê
ãàçåòû «Wall Street Journal», «áûëî áû îøèá-
êîé íå çàìå÷àòü, ÷òî óñòîé÷èâûå (ñ ñåðåäè-
íû 80-õ ãîäîâ) äåôèöèòû ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà ÑØÀ èìåëè ñâîèì ñëåäñòâèåì ïðå-
âðàùåíèå ýòîé ñòðàíû èç êðóïíåéøåãî ìè-
ðîâîãî êðåäèòîðà â êðóïíåéøåãî äîëæíèêà...
Òîò ôàêò, ÷òî àìåðèêàíñêèå äîëëàðû ñîñòàâ-
ëÿþò ïðåâàëèðóþùèå îáúåìû çàïàñîâ ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ, äåëàåò ýòó âàëþòó
ïîäñàäíîé óòêîé âàëþòíûõ êðèçèñîâ... Îïî-

ðà íà äîëëàð êàê íà ãëàâíîå ñðåäñòâî ãîñó-
äàðñòâåííîé âàëþòíîé ïîëèòèêè, ôîðìè-
ðîâàíèÿ ðåçåðâîâ è ðàñ÷åòíóþ åäèíèöó óæå
íå ÿâëÿåòñÿ áîëüøå íåîáõîäèìîñòüþ» (Rajan,
Kiran, 2011).

Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè, âîçäåéñòâóþùè-
ìè íà ðàçâèòèå òåíäåíöèè ê ïàäåíèþ êóðñà
äîëëàðà â ïîñëåäíèå ãîäû, ÿâëÿþòñÿ (ðèñ. 5):

i
óâåëè÷åíèå äåôèöèòà ÑØÀ ïî áà-

ëàíñó òåêóùèõ ïëàòåæíûõ îïåðàöèé, ò. å.
ðàçíèöû ìåæäó ïëàòåæàìè, êîòîðûå àìå-
ðèêàíöû ïîëó÷àþò îò äðóãèõ ñòðàí (ýêñ-
ïîðò, óñëóãè, ïðîöåíòû ïî çàðóáåæíûì èí-
âåñòèöèÿì), è èõ ñîáñòâåííûìè âûïëàòà-
ìè ýòèì ñòðàíàì (èìïîðò, óñëóãè, çàéìû).
Â 2011 ã. äåôèöèò ñîñòàâèë 465,9 ìëðä
äîëë., èëè 3,09% ÂÂÏ ñòðàíû. Òàêàÿ ñóììà
äåôèöèòà îçíà÷àåò, ÷òî ñòðàíû – êîíòðà-
ãåíòû ÑØÀ äëÿ ñîõðàíåíèÿ ñòàáèëüíîãî
áàëàíñà â ðàñ÷åòàõ äîëæíû åæåäíåâíî çàò-
ðà÷èâàòü îêîëî 2 ìëðä äîëë. íà ïîêóïêó
íîìèíèðîâàííûõ â äîëëàðàõ àìåðèêàíñêèõ
àêòèâîâ (îáû÷íî êàçíà÷åéñêèõ áèëåòîâ),
èëè ðåèíâåñòèðîâàòü ñâîè äîõîäû â ýêîíî-
ìèêó ÑØÀ, èëè, íàêîíåö, îáìåíèâàòü äîë-
ëàðû íà îòå÷åñòâåííóþ âàëþòó. Äî òåõ ïîð
ïîêà â ÑØÀ ñîõðàíèòñÿ äåôèöèò òàêîãî
ìàñøòàáà, áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ ïîíèæàòåëü-
íîå äàâëåíèå íà äîëëàð. Èçðàèëüñêèé àíà-
ëèòèê Ðîâåí Õîøåí ïîëàãàåò, ÷òî ýêñïî-
íåíöèàëüíûé ðîñò äîëãà ñâÿçàí ñ àìáèöè-
îçíîé âíåøíåé ïîëèòèêîé è êîíñåðâàòèâ-
íûì óïðàâëåíèåì ýêîíîìèêîé (Hoshen,
2006). Ïîä êîíñåðâàòèâíûì Ð. Õîøåí çäåñü
ïîíèìàåò íå îñòîðîæíîå óïðàâëåíèå, êîã-
äà êàæäûé øàã âûâåðÿåòñÿ, à òî, ïðåæíåå,
èìåÿ â âèäó ïå÷àòàíèå äåíåã êàê òîïëèâà
äëÿ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè;

i
âòîðîé âàæíûé ôàêòîð – êðóïíûé

äåôèöèò áþäæåòà ÑØÀ. Îçàáî÷åííîñòü
ýêîíîìèñòîâ âûçûâàåò íå ñàì ôàêò ýòîãî
äåôèöèòà, à áûñòðûå òåìïû åãî ðîñòà è îò-
ñóòñòâèå ïåðñïåêòèâ ñîêðàùåíèÿ, åñëè íå
áóäóò ðåàëèçîâàíû ñëåäóþùèå óñëîâèÿ:
óâåëè÷åíû íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ, ïðèîñ-
òàíîâëåí ðîñò âîåííûõ ðàñõîäîâ, íàéäåíî
ðåøåíèå îòíîñèòåëüíî ôèíàíñèðîâàíèÿ
áûñòðî ðàñòóùèõ ñîöèàëüíûõ ðàñõîäîâ.
Àìåðèêàíñêîå ïðàâèòåëüñòâî íå ìîæåò íàé-
òè êàêèõ-ëèáî äðóãèõ ñïîñîáîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà, êðîìå êàê
çàíèìàòü äåíüãè çà ðóáåæîì.

Ðèñ. 4. Èíäåêñ íîìèíàëüíîãî è ðåàëüíîãî
ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà äîëëàðà
(2010 = 100%) è äèíàìèêà êóðñà äîëëàðà

ïî îòíîøåíèþ ê åâðî, 1994–2014 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ. URL: http:/

/stats.oecd.org/index.aspx?
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Ñîâðåìåííàÿ ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà è  ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

Ñóùåñòâóþùèé â íàñòîÿùåå âðåìÿ
êîëîññàëüíûé îáúåì ïîêóïîê àìåðèêàíñêèõ
ãîñîáëèãàöèé íåðåçèäåíòàìè – âàæíåéøåå óñ-
ëîâèå ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
ñòðàíû. Ñ ïîìîùüþ ýòîãî ìåõàíèçìà îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ ñòåðèëèçàöèÿ äîëëàðîâîé ýìèññèè.
Äðóãèìè ñëîâàìè, ýìèòèðîâàííûå äåíüãè äî
ñèõ ïîð íå îêàçûâàëè ñóùåñòâåííîãî âëèÿ-
íèÿ íà èíôëÿöèþ. Íà ýòîì çèæäåòñÿ àìåðè-
êàíñêàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà.

Ðîñò íåñòàáèëüíîñòè ãëîáàëüíîãî ðûí-
êà êàïèòàëîâ è ïðîèñõîäèâøåå äî íåäàâíèõ
ïîð ñíèæåíèå êóðñà àìåðèêàíñêîé âàëþòû
ïîâëåêëè çà ñîáîé ðåçêîå ïîâûøåíèå ìèðî-
âûõ öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû, äëÿ êîòîðûõ
äîëëàð âûñòóïàåò îñíîâíîé âàëþòîé ðàñ÷å-
òîâ. Â 2000-å ãîäû êîýôôèöèåíò êîððåëÿ-
öèè ìåæäó êóðñîì àìåðèêàíñêîé âàëþòû è
èíäåêñîì Reuters-CRB, îäíèì èç íàèáîëåå
øèðîêî èñïîëüçóåìûõ èíäèêàòîðîâ ñîñòîÿ-
íèÿ ìèðîâîãî òîâàðíîãî ðûíêà, ó÷èòûâàþ-
ùèì ïîâåäåíèå öåí íà ñåìíàäöàòü îñíîâ-
íûõ âèäîâ ñûðüåâîé ïðîäóêöèè, äîñòèã çíà-
÷åíèÿ â -0,94 (ðèñ. 6). Èíûìè ñëîâàìè, â
ïîñëåäíèå ãîäû èçìåíåíèå ñòîèìîñòè ñû-
ðüÿ áîëåå ÷åì íà 90% îáúÿñíÿëîñü äèíàìè-
êîé êóðñà äîëëàðà. Òàê, ïðè ñíèæåíèè êóð-
ñà äîëëàðà íà 1% öåíà áàððåëÿ íåôòè óâå-
ëè÷èâàëàñü â ñðåäíåì íà 4 äîëë.

Ïîâûøåíèå ìèðîâûõ öåí íà ñûðüå, âûç-
âàííîå îáåñöåíåíèåì äîëëàðà, â ñâîþ î÷å-

ðåäü, çàìåòíî óñêîðèëî ãëîáàëü-
íóþ èíôëÿöèþ. Çà ïîñëåäíèå
äâà ãîäà åæåãîäíûå òåìïû ðîñ-
òà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí âûðîñ-
ëè â ìèðå â ñðåäíåì íà 2%, â
òîì ÷èñëå íà 1-1,5% â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ è íà 3-4% – â ðàçâèâà-
þùèõñÿ (ðèñ. 7). Â ðÿäå ãîñó-
äàðñòâ ïîêàçàòåëè èíôëÿöèè äî-
ñòèãëè äâóõçíà÷íûõ çíà÷åíèé –
ìàêñèìàëüíîãî óðîâíÿ çà ïîñëå-
äíèå äåñÿòü-ïÿòíàäöàòü ëåò. Àê-
òèâèçàöèÿ èíôëÿöèîííûõ ïðî-
öåññîâ âåäåò ê ñîêðàùåíèþ ïî-
òðåáëåíèÿ, óìåíüøåíèþ ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è â
öåëîì ñíèæåíèþ äèíàìèêè ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà âî ìíîãèõ
ñòðàíàõ.

Îñëàáëåíèå äîëëàðà ñî-
ïðîâîæäàëîñü òàêæå ïàäåíèåì

ïðèáûëè ýêñïîðòåðîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè,
ïîïàâøèõ â íîæíèöû «äîëëàðîâîé äåâàëü-
âàöèè» èç-çà ñóùåñòâåííîãî óêðåïëåíèÿ
íàöèîíàëüíûõ âàëþò è çíà÷èòåëüíîãî óâå-
ëè÷åíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê ïîä
âîçäåéñòâèåì ðàñòóùèõ öåí íà ñûðüåâûå
òîâàðû. Îäíèì èç ïîñëåäñòâèé ýòîãî ñòàëî
ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà ýê-
ñïîðòîîðèåíòèðîâàííûõ ýêîíîìèê è ñîêðà-
ùåíèå îáúåìîâ èõ çàðóáåæíûõ è âíóòðåí-
íèõ êàïèòàëîâëîæåíèé.

Ðèñ. 6. Äèíàìèêà êóðñà äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ
ê åâðî è èíäåêñà Reuters-CRB, 1994–2014 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ. URL: http:/

/stats.oecd.org/index.aspx?

Ðèñ. 5. Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, íåòòî-çàäîëæåííîñòü, ñ÷åò òåêóùèõ
îïåðàöèé è áþäæåòíûé äåôèöèò â ÑØÀ, 1996–2014 ãã., % ê ÂÂÏ

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ. URL: http://stats.oecd.org/

index.aspx?
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Äëÿ äåðæàòåëåé äîëëàðîâûõ àêòèâîâ
ïàäåíèå êóðñà àìåðèêàíñêîé âàëþòû îáåð-
íóëîñü ïðÿìûìè ôèíàíñîâûìè ïîòåðÿìè,
îáùàÿ âåëè÷èíà êîòîðûõ çà ïîñëåäíèå ïÿòü
ëåò, ïî îöåíêàì, ïðåâûñèëà 3 òðëí äîëë.
Íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûå óáûòêè ïîíåñëè âå-
äóùèå òîðãîâûå ïàðòíåðû ÑØÀ: ßïîíèÿ,
Êèòàé, ñòðàíû çîíû åâðî. Ïðè ýòîì íåî-
ïðåäåëåííîñòü ïåðñïåêòèâ äîëëàðà ïîäòàë-
êèâàåò ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ ê óìåíü-
øåíèþ äîëëàðîâûõ àêòèâîâ è óâåëè÷åíèþ
âëîæåíèé â äðóãèå âåäóùèå âàëþòû, ïðåæ-
äå âñåãî åâðî. Ýòî ôîðìèðóåò ïðåäïîñûë-
êè äëÿ äàëüíåéøåãî îáåñöåíåíèÿ äîëëàðà,
÷òî óñèëèâàåò íåñòàáèëüíîñòü íà ãëîáàëü-
íîì âàëþòíîì ðûíêå è îêàçûâàåò íåãàòèâ-
íîå âëèÿíèå íà ðàçâèòèå ìèðîâîé ýêîíî-
ìèêè. Ïî ïðîãíîçó Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè-
÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ),
âñëåäñòâèå ðåçêîãî óõóäøåíèÿ ñèòóàöèè íà
ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíî-ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ òåìïû ðîñòà ìèðîâîãî ÂÂÏ ñîêðàòÿòñÿ
ñ 4,9% â 2010 ã. äî 3,4% â 2013 ã. è 4,2% â
2014 ã. (òàáë. 5).

Ïðè÷èíû ðîñòà ãëîáàëüíîé âàëþòíîé
íåñòàáèëüíîñòè

Íàáëþäàåìîå óñèëåíèå íåñòàáèëüíîñòè
íà âàëþòíûõ ðûíêàõ ñòàëî çàêîíîìåðíûì

ðåçóëüòàòîì ïðîèñõîäèâøèõ â ïîñëåäíèå
ïÿòíàäöàòü ëåò ìàñøòàáíûõ ñòðóêòóðíûõ èç-
ìåíåíèé â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå, ñïîñîáñòâî-
âàâøèõ íàêîïëåíèþ â íåé çíà÷èòåëüíûõ òîð-
ãîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ äèñáàëàíñîâ.

Ëèáåðàëèçàöèÿ âíåøíåé òîðãîâëè è óã-
ëóáëåíèå ïðîöåññîâ ãëîáàëèçàöèè ïðèâåëè
ê ìíîãîêðàòíîìó óâåëè÷åíèþ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ òîâàðîâ, óñëóã è êàïèòàëà ìåæäó ñòðà-
íàìè. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ñåðåäèíîé 1990-õ
ãîäîâ â 2011 ã. îáúåì ìèðîâîé òîðãîâëè òî-
âàðàìè âûðîñ ïî÷òè â ÷åòûðå ðàçà, äî 17,16
òðëí äîëë. â ãîä (ðèñ. 8), ïðÿìûõ è ïîðòôåëü-
íûõ èíâåñòèöèé – â ïÿòü ðàç, äî 4,5 òðëí
äîëë. â ãîä.

Ïðè ýòîì â ñòðóêòóðå òðàíñãðàíè÷íûõ
òîâàðíûõ è ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ ñóùå-
ñòâåííî óâåëè÷èâàëàñü äîëÿ ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí, ÷òî ñòàëî ñëåäñòâèåì èõ àêòèâ-
íîé ïîëèòèêè ïî ïðîäâèæåíèþ ýêñïîðòà è
ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Ðàñøèðåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ ñâÿçåé ñîïðîâîæäàëîñü ïîñòåïåí-
íûì íàðàñòàíèåì âíåøíåòîðãîâûõ äèñáà-
ëàíñîâ, ïðåæäå âñåãî â îòíîøåíèÿõ ìåæäó
ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè è ÑØÀ – êðóï-
íåéøèì ìèðîâûì èìïîðòåðîì, íà äîëþ êî-
òîðîãî ïðèõîäèòñÿ 20% ãëîáàëüíîãî èìïîð-
òà òîâàðîâ è óñëóã. Ñ îäíîé ñòîðîíû, îïå-

Ðèñ. 7. Òåìïû ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, 1996–2012 ãã.,
% ê ïðåäûäóùåìó ãîäó

Èñòî÷íèê. International Financial Statistics, 2013.
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ðåæàþùèé ðîñò ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí ñïîñîáñòâîâàë ôîðìè-
ðîâàíèþ óñòîé÷èâîãî ïîëîæèòåëüíîãî ñàëü-
äî èõ âíåøíåé òîðãîâëè. Ñ äðóãîé ñòîðî-
íû, ðåçêîå ñíèæåíèå íîðìû ñáåðåæåíèé è
óâåëè÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ â ÑØÀ îáåðíó-
ëîñü ñóùåñòâåííûì óõóäøåíèåì ñîñòîÿíèÿ
òîðãîâîãî áàëàíñà ñòðàíû, äåôèöèò êîòî-
ðîãî çà 1996–2012 ãã. âûðîñ ïî÷òè â 4 ðàçà–
ñ 124,7 ìëðä äîëë. (1,24% ê ÂÂÏ) äî 470,2
ìëðä äîëë. (2,96% ê ÂÂÏ) â ãîä.

Â óñëîâèÿõ ïëàâàþùèõ âàëþòíûõ êóð-
ñîâ íàêîïëåíèå ÑØÀ çíà÷èòåëüíîãî îòðè-
öàòåëüíîãî ñàëüäî äîëæíî áûëî ïðèâåñòè
ê îñëàáëåíèþ äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê âà-
ëþòàì èõ îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ,
÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ñïîñîáñòâîâàëî áû ïî-
ñòåïåííîìó ñîêðàùåíèþ âîçðîñøåãî äåôè-
öèòà òîðãîâîãî áàëàíñà ñòðàíû. Êóðñ äîë-
ëàðà, îäíàêî, äëèòåëüíîå âðåìÿ íå òîëüêî
íå ñíèæàëñÿ, íî è íàîáîðîò – óêðåïëÿëñÿ
ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì âàëþòàì. Íåîáû-
÷àéíàÿ óñòîé÷èâîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþ-

òû âî âòîðîé ïîëîâèíå 1990-õ – íà÷àëå
2000-õ ãîäîâ îáóñëîâëåíà â ïåðâóþ î÷åðåäü
âûñîêèì ñïðîñîì íà äîëëàð, ñîõðàíÿâøèì-
ñÿ â ýòî âðåìÿ íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ. Ýòîò
ñïðîñ ñòèìóëèðîâàëñÿ íåñêîëüêèìè îñíîâ-
íûìè ôàêòîðàìè.

Âî-ïåðâûõ, öåíòðàëüíûå áàíêè ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàí – êðóïíûõ òîðãîâûõ ïàðò-
íåðîâ ÑØÀ (â òîì ÷èñëå Êèòàÿ, ãîñóäàðñòâ
Ïåðñèäñêîãî çàëèâà è Ëàòèíñêîé Àìåðè-
êè) àêòèâíî ñêóïàëè, ÷àñòî ïî ôèêñèðîâàí-
íûì êóðñàì, ïîñòóïàâøèå îò íàöèîíàëüíûõ
ýêñïîðòåðîâ äîëëàðû è íàêàïëèâàëè èõ â
îôèöèàëüíûõ ðåçåðâàõ, íå äàâàÿ òåì ñàìûì
èçëèøêàì àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïîïàñòü íà
âàëþòíûå ðûíêà è îáåñöåíèòü åå.

Âî-âòîðûõ, áîëåå áûñòðûå â ñðàâíåíèè
ñ äðóãèìè ðàçâèòûìè ñòðàíàìè òåìïû ðîñ-
òà ýêîíîìèêè ÑØÀ â ýòè ãîäû è âûñîêàÿ
äîõîäíîñòü äîëëàðîâûõ àêòèâîâ ñïîñîáñòâî-
âàëè óâåëè÷åíèþ ñïðîñà íà àìåðèêàíñêóþ
âàëþòó ñî ñòîðîíû ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ
èíâåñòîðîâ, â òîì ÷èñëå èç ßïîíèè è Çà-
ïàäíîé Åâðîïû. Íàêîíåö, êðèçèñíûå ÿâëå-
íèÿ â âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñôåðå, îõâàòèâ-
øèå ìíîãèå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, â ÷àñ-
òíîñòè ãîñóäàðñòâà Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè,
Ðîññèþ è Àðãåíòèíó â 1998–2001 ãã., òàê-
æå óñèëèëè ñïðîñ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñ-
òîðîâ íà àìåðèêàíñêóþ âàëþòó è óâåëè÷è-
ëè ïðèòîê çàðóáåæíîãî êàïèòàëà íà ôèíàí-
ñîâûé ðûíîê ÑØÀ.

Òåíäåíöèÿ ê ïîñòåïåííîìó îñëàáëå-
íèþ êóðñà äîëëàðà íà ìèðîâîì âàëþòíîì
ðûíêå íàìåòèëàñü ëèøü â 2002 ã. Åå îñíîâ-
íûìè ïðåäïîñûëêàìè ñòàëè:

i
ïîÿâëåíèå åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþ-

òû – åâðî, êîòîðàÿ íà÷àëà àêòèâíî èñïîëüçî-

Ðèñ. 8. Îáúåì ìèðîâîé òîðãîâëè òîâàðàìè
óñëóãàìè (ñ ñåçîííîé êîððåêòèðîâêîé),

1996–2012 ãã., ìëðä äîëë.

Èñòî÷íèê. International Financial Statistics, 2013.
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

âàòüñÿ äëÿ ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ è ìåæäóíàðîäíûõ ÷àñòíûõ èíâåñòî-
ðîâ, ñïðîâîöèðîâàâ òåì ñàìûì çàìåòíîå ñî-
êðàùåíèå ãëîáàëüíîãî ñïðîñà íà äîëëàð;

i
óìåíüøåíèå ñïðîñà íà àìåðèêàíñ-

êóþ âàëþòó ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ èç äðó-
ãèõ ðàçâèòûõ ñòðàí âñëåäñòâèå ñõëîïûâà-
íèÿ «ïóçûðÿ» â ñåêòîðå âûñîêîòåõíîëîãè÷-
íûõ êîìïàíèé, ñïðîâîöèðîâàâøåãî â
2001 ã. çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå àìåðèêàíñêî-
ãî ôîíäîâîãî ðûíêà, è ïîñëåäîâàâøåå çà
ýòèì ðåçêîå ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
â ÑØÀ (ýòè ôàêòîðû ïðèâåëè, â ÷àñòíî-
ñòè, ê ôîðìèðîâàíèþ â 2004 ã. îòðèöàòåëü-
íîãî ñàëüäî ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ÑØÀ
ñî ñòðàíàìè çîíû åâðî) (ðèñ. 9);

i
ïåðåõîä ðÿäà êðóïíûõ ðàçâèâàþ-

ùèõñÿ ñòðàí, â ÷àñòíîñòè Ðîññèè è Êèòàÿ,
ê óêðåïëåíèþ êóðñà íàöèîíàëüíûõ âàëþò
ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó.

Îñëàáëåíèå äîëëàðà, îäíàêî, íå ïðè-
âåëî â 2000-å ãîäû ê çàìåòíîìó ñíèæåíèþ
âíåøíåòîðãîâîãî äåôèöèòà ÑØÀ â ïåð-
âóþ î÷åðåäü èç-çà îãðàíè÷åííîãî âëèÿíèÿ
âàëþòíîãî êóðñà íà îáúåìû è ñòîèìîñòü
àìåðèêàíñêîãî èìïîðòà. Ýêñïîðòåðû èç
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïðåäïî÷èòàþò ïîñòó-
ïèòüñÿ ÷àñòüþ äîõîäîâ, ÷åì ïîòåðÿòü ÷àñòü
ïðèîðèòåòíîãî äëÿ íèõ ðûíêà ÑØÀ, è íå
ñòðåìÿòñÿ ïîâûøàòü öåíû íà ñâîþ ïðî-
äóêöèþ. Òàê, ïî äàííûì ÌÂÔ, ñ óäåøåâ-
ëåíèåì äîëëàðà íà 10% öåíû íà àìåðè-

êàíñêèé èìïîðò óâåëè÷èâàþòñÿ çà ãîä ìå-
íåå ÷åì íà 2%, òîãäà êàê àíàëîãè÷íîå ñíè-
æåíèå êóðñà åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû
ïðèâîäèò ê óäîðîæàíèþ èìïîðòèðóåìûõ
ñòðàíàìè çîíû åâðî òîâàðîâ íà 8%
(òàáë. 6). Êðîìå òîãî, ñóùåñòâåííîå ñíè-
æåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ïåðâîé ïîëî-
âèíå 2000-õ ãîäîâ è âûçâàííûé ýòèì êðå-
äèòíûé áóì â ýêîíîìèêå ÑØÀ òàêæå
ïîîùðÿëè áûñòðûé ðîñò ïîòðåáëåíèÿ èì-
ïîðòíîé ïðîäóêöèè àìåðèêàíñêèìè ïðåä-
ïðèÿòèÿìè è äîìîõîçÿéñòâàìè.

Íàêîïëåíèå äåôèöèòà òîðãîâîãî áàëàí-
ñà ñîïðîâîæäàëîñü íåèçáåæíûì ðîñòîì
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ÑØÀ, ïðåâðàòèâ-
øèõñÿ çà ïîñëåäíèå ïîëòîðà äåñÿòèëåòèÿ â
êðóïíåéøåãî íåòòî-äîëæíèêà îñòàëüíîãî
ìèðà. Â 2011 ã. îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ ïåðåä
íåðåçèäåíòàìè äîñòèãëè 40 òðëí äîëë., ïðå-
âûñèâ íà 2,4 òðëí äîëë. òðåáîâàíèÿ ê îñ-
òàëüíîìó ìèðó (ðèñ. 10).

Ðèñ. 9. Ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé è ñ÷åòà
äâèæåíèÿ êàïèòàëà çîíû åâðî ñ ÑØÀ,

2003–2014 ãã., ìëí åâðî

Èñòî÷íèê. Äàííûå Åâðîñòàòà. URL: http://appsso.eurostat.

ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=bop_q_euro&lang=en

Ïðè ýòîì ïîâñåìåñòíîå èñïîëüçîâàíèå
ÑØÀ ñîáñòâåííîé âàëþòû äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ðàñòóùåãî äåôèöèòà òîðãîâîãî áàëàí-
ñà ñïîñîáñòâîâàëî íàêîïëåíèþ çíà÷èòåëüíûõ
äîëëàðîâûõ àâóàðîâ äðóãèìè ñòðàíàìè, â îñî-
áåííîñòè ðàçâèâàþùèìèñÿ, êîòîðûå áëàãî-
äàðÿ óñòîé÷èâîìó ïîëîæèòåëüíîìó ñàëüäî
ïðåâðàòèëèñü â 2000-å ãîäû â âåäóùèõ ìèðî-
âûõ ýêñïîðòåðîâ êàïèòàëà. Äî íåäàâíåãî âðå-
ìåíè ýòè àâóàðû àêòèâíî èíâåñòèðîâàëèñü â
àìåðèêàíñêèå öåííûå áóìàãè, â òîì ÷èñëå
êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà, êîðïîðàòèâíûå
àêöèè è îáëèãàöèè, ïðîèçâîäíûå áóìàãè, îáåñ-
ïå÷åííûå àêòèâàìè, âêëþ÷àÿ èïîòå÷íûå çàê-
ëàäíûå.

Â 2007–2008 ãã. ñèòóàöèÿ äëÿ ÑØÀ çà-
ìåòíî óõóäøèëàñü. Â ðåçóëüòàòå îñòðîãî êðè-
çèñà íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ðåçêî çàìåäëè-
ëèñü òåìïû ðîñòà àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè
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(ðèñ. 11)1, à êðàõ ïèðàìèäû âûñîêîðèñêîâîé
èïîòåêè sub-prime, ïîâëåêøèé çà ñîáîé îã-
ðîìíûå óáûòêè èíâåñòîðîâ ïî âñåìó ìèðó,
ïîñòàâèë ïîä ñåðüåçíîå ñîìíåíèå êà÷åñòâî

ìíîãèõ âèäîâ àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ, îáðàùàþùèõñÿ íà
ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ. Ýòè ôàêòîðû, à òàê-
æå çíà÷èòåëüíîå óõóäøåíèå ìåæäóíà-
ðîäíûõ ïîçèöèé äîëëàðà â ïîñëåäíåå
âðåìÿ ñïîñîáíû ñåðüåçíî çàòðóäíèòü
ÑØÀ ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííîãî êàïè-
òàëà. Â èòîãå ïîâûøàåòñÿ ðèñê äàëüíåé-
øåãî îáåñöåíåíèÿ äîëëàðà è â öåëîì ñòà-
âèò ïîä ñîìíåíèå äîëãîñðî÷íóþ æèç-
íåñïîñîáíîñòü ñóùåñòâóþùåé êîíôèãó-
ðàöèè ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû,
îñíîâàííîé íà àìåðèêàíñêîé âàëþòå.

Ïåðñïåêòèâû äîëëàðà ÑØÀ

Ñìîæåò ëè êàêàÿ-ëèáî äðóãàÿ âà-
ëþòà áðîñèòü âûçîâ äîëëàðó â êà÷åñòâå
ëèäèðóþùåé ìèðîâîé âàëþòû? Ýòîò âîï-

ðîñ çàñëóæèâàåò áîëåå ïðèñòàëüíîãî âíèìà-
íèÿ, ïîñêîëüêó îí âíîâü ñòàë ïðåäìåòîì îñò-
ðûõ äèñêóññèé â íàøè äíè – â ïåðèîä óñè-
ëåíèÿ ìåæäóíàðîäíîé ïëàòåæíîé ðàçáàëàí-
ñèðîâàííîñòè. Ïåññèìèñòè÷íî íàñòðîåííûå
àíàëèòèêè ïðîãíîçèðóþò â ïåðñïåêòèâå åùå
áîëüøåå îñëàáëåíèå äîëëàðà è ìàñøòàáíûå
ïîòðÿñåíèÿ íà ãëîáàëüíûõ âàëþòíî-ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêàõ. Èõ îïàñåíèÿ îñíîâûâàþòñÿ
íà ðÿäå îáúåêòèâíûõ ïðåäïîñûëîê:

i
ñîõðàíåíèå çíà÷èòåëüíîãî âíåøíå-

òîðãîâîãî äåôèöèòà ÑØÀ, ïîêðûòèå êîòî-
ðîãî òðåáóåò äàëüíåéøåãî íàðàùèâàíèÿ
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä íåðåçèäåíòà-
ìè, ÷òî â óñëîâèÿõ ðåçêîãî óõóäøåíèÿ ñî-
ñòîÿíèÿ àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ
ìîæåò áûòü çàòðóäíåíî;

i
áûñòðûé ðîñò äåôèöèòà ôåäåðàëüíî-

ãî áþäæåòà ÑØÀ, ðàçìåð êîòîðîãî ïî èòî-
ãàì 2014 ôèíàíñîâîãî ãîäà ïðîãíîçèðóåòñÿ
íà óðîâíå 5,24% ê ÂÂÏ, à òàêæå óñèëèâàþ-
ùèì äîëãîâóþ íàãðóçêó íà àìåðèêàíñêóþ
ýêîíîìèêó;

i
ïîñòåïåííîå óâåëè÷åíèå ñïðîñà ðàç-

âèâàþùèõñÿ ñòðàí íà åâðî â êà÷åñòâå ðå-
çåðâíîé è èíâåñòèöèîííîé âàëþòû;

i
âîçìîæíîñòü ïîÿâëåíèÿ â íåäàëåêîì

áóäóùåì ðåãèîíàëüíîé âàëþòû (â ÷àñòíî-
ñòè, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îäíîé èç òàêèõ
âàëþò ìîã áû ñòàòü ðîññèéñêèé ðóáëü).

Ðåçêîå óõóäøåíèå ñèòóàöèè íà àìåðè-
êàíñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ âî âòîðîé ïî-
ëîâèíå 2007–2008 ãã., ñïðîâîöèðîâàííîå

Ðèñ. 10. ×èñòàÿ ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ
ÑØÀ, 1976-2011 ãã., ìëðä äîëë.

Èñòî÷íèê. International Financial Statistics, 2013.

1 Óïîìÿíóòûå ýêîíîìè÷åñêèå ìåõàíèçìû ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñîáîé ëèøü ÷àñòü ñîëèäíîãî íàáîðà ýêîíîìè÷åñêèõ
êîìïîíåíòîâ àìåðèêàíñêîãî êðèçèñà. Íàëè÷èå åùå è âîåí-
íî-ïîëèòè÷åñêèõ êîìïîíåíòîâ ïðåâðàùàåò åãî â ñèñòåì-
íûé. Â ñîâåòñêóþ ýïîõó äàæå íàó÷íàÿ ïðåññà ïîâòîðÿëà
èçáèòûé òåçèñ: âîåííûå ðàñõîäû èñòîùàþò ýêîíîìèêó. Îíè
äåéñòâèòåëüíî èñòîùàëè ñîâåòñêóþ ýêîíîìèêó, íî àìåðè-
êàíñêàÿ íå òîëüêî èíàÿ ïî ñâîèì ìàñøòàáàì, îíà ïîñòðîå-
íà íà äðóãèõ ïðèíöèïàõ, è äî îïðåäåëåííûõ ãðàíèö îñóùå-
ñòâëåíèå âîåííî-ïîëèòè÷åñêîé ñòðàòåãèè, îñíîâàííîé íà
âòîðæåíèè è çàìåíå ðåæèìà ñ ïîñëåäóþùèì ïðèõîäîì àìå-
ðèêàíñêèõ ÒÍÊ, äåéñòâèòåëüíî ïðèíîñèëî äèâèäåíäû.
Îäíàêî óïîìÿíóòûå ãðàíèöû òîæå áûëè ïðîéäåíû, è òå-
ïåðü àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà èäåò âíèç.

Ðèñ. 11. Òåìïû ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ â ßïîíèè,
ÑØÀ è çîíå åâðî, 1996–2012 ãã.,

% ê ïðåäûäóùåìó ãîäó

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ. URL: http:/

/stats.oecd.org/index.aspx?
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êðèçèñîì èïîòåêè sub-prime, ïðèâåëî ê ñî-
êðàùåíèþ ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà
â ñòðàíó è îáåðíóëîñü ïî÷òè 15-ïðîöåíò-
íûì ïàäåíèåì êóðñà äîëëàðà ê åâðî è 8-
ïðîöåíòíûì ê êîðçèíå âàëþò îñíîâíûõ òîð-
ãîâûõ ïàðòíåðîâ Àìåðèêè â íà÷àëå 2008 ã.

Çàðóáåæíûå èíâåñòîðû, ïîíåñøèå
êðóïíûå ïîòåðè ïî èïîòå÷íûì áóìàãàì,
ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èëè ñïðîñ íà öåííûå
áóìàãè êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ÑØÀ. Äëÿ
àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè, èñïûòûâàþùåé
âñå áîëüøóþ çàâèñèìîñòü îò âíåøíèõ çà-
èìñòâîâàíèé, ñîêðàùåíèå ïðèòîêà èíîñò-
ðàííîãî êàïèòàëà íà ôîíäîâûé ðûíîê çà-
òðóäíÿåò ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ íàöèîíàëüíûìè êîìïàíèÿìè è áàíêà-
ìè è ïîâûøàåò ðèñê áàíêðîòñòâà êðóïíûõ
êîðïîðàòèâíûõ ýìèòåíòîâ (ðèñ. 12).

Ñîêðàùåíèå âëîæåíèé íåðåçèäåíòîâ â
àìåðèêàíñêèå öåííûå áóìàãè áûëî îò÷àñ-
òè êîìïåíñèðîâàíî óâåëè÷åíèåì èõ èíâå-
ñòèöèé â ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå îáÿçà-
òåëüñòâà ÑØÀ. Ðàçìåð ýòèõ èíâåñòèöèé â
íà÷àëå 2012 ã. äîñòèã ðåêîðäíîãî çà ïîñëå-
äíåå âðåìÿ ïîêàçàòåëÿ – áîëåå 200 ìëðä
äîëë. â êâàðòàë. Â óñëîâèÿõ ðîñòà ãëîáàëü-
íîé ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè êàçíà÷åé-
ñêèå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ ðàññìàòðèâàþòñÿ
ìåæäóíàðîäíûìè èíâåñòîðàìè êàê íàèáî-
ëåå íàäåæíîå ïðèáåæèùå äëÿ õðàíåíèÿ êà-
ïèòàëà. Ðàñòóùàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà íà áþä-
æåò ÑØÀ, óñóãóáëÿåìàÿ ôèíàíñîâûìè

òðóäíîñòÿìè êðóïíåéøèõ êîðïîðàòèâíûõ
êîìïàíèé, â ñàíàöèþ êîòîðûõ àìåðèêàíñ-
êîìó ïðàâèòåëüñòâó ïðåäñòîèò âëîæèòü çíà-
÷èòåëüíûå ñðåäñòâà, ñïîñîáíà îõëàäèòü èí-
òåðåñ íåðåçèäåíòîâ äàæå ê ýòèì ôèíàíñî-
âûì èíñòðóìåíòàì, ïîäòîëêíóâ èõ ê ðàç-
ìåùåíèþ ñâîèõ êàïèòàëîâ â äðóãèõ
ñòðàíàõ, ÷òî ÷ðåâàòî ðåçêîé äåâàëüâàöèåé
äîëëàðà è äåñòàáèëèçàöèåé ìèðîâîãî
âàëþòíîãî ðûíêà. Ïðè ýòîì îãðîìíàÿ äîë-
ãîâàÿ íàãðóçêà íà ýêîíîìèêó, à òàêæå íå-
îáõîäèìîñòü ñòèìóëèðîâàíèÿ çàìåäëèâøå-
ãîñÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ñîâðåìåííûõ
óñëîâèÿõ ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàþò âîç-
ìîæíîñòè ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ïî ïðîâå-
äåíèþ ïîëèòèêè âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê, ñîäåéñòâóþùåé ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàí-
íîãî êàïèòàëà è óêðåïëåíèþ êóðñà äîëëàðà
(ðèñ. 13).

Íàðÿäó ñ ôàêòîðàìè, îáúåêòèâíî ñïî-
ñîáñòâóþùèìè îñëàáëåíèþ äîëëàðà, èìååòñÿ
è íåìàëî îáñòîÿòåëüñòâ, ïîçâîëÿþùèõ óòâåð-
æäàòü, ÷òî íèêàêîãî êðàõà äîëëàðà â îáîçðè-
ìîì áóäóùåì íå ïðîèçîéäåò, è îí ñîõðàíèò
ñòàòóñ âåäóùåé ìèðîâîé âàëþòû. Âî-ïåðâûõ,
â çíà÷èòåëüíîé äåâàëüâàöèè äîëëàðà è äå-
ìîíòàæå ñóùåñòâóþùåé ñòðóêòóðû ìèðîâîé
âàëþòíîé ñèñòåìû íå çàèíòåðåñîâàíû íàè-
áîëåå êðóïíûå è âëèÿòåëüíûå ó÷àñòíèêè
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ
îòíîøåíèé: öåíòðàëüíûå áàíêè ðàçâèòûõ è
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, òðàíñíàöèîíàëüíûå

Ðèñ. 12. Ïðèðîñò âíåøíèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ,
2005–2013 ãã., ìëðä äîëë. â êâàðòàë

Èñòî÷íèê. International Financial Statistics, 2013.

Ðèñ. 13. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ÑØÀ,
1996–2012 ãã., % ãîäîâûõ

Èñòî÷íèê. International Financial Statistics, 2013.
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Ñîâðåìåííàÿ ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà è  ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

êîðïîðàöèè, ìåæäóíàðîäíûå áàíêîâñêèå
ãðóïïû. Íàðàñòàíèå ïðîáëåì ñ äîëëàðîì ïðè-
âåëî áû ê ñåðüåçíîìó îáåñöåíåíèþ äîëëàðî-
âûõ àêòèâîâ, óñêîðåíèþ ãëîáàëüíîé èíôëÿ-
öèè, ñîêðàùåíèþ ïðîèçâîäñòâà è ñíèæåíèþ
çàíÿòîñòè â âåäóùèõ ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàí-
íûõ ýêîíîìèêàõ, âêëþ÷àÿ ÿïîíñêóþ è çàïàä-
íîåâðîïåéñêóþ. Â ýòîé ñèòóàöèè ìåæäóíà-
ðîäíûå äåðæàòåëè äîëëàðîâûõ àêòèâîâ îêà-
çûâàþòñÿ â íåêîòîðîì ðîäå çàëîæíèêàìè äîë-
ëàðà, çàèíòåðåñîâàííûìè â ñîõðàíåíèè åãî
óñòîé÷èâîñòè. Äëÿ ÑØÀ ýòî îçíà÷àåò, â ÷àñ-
òíîñòè, ãîòîâíîñòü öåíòðàëüíûõ áàíêîâ äðó-
ãèõ ñòðàí ê îñóùåñòâëåíèþ ìàñøòàáíûõ âà-
ëþòíûõ èíòåðâåíöèé â ïîääåðæêó äîëëàðà.

Ïðè ýòîì ÑØÀ ðàñïîëàãàþò è ñîá-
ñòâåííûìè çíà÷èòåëüíûìè âîçìîæíîñòÿìè,
ïîçâîëÿþùèìè èì êîððåêòèðîâàòü äâèæå-
íèå ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â ñâîþ
ïîëüçó. Ïî ìíåíèþ ðÿäà ýêñïåðòîâ, äëÿ óñ-
ïåøíîé êîíêóðåíöèè ñ äðóãèìè ñòðàíàìè
çà ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâ
ÑØÀ íå òîëüêî îáåñïå÷èâàþò ïðèâëåêà-
òåëüíûå èíâåñòèöèîííûå óñëîâèÿ âíóòðè
ñòðàíû, íî è àêòèâíî èñïîëüçóþò «ñòðàòå-
ãèþ óïðàâëÿåìûõ êðèçèñîâ», íå ñîçäàþùèõ
ñèñòåìíûõ ðèñêîâ äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìè-
êè, íî ñóùåñòâåííî îñëàáëÿþùèõ èõ êîí-
êóðåíòîâ. Â ÷àñòíîñòè, ïåðèîäè÷åñêè âîç-
íèêàþùèå ðåãèîíàëüíûå êðèçèñû (íàïðè-
ìåð, â Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè, Ëàòèíñêîé
Àìåðèêå, âîåííûå äåéñòâèÿ íà Áàëêàíàõ)
íåðåäêî ñâÿçûâàþòñÿ èìåííî ñ ïîëèòèêîé
ÑØÀ ïî ðåãóëèðîâàíèþ ãëîáàëüíûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïîòîêîâ è ïåðåíàïðàâëåíèþ èõ

â ñâîþ ýêîíîìèêó. Âïîëíå ìîæíî ïðåäïî-
ëîæèòü, ÷òî è ðîññèéñêî-ãðóçèíñêèé êîíô-
ëèêò áûë ñïðîâîöèðîâàí ÑØÀ âî ìíîãîì
ñ öåëüþ òîðìîæåíèÿ äèíàìè÷íî ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ âíåøíåòîðãîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ
ñâÿçåé Ðîññèè è ÅÑ, ñðûâà êðóïíûõ ñî-
âìåñòíûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ ïðîåêòîâ, â òîì
÷èñëå ñòðîèòåëüñòâà ãàçîïðîâîäà Nord
Stream, è â êîíå÷íîì ñ÷åòå – óõóäøåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â çàïàäíîåâðîïåé-
ñêèõ ñòðàíàõ è îñëàáëåíèÿ åâðî.

Âî ìíîãîì ïðåóâåëè÷åííûìè ïðåäñòàâ-
ëÿþòñÿ îïàñåíèÿ è ïî ïîâîäó ñêîðîãî êðàõà
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ïèðàìèäû ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà ÑØÀ. Íà ïðàêòèêå ìîíåòàð-
íûå âëàñòè ÑØÀ ïðåäïðèíèìàþò àêòèâíûå
øàãè ïî ïîääåðæàíèþ âûñîêîé ëèêâèäíîñ-
òè íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ êàïèòàëà è ïðåäîò-
âðàùåíèþ áàíêðîòñòâ êðóïíåéøèõ êðåäèò-
íî-ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ñòðàíû, à ðàçìåð
è ñòðóêòóðà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïîêà íå
óãðîæàþò ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ñòðà-
íå. Ãîñäîëã, äåéñòâèòåëüíî, ïðåâûøàåò 9 òðëí
äîëë. è ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ êðóïíûõ â
ìèðå. Âìåñòå ñ òåì îòíîøåíèå ãîñäîëãà ê ÂÂÏ
ñîñòàâëÿåò ó ÑØÀ 61,3%, ÷òî â òðè ðàçà ìåíü-
øå, ÷åì ó ßïîíèè, è â ïîëòîðà ìåíüøå, ÷åì â
çîíå åâðî (ðèñ. 14). Ïðè ýòîì ýôôåêòèâíûé
äîëãîâîé ìåíåäæìåíò ïîçâîëÿåò Êàçíà÷åé-
ñòâó ÑØÀ ñîõðàíÿòü ïðîöåíòíûå âûïëàòû
íà îäíîì óðîâíå, íåñìîòðÿ íà àáñîëþòíûé
ðîñò çàèìñòâîâàíèé. Áîëåå òîãî, ðàçìåð ýòèõ
âûïëàò íåóêëîííî ñíèæàåòñÿ ïî îòíîøåíèþ
ê îñíîâíîé ñóììå äîëãà è ÂÂÏ ñòðàíû. Åñëè
â êîíöå 1980-õ ãîäîâ ïðîöåíòíûå ðàñõîäû

Ðèñ. 14. Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ, 2014 ã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ URL: http://stats.oecd.org/index.aspx?
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äîñòèãàëè 8,5% âåëè÷èíû ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà è 4% ÂÂÏ, òî â 2012 ã. îíè áûëè âäâîå
íèæå ïî îòíîøåíèþ ê ýòèì ïîêàçàòåëÿì2.

Âî-âòîðûõ, â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå öåí-
òðàëüíûå áàíêè è äðóãèå èíâåñòîðû èçâëå-
êàþò áîëüøèå äîõîäû îò âëîæåíèé â àìåðè-
êàíñêèå àêòèâû, ÷åì îò âëîæåíèé â àêòèâû
êàêèõ-ëèáî äðóãèõ ñòðàí. Ïðè÷èíû òîãî, ÷òî
ïîòîêè êàïèòàëà (â òîì ÷èñëå èç ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí) íàïðàâëÿþòñÿ â îñíîâíîì â
ÑØÀ, à íå â äðóãèå ðàçâèòûå ñòðàíû, êðî-
þòñÿ â áîëüøåé îòêðûòîñòè è ýôôåêòèâíî-
ñòè àìåðèêàíñêèõ ðûíêîâ êàïèòàëîâ, à òàê-
æå â ñòðóêòóðíûõ îñîáåííîñòÿõ ýêîíîìèêè
ñòðàíû, òàêèõ êàê ðîñò â ïîñëåäíåå äåñÿòè-
ëåòèå äîëè ÑØÀ â îáùåì îáúåìå ïðîèç-
âîäñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí, óìåðåííàÿ íåñòà-
áèëüíîñòü äåëîâîãî öèêëà, óìåíüøåíèå ñòå-
ïåíè ýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ. Äàæå ïðè ïà-
äåíèè êóðñà äîëëàðà èíâåñòîðû ìîãóò â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè êîìïåíñèðîâàòü ðèñê
ïîòåðè ëèêâèäíîñòè çà ñ÷åò ïðîäëåíèÿ ñðî-
êà âëîæåíèé. ÑØÀ, òàêèì îáðàçîì, ÿâëÿþò-
ñÿ äîìèíèðóþùèì ãëîáàëüíûì ñóáúåêòîì
ïðåäëîæåíèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Áîëåå
òîãî, êàê ýòî íè ïàðàäîêñàëüíî íà ïåðâûé
âçãëÿä, àìåðèêàíñêèé äåôèöèò òåêóùåãî
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñîçäàåò ïîòðåáíîñòü
ìíîãèõ ñòðàí â äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè, ÷òî
ôîðìèðóåò ñóùåñòâåííóþ è óñòîé÷èâóþ ÷åð-
òó ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû,
îñíîâàííîé íà äîëëàðå.

Â-òðåòüèõ, â ïîëèòèêå äèâåðñèôèêàöèè
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ïðîâîäèìîé öåí-
òðàëüíûìè áàíêàìè, ïîêà íå îòìå÷àåòñÿ ðåç-
êîãî ïîâîðîòà îò äîëëàðà. Â ïîñëåäíèå ãîäû

ïðîñëåæèâàåòñÿ òåíäåíöèÿ ê ñîêðàùåíèþ
äîëè äîëëàðà â ïîëüçó äðóãèõ âàëþò – åâðî
è àçèàòñêèõ. Òàê, ïî äàííûì ÌÂÔ, çà ïåðè-
îä ñ 2001 ïî 2011 ã. äîëÿ äîëëàðà â îáùåìè-
ðîâûõ çàïàñàõ èíâàëþòû ñîêðàòèëàñü ñ 71,5
äî 62,2%, ïðè÷åì â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ îíà áûëà áîëåå âûñîêîé (66,2%), ÷åì
â ðàçâèâàþùèõñÿ (57,4%). Çà òîò æå ïåðèîä
äîëÿ åâðî âîçðîñëà ñ 19,2 äî 25,0%, ïðè÷åì
â ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâàõ îòìå÷àåòñÿ
áîëåå âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ çàïàñîâ åâðî
(27,4%), ÷åì â ðàçâèòûõ (23,0%). Îäíàêî äå-
òàëüíûé àíàëèç ýòèõ äàííûõ íå ïîäòâåðæ-
äàåò ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî èìååò ìåñòî
áåãñòâî îò äîëëàðà. Ïðåæäå âñåãî íåîáõîäè-
ìî ó÷èòûâàòü áîëüøóþ ðîëü êîëåáàíèé îá-
ìåííîãî êóðñà äîëëàðà. Ïðè ôîðìèðîâàíèè
âàëþòíîé êîðçèíû öåíòðàëüíûå áàíêè ïðåä-
ïî÷èòàþò «ïîêóïàòü äåøåâëå è ïðîäàâàòü
äîðîæå». Â òå÷åíèå àíàëèçèðóåìîãî ïåðèî-
äà äîëëàð çàìåòíî îáåñöåíèâàëñÿ (çà èñêëþ-
÷åíèåì 2002 è 2005 ãã., êîãäà åãî ñòîèìîñòü
ïîâûøàëàñü), ïîýòîìó áàíêè ïîêóïàëè íå-
ïðîïîðöèîíàëüíî áîëüøå äîëëàðîâ ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ äðóãèìè âàëþòàìè. À â 2005 ã., êîã-
äà îáåñöåíèëñÿ åâðî, èìåííî ýòà âàëþòà ÿâè-
ëàñü îáúåêòîì íåïðîïîðöèîíàëüíî áîëüøèõ
çàêóïîê. Äðóãèìè ñëîâàìè, îáåñöåíåíèå äîë-
ëàðà ïîâëåêëî çà ñîáîé ñíèæåíèå åãî äîëè
â ñòðóêòóðå ìèðîâûõ ðåçåðâîâ èíâàëþòû. È,
íàêîíåö, áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò äîëãîñðî÷-
íûé àñïåêò â ðàçâèòèè òåíäåíöèè. Åñëè ðàñ-
ñìàòðèâàòü èçìåíåíèå äîëè äîëëàðà â ñòðóê-
òóðå èíâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñ íà÷àëà 1990-õ
ãîäîâ (50%), òî îáíàðóæèâàåòñÿ åå ñóùå-
ñòâåííîå ïîâûøåíèå â ñðàâíåíèè ñ óðîâ-
íåì 2011 ã. (62,2%)3.

Â çàïàäíîé àêàäåìè÷åñêîé ëèòåðàòó-
ðå ïîÿâèëîñü íåñêîëüêî ðàáîò, â êîòîðûõ

2 Ñîñòàâ êðåäèòîðîâ ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ òàêæå ñïî-
ñîáñòâóåò ïîääåðæàíèþ óñòîé÷èâîñòè ïèðàìèäû àìåðèêàíñ-
êîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Â åãî ñòðóêòóðå ïðåîáëàäàþò
êîíñåðâàòèâíûå èíâåñòîðû, ìàëî÷óâñòâèòåëüíûå ê èçìåíå-
íèþ êóðñà äîëëàðà. Èõ äîëÿ íåóêëîííî âîçðàñòàëà íà ïðîòÿ-
æåíèè ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ è ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè ïðå-
âûñèëà 60%. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ãëàâíûì èíâåñòîðîì â êàç-
íà÷åéñêèå îáëèãàöèè ÿâëÿþòñÿ ñàìè Ñîåäèíåííûå Øòàòû.
ÔÐÑ, ôåäåðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî, îòäåëüíûå øòàòû, ãîñó-
äàðñòâåííûå ó÷ðåæäåíèÿ è ïåíñèîííûå ôîíäû âëàäåþò áî-
ëåå ÷åì 30% ñîâîêóïíîãî ãîñäîëãà ñâîåé ñòðàíû. Âòîðûì
êðóïíûì äåðæàòåëåì àìåðèêàíñêèõ îáÿçàòåëüñòâ âûñòóïàþò
öåíòðàëüíûå áàíêè è ñóâåðåííûå ôîíäû çàðóáåæíûõ ñòðàí,
â òîì ÷èñëå Êèòàÿ, ßïîíèè, Áðàçèëèè, Ðîññèè è Íîðâåãèè.
Íà ýòó ãðóïïó êðåäèòîðîâ, äàëåêî íå ñêëîííûõ ê ïðèíÿòèþ
ñêîðîïàëèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé, ïðèõîäèòñÿ åùå ïî-
ðÿäêà 30% ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ÑØÀ. Äîëÿ ÷àñòíûõ
ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ, íàèáîëåå ÷óòêî ðåàãèðóþùèõ íà
èçìåíåíèå êóðñà äîëëàðà, â ñòðóêòóðå ãîñóäàðñòâåííîãî äîë-
ãà ÑØÀ ñåãîäíÿ íå ïðåâûøàåò 15%.

3 È, íàêîíåö, íè îäíà èç âàëþò íå ìîæåò â ñðåäíå-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå çàìåíèòü äîëëàð â êà÷åñòâå ìèðîâî-
ãî ëèäåðà, äàæå åñëè ýòà âàëþòà çàáåðåò ÷àñòü äîëè äîëëà-
ðà â îôèöèàëüíûõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâàõ. Ãëàâíàÿ ïðè-
÷èíà – ñëîæíîñòü ïðåîäîëåíèÿ óñòîÿâøèõñÿ ïîçèöèé äîë-
ëàðà êàê ñèìâîëà ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ìîùè ÑØÀ
(incumbent advantage). Ïðåèìóùåñòâà âàëþòû-êîíêóðåíòà
äîëæíû áûòü íå ïðîñòî áîëüøèìè, íî âî ìíîãî ðàç ïðå-
âîñõîäÿùèìè ïðåèìóùåñòâà äîëëàðà, ïðîèñòåêàþùèå èç
ðåàëèçàöèè èì ôèíàíñîâîé âëàñòè è (÷òî âçàèìîóâÿçàíî)
îïðåäåëåííûõ îáÿçàííîñòåé ïî îðãàíèçàöèè ìåæäóíàðîä-
íîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Íå ñëó÷àéíûì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò,
÷òî äîëëàð ñóìåë âûòåñíèòü áðèòàíñêèé ôóíò ñòåðëèíãîâ
â êà÷åñòâå ðåçåðâíîé âàëþòû ëèøü ê íà÷àëó 1940-õ ãîäîâ,
õîòÿ ÑØÀ îáîãíàëè Âåëèêîáðèòàíèþ ïî îñíîâíûì ïîêà-
çàòåëÿì ýêîíîìèêè è òîðãîâëè óæå â 1920-å ãîäû.
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Ñîâðåìåííàÿ ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà è  ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

íà îñíîâå ýêîíîìåòðè÷åñêîãî ïîäõîäà ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì òàêèõ ïåðåìåííûõ, êàê ìàñ-
øòàáû ýêîíîìèêè, óðîâåíü äîõîäà, ëèêâèä-
íîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è äð., âû÷èñ-
ëÿþòñÿ êîíêðåòíûå ïîêàçàòåëè èçìåíåíèÿ
ñòðóêòóðû îôèöèàëüíûõ ìèðîâûõ ðåçåð-
âîâ. Ðàññìàòðèâàåòñÿ íåñêîëüêî ñöåíàðè-
åâ âûòåñíåíèÿ äîëëàðà ñ ïîçèöèé ìèðî-
âîãî ãåãåìîíà.

Àíàëèçèðóÿ ïåðñïåêòèâû óâåëè÷åíèÿ
ðîëè åâðî, àíàëèòèêè îòìå÷àþò, ÷òî óæå ñåé-
÷àñ ýòà âàëþòà ñîñòàâëÿåò ñåðüåçíóþ êîíêó-
ðåíöèþ äîëëàðó. Ýòî âòîðàÿ ïîñëå äîëëàðà
ðåçåðâíàÿ âàëþòà (äîëÿ â ìèðîâûõ îôèöè-
àëüíûõ çàïàñàõ ñîñòàâëÿåò â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ 25%)4. Âàæíîñòü è ðîëü åâðî îïðåäåëÿåò-
ñÿ ýêîíîìè÷åñêèìè è ôèíàíñîâûìè ïîêà-
çàòåëÿìè ðîñòà Åâðîñîþçà. Â 2011 ã. êàïèòà-
ëèçàöèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã (àêöèè è
îáëèãàöèè) çîíû åâðî è Âåëèêîáðèòàíèè
âìåñòå âçÿòûõ ñîñòàâèëà 37,4 òðëí äîëë., ò.
å. 30% îò ìèðîâîé âåëè÷èíû. Ñîîòâåòñòâó-
þùèå ïîêàçàòåëè ÑØÀ – 43,5 òðëí äîëë. è
35% (Jen, 2008.). Â ïåðñïåêòèâå, ïîñëå ïðè-
ñîåäèíåíèÿ Âåëèêîáðèòàíèè ê çîíå åâðî,
ïîñëåäíÿÿ ñìîæåò ïðåâçîéòè ÑØÀ ïî ìíî-
ãèì ïîêàçàòåëÿì ðàçâèòèÿ ðûíêîâ êàïèòà-
ëà. Ïî ìíåíèþ íåêîòîðûõ àíàëèòèêîâ, ê êî-
òîðûì ïðèñîåäèíÿåòñÿ è áûâøèé ïðåäñåäà-
òåëü ÔÐÑ À. Ãðèíñïýí, åâðî â äîëãîñðî÷-
íîé ïåðñïåêòèâå – ê 2020 ã. ñìîæåò çàìåíèòü
äîëëàð â êà÷åñòâå ëèäèðóþùåé ðåçåðâíîé
âàëþòû, åñëè áóäóò ðåàëèçîâàíû ñëåäóþùèå
óñëîâèÿ: 1) âñå ñòðàíû ÅÑ, âêëþ÷àÿ Âåëè-
êîáðèòàíèþ, ïðèñîåäèíÿòñÿ ê çîíå åâðî,
ò. å. áóäóò èñïîëüçîâàòü åâðî êàê íàöèî-
íàëüíóþ âàëþòó; 2) òåíäåíöèÿ ê îáåñöåíå-
íèþ äîëëàðà îñòàíåòñÿ óñòîé÷èâîé è â áó-
äóùåì (Òàì æå. P. 4).

Ñîãëàñíî òî÷êå çðåíèÿ äðóãèõ àíàëèòè-
êîâ, êîòîðûå äåëàþò àêöåíò íà îñîáåííî áû-
ñòðûõ òåìïàõ ýêîíîìèêè ñòðàí Àçèè, ïðåæ-

äå âñåãî Êèòàÿ, ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü òîãî,
÷òî âûçîâ äîëëàðó áóäåò áðîøåí ñî ñòîðîíû
þàíÿ èëè êàêîé-ëèáî äðóãîé àçèàòñêîé âà-
ëþòû (Cockerell, Shoory, 2012; Gao, Yu, 2009;
Hongyi, Peng, Shu, 2009; McCauley, 2011).

*         *         *

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2007–2008 ãã., ðàç-
ðàçèâøèéñÿ â ÑØÀ, à çàòåì ïåðåêèíóâøèé-
ñÿ íà âåñü ìèð, îáîñòðèë äàâíî íàçðåâàâ-
øèå âîïðîñû: ìîæåò ëè òàêîå ïîëîæåíèå
ñîõðàíÿòüñÿ áåñêîíå÷íî? ãäå ïðåäåëû ãîñ-
ïîäñòâóþùèõ ïîçèöèé äîëëàðà, ðîñòà âíåø-
íåãî äîëãà è âîçìîæíîñòåé ÑØÀ ôèíàí-
ñèðîâàòü ñâîþ ýêîíîìèêó çà ñ÷åò âñåãî îñ-
òàëüíîãî ìèðà? Îòâåòû íà ýòè âîïðîñû íå
ñòîëü î÷åâèäíû, êàê ýòî ìîæåò ïîêàçàòüñÿ
íà ïåðâûé âçãëÿä. Âîçìîæíû íåñêîëüêî
ñöåíàðèåâ ðàçâèòèÿ ñîáûòèé.

1. Ñèëüíîå è ïðîäîëæèòåëüíîå ïàäå-
íèå êóðñà äîëëàðà êàê ñëåäñòâèå ðàçâèòèÿ
ôèíàíñîâîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà
ïðèâåäåò ê ïàäåíèþ äîõîäíîñòè àìåðèêàí-
ñêèõ áóìàã â åäèíèöàõ èíîñòðàííîé âàëþ-
òû, ðåçêîìó ïàäåíèþ ñïðîñà íà íèõ ñî ñòî-
ðîíû èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ. Â ðåçóëüòà-
òå áóäåò íàíåñåí ñîêðóøèòåëüíûé óäàð àìå-
ðèêàíñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. Ó÷èòûâàÿ
ðîëü ÑØÀ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, ôèíàí-
ñàõ è òîðãîâëå, ýòîò óäàð ïðîèçâåäåò äåé-
ñòâèå áóìåðàíãà íà ìèðîâóþ ýêîíîìèêó â
öåëîì. Ýòîò ñöåíàðèé, íà íàø âçãëÿä, ìà-
ëîâåðîÿòåí.

2. Ó÷èòûâàÿ çàâèñèìîñòü ìíîãèõ ñòðàí
ìèðà îò äîëëàðà êàê ðåçåðâíîé âàëþòû, èíî-
ñòðàííûå ãîñóäàðñòâà, ïðåæäå âñåãî ñòðàíû
«áîëüøîé ñåìåðêè», ïðåäïðèìóò è óæå íà÷à-
ëè îñóùåñòâëÿòü âñåâîçìîæíûå äåéñòâèÿ,
íàïðàâëåííûå íà ïîääåðæàíèå êóðñà äîëëà-
ðà, ñ òåì ÷òîáû íå äîïóñòèòü êðàõà ìèðîâîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ñîãëàñíî ïîñëåäíèì
äàííûì (îêòÿáðü 2012 ã.), öåíòðàëüíûå áàí-
êè Åâðîñîþçà ñäåëàëè ïåðâûå øàãè ïî âëè-
âàíèþ äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìè-
êó ñâîèõ ñòðàí; óâåëè÷åíû îáúåìû ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ãàðàíòèé ïî äåïîçèòàì ÷àñòíûõ
áàíêîâ è ãàðàíòèé ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòî-
âàíèÿ. Îñóùåñòâëÿþòñÿ è áîëåå ðàäèêàëüíûå
ìåðû, òàêèå êàê íàöèîíàëèçàöèÿ íàõîäÿùèõ-
ñÿ â êðèçèñå íåêîòîðûõ ÷àñòíûõ áàíêîâ, èìå-
þùèõ ñèñòåìíîå çíà÷åíèå äëÿ ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû Åâðîñîþçà.

4 Çäåñü âàæíî îòìåòèòü, ÷òî àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìè-
êà âñå åùå ñóùåñòâåííî ïðåâîñõîäèò ýêîíîìèêè âñåõ äðó-
ãèõ ñòðàí ìèðà (âêëþ÷àÿ îáúåäèíåííóþ ýêîíîìèêó ñòðàí
çîíû åâðî) ïî ñâîèì ìàñøòàáàì, ýôôåêòèâíîñòè è äðóãèì
õàðàêòåðèñòèêàì. Àìåðèêàíñêèé ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îá-
ëèãàöèé ïðèìåðíî â 3 ðàçà ïðåâûøàåò ñîîòâåòñòâóþ-
ùèé ðûíîê â çîíå åâðî è â 3,5 ðàçà – ðûíîê ßïîíèè;
áîëåå òîãî, îí êðóïíåå, ÷åì âñå äðóãèå ðûíêè, âçÿòûå âìå-
ñòå. ×òî êàñàåòñÿ àìåðèêàíñêîãî ðûíêà àêöèé, òî îí â 2,5–
3 ðàçà ïðåâîñõîäèò ðûíêè çîíû åâðî è ßïîíèè. Òàêèå ìàñ-
øòàáû ðûíêà äåëàþò îïðàâäàííûìè âëîæåíèÿ äàæå â ðèñ-
êîâûå àêòèâû.
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

Òåì íå ìåíåå óæå ñåé÷àñ ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ î÷åâèäíûì, ÷òî «âÿëûé» ýêîíîìè÷åñ-
êèé ðîñò ÑØÀ ïîäòîëêíåò ðàçâèòèå òåí-
äåíöèè ê îñëàáëåíèþ ïîçèöèé äîëëàðà êàê
ëèäèðóþùåé âàëþòû è ê èçìåíåíèþ ôè-
íàíñîâîé àðõèòåêòóðû ìèðà. Ãëàâíûé âû-
çîâ, áåññïîðíî, áóäåò èñõîäèòü îò åâðî, îá-
ëàäàþùåãî ìíîãèìè ïðåèìóùåñòâàìè èç
òåõ, ÷òî ïðèñóùè äîëëàðó, íî ïðè ýòîì õà-
ðàêòåðèçóþùåãîñÿ ìåíüøèìè ðèñêàìè. Îä-
íàêî â ñïîñîáíîñòè âûïîëíÿòü îäíó íåìà-
ëîâàæíóþ ôóíêöèþ ðåçåðâíîé âàëþòû, à
èìåííî ñëóæèòü ñðåäñòâîì íàêîïëåíèÿ ñòî-
èìîñòè è óäîâëåòâîðÿòü ïîòðåáíîñòü ñòðàí
ìèðà â ëèêâèäíîñòè, åâðî, ïîõîæå, áóäåò
åùå äëèòåëüíîå âðåìÿ óñòóïàòü äîëëàðó.
Ïîýòîìó íàèáîëåå âåðîÿòíûì ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ òàêîé ñöåíàðèé ðàçâèòèÿ âàëþòíûõ
îòíîøåíèé, ïðè êîòîðîì óñêîðèòñÿ ïðîöåññ
äèâåðñèôèêàöèè îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ â íàïðàâëåíèè óâåëè÷åíèÿ äîëè
åâðî è äðóãèõ ðåçåðâíûõ âàëþò è óìåíü-
øåíèÿ äîëè äîëëàðà. Ïîñòåïåííî áóäåò
ðàçâèâàòüñÿ ìíîãîïîëþñíàÿ ôèíàíñîâàÿ àð-
õèòåêòóðà ìèðà. Ñîîòíîøåíèå ìîùè âàëþò
âî ìíîãîì ïðåäîïðåäåëÿåò ãëóáèíà è äëè-
òåëüíîñòü òåêóùåãî åâðîïåéñêîãî ôèíàíñî-
âîãî êðèçèñà, à òàêæå ýôôåêòèâíîñòü äåé-
ñòâèé ïðàâèòåëüñòâ ïî åãî ïðåîäîëåíèþ.
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