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Ýêîíîìè÷åñêèå óñïåõè, äîñòèãíóòûå
Ðîññèåé â ïîñëåäíèå ãîäû (2004–2014 ãã.)
è íåóâåðåííîå ðàçâèòèå â ÑØÀ, çîíå åâðî
è ßïîíèè (ðèñ. 1) çàêîíîìåðíî ïîñòàâèëè
âîïðîñ î âîçìîæíîñòè ïðåâðàùåíèÿ ðóáëÿ
â ìåæäóíàðîäíóþ âàëþòó, èãðàþùóþ çàìåò-
íóþ ðîëü â îáñëóæèâàíèè âíåøíåòîðãîâûõ
êîíòðàêòîâ è èíâåñòèöèîííûõ ñâÿçåé ñòðà-
íû, îáîðîòå ãëîáàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ ðûí-
êîâ. Ýôôåêòèâíîå ðåøåíèå ýòîé ñëîæíîé
çàäà÷è ìîãëî áû îáåñïå÷èòü Ðîññèè ðÿä
äîëãîñðî÷íûõ ãåîïîëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè-

÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ, â ÷àñòíîñòè, ñóùå-
ñòâåííî ïîâûñèòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü
îòå÷åñòâåííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè è
ïðèòîê â íåå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà.

Áàçîâûå ïðåäïîñûëêè äëÿ èíòåðíàöèî-
íàëèçàöèè ðîññèéñêîé âàëþòû â íàñòîÿùåå
âðåìÿ óæå ñëîæèëèñü: ïî ðàçìåðó ÂÂÏ è ýê-
ñïîðòà òîâàðîâ è óñëóã Ðîññèÿ âõîäèò â ÷èñ-
ëî âåäóùèõ ñòðàí ìèðà, ââåäåíà ñâîáîäíàÿ
êîíâåðòèðóåìîñòü ðóáëÿ ïî òåêóùèì è êàïè-
òàëüíûì îïåðàöèÿì, íàêîïëåíû çíà÷èòåëü-
íûå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû, îáåñïå÷èâàþ-

Ðèñ. 1. Òåìïû ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ â ßïîíèè, ÑØÀ, Ðîññèè è çîíå åâðî, 2004–2016 ãã.,
% ê óðîâíþ ïðåäûäóùåãî ãîäà

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: URL: http://stats.oecd.org/index.aspx?
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ùèå ñòàáèëüíîñòü åãî ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîá-
íîñòè. Îäíàêî äëÿ óñïåøíîãî ïðîäâèæåíèÿ
îòå÷åñòâåííîé âàëþòû çà ðóáåæîì ñîõðàíÿ-
þòñÿ è íåêîòîðûå ñóùåñòâåííûå ïðåïÿòñòâèÿ,
â ÷àñòíîñòè, óìåðåííûé ðîñò èíôëÿöèè è
íåäîñòàòî÷íàÿ åìêîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
ñíèæàþùèå èíòåðåñ èíîñòðàííûõ èíâåñòî-
ðîâ ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ.

Ñòàíîâëåíèå ðóáëÿ êàê ïîëíîöåííîé
ìåæäóíàðîäíîé âàëþòû ïðåäïîëàãàåò: çíà-
÷èòåëüíîå ïîâûøåíèå åãî ðîëè âî âíåø-
íåòîðãîâûõ ðàñ÷åòàõ Ðîññèè, óâåëè÷åíèå
ìàñøòàáîâ èñïîëüçîâàíèÿ ðóáëåâûõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ðàçìåùåíèÿ
íåðåçèäåíòàìè ÷àñòíûõ ñáåðåæåíèé è îôè-
öèàëüíûõ ðåçåðâîâ, äàëüíåéøåå íàðàùè-
âàíèå îáúåìîâ è äèâåðñèôèêàöèþ êîíâåð-
ñèîííûõ îïåðàöèé ñ ðóáëåì íà âíóòðåí-
íåì è çàðóáåæíîì ðûíêàõ. Ïåðñïåêòèâû
ðàçâèòèÿ èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ðóáëÿ â
ðàìêàõ óêàçàííûõ íàïðàâëåíèé ðàññìîò-
ðåíû íèæå.

Ìåæäóíàðîäíûé ñòàòóñ ðóáëÿ

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ìèðå íàñ÷èòûâà-
åòñÿ ïðèìåðíî 160 âàëþò. Áîëüøàÿ èõ ÷àñòü
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çàìêíóòûå, èëè íåêîí-
âåðòèðóåìûå (íåîáðàòèìûå) âàëþòû, êîòî-
ðûå íå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ ñî-
âåðøåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ èëè
èíûõ îïåðàöèé â ñèëó çàêîíîäàòåëüíûõ
îãðàíè÷åíèé, äåéñòâóþùèõ â èõ ñòðàíàõ. Â
ãðóïïó çàìêíóòûõ âàëþò ãëàâíûì îáðàçîì
âõîäÿò äåíåæíûå åäèíèöû íàèìåíåå ðàç-
âèòûõ ãîñóäàðñòâ, à òàêæå ñòðàíû ñ ñèëü-
íûì ãîñóäàðñòâåííûì ðåãóëèðîâàíèåì ýêî-
íîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Âòîðóþ êàòåãîðèþ îáðàçóþò òàê íàçû-
âàåìûå âíóòðåííèå âàëþòû. Ýòè ëèêâèäíûå
ñðåäñòâà, êàê ïðàâèëî, îáëàäàþò ÷àñòè÷íîé
èëè äàæå ïîëíîé êîíâåðòèðóåìîñòüþ è ìî-
ãóò ïðèìåíÿòüñÿ â ìåæäóíàðîäíîì îáîðîòå.
Ñïðîñ íà íèõ, îäíàêî, ïðåäúÿâëÿåòñÿ ïðåèìó-
ùåñòâåííî íà âíóòðåííåì ðûíêå ñòðàíû-ýìè-
òåíòà, è îáúåì ñäåëîê ñ ýòèìè âàëþòàìè çà
ðóáåæîì íåçíà÷èòåëåí. Ê êàòåãîðèè âíóòðåí-
íèõ ñåãîäíÿ îòíîñÿòñÿ â òîì ÷èñëå âàëþòû
òàêèõ êðóïíåéøèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, êàê
Êèòàé, Áðàçèëèÿ è Èíäèÿ (Dow, Ghosh,
Ruziev, 2008; Gao, Yu, 2009; Swaminathan, 2009;
Kalirajan, Singh, 2008).

Áîëåå âûñîêèé ñòàòóñ ïî ñðàâíåíèþ ñ
çàìêíóòûìè è âíóòðåííèìè èìåþò ñâîáîä-
íî êîíâåðòèðóåìûå ìåæäóíàðîäíûå âàëþ-
òû, âûïîëíÿþùèå îòäåëüíûå äåíåæíûå ôóí-
êöèè çà ïðåäåëàìè þðèñäèêöèè ýìèòèðóþ-
ùåãî èõ ãîñóäàðñòâà. Ïðèìåðàìè òàêèõ âà-
ëþò, îáùåå ÷èñëî êîòîðûõ â ìèðå íå
ïðåâûøàåò 15–17, ÿâëÿþòñÿ êàíàäñêèé, ãîí-
êîíãñêèé è ñèíãàïóðñêèé äîëëàðû, øâåäñ-
êàÿ, äàòñêàÿ è íîðâåæñêèå êðîíû, þæíîêî-
ðåéñêèé âîí, ìåêñèêàíñêîå ïåñî. Ìåæäóíà-
ðîäíûå âàëþòû àêòèâíî ïðèìåíÿþòñÿ âî
âíåøíåòîðãîâûõ ðàñ÷åòàõ ñâîèõ ñòðàí (íà-
ïðèìåð, â Äàíèè â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
çàêëþ÷àåòñÿ 46% ýêñïîðòíûõ êîíòðàêòîâ, â
Àâñòðàëèè – 28%), òîðãóþòñÿ, õîòÿ â îãðà-
íè÷åííûõ ìàñøòàáàõ, íà çàðóáåæíûõ ðûí-
êàõ, âêëþ÷àÿ ðûíêè íàëè÷íîé âàëþòû, â íå-
áîëüøèõ îáúåìàõ èñïîëüçóþòñÿ íåðåçèäåí-
òàìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ÷àñòíûõ ñáåðåæå-
íèé è îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ. Íåêîòîðûå
ìåæäóíàðîäíûå âàëþòû, â ÷àñòíîñòè, àâñò-
ðàëèéñêèé äîëëàð è þæíîàôðèêàíñêèé ðýíä,
èãðàþò çàìåòíóþ ðîëü â îáñëóæèâàíèè ðå-
ãèîíàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé, ÷òî îáåñ-
ïå÷èâàåòñÿ ëèäèðóþùèìè ïîçèöèÿìè èõ
ãîñóäàðñòâ ñðåäè ñîïðåäåëüíûõ ñòðàí.

Îôèöèàëüíî ïîñëå ðàñïàäà Áðåòòîí-
Âóäñêîé ñèñòåìû ñòàòóñ ðåçåðâíîé âàëþòû
íå çàêðåïëåí íè çà îäíîé íàöèîíàëüíîé äå-
íåæíîé åäèíèöåé, ïîýòîìó Ìåæäóíàðîäíûé
âàëþòíûé ôîíä è Îðãàíèçàöèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ ïðèìåíÿþò
òåðìèí «ñâîáîäíî èñïîëüçóåìàÿ âàëþòà». Â
ýòó êàòåãîðèþ óêàçàííûå îðãàíèçàöèè â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ âêëþ÷àþò òîëüêî ÷åòûðå âà-
ëþòû – äîëëàð ÑØÀ, åâðî, ÿïîíñêóþ éåíó
è ôóíò ñòåðëèíãîâ. Øâåéöàðñêèé ôðàíê ó÷è-
òûâàåòñÿ ÌÂÔ è ÎÝÑÐ â ñòàòèñòèêå îôè-
öèàëüíûõ ðåçåðâîâ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, íî
íå ïðè÷èñëåí ê ñâîáîäíî èñïîëüçóåìûì âà-
ëþòàì. Ðåçåðâíûå âàëþòû, è ïðåæäå âñåãî
äîëëàð è åâðî, äîìèíèðóþò â ìèðîâîé âà-
ëþòíîé ñèñòåìå, â ÷àñòíîñòè, â íèõ îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ áîëåå 80% ðàñ÷åòîâ â ìåæäóíà-
ðîäíîé òîðãîâëå è íîìèíèðóåòñÿ ïîðÿäêà
95% îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ è ìåæäóíàðîä-
íûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (ðèñ. 2).

Ðîññèéñêèé ðóáëü â íàñòîÿùåå âðåìÿ
îòíîñèòñÿ ê ÷èñëó âíóòðåííèõ âàëþò, îáðà-
ùàþùèõñÿ ãëàâíûì îáðàçîì â ïðåäåëàõ ñâî-
åé ñòðàíû. Â ïîñëåäíèå ãîäû, îäíàêî, íàìå-
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Ïåðñïåêòèâû èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå ìèðîâîé âàëþòû

òèëèñü îïðåäåëåííûå òåíäåíöèè ê èíòåðíà-
öèîíàëèçàöèè ðîññèéñêîé âàëþòû. Òàê, ðóáëü
âñå áîëåå àêòèâíî òîðãóåòñÿ íà çàðóáåæíûõ
âàëþòíûõ ïëîùàäêàõ, íàïðèìåð, ×èêàãñêîé
òîâàðíîé áèðæå; óâåëè÷èâàþòñÿ îáúåìû âû-
ïóñêà ðóáëåâûõ åâðîîáëèãàöèé ðîññèéñêèìè
è èíîñòðàííûìè ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè;
ðÿä ãîñóäàðñòâ ÑÍÃ íà÷èíàþò èñïîëüçîâàòü
ðóáëü äëÿ õðàíåíèÿ ñâîèõ âàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ. Óêàçàííûå ôàêòû ñâèäåòåëüñòâóþò î
ðàñòóùåì èíòåðåñå â ìèðå ê ðîññèéñêîé âà-
ëþòå, ñòèìóëèðóåìîì ýêîíîìè÷åñêèìè óñïå-
õàìè ñòðàíû ïîñëåäíèõ ëåò, è ïîñòåïåííîì
ôîðìèðîâàíèè ïðåäïîñûëîê äëÿ ïðåâðàùå-
íèÿ ðóáëÿ â ïîëíîöåííóþ ðåãèîíàëüíóþ, à â
áîëåå îòäàëåííîé ïåðñïåêòèâå – è ìåæäóíà-
ðîäíóþ âàëþòó.

Îáðåòåíèå ðóáëåì ìåæäóíàðîäíîãî
ñòàòóñà ïðåäïîëàãàåò åãî ñóùåñòâåííî áî-
ëåå øèðîêîå ïî ñðàâíåíèþ ñ ñåãîäíÿøíèì
äíåì âîâëå÷åíèå â òðàíñãðàíè÷íûé îáîðîò
â êà÷åñòâå èíòåðíàöèîíàëüíîãî ñðåäñòâà
ïëàòåæà è íàêîïëåíèÿ, à òàêæå ìåðû ñòî-
èìîñòè äëÿ îòäåëüíûõ çíà÷èìûõ äëÿ ìè-
ðîâîé òîðãîâëè ãðóïï òîâàðîâ. Â ÷àñòíî-
ñòè, äîëæíà çàìåòíî óâåëè÷èòüñÿ äîëÿ ðóá-
ëÿ â îáñëóæèâàíèè âíåøíåé òîðãîâëè Ðîñ-
ñèè è òðåòüèõ ñòðàí, îáîðîòå ãëîáàëüíîãî
âàëþòíîãî ðûíêà, ðàçìåùåíèè êàïèòàëîâ
íåðåçèäåíòàìè, â òîì ÷èñëå ðåçåðâîâ èíîñ-
òðàííûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Äëÿ ðîññèé-

ñêèõ ãðàæäàí âåñîìûì ïîäòâåðæäåíèåì
ðîñòà ìåæäóíàðîäíîãî àâòîðèòåòà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû ñòàíåò âîçìîæíîñòü áåñ-
ïðåïÿòñòâåííîãî îáìåíà íàëè÷íûõ ðóáëåé
íà äåíåæíûå åäèíèöû äðóãèõ ñòðàí â õîäå
çàðóáåæíûõ ïîåçäîê è êîìàíäèðîâîê.

Õîä èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ðóáëÿ â
ïðåäñòîÿùèå ãîäû, â òîì ÷èñëå óðîâåíü
ñïðîñà íà ðîññèéñêóþ âàëþòó íà ãëîáàëü-
íûõ âàëþòíûõ è ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, áó-
äåò îïðåäåëÿòüñÿ ðÿäîì ôàêòîðîâ, è âàæ-
íåéøèå èç íèõ ñëåäóþùèå:

i ìàñøòàáû ýêîíîìèêè è âåñ Ðîññèè â
ãëîáàëüíîì ïðîèçâîäñòâå è ýêñïîðòå;

i äîëãîñðî÷íàÿ óñòîé÷èâîñòü âàëþò-
íîãî êóðñà è ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè
ðóáëÿ;

i óðîâåíü ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîãî
ðûíêà êàïèòàëîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçìîæ-
íîñòåé, ïðåäñòàâëÿåìûõ íåðåçèäåíòàìè ïî
ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ â ðîññèéñêîé âàëþòå;

i ñîñòîÿíèå âíóòðåííåãî è ìåæäóíà-
ðîäíîãî âàëþòíîãî ðûíêà ðóáëÿ;

i ðåæèì âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è
êîíòðîëÿ â Ðîññèè, â ÷àñòíîñòè, íàëè÷èå
îãðàíè÷åíèé íà ñîâåðøåíèå âàëþòíûõ îïå-
ðàöèé ñ ðóáëåì;

i ïîâûøåíèå ðîëè Ðîññèè â ãëîáàëü-
íûõ ôèíàíñàõ;

i ïîñòðîåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîãî
ôèíàíñîâîãî öåíòðà â Ìîñêâå.

Âîçìîæíîñòè âûõîäà ðóáëÿ íà ìåæäó-
íàðîäíóþ àðåíó ñ ó÷åòîì óêàçàííûõ ôàê-
òîðîâ ðàññìîòðåíû íèæå.

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïðåäïîñûëêè
èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ðóáëÿ

Êëþ÷åâûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì
ìåæäóíàðîäíûå ïåðñïåêòèâû âàëþòû, âû-
ñòóïàåò ðàçìåð íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. ×åì
ìåíåå çíà÷èìà ñòðàíà ñ òî÷êè çðåíèÿ âêëàäà
â ãëîáàëüíûé ÂÂÏ, òåì ìåíüøå ñïðîñ íà åå
âàëþòó íà âíåøíèõ ðûíêàõ. È íàîáîðîò –
ãîñóäàðñòâà, çàíèìàþùèå ëèäèðóþùèå ïîçè-
öèè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, îáëàäàþò ïðåèìó-
ùåñòâàìè è â âàëþòíîé ñôåðå.

Ïî äàííûì Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ, ÂÂÏ Ðîñ-
ñèè (â ïîñòîÿííûõ öåíàõ 2010 ã.), ðàññ÷è-
òàííûé ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîá-
íîñòè, ïî èòîãàì 2015 ã. ñîñòàâèë 3310,2
ìëðä äîëë., óâåëè÷èâøèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ

* Îêòÿáðü. 2016 ã.

Ðèñ. 2. Äîëÿ äîëëàðà ÑØÀ, åâðî è äðóãèõ
íàöèîíàëüíûõ âàëþò â ìèðîâîé ýêîíîìèêå,

2015 ã., % ê îáùåìó îáúåìó

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Åâðîïåéñêîãî
öåíòðàëüíîãî áàíêà è Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ.
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2004 ã. â 1,34 ðàçà. Ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ
Ðîññèÿ ñåãîäíÿ çàíèìàåò 6 ìåñòî ñðåäè
êðóïíåéøèõ ýêîíîìèê ñòðàí ÎÝÑÐ, îáî-
ãíàâ Âåëèêîáðèòàíèþ – ýìèòåíòà îäíîé èç
ïîïóëÿðíûõ ðåçåðâíûõ âàëþò.

Ñîãëàñíî ïðîãíîçàì ÎÝÑÐ è ÌÂÔ, â
áëèæàéøèå ãîäû Ðîññèÿ ìîæåò âîéòè â ÷èñ-
ëî ïÿòè-øåñòè âåäóùèõ ñòðàí ìèðà ïî ðàç-
ìåðó ÂÂÏ, âûòåñíèâ îòòóäà Ãåðìàíèþ. Äîëÿ
Ðîññèè â ãëîáàëüíîì ïðîèçâîäñòâå â 2018–
2019 ãã. ñîñòàâèò ïðèáëèçèòåëüíî 2,9–3,0%.
Îäíàêî îíà ïî-ïðåæíåìó áóäåò çíà÷èòåëüíî
óñòóïàòü ÑØÀ (ïðîãíîçèðóåìàÿ äîëÿ â ìè-
ðîâîì ÂÂÏ â 2018–2019 ãã. – 14,9–15,2%),
ñòðàíàì çîíû åâðî (11,2–11,4% áåç ó÷åòà
äàëüíåéøåãî ðàñøèðåíèÿ), Êèòàþ è Èíäèè.

Ïîìèìî çíà÷èòåëüíûõ ìàñøòàáîâ ýêî-
íîìèêè, ñòðàíà, ÷üÿ âàëþòà ïðåòåíäóåò íà
ìåæäóíàðîäíûé ñòàòóñ, äîëæíà çàíèìàòü
âåäóùèå ïîçèöèè è â ìèðîâîé òîðãîâëå,
ïðåæäå âñåãî ýêñïîðòå. Óñòîé÷èâûé âíå-
øíèé ñïðîñ íà ïðîäóêöèþ ñòðàíû ïîâû-
øàåò çàèíòåðåñîâàííîñòü èíîñòðàííûõ êîí-
òðàãåíòîâ â ïðèîáðåòåíèè åå âàëþòû äëÿ
îïëàòû ïîñòàâîê è ñïîñîáñòâóåò ðîñòó ïî-
ïóëÿðíîñòè ïîñëåäíåé â ìèðå.

Ðîññèÿ, âî ìíîãîì áëàãîäàðÿ ðîñòó ìè-
ðîâûõ öåí íà òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèå òî-
âàðû, çà ïîñëåäíèå ãîäû ñóùåñòâåííî íàðàñ-
òèëà îáúåìû ýêñïîðòà òîâàðîâ è ñ ïîêàçàòå-
ëåì â 343,0 ìëðä äîëë. ïî èòîãàì 2015 ã.
(ðèñ. 3) ñìîãëà âîéòè â äâàäöàòêó êðóïíåé-
øèõ ñòðàí-ïîñòàâùèêîâ ïðîìûøëåííîé ïðî-

äóêöèè (ðèñ. 4). Äîëÿ Ðîññèè â ãëîáàëüíîì
ýêñïîðòå ïðîäóêöèè, ïî äàííûì Âñåìèðíîé
òîðãîâîé îðãàíèçàöèè, äîñòèãëà 2,1% (äëÿ
ñðàâíåíèÿ: â 2003 ã. îíà ñîñòàâèëà 1,7%). Ðîñ-
ñèÿ èãðàåò âåäóùóþ ðîëü íà íåêîòîðûõ êëþ-
÷åâûõ òîâàðíûõ ðûíêàõ, â ÷àñòíîñòè, â ìè-
ðîâîé òîðãîâëå óãëåâîäîðîäíûì ñûðüåì åå
äîëÿ ñîñòàâëÿåò 6,9%. Ïî îáúåìó ýêñïîðòà
óñëóã (51,0 ìëðä äîëë. â 2015 ã.) Ðîññèÿ, îä-
íàêî, íå âõîäèò â ïåðå÷åíü äâàäöàòè âåäó-
ùèõ ãîñóäàðñòâ, ÷òî íåñêîëüêî îñëàáëÿåò åå
îáùèå ïîçèöèè â ãëîáàëüíîì õîçÿéñòâå.

Â öåëîì ñîâðåìåííûå ðàçìåðû ýêîíî-
ìèêè è ýêñïîðòà Ðîññèè îáåñïå÷èâàþò ïðåä-
ïîñûëêè äëÿ îáðåòåíèÿ ðóáëåì ìåæäóíàðîä-
íîãî ñòàòóñà. Ïî äàííûì ïîêàçàòåëÿì íàøà
ñòðàíà çàìåòíî ïðåâîñõîäèò ìíîãèå ãîñóäàð-
ñòâà (íàïðèìåð, Àâñòðàëèþ, Øâåöèþ, Íîð-
âåãèþ, Ñèíãàïóð è Ðåñïóáëèêó Êîðåÿ), ÷üè
âàëþòû ãîðàçäî áîëåå àêòèâíî, ÷åì ðîññèéñ-
êèé ðóáëü, îáðàùàþòñÿ â ìèðå. Áîëåå òîãî,
ïî ìàñøòàáàì ýêîíîìèêè Ðîññèÿ âïîëíå ñî-
ïîñòàâèìà ñ Ãåðìàíèåé, ÷üÿ âàëþòà (åâðî)
îòíîñèòñÿ ê êàòåãîðèè ðåçåðâíûõ, èìåÿ õî-
ðîøèå øàíñû óæå â áëèæàéøèå ãîäû îáî-
ãíàòü ïî ðàçìåðàì ÂÂÏ óêàçàííóþ ñòðàíó.

Åùå îäíèì ïðèíöèïèàëüíûì óñëîâè-
åì âûõîäà âàëþòû íà ìåæäóíàðîäíóþ àðå-
íó ÿâëÿåòñÿ åå äîëãîñðî÷íàÿ ñòàáèëüíîñòü
– êóðñîâàÿ è ïîêóïàòåëüíàÿ, îïðåäåëÿåìàÿ
òåìïàìè èíôëÿöèè â ñòðàíå-ýìèòåíòå. ×åì
âûøå ñòàáèëüíîñòü âàëþòû, òåì áîëüøå
äîâåðèÿ ê íåé èñïûòûâàþò ó÷àñòíèêè ðûí-

Ðèñ. 3. Ýêñïîðò òîâàðîâ (ñ ñåçîííîé êîððåêòèðîâêîé) è äèíàìèêà öåí íà íåôòü ñîðòà «Urals»,
2004–2016 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî: URL: http://stats.oecd.org/index.aspx?; äàííûì OPEC.
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ñèðîâàííîãî ïðèòîêà èíîñòðàííûõ èíâåñ-
òèöèé è âûñîêèõ öåí íà íåôòü). Îí æå
ÿâèëñÿ çåðêàëüíûì îòðàæåíèåì íàðàñòàâ-
øåãî äâîéíîãî äåôèöèòà ÑØÀ. Íûíåøíÿÿ
ñèòóàöèÿ ïàðàäîêñàëüíà: êðóïíåéøèìè ðå-
çåðâàìè îáëàäàþò ãîñóäàðñòâà, âàëþòàì êî-
òîðûõ óãðîæàåò íå îáåñöåíåíèå, à óäîðî-
æàíèå (ðèñ. 5). Ïûòàÿñü óäåðæàòü íàöèî-
íàëüíûå äåíåæíûå åäèíèöû îò ðåâàëüâà-
öèè, ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ôàêòè÷åñêè
ïðîâîäèëè âàëþòíûå èíòåðâåíöèè â ïîä-
äåðæêó äîëëàðà è åâðî, ñêóïàÿ èõ íà âíóò-
ðåííèõ è ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ. Ýòî ñâè-
äåòåëüñòâóåò î êà÷åñòâåííîì èçìåíåíèè
ïîçèöèé äîëëàðà è åâðî â ìåæäóíàðîäíîé
âàëþòíîé ñèñòåìå1.

×åì âûøå êóðñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü â
ñòðàíå-ýìèòåíòå, òåì íèæå çàòðàòû è ðèñ-
êè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è âûøå äîâåðèå
ê âàëþòå. Áàíê Ðîññèè íàäåëåí áîëüøèìè
ïîëíîìî÷èÿìè è îáëàäàåò íåçàâèñèìîñòüþ
â ïîääåðæàíèè ñòàáèëüíîñòè öåí. Îäíàêî
ïî ýòîìó êðèòåðèþ Ðîññèÿ ñóùåñòâåííî
óñòóïàåò ïðàêòè÷åñêè âñåì âåäóùèì ñòðà-
íàì. Òàê, â ãîñóäàðñòâàõ-ýìèòåíòàõ ðåçåðâ-
íûõ âàëþò ñðåäíèå ãîäîâûå ïîêàçàòåëè
èíôëÿöèè ñ 2004 ïî 2015 ã. íàõîäèëèñü â
äèàïàçîíå 0,8–3,5% (ðèñ. 6).

Ðèñ. 4. Èíäåêñ íîìèíàëüíûõ ýôôåêòèâíûõ âàëþòíûõ êóðñîâ ðåçåðâíûõ âàëþò è ðóáëÿ, 2004–2016 ãã.
(2005 ã.= 100)

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì BIS.

1 Íàêîïëåíèå äàííûõ ðåçåðâîâ èìåëî è èíñòèòóöèî-
íàëüíûå ïîñëåäñòâèÿ. Ìíîãèå ñòðàíû ïåðåñìîòðåëè ñâîå
îòíîøåíèå ê ÌÂÔ: â èõ ãëàçàõ ðîëü ýòîé îðãàíèçàöèè êàê
ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòîðà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè çíà÷èòåëü-
íî îñëàáëà. Âîçìîæíîñòè ÌÂÔ äèêòîâàòü ðàçâèâàþùèì-
ñÿ ãîñóäàðñòâàì ïðàâèëà èõ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè òîæå
ñîêðàòèëèñü. À ðåãóëèðîâàíèåì êóðñîâ îñíîâíûõ ìèðî-
âûõ âàëþò ôîíä íèêîãäà íå çàíèìàëñÿ.

êà è òåì ñèëüíåå íà íåå ìåæäóíàðîäíûé
ñïðîñ. Âàëþòà, ïîäâåðæåííàÿ çíà÷èòåëüíûì
ñòîèìîñòíûì êîëåáàíèÿì, êàê ïðàâèëî, âî-
ñòðåáîâàíà èíîñòðàííûìè ó÷àñòíèêàìè
ëèøü â íåáîëüøèõ îáúåìàõ, ãëàâíûì îáðà-
çîì äëÿ ïðîâåäåíèÿ ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðà-
öèé è âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé.

Ïî êðèòåðèþ ñòàáèëüíîñòè âàëþòíîãî
êóðñà ðóáëü íå óñòóïàåò âåäóùèì ìèðîâûì
âàëþòàì, çà èñêëþ÷åíèåì 2008–2009 ãã. è
2014–2015 ãã. Ñ 2002 ïî 2015 ã. íîìèíàëü-
íûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ ðóáëÿ ê
êîðçèíå âàëþò ñòðàí – îñíîâíûõ òîðãîâûõ
ïàðòíåðîâ Ðîññèè íàõîäèëñÿ ïðèìåðíî íà
îäíîì óðîâíå. Ñ òî÷êè çðåíèÿ òåêóùåé âî-
ëàòèëüíîñòè, îöåíèâàåìîé, â ÷àñòíîñòè, ïî
äèàïàçîíó êîëåáàíèé êóðñà îòíîñèòåëüíî
ñðåäíåãî ðàçìåðà â ïðåäåëàõ ìåñÿöà, ðóáëü
â 2002–2011 ãã. (èñêëþ÷àÿ 2008–2009 ãã. è
2014–2015 ãã.) ëèøü íåçíà÷èòåëüíî óñòó-
ïàë ÿïîíñêîé éåíå, çàìåòíî ïðåâîñõîäÿ
àìåðèêàíñêèé äîëëàð è åâðî (ðèñ. 4).

Ñòàáèëüíîñòü êóðñà ðîññèéñêîãî ðóá-
ëÿ âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ êëþ÷åâîé ïî-
çèöèåé Áàíêà Ðîññèè íà âíóòðåííåì âà-
ëþòíîì ðûíêå. Ðàñïîëàãàÿ îãðîìíûìè âà-
ëþòíûìè ðåçåðâàìè, ñîñòàâëÿâøèìè ê êîí-
öó 2015 ã. 368,4 ìëðä äîëë., ÖÁ ÐÔ èìååò
âñå âîçìîæíîñòè ýôôåêòèâíî óïðàâëÿòü
êóðñîì íàöèîíàëüíîé âàëþòû è íå äîïóñ-
êàòü åãî ñåðüåçíûõ êîëåáàíèé.

Òîìó, ÷òî Ðîññèÿ ñòðåìèòåëüíî àêêó-
ìóëèðîâàëà ðåçåðâû, ñïîñîáñòâîâàë ïîñòî-
ÿííûé ïðîôèöèò åå áàëàíñà ïî òåêóùèì
îïåðàöèÿì (êàê ïðàâèëî, âñëåäñòâèå ìàñ-



8 2 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 1 2017

Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

Â ÑØÀ íàèáîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñ-
òà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (3,2 è 3,4% â ãîä)
áûëè îòìå÷åíû â 2006 ã. è 2008 ã. Â çîíå
åâðî è Âåëèêîáðèòàíèè ïèê èíôëÿöèè ïðè-
øåëñÿ íà 2008 ã. – 3,3 è 3,6% ñîîòâåòñòâåí-
íî. Â ßïîíèè æå íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ
ëåò îòìå÷àåòñÿ äåôëÿöèÿ èëè, êàê â 2014 ã.,
íåçíà÷èòåëüíûé ðîñò öåí (2,8%).

Â Ðîññèè îñíîâíûå ïîêàçàòåëè èíô-
ëÿöèè (èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí è èí-

äåêñ öåí ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ) ñ 2004 ã.
íå îïóñêàëèñü íèæå 10%, ïî ñóòè, âñå âðå-
ìÿ íàõîäÿñü íà çàïðåòèòåëüíîì äëÿ ýìè-
òåíòà ìåæäóíàðîäíîé âàëþòû óðîâíå. Èñ-
êëþ÷åíèå ñîñòàâèëè òîëüêî 2006–2007 è
2010–2014 ãã., êîãäà öåíû íà ïîòðåáèòåëüñ-
êîì ðûíêå âûðîñëè íà 6,8–9,7%.

Ïî îöåíêàì Áàíêà Ðîññèè, â 2017–
2019 ãã. èíôëÿöèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí äîñ-
òèãíåò 4,0% ãîäîâûõ. Ïðîèñõîäÿùåå íà âíóò-

Ðèñ. 6. Èíôëÿöèÿ â ñòðàíàõ – ýìèòåíòàõ ðåçåðâíûõ âàëþò è â Ðîññèè,
2004–2016 ãã., íà íà÷àëî ãîäà, % ê óðîâíþ ïðåäûäóùåãî ãîäà

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ.

Ðèñ. 5. Âàëþòíûå ðåçåðâû â Êèòàå, ßïîíèè è Ðîññèè, 2004–2016 ãã., ìëðä äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: International Financial Statistics, 2016.
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ðåííåì ðûíêå îáåñöåíåíèå ðîññèéñêîé âà-
ëþòû íå ñïîñîáñòâóåò åå øèðîêîìó ðàñïðîñ-
òðàíåíèþ è èñïîëüçîâàíèþ íåðåçèäåíòàìè.
Èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ ðóáëÿ òðåáóåò ñíèæå-
íèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè äî îòìåòêè ìåíåå
2–3% â ãîä. Â ÷àñòíîñòè, òîëüêî â ýòîì ñëó-
÷àå ðóáëü ìîæåò ñòàòü ïî-íàñòîÿùåìó ïîïó-
ëÿðíîé òîðãîâîé âàëþòîé, øèðîêî èñïîëüçó-
åìîé äëÿ óñòàíîâëåíèÿ öåí è îïëàòû ìåæäó-
íàðîäíûõ êîíòðàêòîâ Ðîññèè è äðóãèõ ñòðàí.

Ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè â áëèæàé-
øèå ãîäû äî óðîâíÿ 4% ñåãîäíÿ îïðåäåëÿåò-
ñÿ êàê ïðèîðèòåòíàÿ öåëü äëÿ Áàíêà Ðîññèè.
Îñíîâíûì ñðåäñòâîì åå äîñòèæåíèÿ, êàê çà-
ÿâëåíî â Îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ åäèíîé
ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè íà 2017–2019 ãã., ÿâëÿåòñÿ èíôëÿöèîííîå
òàðãåòèðîâàíèå, ïðåäïîëàãàþùåå óñòàíîâëå-
íèå îðèåíòèðîâ ïî èíôëÿöèè â êà÷åñòâå ãëàâ-
íîé çàäà÷è ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, êî-
òîðîé ïîä÷èíÿþòñÿ âñå äðóãèå öåëè, â òîì
÷èñëå ïîääåðæàíèå óñòîé÷èâûõ òåìïîâ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà, çàíÿòîñòè è êóðñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè ðîññèéñêîãî ðóáëÿ.

Îäíàêî, êàê îòìå÷àþò ìíîãèå àíàëèòè-
êè Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè-
÷åñòâà è ðàçâèòèÿ2 è ôðàíöóçñêèé ó÷åíûé,
ïðîôåññîð ýêîíîìèêè Âûñøåé øêîëû ñî-
öèàëüíûõ íàóê Æ. Ñàïèð, ïîñëåäîâàòåëüíàÿ
ðåàëèçàöèÿ òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè â óñ-
ëîâèÿõ îãðîìíîãî ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî
ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà ñïîñîáíà ïðèâåñòè ê ÷ðåçìåðíîìó óêðåï-
ëåíèþ êóðñà ðóáëÿ, à òàêæå ðåçêîìó óñèëå-
íèþ åãî âîëàòèëüíîñòè (Sapir, 2009; Sapir,
2010). Î÷åâèäíî, ÷òî ìåæäóíàðîäíûå ïåðñ-
ïåêòèâû ðîññèéñêîé âàëþòû âî ìíîãîì áó-
äóò çàâèñåòü îò òîãî, óäàñòñÿ ëè Áàíêó Ðîñ-
ñèè â ïðåäñòîÿùèå ãîäû íàéòè îïòèìàëü-
íûé áàëàíñ ìåæäó ïîääåðæàíèåì êóðñîâîé
è ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ðóáëÿ.

Òîðãîâëÿ ñ ðóáëåì íà âíóòðåííåì
è ìèðîâîì âàëþòíûõ ðûíêàõ

Âàæíûì óñëîâèåì èíòåðíàöèîíàëèçà-
öèè íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû âûñ-
òóïàåò íàëè÷èå ðàçâèòîãî âàëþòíîãî ðûíêà,
ïîçâîëÿþùåãî âñåì ó÷àñòíèêàì îïåðàòèâíî
è ñ ìèíèìàëüíûìè èçäåðæêàìè ïðîâîäèòü ñ

íåé ëþáûå êîíâåðñèîííûå îïåðàöèè. Ñ ýòîé
òî÷êè çðåíèÿ ïîçèöèè ðóáëÿ âûãëÿäÿò âïîë-
íå áëàãîïðèÿòíûìè. Ðîññèÿ ðàñïîëàãàåò äîñ-
òàòî÷íî åìêèì, ëèêâèäíûì âàëþòíûì ðûí-
êîì ñî ñôîðìèðîâàâøåéñÿ èíñòèòóöèîíàëü-
íîé ñòðóêòóðîé è ñîâðåìåííûìè òåõíîëîãè-
ÿìè òîðãîâëè. Îáùèé îáúåì ðûíêà áûñòðî
ðàñòåò – â ÷àñòíîñòè, òîëüêî çà ïîñëåäíèå
òðè ãîäà îí óâåëè÷èëñÿ áîëåå ÷åì â 4 ðàçà.

Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, â êîíöå 2016 ã.
ñðåäíåäíåâíîé îáîðîò ðûíêà ïî êàññîâûì
îïåðàöèÿì ñîñòàâèë 38,712 ìëðä äîëë. Áîëü-
øàÿ ÷àñòü (45,0%) îáîðîòà ïðèõîäèëàñü íà
ïàðó ðóáëü-äîëëàð, äîëÿ ïàðû ðóáëü-åâðî çíà-
÷èòåëüíî ìåíüøå – îêîëî 12%.

Êàê è íà ðûíêå àêöèé, íà âàëþòíîì ðûí-
êå âûñîêà àêòèâíîñòü íåðåçèäåíòîâ, â ÷àñò-
íîñòè, â 2016 ã. ïðèìåðíî ïîëîâèíà âñåõ êîí-
âåðñèîííûõ ñäåëîê ñ ðóáëåì ïðîèçâîäèëàñü
ñ èõ ó÷àñòèåì. Âàëþòíàÿ òîðãîâëÿ â îñíîâ-
íîì îñóùåñòâëÿåòñÿ íà äåöåíòðàëèçîâàííîì
ðûíêå, îäíàêî èìååòñÿ è õîðîøî îòëàæåí-
íûé áèðæåâîé ðûíîê, ÿäðîì êîòîðîãî ÿâëÿ-
åòñÿ îáúåäèíåííàÿ áèðæà ÌÌÂÁ-ÐÒÑ.

Ñîãëàñíî äàííûì Áàíêà ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷åòîâ, äîëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà â
îáùåì îáîðîòå ãëîáàëüíîãî âàëþòíîãî ðûí-
êà â 2016 ã. äîñòèãëà 0,7%, óâåëè÷èâøèñü
ïî ñðàâíåíèþ ñ 2004 ã. íà 51,4%. Ïî ýòîìó
ïîêàçàòåëþ Ðîññèÿ çàíèìàëà 15 ìåñòî â
ìèðå è âòîðîå ñðåäè âñåõ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí (óñòóïàÿ Êèòàþ – 1,1%) (ðèñ. 7).

Äëÿ ñðàâíåíèÿ: äîëÿ Èíäèè îöåíèâà-
ëàñü â 0,5%, Áðàçèëèè – 0,3%. Ïîñêîëüêó
÷àñòü ñäåëîê íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûí-
êå (ïîðÿäêà 45% â 2016 ã.) îñóùåñòâëÿåòñÿ
áåç ó÷àñòèÿ ðóáëÿ, åãî äîëÿ â ñîâîêóïíîì
îáîðîòå ãëîáàëüíîãî ðûíêà ñîñòàâëÿëà 0,9%.

Ïî ðûíî÷íîé äîëå ðóáëü ñóùåñòâåííî
óñòóïàë íå òîëüêî âåäóùèì ðåçåðâíûì âà-
ëþòàì, íî è âàëþòàì ìíîãèõ ñòðàí, ÷üè ïî-
êàçàòåëè ÂÂÏ è îáúåìà ýêñïîðòà çíà÷èòåëü-
íî ìåíüøå ðîññèéñêèõ, íàïðèìåð, Íîâîé
Çåëàíäèè, Íîðâåãèè, Äàíèè, Øâåöèè è
Ñèíãàïóðó. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î ñåðüåç-
íîì ïîòåíöèàëå óêðåïëåíèÿ ìåæäóíàðîä-
íîãî ñòàòóñà ðóáëÿ.

Âàæíîé òåíäåíöèåé ïîñëåäíèõ ëåò ñòà-
ëî ïîñòåïåííîå íàðàùèâàíèå îáúåìîâ òîð-
ãîâëè ðóáëåì çà ðóáåæîì. Îñíîâíûå îáî-
ðîòû ñåãîäíÿ ïðèõîäÿòñÿ íà áàçèðóþùóþ-
ñÿ â Ëîíäîíå ìåæäèëåðñêóþ ñèñòåìó âà-

2 OECD Economic Surveys: Russian Federation. Jule 2009;
OECD Economic Surveys: Russian Federation. December 2011.
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ëþòíîãî ðûíêà Electronic Broking Service
(EBS), ïðèíàäëåæàùóþ áðîêåðó ICAP. EBS
ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ëèäèðóþùèõ ýëåêòðîí-
íûõ ñèñòåì äëÿ âàëþòíîãî òðåéäèíãà, ÷å-
ðåç êîòîðóþ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîðÿäêà 45%
âñåõ îïåðàöèé íà ìèðîâîì ðûíêå Forex.
Ðóáëü òàêæå êîòèðóåòñÿ â âàëþòíîé òîðãî-
âîé ñèñòåìå LavaFXInterbank (Íüþ-Éîðê).
Êëèðèíã ïî ðàñ÷åòàì â ðóáëÿõ â óêàçàí-
íûõ ñèñòåìàõ ïðîâîäèòñÿ ÷åðåç ×èêàãñêóþ
òîâàðíóþ áèðæó (CME). Íà ýòîé æå áèðæå
îðãàíèçîâàíà òîðãîâëÿ îïöèîíàìè è ôüþ-
÷åðñàìè íà ðóáëü. Êðîìå òîãî, ðóáëü êîòè-
ðóåòñÿ íà íåêîòîðûõ áèðæàõ ñòðàí ÑÍÃ, â
÷àñòíîñòè, Êàçàõñòàíñêîé ôîíäîâîé áèðæå,
Áåëîðóññêîé âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæå è
Áàêèíñêîé ìåæáàíêîâñêèé âàëþòíîé áèð-
æå. Õîòÿ îáúåì ñäåëîê ñ ðóáëåì íà çàðó-
áåæíûõ ïëîùàäêàõ ïîêà íåâåëèê, ñàì ôàêò
ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíîãî îáîðîòà ðûíêà
ðóáëÿ ïîäòâåðæäàåò ðàñòóùèé ñïðîñ â ìèðå
íà ðîññèéñêóþ âàëþòó.

Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ
èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ðóáëÿ

Îöåíêà ñîâðåìåííîãî ñîñòîÿíèÿ ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâîé ñôåðû
ïîêàçûâàåò, ÷òî ïî ðÿäó êëþ÷åâûõ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé – ðàçìåðó

ÂÂÏ, âêëàäó â ìèðîâîé ýêñïîðò, êóðñîâîé
ñòàáèëüíîñòè ðóáëÿ è óðîâíþ ðàçâèòèÿ íà-
öèîíàëüíîãî âàëþòíîãî ðûíêà – Ðîññèÿ
èìååò ñåðüåçíûå îñíîâàíèÿ ïðåòåíäîâàòü
íà ìåæäóíàðîäíûé ñòàòóñ ñâîåé âàëþòû.
Äëÿ èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ðóáëÿ åñòü, îä-
íàêî, è íåìàëûå ïðåïÿòñòâèÿ, ïðåæäå âñå-
ãî óìåðåííûé óðîâåíü èíôëÿöèè è íåäî-
ñòàòî÷íàÿ åìêîñòü ðàíêà êàïèòàëîâ, çàìåò-
íî ñíèæàþùèå èíòåðåñ ê ðóáëþ ñî ñòîðî-
íû èíâåñòîðîâ-íåðåçèäåíòîâ. Î÷åâèäíî, ÷òî
óñïåøíîå ïðîäâèæåíèå ðóáëÿ çà ðóáåæîì
âî ìíîãîì áóäåò çàâèñåòü îò òîãî, íàñêîëü-
êî áûñòðî è ýôôåêòèâíî óäàñòñÿ ðåøèòü
äâå ôóíäàìåíòàëüíûå ïðîáëåìû ðîññèéñ-
êîé ýêîíîìèêè – îáåñïå÷èòü ïîñòåïåííîå
ñíèæåíèå èíôëÿöèè (ïðè ñîõðàíåíèè óìå-
ðåííûõ òåìïîâ ðåàëüíîãî óêðåïëåíèÿ ðóá-
ëÿ), à òàêæå íàðàñòèòü îáúåì è ïîâûñèòü
èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü îòå÷å-
ñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Ñðåäè îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé èíòåð-
íàöèîíàëèçàöèè ðóáëÿ â ïðåäñòîÿùèå ãîäû
ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå:

iïîâûøåíèå ðîëè ðóáëÿ â îáñëóæè-
âàíèè âíåøíåé òîðãîâëè Ðîññèè è â ïåðñ-
ïåêòèâå – òðåòüèõ ñòðàí;

ióâåëè÷åíèå ìàñøòàáîâ èñïîëüçîâà-
íèÿ ðóáëåâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ
â êà÷åñòâå ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ è ðåçåðâíûõ àêòèâîâ;

iíàðàùèâàíèå îáúåìîâ è äèâåðñèôè-
êàöèÿ êîíâåðñèîííûõ îïåðàöèé ñ ðóáëåì
íà âíóòðåííåì è çàðóáåæíûõ âàëþòíûõ
ðûíêàõ (â ÷àñòíîñòè, ðàçâèòèå ñðî÷íûõ ñäå-
ëîê ñ ðóáëåì, à òàêæå âêëþ÷åíèå åãî â ãëî-
áàëüíóþ ñåòü ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ
CLSBank);

iñîçäàíèå ýôôåêòèâíîé ðàñ÷åòíî-ïëà-
òåæíîé èíôðàñòðóêòóðû, îáåñïå÷èâàþùåé
ìåæäóíàðîäíûé îáîðîò ðóáëÿ.

Îñîáóþ ðîëü â ðàçâèòèè ìåæäóíàðîä-
íîãî ñòàòóñà ðóáëÿ áóäåò èìåòü ðåãèîíàëü-
íûé àñïåêò. Âåäóùèå ýêîíîìè÷åñêèå è ïî-
ëèòè÷åñêèå ïîçèöèè, çàíèìàåìûå Ðîññèåé
íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå, îáåñïå÷è-
âàþò áëàãîïðèÿòíûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ñòà-
íîâëåíèÿ ðóáëÿ â êà÷åñòâå ðåãèîíàëüíîé
âàëþòû äëÿ ãîñóäàðñòâ – ó÷àñòíèêîâ ÑÍÃ
è, âîçìîæíî, íåêîòîðûõ äðóãèõ ñîïðåäåëü-
íûõ ñòðàí, âàëþòû, êîòîðàÿ îáñëóæèâàëà
áû èõ âçàèìíóþ òîðãîâëþ, èñïîëüçîâàëàñü

Ðèñ. 7. Äîëÿ îòäåëüíûõ ñòðàí â îáîðîòå ìèðîâîãî
âàëþòíîãî ðûíêà, 2016 ã., % ê èòîãó

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: URL: http://
www.bis.org/publ/rpfx16.htm; BIS.
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Ïåðñïåêòèâû èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå ìèðîâîé âàëþòû

äëÿ íàêîïëåíèÿ îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ è
÷àñòíûõ òðàíñãðàíè÷íûõ èíâåñòèöèé. Â
ïåðñïåêòèâå ðóáëü ìîã áû ñòàòü îñíîâíîé
ðàñ÷åòíîé è ðåçåðâíîé âàëþòîé ñòðàí Ñî-
äðóæåñòâà, ÷òî äàëî áû íîâûé ìîùíûé èì-
ïóëüñ ðàçâèòèþ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ
ñðåäè áûâøèõ ñîâåòñêèõ ðåñïóáëèê.

Ðàññìîòðèì ïîäðîáíåå ïåðñïåêòèâû
ðàçâèòèÿ ôóíêöèé ðóáëÿ â ðàìêàõ óêàçàí-
íûõ íàïðàâëåíèé, âêëþ÷àÿ ðåãèîíàëüíîå, à
òàêæå íåêîòîðûå ìåðû, ïðèçâàííûå ñïîñîá-
ñòâîâàòü óñêîðåíèþ ïðîöåññîâ èíòåðíàöè-
îíàëèçàöèè ðîññèéñêîé âàëþòû.

Ðóáëü êàê ìåæäóíàðîäíî-òîðãîâàÿ
âàëþòà

Â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå îñíîâíûìè
òîðãîâûìè âàëþòàìè âûñòóïàþò äîëëàð ÑØÀ
è åâðî. Ïî äàííûì Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëü-
íîãî áàíêà, â îêòÿáðå 2016 ã. â àìåðèêàíñêîé
âàëþòå çàêëþ÷àëèñü 40,5% âíåøíåòîðãîâûõ
êîíòðàêòîâ, â åâðî – 32,26%. Äîëÿ äâóõ äðó-
ãèõ ðåçåðâíûõ âàëþò – ôóíòà ñòåðëèíãîâ è
ÿïîíñêîé éåíû – ñóùåñòâåííî ìåíüøå – 7,61
è 3,38% ñîîòâåòñòâåííî3. Äîëëàð è åâðî çà-
íèìàþò êëþ÷åâûå ïîçèöèè è â îáñëóæèâà-
íèè ðîññèéñêîé âíåøíåé òîðãîâëè.

Ïî îöåíêàì Áàíêà Ðîññèè, â ÿíâàðå-
èþíå 2016 ã. â åâðî îïëà÷èâàëîñü 14,9% ýêñ-
ïîðòíûõ è 31,4% èìïîðòíûõ êîíòðàêòîâ, â
äîëëàðàõ ÑØÀ – 68,6 è 38,0% ýêñïîðòà. Ðîëü
ðóáëÿ çíà÷èòåëüíî ìåíüøå – íà íåãî ïðè-
õîäèòñÿ 14,5 è 28,0% ýêñïîðòíî-èìïîðòíûõ

ðàñ÷åòîâ ñòðàíû, â òîì ÷èñëå 61,0 è 62,1%
ðàñ÷åòîâ ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ, ãëàâíûì îáðà-
çîì ÷ëåíàìè Åâðàçèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ñîþçà (Áîðèñîâ, 2011). Ïðè ýòîì îñíîâíîå
ìåñòî âî âíåøíåòîðãîâûõ ðàñ÷åòàõ ïðèíàä-
ëåæèò Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, ó êîòîðîé ñà-
ìàÿ áîëüøàÿ äîëÿ ñðåäè âñåõ ïàðòíåðîâ Ðîñ-
ñèè. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïåðâûì øàãîì íà ïóòè
ñòàíîâëåíèÿ ðóáëÿ êàê ìåæäóíàðîäíîé òîð-
ãîâîé âàëþòû ìîæåò ñòàòü ðàñøèðåíèå åãî
èñïîëüçîâàíèÿ äëÿ óñòàíîâëåíèÿ öåí è îï-
ëàòû âíåøíåòîðãîâûõ êîíòðàêòîâ îòå÷å-
ñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé.

Ïåðñïåêòèâû íàðàùèâàíèÿ äîëè ðóá-
ëÿ âî âçàèìíûõ ðàñ÷åòàõ Ðîññèè â ïåðâóþ
î÷åðåäü îïðåäåëÿþòñÿ òîâàðíîé è ãåîãðà-
ôè÷åñêîé ñòðóêòóðîé íàöèîíàëüíîãî ýêñ-
ïîðòà è èìïîðòà. Â òîâàðíîé ñòðóêòóðå ýê-
ñïîðòà òðàäèöèîííî äîìèíèðóåò ñûðüåâàÿ
ïðîäóêöèÿ. Â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2016 ã. åå
äîëÿ â îáùåì îáúåìå âíåøíèõ ïîñòàâîê èç
Ðîññèè äîñòèãëà 58,5% (â òîì ÷èñëå ñûðàÿ
íåôòü – 25,8%, ïðèðîäíûé ãàç – 10,6%),
òîãäà êàê äîëÿ îáðàáàòûâàþùåé ïðîäóêöèè
ñîñòàâèëà âñåãî 7,4% (ðèñ. 8).

Ïîñêîëüêó öåíîîáðàçîâàíèå è ôàêòó-
ðèðîâàíèå íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ íåôòè, ìå-
òàëëîâ è ðÿäà äðóãèõ êëþ÷åâûõ òîâàðîâ,
îòíîñèìûõ ê êàòåãîðèè áèðæåâûõ, òðàäè-
öèîííî ïðîèçâîäèòñÿ â äîëëàðàõ, ýòî çà-
ìåòíî ñóæàåò âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ
ðóáëÿ êàê âàëþòû ýêñïîðòíûõ êîíòðàêòîâ.
Äîìèíèðîâàíèå äîëëàðà â îáñëóæèâàíèè
ìèðîâîé òîðãîâîé ñûðüåì îïðåäåëÿåòñÿ
ðÿäîì ôàêòîðîâ, â òîì ÷èñëå:

3 International Role of the Euro – 2014. ECB, 2015;
International Role of the Euro – 2015. ECB, 2016.

Ðèñ. 8. Ýêñïîðò âàæíåéøèõ ðîññèéñêèõ òîâàðîâ, ÿíâàðü–ñåíòÿáðü 2016 ã., % ê èòîãó

Èñòî÷íèê. Äàííûå Ôåäåðàëüíîé òàìîæåííîé ñëóæáû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

i âåäóùèìè ïîçèöèÿìè àìåðèêàíñêèõ
ÒÍÊ, òðåéäåðîâ è áèðæ â äîáû÷å, ïðîèç-
âîäñòâå è òîðãîâëå ñûðüåâîé ïðîäóêöèåé;

i óäîáñòâîì óñòàíîâëåíèÿ êîòèðîâîê
â åäèíîé âàëþòå, îáåñïå÷èâàþùèì äëÿ ó÷à-
ñòíèêîâ òðàíñïàðåíòíîñòü è ñîïîñòàâèìîñòü
ìèðîâûõ öåí íà ñûðüå;

i íàëè÷èåì âûñîêîëèêâèäíîãî ìåæäó-
íàðîäíîãî ðûíêà àìåðèêàíñêîé âàëþòû,
ïîçâîëÿþùåãî ñòðàíàì-ýêñïîðòåðàì ñûðüÿ
îáìåíèâàòü ñ ìèíèìàëüíûìè èçäåðæêàìè
ïîëó÷åííûå äîëëàðû íà ëþáûå äðóãèå äå-
íåæíûå åäèíèöû.

Ñåãîäíÿ, â óñëîâèÿõ óñèëèâøåéñÿ íå-
ñòàáèëüíîñòè àìåðèêàíñêîé âàëþòû, äîëëà-
ðîâîå öåíîîáðàçîâàíèå âûçûâàåò ó ìíîãèõ
ñïåöèàëèñòîâ ñåðüåçíûå îïàñåíèÿ. Ïðîèç-
âîäèòåëè íåôòè è íåôòåïðîäóêòîâ â ñòðà-
íàõ Áëèæíåãî Âîñòîêà è ÑÍÃ çàèíòåðåñî-
âàíû â îáðàçîâàíèè íîâîãî íåôòÿíîãî ðûí-
êà, íà êîòîðîì êîòèðîâêè áóäóò îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ, íàïðèìåð, â åâðî (à íå â äîëëàðàõ
ÑØÀ, êàê ñåé÷àñ) (Êîíäðàòîâ, 2011).

Â ÷àñòíîñòè, êàê ïîä÷åðêèâàåò ïðîôåñ-
ñîð Î. Áóòîðèíà (2011), «...íå èñêëþ÷åíî, ÷òî
â ïåðñïåêòèâå åâðî áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ â
êîíòðàêòàõ íà ïîñòàâêó ðîññèéñêîãî ñûðüÿ â
Åâðîïó, òîãäà êàê âàëþòîé öåíû ìîæåò îñ-
òàòüñÿ äîëëàð. Òî, íàñêîëüêî ýòîò øàíñ áóäåò
ðåàëèçîâàí, çàâèñèò îò ñîîòíîøåíèÿ êóðñîâ
åâðî è äîëëàðà, à òàêæå îò ïîçèöèè äðóãèõ
âåäóùèõ ïîñòàâùèêîâ ñûðüÿ, â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü ÎÏÅÊ». Ê 2017 ã. îò äîëëàðîâûõ ýêñ-
ïîðòíûõ êîíòðàêòîâ íà ïîñòàâêó íåôòè îò-
êàçàëèñü òîëüêî òðè ñòðàíû – Èðàí, Âåíåñó-
ýëà è ÷àñòè÷íî Ðîññèÿ, êîòîðûå ãëàâíûì
îáðàçîì ïî ïîëèòè÷åñêèì ìîòèâàì äåêëàðè-
ðîâàëè îòêàç îò äîëëàðà è ïåðåâîä ðàñ÷åòîâ
çà ïîñòàâëÿåìóþ íåôòü íà åâðî è éåíó.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ýêñïåðòíîé ñðåäå
àêòèâíî îáñóæäàåòñÿ âîçìîæíîñòü ïåðåõîäà
Ðîññèè ê ðóáëåâûì ðàñ÷åòàì çà ýêñïîðòèðó-
åìîå ñûðüå4. Ñ òî÷êè çðåíèÿ èíòåðíàöèîíà-
ëèçàöèè ðîññèéñêîé âàëþòû ýòî, áåçóñëîâ-
íî, ñòàëî áû êëþ÷åâûì øàãîì, êîòîðûé êàð-
äèíàëüíî ñïîñîáåí ïîâûñèòü èíòåðåñ ê ðóá-
ëþ â ìèðå. Ñëåäóåò, îäíàêî, èìåòü â âèäó,
÷òî â óñëîâèÿõ ðàçâèòîãî âàëþòíîãî ðûíêà è
íàëè÷èÿ îáùåïðèçíàííûõ äîëëàðîâûõ êîòè-
ðîâîê íà ñûðüå óñòàíîâëåíèå îñîáûõ ðóáëå-

âûõ öåí ìîæåò ïîñòàâèòü îòå÷åñòâåííûõ ýê-
ñïîðòåðîâ â íåâûãîäíîå ïîëîæåíèå: åñëè ýòè
öåíû â ïåðåñ÷åòå íà äîëëàðû ïî òåêóùèì
êóðñàì áóäóò íèæå ìèðîâûõ, òî èõ ïðèìåíå-
íèå ïðèâåäåò ê ôèíàíñîâûì ïîòåðÿì ïîñòàâ-
ùèêîâ, à åñëè âûøå, òî ðîññèéñêàÿ íåôòü
îêàæåòñÿ ñëèøêîì äîðîãîé äëÿ èíîñòðàííûõ
ïîêóïàòåëåé. Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ïåðåâîä
çàðóáåæíûõ ïîñòàâîê ñûðüÿ íà ðóáëè ñòàíåò
öåëåñîîáðàçíûì ëèøü â ñëó÷àå âîçíèêíîâå-
íèÿ íîâîãî âèòêà ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â
ÑØÀ è çîíå åâðî, à òàêæå äåñòàáèëèçàöèè
ãëîáàëüíîé ñèñòåìû òîðãîâëè ñûðüåì. Äëÿ
Ðîññèè áîëåå àêòóàëüíî ðàçâèòèå ýôôåêòèâ-
íûõ ìåõàíèçìîâ, â òîì ÷èñëå áèðæåâûõ, öå-
íîîáðàçîâàíèÿ íà ñûðüå íà âíóòðåííåì ðûí-
êå, à òàêæå ïðîäâèæåíèå çà ðóáåæîì ñîáñòâåí-
íûõ êëþ÷åâûõ ìàðîê îòäåëüíûõ âèäîâ ñûðü-
åâîé ïðîäóêöèè, íàïðèìåð, íåôòè ñîðòà Urals
(äëÿ åâðîïåéñêîãî ðûíêà) è ESPO (äëÿ ðûí-
êà ñòðàí ÀÒÐ), îáåñïå÷èâàþùåå ôîðìèðîâà-
íèå áîëåå ñïðàâåäëèâûõ öåí íà ðîññèéñêèé
ýêñïîðò.

Íàëè÷èå ìàðêåðíûõ ñîðòîâ Urals è
ESPO àâòîìàòè÷åñêè óêàçûâàåò íà äâå âîç-
ìîæíîñòè ñîçäàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåé òîð-
ãîâîé ïëîùàäêè:

i îòêðûòèå áèðæè íà Äàëüíåì Âîñòî-
êå ñ áàçèñîì ïîñòàâêè ïîðò Êîçüìèíî;

i ñóùåñòâóþùàÿ ÑÏáÌÒÑÁ ñ áàçèñîì
ïîñòàâêè ïîðò Ïðèìîðñê.

Ñåãîäíÿ àêòóàëüíûì âîïðîñîì äëÿ ÐÔ
ÿâëÿåòñÿ ðàçâèòèå áèðæåâîé òîðãîâëè íà
áàçå ñîáñòâåííûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê, ñ
÷åòêèì ñîáëþäåíèåì îñíîâíûõ ïðèíöèïîâ
áèðæåâîé òîðãîâëè: áåçàäðåñíîñòü è àíî-
íèìíîñòü áèðæåâûõ ñäåëîê, êîíöåíòðàöèÿ
íà áèðæåâûõ ïëîùàäêàõ çíà÷èòåëüíîãî
îáúåìà íåôòåïðîäóêòîâ è äîñòèæåíèå ìàê-
ñèìàëüíî âîçìîæíîãî ÷èñëà èãðîêîâ ñî ñòî-
ðîíû ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ (Ãóëèåâ, Ëèò-
âèíþê, 2016).

Âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ ðóáëÿ äëÿ
îïëàòû ðîññèéñêîãî èìïîðòà òàêæå íå ñòîëü
âåëèêè. Ýòî îáóñëîâëåíî ïðåæäå âñåãî ãåî-
ãðàôè÷åñêîé ñòðóêòóðîé èìïîðòà, â êîòî-
ðîì îñíîâíàÿ ÷àñòü (48,9% â ÿíâàðå-ñåí-
òÿáðå 2016 ã.) ïîñòàâîê â Ðîññèþ ïðèõîäèò-
ñÿ íà ñòðàíû Åâðîïåéñêîãî ñîþçà, ßïîíèþ
è äðóãèå ðàçâèòûå ñòðàíû, ðàñïîëàãàþùèå
ðåçåðâíûìè âàëþòàìè è òðåáóþùèå îïëà-
òû â íèõ ñâîèõ òîâàðîâ. Ó ïîñòàâùèêîâ èç

4 Ðóáëü íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå. Äîêëàäû
Èíñòèòóòà Åâðîïû ÐÀÍ ¹ 152. Ìîñêâà: ÈÅ ÐÀÍ. 2005.
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Ïåðñïåêòèâû èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå ìèðîâîé âàëþòû

ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí èíòåðåñ ê ïîëó÷åíèþ
îïëàòû â ðóáëÿõ ñíèæàåòñÿ îáúåêòèâíîé îã-
ðàíè÷åííîñòüþ âûáîðà êîíêóðåíòîñïîñîá-
íûõ íåíåôòåãàçîâûõ òîâàðîâ, êîòîðûå îíè
ìîãëè áû ïðèîáðåñòè íà âíóòðåííåì ðûí-
êå Ðîññèè â ïîðÿäêå âñòðå÷íûõ çàêóïîê.

Ó÷èòûâàÿ îòìå÷åííûå îñîáåííîñòè
ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà è èìïîðòà, íàèáîëåå
ïåðñïåêòèâíûì íàïðàâëåíèåì èñïîëüçîâà-
íèÿ ðóáëÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ îáñëóæèâàíèå
âçàèìíîé òîðãîâëè ìàøèííî-òåõíè÷åñêîé
ïðîäóêöèåé ìåæäó Ðîññèåé è ñòðàíàìè-ó÷à-
ñòíèêàìè ÑÍÃ. Äàííîå íàïðàâëåíèå îáåñ-
ïå÷èâàåò äîñòàòî÷íûé ïîòåíöèàë ðàçâèòèÿ
ðóáëÿ êàê ðåãèîíàëüíîé, à çàòåì ìåæäóíà-
ðîäíîé òîðãîâîé âàëþòû. Òàê, â ÿíâàðå-ñåí-
òÿáðå 2016 ã. òîëüêî âíåøíåòîðãîâûé îáî-
ðîò ìàøèíàìè è îáîðóäîâàíèåì ìåæäó Ðîñ-
ñèåé è ãîñóäàðñòâàìè Ñîäðóæåñòâà äîñòèã
7,0 ìëðä äîëë. (â òîì ÷èñëå ýêñïîðò – 3903,1
ìëí, èìïîðò – 3131,5 ìëí äîëë.).

Â öåëîì æå îáúåì òîðãîâëè íåñûðüåâû-
ìè òîâàðàìè ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ, ïî äàííûì
Ôåäåðàëüíîé òàìîæåííîé ñëóæáû Ðîññèéñ-
êîé Ôåäåðàöèè, â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2016 ã.
ñîñòàâèë 30,8 ìëðä äîëë., èëè 76,7% îáùåãî
îáúåìà âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà Ðîññèè.
Ïåðåâîä õîòÿ áû 30–35% ýòèõ ïîñòàâîê íà
ðóáëè ïîçâîëèë áû ñôîðìèðîâàòü óñòîé÷è-
âûé èíòåðåñ ê ðîññèéñêîé âàëþòå â ñòðàíàõ-
êîíòðàãåíòàõ è çàìåòíî óâåëè÷èòü îáúåìû
ìåæãîñóäàðñòâåííûõ ïîñòàâîê, â òîì ÷èñëå
âûñîêîòåõíîëîãè÷íîé ïðîäóêöèè.

Ýôôåêòèâíîé ìåðîé ïî óâåëè÷åíèþ
äîëè ðóáëÿ â ðàñ÷åòàõ çà ïîñòàâêè îòå÷å-
ñòâåííîé ìàøèííî-òåõíè÷åñêîé è èíîé
íåñûðüåâîé ïðîäóêöèè â ñòðàíû ÑÍÃ ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ ðàçâèòèå ãîñóäàðñòâîì ýêñïîð-
òíîãî ðóáëåâîãî êðåäèòîâàíèÿ èíîñòðàííûõ
ïîêóïàòåëåé ðîññèéñêèõ òîâàðîâ. Íåðåçè-
äåíòû (÷àñòíûå êîìïàíèè è ãîñóäàðñòâåí-
íûå îðãàíèçàöèè), ïðèâëåêàÿ ðóáëåâûå êðå-
äèòû äëÿ îïëàòû êîíòðàêòîâ ñ îòå÷åñòâåí-
íûìè ïðåäïðèÿòèÿìè, â äàëüíåéøåì äîë-
æíû áóäóò ïîãàøàòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà
òàêæå â ðîññèéñêîé âàëþòå, ÷òî îáåñïå÷èò
äîëãîñðî÷íûé ñïðîñ íà íåå çà ðóáåæîì.

Ïðåäîñòàâëåíèå ýêñïîðòíûõ ðóáëåâûõ
êðåäèòîâ ìîãëî áû îñóùåñòâëÿòüñÿ â ðàìêàõ
îáùåãî ãîñóäàðñòâåííîãî ìåõàíèçìà ôèíàí-
ñîâîé ïîääåðæêè íàöèîíàëüíîãî ýêñïîðòà.
Êðåäèòíî-ôèíàíñîâûé èíñòèòóò, íàäåëåííûé

ôóíêöèÿìè íàöèîíàëüíîãî àãåíòñòâà ýêñïîð-
òíîãî êðåäèòîâàíèÿ, âûäàâàë áû ññóäû çàðó-
áåæíûì êîíòðàãåíòàì èëè ãàðàíòèè ïî ýêñ-
ïîðòíûì êðåäèòàì êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà
óñëîâèÿõ, îáû÷íî ïðèìåíÿåìûõ â ðîññèéñ-
êîé è ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå äëÿ ïîäîá-
íûõ ïðîäóêòîâ. Íà íà÷àëüíîì ýòàïå áóäåò
öåëåñîîáðàçíî óñòàíîâèòü îáúåì âûäàâàåìûõ
êðåäèòîâ íà óðîâíå 30–50 ìëðä ðóá., ãàðàí-
òèé – 75–100 ìëðä ðóá. â ãîä, ÷òî ïîçâîëèëî
áû ïåðåâåñòè íà ðîññèéñêèå ðóáëè ïðèìåð-
íî ïîëîâèíó ãîäîâîãî ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà
ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ.

Óêðåïëåíèå ïîçèöèé ðóáëÿ âî âíåøíå-
òîðãîâîì îáîðîòå òðåáóåò òàêæå ôîðìèðîâà-
íèÿ ýôôåêòèâíîé ðàñ÷åòíî-ïëàòåæíîé èíô-
ðàñòðóêòóðû, îõâàòûâàþùåé ãîñóäàðñòâà
ÑÍÃ, à òàêæå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû Àçèè,
êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè âíåøíåýêîíî-
ìè÷åñêèìè ïàðòíåðàìè ïîñëå ãîñóäàðñòâ Åâ-
ðîñîþçà, è ïîçâîëÿþùåé áåñïðåïÿòñòâåííî
îñóùåñòâëÿòü ìåæãîñóäàðñòâåííûå ðàñ÷åòû â
ðîññèéñêîé âàëþòå. Êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì
äàííîé èíôðàñòðóêòóðû ïðåäñòàâëÿþòñÿ äî-
÷åðíèå áàíêè è ôèëèàëû îòå÷åñòâåííûõ êðå-
äèòíûõ îðãàíèçàöèé â óêàçàííûõ ñòðàíàõ,
êîòîðûå îñóùåñòâëÿëè áû êîìïëåêñíîå ñî-
ïðîâîæäåíèå âíåøíåòîðãîâûõ ñäåëîê, âêëþ-
÷àÿ îòêðûòèå ðóáëåâûõ ñ÷åòîâ èíîñòðàííûì
ïðåäïðèÿòèÿì è îðãàíèçàöèÿì, ïðîâåäåíèå
êîíâåðñèîííûõ îïåðàöèé ñ ðóáëåì, îêàçàíèå
êðåäèòíîé ïîääåðæêè ó÷àñòíèêàì â ðîññèé-
ñêîé âàëþòå. Ðîëü îïîðíîãî áàíêà ïðè ýòîì
ìîã áû âçÿòü íà ñåáÿ ÂÒÁ èëè Ñáåðáàíê, ðàñ-
ïîëàãàþùèå íàèáîëåå ðàçâåòâëåííîé ñåòüþ
îïåðàöèîííûõ ïîäðàçäåëåíèé â ãîñóäàðñòâàõ
ÑÍÃ è íåêîòîðûõ äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàíàõ, à òàêæå ðàçâèòîé ñèñòåìîé êîððåñ-
ïîíäåíòñêèõ ñ÷åòîâ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäè-
ìûì óñëîâèåì áåñïåðåáîéíîãî ïðîâåäåíèÿ
òðàíñãðàíè÷íûõ òîðãîâûõ ðàñ÷åòîâ.

Ïîìèìî ïîñòàâîê íåñûðüåâûõ òîâàðîâ,
åùå îäíó âàæíóþ âîçìîæíîñòü äëÿ èñïîëü-
çîâàíèÿ ðóáëÿ â êà÷åñòâå ðàñ÷åòíîé âàëþ-
òû ïðåäîñòàâëÿåò ýêñïîðò ïðèðîäíîãî ãàçà.
Ýòîò âèä ñûðüÿ, êàê ïðàâèëî, íå îòíîñèòñÿ
ê áèðæåâûì òîâàðàì, íå ñóùåñòâóåò åäèíî-
ãî ìèðîâîãî ðûíêà ãàçà è ìèðîâîé öåíû íà
ãàç, ñëåäîâàòåëüíî, öåíû íà íåãî óñòàíàâ-
ëèâàþòñÿ â îñíîâíîì â ïðèâÿçêå ê ìåæäó-
íàðîäíûì íåôòÿíûì êîòèðîâêàì. Ðîññèÿ
êàê êðóïíåéøèé ýêñïîðòåð ãàçà ìîãëà áû
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ïðîäâèãàòü ðóáëü êàê îäíó èç êëþ÷åâûõ
òîðãîâûõ âàëþò íà ãëîáàëüíîì ãàçîâîì ðûí-
êå. Øèðîêèé ïåðåõîä ê ðóáëåâûì ðàñ÷åòàì
çà ýêñïîðòèðóåìûé ãàç â ïðåäñòîÿùèå ãîäû
áóäåò ñäåðæèâàòüñÿ òåì îáñòîÿòåëüñòâîì,
÷òî îñíîâíîé îáúåì ïîñòàâîê çà ðóáåæ îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ Ãàçïðîìîì íà îñíîâàíèè äîë-
ãîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ
îïëàòó ãàçà â èíîñòðàííîé âàëþòå (ãëàâ-
íûì îáðàçîì â åâðî è ÷àñòè÷íî – â äîëëà-
ðàõ). Áîëüøàÿ ÷àñòü êîíòðàêòíîé âûðó÷êè
ïðè ýòîì çàëîæåíà â ïîëüçó èíîñòðàííûõ
áàíêîâ, êðåäèòóþùèõ èíâåñòèöèîííûå ïðî-
ãðàììû Ãàçïðîìà, ÷òî äåëàåò êîððåêòèðîâ-
êó äåéñòâóþùèõ óñëîâèé ïëàòåæà âåñüìà
çàòðóäíèòåëüíîé. Â ñâÿçè ñ ýòèì øèðîêîå
ââåäåíèå ðóáëÿ â ñõåìû ðàñ÷åòîâ ñòàíåò
âîçìîæíûì, ñêîðåå âñåãî, òîëüêî ïðè çà-
êëþ÷åíèè íîâûõ êîíòðàêòîâ íà äîïîëíè-
òåëüíûå îáúåìû ãàçà, â ÷àñòíîñòè, ïîñëå âîç-
ìîæíîãî çàïóñêà â áëèæàéøåå âðåìÿ ãàçî-
ïðîâîäà Ñåâåðíûé ïîòîê-2 è Òóðåöêèé ïî-
òîê, êîòîðûå ïîçâîëÿò óâåëè÷èòü ïîñòàâêè
ïðèðîäíîãî ãàçà â Çàïàäíóþ Åâðîïó.

Ïðèìåíåíèå ðóáëÿ êàê âàëþòû ýêñïîðò-
íûõ ãàçîâûõ êîíòðàêòîâ ïðåäïîëàãàåò ñîçäà-
íèå ýôôåêòèâíûõ, ïðîçðà÷íûõ äëÿ çàðóáåæ-
íûõ ïàðòíåðîâ ìåõàíèçìîâ ðóáëåâîãî öåíî-
îáðàçîâàíèÿ íà ãàç. Ïëàíèðóåòñÿ, ÷òî ïåðâûì
øàãîì â ýòîì íàïðàâëåíèè ñòàíåò îðãàíèçà-
öèÿ â 2017 ã. áèðæåâîé òîðãîâëè òîâàðíûìè
ôüþ÷åðñàìè íà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé ìåæäó-
íàðîäíîé òîâàðíî-ñûðüåâîé áèðæå. Â ñëó÷àå,
åñëè îáîðîò òîðãîâëè áóäåò äîñòàòî÷íî âû-
ñîêèì äëÿ àäåêâàòíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ è
ïðè ýòîì â òîðãàõ áóäóò ó÷àñòâîâàòü íåðåçè-
äåíòû, Ãàçïðîì ïîëó÷èò õîðîøèå îñíîâàíèÿ
äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ðóáëåâûõ êîòèðîâîê â
êà÷åñòâå áàçîâûõ äëÿ îïðåäåëåíèÿ öåí çàðó-
áåæíûõ ïîñòàâîê.

Ðàñøèðåíèå èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî
ðóáëÿ â îáñëóæèâàíèè âçàèìíîé
òîðãîâëè ñòðàí Ñîäðóæåñòâà

Íåçàâèñèìûõ Ãîñóäàðñòâ

Îäíèì èç óñëîâèé àêòèâèçàöèè òîð-
ãîâûõ ñâÿçåé íà ïðîñòðàíñòâå ÑÍÃ ÿâëÿåò-
ñÿ ðàñøèðåíèå èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêî-
ãî ðóáëÿ äëÿ îáñëóæèâàíèÿ âçàèìíîãî òî-
âàðîîáîðîòà ñòðàí ÑÍÃ, åæåãîäíûé îáúåì
êîòîðîãî â ïîñëåäíèå ãîäû äîñòèã 200–250
ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ ñ ïîìîùüþ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ
ïðîèçâîäèòñÿ íå áîëåå 30% ðàñ÷åòîâ ïî
òîðãîâûì ñäåëêàì, ñîâåðøàåìûì íà âíóò-
ðåííåì ðûíêå ÑÍÃ, îñòàëüíîå ïðèõîäèòñÿ
íà äîëëàð ÑØÀ è åâðî. Î÷åâèäíî, ÷òî ïðå-
îáëàäàíèå âàëþò òðåòüèõ ñòðàí â ðàñ÷åòíî-
ïëàòåæíûõ îòíîøåíèÿõ ãîñóäàðñòâ Ñîäðó-
æåñòâà îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòè èõ êîì-
ïàíèé, íåðåäêî èñïûòûâàþùèõ äåôèöèò
ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìîé âàëþòû, ïðè îñó-
ùåñòâëåíèè çàêóïîê â ÑÍÃ, óâåëè÷èâàåò
èçäåðæêè íà êîíâåðòàöèþ âàëþò, óñèëèâà-
åò êóðñîâûå ðèñêè è â öåëîì ñäåðæèâàåò
ðîñò ðåãèîíàëüíîé òîðãîâëè. Â ñâÿçè ñ ýòèì
çàäà÷à óâåëè÷åíèÿ äîëè âíåøíåòîðãîâûõ
ðàñ÷åòîâ â âàëþòàõ ñòðàí Ñîäðóæåñòâà, è
ïðåæäå âñåãî â ðîññèéñêèõ ðóáëÿõ – íàè-
áîëåå óñòîé÷èâîé äåíåæíîé åäèíèöå â ÑÍÃ,
ïðèîáðåòàåò ñåãîäíÿ îñîáóþ àêòóàëüíîñòü.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íà ïîñòñîâåòñêîì
ïðîñòðàíñòâå óæå èìååòñÿ ïîëîæèòåëüíûé
îïûò èñïîëüçîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ âàëþò äëÿ
îáñëóæèâàíèÿ âçàèìíîãî òîâàðîîáîðîòà.

Òàê, â ðàìêàõ ÅâðÀçÝÑ äîëÿ âàëþò
ñòðàí-ó÷àñòíèêîâ âî âçàèìîðàñ÷åòàõ íà
ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò ñòàáèëüíî ïðå-
âûøàëà 50% è òîëüêî â êðèçèñíîì 2009 ã.
îïóñòèëàñü íåìíîãî íèæå ýòîé îòìåòêè.

Ðîëü îñíîâíîé ðàñ÷åòíîé åäèíèöû
Ñîäðóæåñòâà ôàêòè÷åñêè âûïîëíÿåò ðîññèé-
ñêèé ðóáëü, ñóùåñòâåííî îïåðåæàþùèé äðó-
ãèå âàëþòû, âêëþ÷àÿ äîëëàð è åâðî, ïî ìàñ-
øòàáàì ïðèìåíåíèÿ âî âíåøíåòîðãîâûõ
îïåðàöèÿõ. Ïðè ýòîì ðóáëü àêòèâíî èñïîëü-
çóåòñÿ â êà÷åñòâå âàëþòû ðàñ÷åòîâ íå òîëü-
êî â òîðãîâëå Ðîññèè ñî ñòðàíàìè-ïàðòíå-
ðàìè, íî è â èõ äâóñòîðîííåé òîðãîâëå. Â
÷àñòíîñòè, ïî äàííûì Ìåæãîñóäàðñòâåííî-
ãî áàíêà ÑÍÃ, â 2015 ã. ðàñ÷åòû â ðîññèéñ-
êèõ ðóáëÿõ ìåæäó Áåëàðóñüþ è Êàçàõñòà-
íîì ñîñòàâèëè 21,8% îò îáùåãî êîëè÷åñòâà
è 26,6% îò îáùåãî îáúåìà íàïðàâëåííûõ
Ðåñïóáëèêîé Áåëàðóñü â ñòðàíû ÅâðÀçÝÑ
è ïîëó÷åííûõ îò ýòèõ ñòðàí ïëàòåæåé, ìåæ-
äó Ðåñïóáëèêîé Áåëàðóñü è Êûðãûçñêîé
Ðåñïóáëèêîé – 7,5 è 4,4% ñîîòâåòñòâåííî.

Â âàëþòíîé ñòðóêòóðå äâóñòîðîííèõ
ðàñ÷åòîâ ãîñóäàðñòâ-ó÷àñòíèêîâ ÅâðÀçÝÑ,
èñêëþ÷àÿ Ðîññèþ, ïðåîáëàäàë ðîññèéñêèé
ðóáëü. Â ÷àñòíîñòè, â ðàñ÷åòàõ Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü ñî ñòðàíàìè ÅâðÀçÝÑ íà íåãî
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Ïåðñïåêòèâû èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå ìèðîâîé âàëþòû

ïðèõîäèëîñü 85,0% ïî êîëè÷åñòâó è 79,7%
ïî îáúåìó íàïðàâëåííûõ è ïîëó÷åííûõ
ïëàòåæåé, â ðàñ÷åòàõ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
– 77,3 è 58,9%, â ðàñ÷åòàõ Êûðãûçñêîé Ðåñ-
ïóáëèêè – 56,8 è 37,7%, â ðàñ÷åòàõ Ðåñïóá-
ëèêè Òàäæèêèñòàí – 51,9 è 35,9%.

Ìåíåå çíà÷èìóþ ðîëü â ðàñ÷åòàõ ìåæ-
äó ñòðàíàìè Ñîäðóæåñòâà èãðàë åâðî. Åãî
äîëÿ â ðàñ÷åòàõ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñî
ñòðàíàìè ÅâðÀçÝÑ ñîñòàâèëà 4,0% ïî êî-
ëè÷åñòâó è 4,9% ïî îáúåìó íàïðàâëåííûõ
è ïîëó÷åííûõ ïëàòåæåé, â ðàñ÷åòàõ Ðåñïóá-
ëèêè Êàçàõñòàí – 4,7 è 5,6%, â ðàñ÷åòàõ
Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè – 5,4 è 4,4%, â
ðàñ÷åòàõ Ðåñïóáëèêè Òàäæèêèñòàí – 3,8 è
2,6%.

Ñðåäè äðóãèõ âàëþò íàèáîëåå àêòèâíî
èñïîëüçîâàëñÿ êàçàõñêèé òåíãå. Â ÷àñòíî-
ñòè, åãî äîëÿ â ðàñ÷åòàõ ìåæäó Ðåñïóáëè-
êîé Êàçàõñòàí è Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêîé,
ïî äàííûì ÍÁÊ, ñîñòàâèëà 24,4 è 18,2% ïî
êîëè÷åñòâó è îáúåìó íàïðàâëåííûõ è ïî-
ëó÷åííûõ ïëàòåæåé.

Ïëàòåæè â áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ â ñòðóê-
òóðå íàïðàâëåííûõ è ïîëó÷åííûõ ïëàòåæåé
ãîñóäàðñòâ – ó÷àñòíèêîâ ÅâðÀçÝÑ ñîñòàâè-
ëè 4,1% ïî êîëè÷åñòâó è 0,5% ïî îáúåìó (â
2014 ã. – 4,4 è 0,3%), â òåíãå – 0,8 è 1,2% (â
2014 ã. – 0,6 è 0,6%), â îñòàëüíûõ âèäàõ âà-
ëþò – 0,1 è 0,2% (â 2014 ã. – 0,1 è 0,2%).

Âìåñòå ñ òåì äîëëàð ÑØÀ îñòàâàëñÿ
äîìèíèðóþùåé âàëþòîé ïðè îïëàòå òîâàðîâ
è óñëóã ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè – ó÷àñòíèêàìè
ÅÑÁ, èñêëþ÷àÿ Ðîññèþ. Â ÷àñòíîñòè, â ðàñ-
÷åòàõ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñî ñòðàíàìè ÅÑÁ,
êðîìå Ðîññèè, íà íåãî ïðèõîäèëîñü 47,9% ïî
êîëè÷åñòâó è 56,1% ïî îáúåìó íàïðàâëåííûõ
è ïîëó÷åííûõ ïëàòåæåé (ïî äàííûì ÍÁÐÁ),
â ðàñ÷åòàõ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí – 69,2 è
82,6% (ïî äàííûì ÍÁÐÊ), â ðàñ÷åòàõ Êûð-
ãûçñêîé Ðåñïóáëèêè – 51,3 è 81,0% (ïî äàí-
íûì ÍÁÊÐ), â ðàñ÷åòàõ Ðåñïóáëèêè Òàäæè-
êèñòàí – 80,2 è 96,3% (ïî äàííûì ÍÁÒ).

Ðàñøèðåíèþ èñïîëüçîâàíèÿ íàöèî-
íàëüíûõ âàëþò ãîñóäàðñòâ-ó÷àñòíèêîâ ÑÍÃ
â ïðàêòèêå âçàèìíûõ ðàñ÷åòîâ â ïåðâóþ
î÷åðåäü ñïîñîáñòâîâàëî áû ñîçäàíèå èíòåã-
ðèðîâàííîé ðàñ÷åòíî-ïëàòåæíîé ñèñòåìû,
îõâàòûâàþùåé âñå ñòðàíû Ñîäðóæåñòâà è
ïîçâîëÿþùåé áåñïðåïÿòñòâåííî îñóùåñòâ-
ëÿòü êîíâåðñèþ äàííûõ âàëþò è òðàíñãðà-
íè÷íûå ðàñ÷åòû â íèõ. Íåîáõîäèìûìè óñ-

ëîâèÿìè ýôôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
òàêîé ñèñòåìû, â ÷àñòíîñòè, âûñòóïàþò:

i ðàçðàáîòêà è ïðèíÿòèå óíèôèöèðî-
âàííûõ ïðàâèë, ðåãëàìåíòèðóþùèõ ïîðÿ-
äîê ïðîâåäåíèÿ ìåæãîñóäàðñòâåííûõ ðàñ-
÷åòîâ â ÑÍÃ;

i ñîçäàíèå ïðàâîâûõ îñíîâ äîïóñêà
áàíêîâ-ðåçèäåíòîâ ñòðàí ÑÍÃ íà âàëþòíûå
ðûíêè äðóã äðóãà â öåëÿõ ïðîâåäåíèÿ êîí-
âåðñèîííûõ îïåðàöèé äëÿ îáñëóæèâàíèÿ
âçàèìíûõ âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé;

i âûðàáîòêà è ðåàëèçàöèÿ îñíîâíûõ
ïðèíöèïîâ ïîëèòèêè â îáëàñòè âàëþòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ â ãîñóäàðñòâàõ
ÑÍÃ ñ öåëüþ ñáëèæåíèÿ èõ âàëþòíîãî çà-
êîíîäàòåëüñòâà è ïîñòðîåíèÿ â ïåðñïåêòè-
âå åäèíîãî âàëþòíîãî ðûíêà Ñîäðóæåñòâà.

Êîîðäèíèðóþùóþ ðîëü â ðàáîòå ïî ñî-
çäàíèþ åäèíîé ðàñ÷åòíî-ïëàòåæíîé èíô-
ðàñòðóêòóðû Ñîäðóæåñòâà ìîã áû èñïîëíÿòü
Ôèíàíñîâî-áàíêîâñêèé ñîâåò ÑÍÃ, ó÷ðåæ-
äåííûé ïî èíèöèàòèâå âåäóùèõ êðåäèòíî-
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ñòðàí-ó÷àñòíèêîâ
ñ öåëüþ íàëàæèâàíèÿ ïëîäîòâîðíîãî ñî-
òðóäíè÷åñòâà â ôèíàíñîâî-áàíêîâñêîé ñôå-
ðå. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ñîâåò â òåñíîì âçà-
èìîäåéñòâèè ñ Èñïîëíèòåëüíûì êîìèòåòîì
ÑÍÃ ïðîâîäèò àêòèâíóþ ðàçðàáîòêó êîìï-
ëåêñà ìåð ïî óíèôèêàöèè íîðìàòèâíîé
áàçû ãîñóäàðñòâ ÑÍÃ â îáëàñòè ìåæäóíà-
ðîäíûõ ðàñ÷åòîâ è ôîðìèðîâàíèþ íà ýòîé
îñíîâå åäèíîãî ðàñ÷åòíî-ïëàòåæíîãî ïðî-
ñòðàíñòâà ÑÍÃ.

Åùå îäíîé äåéñòâåííîé ìåðîé, ñïîñîá-
ñòâóþùåé óâåëè÷åíèþ äîëè âàëþò ó÷àñò-
íèêîâ ÑÍÃ â ðàñ÷åòàõ çà ìåæäóíàðîäíûå
ïîñòàâêè ïðîèçâåäåííîé â íèõ ìàøèííî-
òåõíè÷åñêîé è èíîé ñûðüåâîé ïðîäóêöèè,
ìîæåò ñòàòü ðàçâèòèå ãîñóäàðñòâàìè ìåõà-
íèçìîâ ýêñïîðòíîãî êðåäèòîâàíèÿ ïîêóïà-
òåëåé òàêèõ òîâàðîâ èç äðóãèõ ñòðàí Ñî-
äðóæåñòâà â ñâîèõ âàëþòàõ. Íåðåçèäåíòû,
ïðèâëåêàÿ ïîäîáíûå ñâÿçàííûå êðåäèòû
äëÿ îïëàòû êîíòðàêòîâ ñ íàöèîíàëüíûìè
ïðîèçâîäèòåëÿìè, â äàëüíåéøåì äîëæíû
áóäóò ïîãàøàòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà òàêæå â
íàöèîíàëüíûõ âàëþòàõ, ÷òî îáåñïå÷èò äîë-
ãîñðî÷íûé óñòîé÷èâûé ñïðîñ íà íåå â ÑÍÃ.
Â ÷àñòíîñòè, öåëåñîîáðàçíî ñôîðìèðîâàòü
ïîäîáíûå ìåõàíèçìû â Ðîññèè, ÷òî ñòàëî
áû çíà÷èìûì ôàêòîðîì äàëüíåéøåãî óêðåï-
ëåíèÿ ïîçèöèé ðóáëÿ êàê âåäóùåé ðàñ÷åò-
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íîé âàëþòû â ðàìêàõ Ñîäðóæåñòâà è îäíî-
âðåìåííî ïîääåðæêè ýêñïîðòà îòå÷åñòâåí-
íîé âûñîêîòåõíîëîãè÷íîé ïðîäóêöèè.

Ðàçâèòèå ðûíêîâ ðóáëåâûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ è ñòàíîâëåíèå ðóáëÿ êàê
ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé âàëþòû

Ôîðìèðîâàíèå åìêîãî, ëèêâèäíîãî íà-
öèîíàëüíîãî ðûíêà êàïèòàëîâ, ïðåäîñòàâ-
ëÿþùåãî øèðîêèå âîçìîæíîñòè ïî ðàçìå-
ùåíèþ ðóáëåâûõ íàêîïëåíèé äëÿ ðàçëè÷-
íûõ êàòåãîðèé èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, ñå-
ãîäíÿ âûñòóïàåò êëþ÷åâûì óñëîâèåì
îáðåòåíèÿ ðóáëåì ìåæäóíàðîäíîãî ñòàòó-
ñà. Â óñëîâèÿõ, êîãäà íîìåíêëàòóðà îòå÷å-
ñòâåííîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîé íåñûðüåâîé
ïðîäóêöèè, êîòîðóþ ìîæíî áûëî áû ïðè-
îáðåñòè çà ðóáëè, îáúåêòèâíî îãðàíè÷åíà,
èìåííî ðàñøèðåíèå ïðåäëîæåíèÿ êà÷å-
ñòâåííûõ àêòèâîâ, íîìèíèðîâàííûõ â ðîñ-
ñèéñêîé âàëþòå, ñïîñîáíî ïîäñòåãíóòü èí-
òåðåñ ê íåé ñî ñòîðîíû íåðåçèäåíòîâ è óñ-
êîðèòü ïðîöåññû åå èíòåðíàöèîíàëèçàöèè.

Î âîçìîæíûõ ïóòÿõ ðàçâèòèÿ íàöèî-
íàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà íàïèñàíî è ñêà-
çàíî óæå î÷åíü ìíîãî, ïîýòîìó äîñòàòî÷íî
áóäåò ëèøü óïîìÿíóòü íåêîòîðûå, íàèáîëåå
ïðèîðèòåòíûå ñ ïîçèöèé óêðåïëåíèÿ ìåæ-
äóíàðîäíîãî ñòàòóñà ðóáëÿ íàïðàâëåíèÿ. Ê
íèì, â ÷àñòíîñòè, ìîæíî îòíåñòè:

i ñîçäàíèå â Ìîñêâå ìåæäóíàðîäíî-
ãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà, ÷òî ïîëîæèòåëüíî
îòðàçèòñÿ íà èìèäæå ðóáëÿ è åãî âîñòðåáî-
âàííîñòè â ìèðå;

i óâåëè÷åíèå îáúåìà ðûíêà èïîòå÷-
íûõ öåííûõ áóìàã (êàê ñ ãîñóäàðñòâåííû-
ìè ãàðàíòèÿìè, âûïóñêàåìûõ ÀÈÆÊ, òàê
è íåãàðàíòèðîâàííûõ îáëèãàöèé), âûñòóïà-
þùèõ îäíèì èç íàèáîëåå ïîïóëÿðíûõ èí-
ñòðóìåíòîâ ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ ïðÿìûìè
è ïîðòôåëüíûìè èíâåñòîðàìè, âêëþ÷àÿ
öåíòðàëüíûå áàíêè, ñóâåðåííûå ôîíäû, ãî-
ñóäàðñòâåííûå è ÷àñòíûå ïåíñèîííûå ôîí-
äû, ãîñóäàðñòâåííûå è ÷àñòíûå ïåíñèîí-
íûå ôîíäû;

i ñîçäàíèå ðûíêà äðóãèõ âûñîêîíà-
äåæíûõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, îáåñïå÷åí-
íûõ àêòèâàìè (â òîì ÷èñëå àâòîêðåäèòàìè,
ïîòðåáèòåëüñêèìè ññóäàìè, çàäîëæåííîñ-
òüþ ïî êàðòî÷íûì ñ÷åòàì);

i ðàçâèòèå ðûíêà îáëèãàöèé ãîñóäàð-
ñòâåííûõ èíñòèòóòîâ ðàçâèòèÿ, ÷òî ïîçâî-

ëèò óêðåïèòü èõ ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë, à
òàêæå óâåëè÷èòü ïðåäëîæåíèå íàäåæíûõ
ðóáëåâûõ áóìàã íåðåçèäåíòàì;

i ôîðìèðîâàíèå ðàçâèòîé èíôðà-
ñòðóêòóðû îòå÷åñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, òåñíî èíòåãðèðîâàííîé ñ ìåæäóíà-
ðîäíûìè ðàñ÷åòíî-ïëàòåæíûìè ñèñòåìàìè
è ïîçâîëÿþùåé çàðóáåæíûì ó÷àñòíèêàì
áåñïðåïÿòñòâåííî ñîâåðøàòü ñäåëêè ñ ðóá-
ëåâûìè öåííûìè áóìàãàìè â ðåæèìå ðå-
àëüíîãî âðåìåíè;

i ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðàêòèêè ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà, â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü â ÷àñòè îáåñïå÷åíèÿ çàùèòû ïðàâ ðîñ-
ñèéñêèõ è ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ.

Íàðÿäó ñ íàðàùèâàíèåì åìêîñòè îòå-
÷åñòâåííîãî ðûíêà êàïèòàëîâ âàæíîå
çíà÷åíèå äëÿ óâåëè÷åíèÿ ïðåäëîæåíèÿ
ëèêâèäíûõ ðóáëåâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ èìååò òàêæå ðàçâèòèå ðûíêà ìåæ-
äóíàðîäíûõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã (åâ-
ðîîáëèãàöèé è êðåäèòíûõ íîò), íîìèíè-
ðîâàííûõ â ðóáëÿõ. Â îòëè÷èå îò âíóò-
ðåííèõ áóìàã, ðóáëåâûå åâðîîáëèãàöèè è
íîòû ýìèòèðóþòñÿ çà ïðåäåëàìè Ðîññèè â
ñîîòâåòñòâèè ñ îáùåïðèçíàííûì èíîñò-
ðàííûì ïðàâîì, ÷àùå âñåãî àíãëèéñêèì,
÷òî ïîâûøàåò èõ íàäåæíîñòü è ïðèâëåêà-
òåëüíîñòü äëÿ ïîêóïàòåëåé. Âûïóùåííûå
áóìàãè îáðàùàþòñÿ êàê çà ðóáåæîì, òàê è
íà îòå÷åñòâåííîì ðûíêå.

Ðóáëåâûé ðûíîê åâðîîáëèãàöèé íà÷àë
ñêëàäûâàòüñÿ ëèøü íåñêîëüêî ëåò íàçàä. Ïî
äàííûì èíôîðìàöèîííîãî àãåíòñòâà
Cbonds, ê êîíöó 2015 ã. áûëî çàðåãèñòðèðî-
âàíî 84 âûïóñêà ðóáëåâûõ åâðîîáëèãàöèé
è êðåäèòíûõ íîò íà îáùóþ ñóììó 350 ìëðä
ðóá. Áîëåå 80% ðûíêà ïðèõîäèòñÿ íà áóìà-
ãè, âûïóùåííûå ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè
è áàíêàìè. Ðàçìåùåíèå ðóáëåâûõ áóìàã íà
åâðîðûíêå ïîçâîëÿåò ïðèâëåêàòü ôèíàíñî-
âûå ðåñóðñû íà áîëåå äëèòåëüíûé ñðîê è ñ
ìåíüøåé ñòîèìîñòüþ, ÷åì âíóòðè ñòðàíû,
÷òî îáúÿñíÿåò áûñòðûé ðîñò ïîïóëÿðíîñòè
ýòîãî èíñòðóìåíòà ñðåäè îòå÷åñòâåííûõ
çàåìùèêîâ â ïîñëåäíåå âðåìÿ.

Ïîñòåïåííî ðàñøèðÿþò ó÷àñòèå íà
ðûíêå ðóáëåâûõ èíñòðóìåíòîâ è âåäóùèå
çàðóáåæíûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ðàç-
âèòèÿ. Ê 2016 ã. èìè áûëî îðãàíèçîâàíî
ïîðÿäêà òðèäöàòè âûïóñêîâ åâðîîáëèãà-
öèé íà ñóììó 50 ìëðä ðóá. Âñå âûïóñêè
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Ïåðñïåêòèâû èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå ìèðîâîé âàëþòû

íàõîäÿòñÿ â îáðàùåíèè. Êðóïíåéøèìè
ýìèòåíòàìè ÿâëÿþòñÿ ìåæäóíàðîäíûå
îðãàíèçàöèè (ÌÁÐÐ, ÅÁÐÐ, Åâðîïåéñêèé
èíâåñòèöèîííûé áàíê, Ñåâåðíûé èíâåñ-
òèöèîííûé áàíê) è Íåìåöêèé áàíê ðàç-
âèòèÿ KfW, âûïóñêàþùèå ðóáëåâûå åâðî-
îáëèãàöèè êàê äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôîíäèðî-
âàíèÿ ñâîèõ êðåäèòíûõ îïåðàöèé â Ðîñ-
ñèè, òàê è â îáùèõ öåëÿõ ðàçâèòèÿ
îáëèãàöèîííûõ ðûíêîâ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí. Ïîñêîëüêó óêàçàííûå ñòðóêòóðû
èìåþò íàèâûñøèå ìåæäóíàðîäíûå êðåäèò-
íûå ðåéòèíãè, ýìèòèðîâàííûå èìè ðóáëå-
âûå áóìàãè èñïîëüçóþòñÿ â òîì ÷èñëå è
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â ðîññèéñêóþ ýêîíî-
ìèêó, ñòèìóëèðóÿ òåì ñàìûì èíòåðåñ öåí-
òðàëüíûõ áàíêîâ ê ðóáëþ.

Âòîðóþ ãðóïïó ýìèòåíòîâ ñîñòàâëÿþò
ãëîáàëüíûå èíâåñòèöèîííûå áàíêè, àêòèâ-
íî ñîòðóäíè÷àþùèå ñ êðóïíûìè ðîññèéñ-
êèìè êîìïàíèÿìè. Ê íèì îòíîñÿòñÿ Barclays
Capital, Deutsche Bank, UniCredit Bank,
Goldman Sachs, JP Morgan Chase Bank. Â òðå-
òüþ ãðóïïó ýìèòåíòîâ âõîäÿò êðóïíûå áàí-
êè ðåãèîíàëüíîãî ìàñøòàáà. Ñðåäè íèõ:
Rabobank â Íèäåðëàíäàõ, Rentenbank â Ãåð-
ìàíèè, Eksportfinans â Íîðâåãèè. Îíè âû-
ïóñêàþò ðóáëåâûå öåííûå áóìàãè, ÷òîáû
óäîâëåòâîðèòü ñïðîñ ñâîèõ êëèåíòîâ (êàê
ïðàâèëî, õåäæ-ôîíäîâ) íà âûñîêîäîõîäíûå
èíñòðóìåíòû. Âî âñåõ ïðîñïåêòàõ ýìèññèé
çàåìùèêè îòìå÷àþò, ÷òî èíòåðåñ ê ðóáëå-
âûì èíñòðóìåíòàì âîçíèêàåò èç-çà óêðåï-
ëÿþùåãîñÿ êóðñà ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî äîë-

ëàðà ÑØÀ è âûñîêîé äîõîäíîñòè íà ðóáëå-
âîì ðûíêå (ðèñ. 9).

Ó÷èòûâàÿ ðàñòóùåå çíà÷åíèå ðûíêà ðóá-
ëåâûõ åâðîîáëèãàöèé, ãîñóäàðñòâî ìîãëî áû
ïðèíÿòü ó÷àñòèå â åãî ðàçâèòèè, â ÷àñòíîñòè,
ðåàëèçóÿ ñîâìåñòíî ñ ìåæäóíàðîäíûìè ôè-
íàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè êðóïíûå èíâåñ-
òèöèîííûå ïðîåêòû, â òîì ÷èñëå â ñåêòîðå
èíôðàñòðóêòóðû, êîòîðûå ñî ñòîðîíû çàðó-
áåæíûõ ñòðóêòóð ôîíäèðîâàëèñü áû çà ñ÷åò
âûïóñêà ýòèõ áóìàã. Êðîìå òîãî, öåëåñîîá-
ðàçíî íàðàñòèòü îáúåìû ýìèññèè ðóáëåâûõ
åâðîîáëèãàöèé ãîñóäàðñòâåííûìè èíñòèòóòà-
ìè ðàçâèòèÿ. Óêàçàííûå ìåðû ñïîñîáñòâîâà-
ëè áû êàê óâåëè÷åíèþ ïðèòîêà îòíîñèòåëü-
íî íåäîðîãèõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ â ðîñ-
ñèéñêóþ ýêîíîìèêó, òàê è îáùåìó ïîâûøå-
íèþ èíòåðåñà ê ðóáëþ çà ðóáåæîì.

Ïåðñïåêòèâû ðóáëÿ
êàê ðåçåðâíîé âàëþòû

Â ïîñëåäíèå ãîäû ìåæäóíàðîäíàÿ ïðàê-
òèêà óïðàâëåíèÿ îôèöèàëüíûìè ðåçåðâàìè
ïðåòåðïåâàåò ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ. Íà
ôîíå áûñòðîãî ðîñòà ãëîáàëüíûõ ðåçåðâîâ,
ñîâîêóïíûé ðàçìåð êîòîðûõ â îêòÿáðå 2016 ã.
äîñòèã 10,92 òðëí äîëë., ïðîèñõîäèò ñáëèæå-
íèå õàðàêòåðèñòèê ïîðòôåëüíîãî ìåíåäæìåí-
òà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ è ÷àñòíûõ èíñòèòó-
öèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Â ïåðâóþ î÷åðåäü
ýòî âûðàæàåòñÿ â ñìåùåíèè àêöåíòîâ â óï-
ðàâëåíèè ðåçåðâàìè îò òðàäèöèîííûõ òðå-
áîâàíèé íàäåæíîñòè è ëèêâèäíîñòè âëîæå-
íèé ê îáåñïå÷åíèþ èõ áîëåå âûñîêîé äî-

Ðèñ. 9. Äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé è äèíàìèêà íîìèíàëüíîãî êóðñà äîëëàðà
ê ðóáëþ, 2004–2016 ãã.

Èñòî÷íèê. URL: http://stats.oecd.org/index.aspx?
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õîäíîñòè. Â ðåçóëüòàòå, êàê ïîêàçûâàþò ïðî-
âåäåííûå Áàíêîì ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ
îïðîñû ðóêîâîäèòåëåé öåíòðàëüíûõ áàíêîâ,
â ñòðóêòóðó ðåçåðâîâ âñå áîëåå àêòèâíî
âêëþ÷àþòñÿ èíñòðóìåíòû ñ ïîâûøåííûì
ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ, ÷òî ïðèäàåò åé áî-
ëåå äèâåðñèôèöèðîâàííûé õàðàêòåð. Òàê, â
2015 ã. êàæäûé âòîðîé öåíòðàëüíûé áàíê
õðàíèë â ïîðòôåëå ðåçåðâîâ îáëèãàöèè ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí, ïðè ýòîì áîëåå òðåòè áàí-
êîâ âêëàäûâàëè ñðåäñòâà â ãîñóäàðñòâåííûå
äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ðåéòèíãà íèæå «ÀÀ»
è â êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè ñ ðåéòèíãîì
íèæå «ÂÂÂ».

Îòìå÷åííûå îñîáåííîñòè ñîâðåìåííîé
ïðàêòèêè óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè ïîçâîëÿþò
ñ âûñîêîé äîëåé óâåðåííîñòè ïðåäïîëîæèòü,
÷òî îòäåëüíûå ðóáëåâûå èíñòðóìåíòû âïîë-
íå ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû â ðåçåðâíûå ïîðò-
ôåëè çàðóáåæíûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Ê òà-
êèì èíñòðóìåíòàì, â ÷àñòíîñòè, îòíîñÿòñÿ:

i îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî çàéìà ÐÔ (ê
2016 ã. äîëãîñðî÷íûé ñóâåðåííûé ðåéòèíã
Ðîññèè ïî îáÿçàòåëüñòâàì â íàöèîíàëüíîé
âàëþòå ñîñòàâëÿë «BBB-/ñòàáèëüíûé» ïî
ìåæäóíàðîäíîé øêàëå S&P, «BBB-/ñòàáèëü-
íûé» ïî øêàëå Fitch è «Baa3/íåãàòèâíûé» -
Moody’s, ÷òî ïîçâîëÿåò îòíåñòè ðîññèéñêèå
ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè Ìèíèñòåðñòâà
ôèíàíñîâ ÐÔ ê êàòåãîðèè íàäåæíûõ);

i äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà íåêîòîðûõ
ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, â òîì
÷èñëå Ìîñêâû, Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà è Òàòàð-
ñòàíà, ðàñïîëàãàþùèõ êðåäèòíûìè ðåéòèí-
ãàìè èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ;

i äåïîçèòû êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ
áàíêîâ;

i êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè è àêöèè
âåäóùèõ îòå÷åñòâåííûõ áàíêîâ è êîðïîðà-
öèé ñ ðåéòèíãîì èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ.

Îäíàêî îñíîâíàÿ ïðîáëåìà ñòàíîâëåíèÿ
ðîññèéñêîãî ðóáëÿ êàê ðåçåðâíîé âàëþòû
çàêëþ÷àåòñÿ â îñòðîì äåôèöèòå óêàçàííûõ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ÷òî íå ïîçâîëÿ-
åò â áëèæàéøèå ãîäû ðàññ÷èòûâàòü íà øè-
ðîêîå âêëþ÷åíèå ðóáëÿ â ñîñòàâ ìåæäóíà-
ðîäíûõ âàëþò. Òàê, â 2014 ã. ñîâîêóïíûé
îáúåì ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé
(ÃÊÎ-ÎÔÇ) ñîñòàâëÿë 4593,2 ìëðä ðóá. Ïðè
ýòîì â Ðîññèè ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ îò-
ñóòñòâóþò íåêîòîðûå âàæíûå ñåãìåíòû ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, íàïðèìåð, ðûíîê îáëèãà-

öèé ãîñóäàðñòâåííûõ àãåíòñòâ èëè âåäîìñòâ.
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Ðîññèè â ýòó êàòåãî-
ðèþ ïîïàäàþò òîëüêî èïîòå÷íûå îáëèãàöèè
ÀÈÆÊ, âûïóñêàåìûå â îãðàíè÷åííîì îáúå-
ìå: â 2015 ã. íà ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì
ðûíêå áûëî ïðîâåäåíî 16 ñäåëîê ïî âûïóñ-
êó îáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì, â
òîì ÷èñëå îäíà ñäåëêà ïî âûïóñêó îáëèãà-
öèé ñ êîììåð÷åñêèì èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì.
Îáúåì ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ ïîðòôå-
ëåé ñîñòàâèë 78,6 ìëðä ðóá., ÷òî íà 69%
ìåíüøå, ÷åì â 2014 ã.5.

Äåôèöèò íàäåæíûõ äîëãîâûõ öåííûõ
áóìàã, íîìèíèðîâàííûõ â ðóáëÿõ, ëèøü îò-
÷àñòè ìîæåò áûòü êîìïåíñèðîâàí âîçìîæ-
íîñòüþ ðàçìåùåíèÿ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ íà
äåïîçèòàõ âåäóùèõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ, à
òàêæå ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé êðóïíåéøèõ
îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé è ôèíàíñîâûõ èí-
ñòèòóòîâ (ïðè ýòîì, ñîãëàñíî îïðîñàì Áàí-
êà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, èíâåñòèöèè â
àêöèè ïîêà îñòàþòñÿ íåïðèåìëåìûìè äëÿ
81% öåíòðàëüíûõ áàíêîâ). Â ðåçóëüòàòå
ðóáëü â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ìîæåò ïðå-
òåíäîâàòü ëèøü íà ñîòûå èëè â ëó÷øåì ñëó-
÷àå äåñÿòûå äîëè â ãëîáàëüíûõ îôèöèàëü-
íûõ ðåçåðâàõ. Íåñêîëüêî âûøå åãî äîëÿ
ìîæåò îêàçàòüñÿ â ðåçåðâàõ ñòðàí ÑÍÃ, îñî-
áåííî åñëè áóäåò àêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ òîð-
ãîâëÿ çà ðóáëè (ïî ñòàòèñòè÷åñêèì äàííûì,
Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
â 2011 ã. ðàçìåùàë â ðîññèéñêîé âàëþòå
îêîëî 1% ñâîèõ ðåçåðâîâ). Îäíàêî â öåëîì
ýòî íå ìåíÿåò îáùåé êàðòèíû, Ðîññèè ôàê-
òè÷åñêè òîëüêî ïðåäñòîèò ñîçäàòü åìêèé
ðûíîê ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ïîçâîëÿþùèé
ðîññèéñêîìó ðóáëþ îáðåñòè ñòàòóñ ïîëíî-
öåííîé ðåçåðâíîé âàëþòû.

Ýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ
èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ðóáëÿ

Îáðåòåíèå ðóáëåì ñòàòóñà ìåæäóíàðîä-
íîé âàëþòû îêàæåò ìíîãîàñïåêòíîå âîçäåé-
ñòâèå íà ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó, îáåñïå÷èâ
êàê ðÿä äîëãîñðî÷íûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðå-
èìóùåñòâ, òàê è ñîçäàâ îïðåäåëåííûå ôàê-
òîðû ðèñêà äëÿ åå óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ.
Ïðè îöåíêå âîçìîæíûõ ïîñëåäñòâèé èí-
òåðíàöèîíàëèçàöèè ðóáëÿ ñëåäóåò ó÷èòû-
âàòü äâà îáñòîÿòåëüñòâà.

5 Ãîäîâîé îò÷åò Àãåíòñòâà ïî èïîòå÷íîìó æèëèùíî-
ìó êðåäèòîâàíèþ. 2015. Ñ. 23–24.
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Ïåðñïåêòèâû èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå ìèðîâîé âàëþòû

Ýòî, âî-ïåðâûõ, ïðåäïîëàãàåìûå ìàñø-
òàáû âîâëå÷åíèÿ ðóáëÿ â ìåæäóíàðîäíûé
îáîðîò. Ñêîðåå âñåãî, â êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷-
íîì ïåðèîäå îíè áóäóò äîñòàòî÷íî îãðàíè-
÷åííûìè. Êàê ïîêàçûâàåò îöåíêà ïåðñïåê-
òèâ ðàçâèòèÿ îñíîâíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ôóí-
êöèé ðóáëÿ, ÷åðåç íåñêîëüêî ëåò îí ìîæåò:

i çàíÿòü çàìåòíîå ìåñòî â îáñëóæèâà-
íèè ýêñïîðòà è èìïîðòà Ðîññèè, îñîáåííî
âî âçàèìíîé òîðãîâëå íåñûðüåâûìè òîâàðà-
ìè ñî ñòðàíàìè – ÷ëåíàìè ÑÍÃ è äðóãèìè
ðàçâèâàþùèìèñÿ ãîñóäàðñòâàìè (ïðè ýòîì
ðàñ÷åòû çà ýêñïîðòíûå ïîñòàâêè íåôòè è
áîëüøèíñòâî äðóãèõ ñûðüåâûõ òîâàðîâ, à
òàêæå èìïîðò èç ðàçâèòûõ ñòðàí, âåðîÿòíåå
âñåãî, ïî-ïðåæíåìó áóäóò îñóùåñòâëÿòüñÿ
ïðåèìóùåñòâåííî â äîëëàðàõ è åâðî);

i ñòàòü ïðèâëåêàòåëüíîé íà ìèðîâîì
óðîâíå èíâåñòèöèîííîé âàëþòîé ñ äîëåé
ïîðÿäêà 1–3% â îáîðîòå ãëîáàëüíûõ âàëþò-
íûõ è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ;

i ïîëó÷èòü íåáîëüøóþ (äî 1%) äîëþ
â ñîâîêóïíûõ ðåçåðâàõ çàðóáåæíûõ öåíò-
ðàëüíûõ áàíêîâ.

Ýòî ïîçâîëèò ðóáëþ ñòàòü â îäèí ðÿä
ñ òàêèìè äàâíî ïðèçíàííûìè è ïîïóëÿð-
íûìè â ìèðå âàëþòàìè, êàê, íàïðèìåð,
øâåäñêàÿ êðîíà èëè êàíàäñêèé äîëëàð. Â
òî æå âðåìÿ ðóáëü â áëèæàéøèå ãîäû âðÿä
ëè ñìîæåò ïðåòåíäîâàòü íà ðîëü îäíîé èç
âåäóùèõ ìèðîâûõ âàëþò, ñîïîñòàâèìîé ïî
ïîêàçàòåëÿì èñïîëüçîâàíèÿ â ìèðå õîòÿ áû
ñ ôóíòîì ñòåðëèíãîâ è ÿïîíñêîé èåíîé, íå
ãîâîðÿ óæå î äîëëàðå ÑØÀ è åâðî. Ðîññèÿ
íàìíîãî îòñòàåò îò ÑØÀ, çîíû åâðî è ßïî-
íèè ïî ðàçìåðó è óðîâíþ ðàçâèòèÿ ýêîíî-
ìèêè (òàáë. 1). Äàííûé ðàçðûâ, ïîíÿòíî,
íå ìîæåò áûòü ïðåîäîëåí çà íåñêîëüêî ëåò.

Ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ Áàíêà Ðîññèè,
ïðîöåññ ðåàëüíîé êîíâåðãåíöèè, ñêîðåå âñå-
ãî, ïðîäîëæèòñÿ â òå÷åíèå çíà÷èòåëüíîãî
âðåìåíè ïîñëå ïðèñîåäèíåíèÿ Ðîññèè ê
åäèíîìó ìèðîâîìó ðûíêó. Åãî ñìûñë íå
ñòîëüêî â òîì, ÷òîáû äîãíàòü íûíåøíèé
ñîñòàâ ÅÑ ïî óðîâíþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ, ñêîëüêî â òîì, ÷òîáû ïðèáëèçèòü
ñòðóêòóðó ýêîíîìèêè Ðîññèè ê ñîîòâåòñòâó-
þùåé ñòðóêòóðå ðàçâèòûõ ñòðàí.
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Åñëè ãîâîðèòü î ðàñïðåäåëåíèè ÂÂÏ ïî
âàæíåéøèì îòðàñëÿì, òî çäåñü ìåæäó Ðîññè-
åé, çîíîé åâðî, ßïîíèåé è ÑØÀ íåò áîëü-
øîé ðàçíèöû (òàáë. 2). Ïðàâäà, â ñòðóêòóðå
çàíÿòîñòè åñòü ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ: ïî
äàííûì Âñåìèðíîãî áàíêà, â ñòðàíàõ ñ âûñî-
êèì äîõîäîì ÎÝÑÐ íà ñåëüñêîå õîçÿéñòâî
ïðèõîäèòñÿ 3,7% ðàáîòàþùèõ (ïîêàçàòåëè
2013 ã. – áîëåå ïîçäíèå ñâåäåíèÿ îòñóòñòâó-
þò), à â Ðîññèè – 6,7% (2014 ã.).

Â 90-å ãîäû Ðîññèÿ ïåðåîðèåíòèðîâà-
ëà ñâîþ âíåøíþþ òîðãîâëþ ñ ðåñïóáëèê
áûâøåãî ÑÑÑÐ íà Çàïàäíóþ Åâðîïó, è òå-
ïåðü ïî÷òè 50% åå ýêñïîðòà íàïðàâëÿåòñÿ
â ñòðàíû Åâðîïåéñêîãî ñîþçà. Çíà÷èòåëü-
íûå óñïåõè äîñòèãíóòû â ïðèâàòèçàöèè è
ìîäåðíèçàöèè ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå â ðåñ-
òðóêòóðèçàöèè ðûíî÷íûõ ñèñòåì è ôèíàí-
ñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Âìåñòå ñ òåì Ðîññèè ïðåäñòîèò åùå
ìíîãîå ñäåëàòü, ÷òîáû çàâåðøèòü ïåðåõîä
ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå è äîáèòüñÿ óñòîé-
÷èâîãî ðîñòà. Â ÷èñëå çàäà÷: äàëüíåéøàÿ
ëèáåðàëèçàöèÿ öåí, ñîâåðøåíñòâîâàíèå
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, óëó÷øåíèå èí-
âåñòèöèîííîãî êëèìàòà, âíåäðåíèå â ïðàê-
òèêó íîðì ñîâðåìåííîé äåëîâîé êóëüòóðû,
à òàêæå óêðåïëåíèå ôèíàíñîâîãî ïîëîæå-
íèÿ ïðåäïðèÿòèé.

Ñåãîäíÿ Ðîññèÿ ñòàëêèâàåòñÿ ñ äâóìÿ
ãëàâíûìè âûçîâàìè – óñêîðåíèåì ïðîöåñ-
ñîâ ãëîáàëèçàöèè è äåìîãðàôè÷åñêèìè ïðî-
áëåìàìè, ñâÿçàííûìè â ïåðâóþ î÷åðåäü ñ

ïîñòàðåíèåì ðîññèéñêîãî íàñåëåíèÿ. Â ýòèõ
óñëîâèÿõ ãëàâíîé öåëüþ ìîíåòàðíûõ îðãà-
íîâ äîëæíî ñòàòü óñèëåíèå ñîïðîòèâëÿå-
ìîñòè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ðàçëè÷íûì
øîêàì. Äëÿ ýòîãî ñëåäóåò ïðîäîëæàòü ñòðóê-
òóðíûå ðåôîðìû, îñîáåííî íàïðàâëåííûå
íà ïîâûøåíèå ãèáêîñòè ðûíêà òðóäà, áî-
ðîòüñÿ ñ ìîíîïîëèçàöèåé ðûíêîâ òîâàðîâ
è óñëóã è ñòèìóëèðîâàòü ÍÈÎÊÐ. Ïðè ýòîì
ýôôåêòèâíîå ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâåííîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ôàê-
òîðîâ óñïåøíîñòè ðåôîðì. Â ñâÿçè ñ ýòèì
ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò ñîçäàâàòü áëà-
ãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðå-
ôîðì, ãàðàíòèðóÿ ñòàáèëüíîñòü öåí è òåì
ñàìûì óìåíüøàÿ íåîïðåäåëåííîñòü.

Âî-âòîðûõ, ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî
îáðåòåíèå ðóáëåì ìåæäóíàðîäíîãî ñòàòóñà
– ïðîöåññ âåñüìà äëèòåëüíûé, ýâîëþöèîí-
íûé, çàíèìàþùèé äàëåêî íå îäèí ãîä. Ýêî-
íîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ èíòåðíàöèîíàëè-
çàöèè òàêæå íà÷íóò ïðîÿâëÿòüñÿ íå ñðàçó,
à ëèøü ïî èñòå÷åíèè îïðåäåëåííîãî ïåðè-
îäà âðåìåíè, êîãäà ðóáëü ïðî÷íî óêðåïèò-
ñÿ íà âíåøíèõ ðûíêàõ. Ïðè÷åì ïîñëåäñòâèÿ
áóäóò íîñèòü äîëãîñðî÷íûé, à çà÷àñòóþ íå-
îáðàòèìûé õàðàêòåð. Â ÷àñòíîñòè, ïîñëå
òîãî êàê ìåæäóíàðîäíûé îáîðîò ðóáëÿ äî-
ñòèãíåò äîñòàòî÷íî çíà÷èòåëüíîãî óðîâíÿ,
Ðîññèÿ íå ñìîæåò ïðè íåîáõîäèìîñòè îãðà-
íè÷èòü åãî èëè ïîëíîñòüþ ñâåðíóòü, íå ïî-
íåñÿ ñóùåñòâåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ è ïîëè-
òè÷åñêèõ èçäåðæåê. Ê íàèáîëåå î÷åâèäíûì
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Ïåðñïåêòèâû èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå ìèðîâîé âàëþòû

ýêîíîìè÷åñêèì âûãîäàì, êîòîðûå Ðîññèÿ
ìîæåò ïîëó÷èòü îò èíòåðíàöèîíàëèçàöèè
ðóáëÿ, ìîæíî îòíåñòè:

i óâåëè÷åíèå ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êà-
ïèòàëà â íàöèîíàëüíûé ôèíàíñîâûé ñåêòîð
âñëåäñòâèå ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè
èíâåñòèöèé â ðóáëåâûå àêòèâû (ãîñóäàð-
ñòâåííûå è êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè, àêöèè
è áàíêîâñêèå äåïîçèòû) äëÿ íåðåçèäåíòîâ. Ýòî
ïîçâîëèò íàðàñòèòü îáúåìû ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà îòå÷åñòâåííîé ýêî-
íîìèêè è ñíèçèòü ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, ÷òî
ïîëîæèòåëüíûì îáðàçîì ñêàæåòñÿ íà òåì-
ïàõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ñòðàíå;

i ïîëó÷åíèå äîõîäîâ îò ñåíüîðàæà. Ïî
ìåðå èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ðîññèéñêîé âà-
ëþòû íà÷íåò ðàñòè ìàññà îáðàùàþùèõñÿ çà
ðóáåæîì íàëè÷íûõ ðóáëåé, ÷òî ïî ñóòè áó-
äåò îçíà÷àòü ðàñøèðåíèå áåñïðîöåíòíîãî
êðåäèòîâàíèÿ íåðåçèäåíòàìè ýêîíîìèêè
Ðîññèè;

i ñíèæåíèå óðîâíÿ äîëëàðèçàöèè íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Ïîâûøåíèå ìåæäóíà-
ðîäíîãî ñòàòóñà ðóáëÿ ïîçâîëèò åìó ïðàê-
òè÷åñêè ïîëíîñòüþ âûòåñíèòü èíîñòðàííûå
âàëþòû èç âíóòðåííåãî îáîðîòà. Îäíèì èç
ïîñëåäñòâèé ýòîãî ñòàíåò îêîí÷àòåëüíûé
ïåðåâîä íàñåëåíèåì íàêîïëåíèé â íàëè÷íîé
âàëþòå â áîëåå çíà÷èìûå äëÿ ýêîíîìèêè
ôîðìû õðàíåíèÿ ñáåðåæåíèé – áàíêîâñêèå
äåïîçèòû, ïàè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è
èíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Êðîìå òîãî,
áóäåò ïåðåâåäåíà íà ðóáëè è ëåãàëèçîâàíà
÷àñòü òåíåâûõ ðàñ÷åòîâ â ýêîíîìèêå, îñó-
ùåñòâëÿþùèõñÿ ñåãîäíÿ ïðåèìóùåñòâåííî
â íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòå (íà ðûíêå
æèëüÿ, ïðè âûïëàòå «â êîíâåðòàõ» çàðàáîò-
íîé ïëàòû è â äðóãèõ ñôåðàõ);

i ñòèìóëèðîâàíèå èíòåãðàöèîííûõ ñâÿ-
çåé ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ è äðóãèìè ãîñóäàðñòâà-
ìè, êîòîðûå áóäóò ïðèìåíÿòü ðóáëü âî
âíåøíåì è âíóòðåííåì îáîðîòå êàê ðàñ÷åò-
íóþ è ðåçåðâíóþ âàëþòó. Â ÷àñòíîñòè, âû-
ðàñòóò îáúåìû âíåøíåé òîðãîâëè Ðîññèè ñ
ýòèìè ñòðàíàìè, ðàñøèðèòñÿ ýêñïàíñèÿ â
íèõ îòå÷åñòâåííîãî áèçíåñà, êîòîðûé ñìî-
æåò îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè â çàðóáåæ-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ è ïðîåêòû â ðóáëÿõ;

i ïîëó÷åíèå âîçìîæíîñòè ôèíàíñèðîâà-
íèÿ äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà çà ñ÷åò
âûïóñêà ðóáëåâûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Òàêàÿ âîçìîæíîñòü ñ÷èòàåòñÿ îäíèì èç ãëàâ-
íûõ ïðåèìóùåñòâ èíòåðíàöèîíàëèçàöèè
ëþáîé âàëþòû. Òàê, íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ
ëåò åþ àêòèâíî ïîëüçóþòñÿ ÑØÀ è çîíà
åâðî, êîìïåíñèðóÿ ðàñòóùåå ñàëüäî ñ÷åòà
òåêóùèõ îïåðàöèé ïðîäàæåé íåðåçèäåíòà-
ìè àìåðèêàíñêèõ è åâðîïåéñêèõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ. Äëÿ Ðîññèè ýòî ïðåèìó-
ùåñòâî íîñèò, ñêîðåå ãèïîòåòè÷åñêèé õàðàê-
òåð. Ðåàëüíî èì ìîæíî áóäåò âîñïîëüçîâàòü-
ñÿ òîëüêî ïîñëå ïåðåâîäà çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè
îòå÷åñòâåííîãî èìïîðòà íà ðóáëè.

Íàðÿäó ñ íåñîìíåííûìè âûãîäàìè
èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ ðóáëÿ ñîïðÿæåíà
òàêæå ñ îïðåäåëåííûìè èçäåðæêàìè è ðèñ-
êàìè äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Èõ íàëè-
÷èå îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó íåêîòîðûå ýêîíîìè-
÷åñêè ðàçâèòûå ñòðàíû, íàïðèìåð òàêèå, êàê
Ãåðìàíèÿ, â ñâîå âðåìÿ íå ñòèìóëèðîâàëè
íàïðÿìóþ èëè äàæå ïðåïÿòñòâîâàëè ðàñïðî-
ñòðàíåíèþ íàöèîíàëüíûõ âàëþò çà ðóáåæîì.
Âàæíåéøèìè ïîòåíöèàëüíûìè óãðîçàìè
äëÿ Ðîññèè ïðåäñòàâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:

i îñëàáëåíèå êîíòðîëÿ çà äåíåæíûì
ïðåäëîæåíèåì â ýêîíîìèêå, ïîñêîëüêó ÷àñòü
ðóáëåâîé ìàññû íà÷íåò ôîðìèðîâàòüñÿ â
ðåçóëüòàòå êðåäèòíî-äåïîçèòíûõ îïåðàöèé
èíîñòðàííûõ áàíêîâ, ò. å. çàðàáîòàåò âíå-
øíèé, íå ðåãóëèðóåìûõ Áàíêîì Ðîññèè
äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð. Â ðåçóëüòàòå
âîçíèêàåò îïàñíîñòü íåêîíòðîëèðóåìîãî
ïîñòóïëåíèÿ èç-çà ðóáåæà äîïîëíèòåëüíûõ
ðóáëåâûõ ñðåäñòâ è ýêñïîðòà èíôëÿöèè.
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî èìåííî ïî ýòîé ïðè-
÷èíå Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê íå
ôîðñèðóåò âíåøíþþ ýêñïàíñèþ åâðî;

i ñóæåíèå âîçìîæíîñòåé âîçäåéñòâèÿ
ãîñóäàðñòâà íà âàëþòíûé êóðñ è òðàíñãðà-
íè÷íûå ïîòîêè êàïèòàëà. Îáðåòåíèå ðóá-
ëåì ìåæäóíàðîäíîãî ñòàòóñà è ïîääåðæà-
íèå äîâåðèÿ ê íåìó ñî ñòîðîíû íåðåçèäåí-
òîâ ïðåäïîëàãàþò äàëüíåéøóþ ëèáåðàëèçà-
öèþ âàëþòíîãî êîíòðîëÿ â Ðîññèè, à òàêæå
ïîëíûé îòêàç îò àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ äâèæå-
íèåì êàïèòàëà. Â ðåçóëüòàòå ìîíåòàðíûå
âëàñòè ëèøàþòñÿ ñåðüåçíûõ ðû÷àãîâ, ïî-
çâîëÿþùèõ ïîääåðæèâàòü ñòàáèëüíîñòü
âíóòðåííåãî âàëþòíî-ôèíàíñîâîãî ðûíêà;

i îãðàíè÷åíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòíîé
ïîëèòèêè. Ðîññèÿ, ïðîäâèãàÿ ðîññèéñêèé
ðóáëü â ýêñïîðòíî-èìïîðòíûå îïåðàöèè,
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äîëæíà áóäåò ïîääåðæèâàòü ñòàáèëüíûé
êóðñ íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû. Ýòî
ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èò âîçìîæíîñòè Áàí-
êà Ðîññèè ïðîâîäèòü ïîëèòèêó çàíèæåí-
íîãî êóðñà ðóáëÿ, îðèåíòèðîâàííóþ íà ðàñ-
øèðåíèå ýêñïîðòà òîâàðîâ òîïëèâíî-ýíåð-
ãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà;

i ÷ðåçìåðíîå óêðåïëåíèå âàëþòíîãî êóð-
ñà ðóáëÿ âñëåäñòâèå óñèëåíèÿ ìåæäóíàðîä-
íîãî ñïðîñà íà ðîññèéñêóþ âàëþòó. Ýòî ìî-
æåò ïðèâåñòè ê ïàäåíèþ íàöèîíàëüíîãî ýê-
ñïîðòà, ðîñòó èìïîðòà è óõóäøåíèþ ïëàòåæ-
íîãî áàëàíñà ñòðàíû. Íàèáîëåå áîëåçíåííî
óñèëåíèå ðóáëÿ ñïîñîáíî îòðàçèòüñÿ íà ðóá-
ëåâîì ýêñïîðòå íåñûðüåâîé, â òîì ÷èñëå
ìàøèííî-òåõíè÷åñêîé ïðîäóêöèè – ðîñò
êóðñà ðîññèéñêîé âàëþòû âûçîâåò ïðÿìîå
óäîðîæàíèå ýòèõ òîâàðîâ äëÿ èíîñòðàííûõ
ïîêóïàòåëåé è ñîêðàùåíèå ïîñòàâîê;

i óñèëåíèå âíåøíèõ ôàêòîðîâ íåñòà-
áèëüíîñòè äëÿ âíóòðåííåãî âàëþòíî-ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà. Èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ
ðîññèéñêîé âàëþòû îçíà÷àåò, íàðÿäó ñ
ïðî÷èì, ôîðìèðîâàíèå âíåøíèõ, â òîì
÷èñëå îôôøîðíûõ ðûíêîâ ðóáëÿ è ôè-
íàíñîâûõ ðóáëåâûõ àêòèâîâ. Ðåçêîå óõóä-
øåíèå êîíúþíêòóðû ýòèõ ðûíêîâ âñëåä-
ñòâèå ñïåêóëÿòèâíûõ àòàê èëè èíûõ ôàê-
òîðîâ, êàê ïîêàçûâàåò ìèðîâàÿ ïðàêòèêà,
ñïîñîáíî äåñòàáèëèçèðîâàòü âíóòðåííèé
âàëþòíî-ôèíàíñîâûé ðûíîê. Ïîäîáíûé
îïûò, â ÷àñòíîñòè, ïåðåæèëè Ïîëüøà è
×åõèÿ â 1997–1998 ãã., êîãäà ïàäåíèå öåí
íà ñóâåðåííûå åâðîîáëèãàöèè, íîìèíèðî-
âàííûå â êðîíàõ è çëîòûõ, ïðèâåëî ê âà-
ëþòíîìó êðèçèñó âíóòðè ñòðàí. Ýòî îï-
ðåäåëÿåò íåîáõîäèìîñòü íåïðåðûâíîãî
ìîíèòîðèíãà äåíåæíûìè âëàñòÿìè ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðûíêîâ êàïèòàëà, à òàêæå
ïîääåðæàíèÿ íà çíà÷èòåëüíîì óðîâíå
ëèêâèäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåçåðâîâ, êîòî-
ðûå ìîãëè áûòü îïåðàòèâíî èñïîëüçîâà-
íû äëÿ ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè.

Âìåñòî çàêëþ÷åíèÿ: ïåðñïåêòèâû
ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìû

Âîïðîñ î òîì, ñìîæåò ëè êàêàÿ-ëèáî
äðóãàÿ âàëþòà áðîñèòü âûçîâ äîëëàðó â êà-
÷åñòâå ëèäèðóþùåé ìèðîâîé âàëþòû, çà-
ñëóæèâàåò áîëåå ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ,
ïîñêîëüêó îí âíîâü ñòàë ïðåäìåòîì îñòðûõ
äèñêóññèé â íàøè äíè – â ïåðèîä óñèëå-

íèÿ ìåæäóíàðîäíîé ïëàòåæíîé ðàçáàëàí-
ñèðîâàííîñòè. Ïåññèìèñòè÷íî íàñòðîåííûå
àíàëèòèêè ïðîãíîçèðóþò â ïåðñïåêòèâå åùå
áîëüøåå îñëàáëåíèå äîëëàðà è ìàñøòàáíûå
ïîòðÿñåíèÿ íà ãëîáàëüíûõ âàëþòíî-ôè-
íàíñîâûõ ðûíêàõ. Èõ îïàñåíèÿ îñíîâàíû
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 ðîñò äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæå-
òà ÑØÀ, ðàçìåð êîòîðîãî ïî èòîãàì
2016 ôèíàíñîâîãî ãîäà ïðîãíîçèðóåòñÿ íà
óðîâíå 3,3% ê ÂÂÏ, à òàêæå óñèëèâàþùèì
äîëãîâóþ íàãðóçêó íà àìåðèêàíñêóþ ýêî-
íîìèêó;

i ïîñòåïåííîå óâåëè÷åíèå ñïðîñà ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí íà åâðî â êà÷åñòâå ðå-
çåðâíîé è èíâåñòèöèîííîé âàëþòû.

Íàðÿäó ñ ôàêòîðàìè, îáúåêòèâíî ñïî-
ñîáñòâóþùèìè îñëàáëåíèþ äîëëàðà, èìå-
åòñÿ, îäíàêî, è íåìàëî îáñòîÿòåëüñòâ, ïî-
çâîëÿþùèõ óòâåðæäàòü, ÷òî íèêàêîãî êðà-
õà äîëëàðà â îáîçðèìîì áóäóùåì íå ïðî-
èçîéäåò, è îí ñîõðàíèò ñòàòóñ âåäóùåé
ìèðîâîé âàëþòû. Âî-ïåðâûõ, â çíà÷èòåëü-
íîé äåâàëüâàöèè äîëëàðà è äåìîíòàæå ñó-
ùåñòâóþùåé ñòðóêòóðû ìèðîâîé âàëþò-
íîé ñèñòåìû íå çàèíòåðåñîâàíû íàèáî-
ëåå êðóïíûå è âëèÿòåëüíûå ó÷àñòíèêè
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñ-
êèõ îòíîøåíèé: öåíòðàëüíûå áàíêè ðàç-
âèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, òðàíñíà-
öèîíàëüíûå êîðïîðàöèè, ìåæäóíàðîäíûå
áàíêîâñêèå ãðóïïû. Íàðàñòàíèå ïðîáëåì
ñ äîëëàðîì ïðèâåëî áû ê ñåðüåçíîìó îáåñ-
öåíåíèþ äîëëàðîâûõ àêòèâîâ, óñêîðåíèþ
ãëîáàëüíîé èíôëÿöèè, ñîêðàùåíèþ ïðî-
èçâîäñòâà è ñíèæåíèþ çàíÿòîñòè â âåäó-
ùèõ ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííûõ ýêîíîìè-
êàõ, âêëþ÷àÿ ÿïîíñêóþ è çàïàäíîåâðîïåé-
ñêóþ. Â ýòîé ñèòóàöèè ìåæäóíàðîäíûå
äåðæàòåëè äîëëàðîâûõ àêòèâîâ îêàçûâà-
þòñÿ â íåêîòîðîì ðîäå çàëîæíèêàìè äîë-
ëàðà, çàèíòåðåñîâàííûìè â ñîõðàíåíèè
åãî óñòîé÷èâîñòè. Äëÿ ÑØÀ ýòî îçíà÷à-
åò, â ÷àñòíîñòè, ãîòîâíîñòü öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ äðóãèõ ñòðàí ê îñóùåñòâëåíèþ
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Ïåðñïåêòèâû èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå ìèðîâîé âàëþòû

ìàñøòàáíûõ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé â
ïîääåðæêó äîëëàðà6.

Âî-âòîðûõ, â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå öåíò-
ðàëüíûå áàíêè è äðóãèå èíâåñòîðû èçâëåêà-
þò 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, êðîþò-
ñÿ â áîëüøåé îòêðûòîñòè è ýôôåêòèâíîñòè
àìåðèêàíñêèõ ðûíêîâ êàïèòàëîâ, à òàêæå â
ñòðóêòóðíûõ îñîáåííîñòÿõ ýêîíîìèêè ñòðà-
íû, òàêèõ êàê ðîñò â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå
äîëè ÑØÀ â îáùåì îáúåìå ïðîèçâîäñòâà
ðàçâèòûõ ñòðàí, óìåðåííàÿ íåñòàáèëüíîñòü
äåëîâîãî öèêëà, óìåíüøåíèå ñòåïåíè ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ðèñêîâ. Äàæå ïðè ïàäåíèè êóðñà
äîëëàðà èíâåñòîðû ìîãóò â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè êîìïåíñèðîâàòü ðèñê ïîòåðè ëèêâèä-

íîñòè çà ñ÷åò ïðîäëåíèÿ ñðîêà âëîæåíèé.
ÑØÀ, òàêèì îáðàçîì, ÿâëÿþòñÿ äîìèíèðóþ-
ùèì ãëîáàëüíûì ñóáúåêòîì ïðåäëîæåíèÿ ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ. Áîëåå òîãî, êàê ýòî íè ïà-
ðàäîêñàëüíî íà ïåðâûé âçãëÿä, àìåðèêàíñêèé
äåôèöèò òåêóùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñîçäàåò
ïîòðåáíîñòü ìíîãèõ ñòðàí â äîëëàðîâîé ëèê-
âèäíîñòè, ÷òî ôîðìèðóåò ñóùåñòâåííóþ è
óñòîé÷èâóþ ÷åðòó ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû, îñíîâàííîé íà äîëëàðå.

Â-òðåòüèõ, â ïîëèòèêå äèâåðñèôèêàöèè
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ïðîâîäèìîé öåíò-
ðàëüíûìè áàíêàìè, ïîêà íå îòìå÷àåòñÿ ðåçêî-
ãî ïîâîðîòà îò äîëëàðà. Â ïîñëåäíèå ãîäû ïðî-
ñëåæèâàåòñÿ òåíäåíöèÿ ê ñîêðàùåíèþ äîëè
äîëëàðà â ïîëüçó åâðî è àçèàòñêèõ âàëþò. Òàê,
ïî äàííûì ÌÂÔ, çà ïåðèîä ñ 2000 ïî 2015 ã.
äîëÿ äîëëàðà â îáùåìèðîâûõ âàëþòíûõ çàïà-
ñàõ ñîêðàòèëàñü ñ 71,5 äî 64,2% (ðèñ. 10), ïðè-
÷åì â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îíà
áûëà áîëåå âûñîêîé (64,4%), ÷åì â ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ (64,2%). Çà òîò æå ïåðèîä äîëÿ åâðî â
ìèðîâûõ ðåçåðâàõ óâåëè÷èëàñü ñ 17,5 äî 19,7%,
ïðè ýòîì â ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâàõ îòìå÷àåòñÿ
áîëåå âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ çàïàñîâ åâðî
(21,6%), ÷åì â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ (19,1%).

Ïîâûøåíèå ìåæäóíàðîäíîé ðîëè åâðî
ïðîÿâëÿåòñÿ òàêæå â òîì, ÷òî âñå áîëüøåå
÷èñëî ýìèòåíòîâ çà ïðåäåëàìè çîíû åâðî
âûïóñêàþò îáëèãàöèè, íîìèíèðîâàííûå â
åâðî. Òàê, íà êîíåö èþíÿ 2015 ã. îáúåì ìåæ-
äóíàðîäíûõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã è íîò â
îáðàùåíèè, íîìèíèðîâàííûõ â åâðî, ñîñòàâ-
ëÿë 8092,1 ìëðä äîëë., â äîëëàðàõ ÑØÀ –
8816,0 ìëðä äîëë., â ôóíòàõ ñòåðëèíãàõ –
1987,9 ìëðä äîëë.

Ðèñ. 10. Äèíàìèêà ó÷àñòèÿ åâðî è äîëëàðà â ñòðóêòóðå îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ
â 2000–2016 ãã., íà êîíåö ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà

Èñòî÷íèê. Äàííûå Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà è Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà.

6 Ïðè ýòîì ÑØÀ ðàñïîëàãàåò è ñîáñòâåííûìè çíà÷è-
òåëüíûìè âîçìîæíîñòÿìè, ïîçâîëÿþùèìè êîððåêòèðîâàòü äâè-
æåíèå ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â ñâîþ ïîëüçó. Ïî ìíå-
íèþ ðÿäà ýêñïåðòîâ, äëÿ óñïåøíîé êîíêóðåíöèè ñ äðóãèìè
ñòðàíàìè çà ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâ ÑØÀ íå
òîëüêî îáåñïå÷èâàþò ïðèâëåêàòåëüíûå èíâåñòèöèîííûå óñ-
ëîâèÿ âíóòðè ñòðàíû, íî è àêòèâíî èñïîëüçóþò «ñòðàòåãèþ
óïðàâëÿåìûõ êðèçèñîâ», íå ñîçäàþùèõ ñèñòåìíûå ðèñêè äëÿ
ìèðîâîé ýêîíîìèêè, íî ñóùåñòâåííî îñëàáëÿþùèõ èõ êîí-
êóðåíòîâ. Â ÷àñòíîñòè, ïåðèîäè÷åñêè âîçíèêàþùèå ðåãèîíàëü-
íûå êðèçèñû (íàïðèìåð, â Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè, Ëàòèíñêîé
Àìåðèêå, âîåííûå äåéñòâèÿ íà Áàëêàíàõ) íåðåäêî ñâÿçûâà-
þòñÿ èìåííî ñ ïîëèòèêîé ÑØÀ ïî ðåãóëèðîâàíèþ ãëîáàëü-
íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ è ïåðåíàïðàâëåíèþ èõ â ñâîþ
ýêîíîìèêó. Âïîëíå ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî è òåêóùèé ðîñ-
ñèéñêî-óêðàèíñêèé êîíôëèêò áûë ñïðîâîöèðîâàí ÑØÀ âî
ìíîãîì ñ öåëüþ òîðìîæåíèÿ äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèõñÿ âíåø-
íåòîðãîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ ñâÿçåé Ðîññèè è ÅÑ, ñðûâà
êðóïíûõ ñîâìåñòíûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ ïðîåêòîâ è â êîíå÷íîì
ñ÷åòå óõóäøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â çàïàäíîåâðîïåé-
ñêèõ ñòðàíàõ è îñëàáëåíèÿ åâðî.
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

Ñðåäè èíûõ âàëþò ñòðàí ñ ðàçâèòûì
ðûíêîì ïî ñîîòâåòñòâóþùåìó ïîêàçàòåëþ
ñêîëü-ëèáî çíà÷èìûå ïîçèöèè çàíèìàþò
ëèøü ÿïîíñêàÿ èåíà (402,1 ìëðä äîëë.), àâ-
ñòðàëèéñêèé äîëëàð (258,7 ìëðä äîëë.) è
êàíàäñêèé äîëëàð (179,5 ìëðä äîëë.).

Åâðî øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ â ñòðàíàõ ÅÑ,
íå ÿâëÿþùèõñÿ ÷ëåíàìè çîíû åâðî, à òàêæå
â ñòðàíàõ – êàíäèäàòàõ íà âñòóïëåíèå â ÅÑ.
Â ýòèõ óñëîâèÿõ Åâðîñèñòåìà çàÿâèëà, ÷òî
ëþáîå îäíîñòîðîííåå ââåäåíèå åâðî (÷åðåç
òàê íàçûâàåìóþ «åâðîèçàöèþ» – ïî àíàëî-
ãèè ñ «äîëëàðèçàöèåé») âíå ðàìîê Äîãîâîðà
î Åâðîñîþçå è áåç ñîáëþäåíèÿ ìààñòðèõòñ-
êèõ êðèòåðèåâ êîíâåðãåíöèè ïðîòèâîðå÷èò
ýêîíîìè÷åñêèì îñíîâàì ÅÑ è ìîæåò îñóùå-
ñòâëÿòüñÿ òîëüêî íà ìíîãîñòîðîííåé îñíîâå.

Îäíàêî äåòàëüíûé àíàëèç ýòèõ äàííûõ
íå ïîäòâåðæäàåò ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî
èìååò ìåñòî áåãñòâî îò äîëëàðà. Ïðåæäå âñå-
ãî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü áîëüøóþ ðîëü êî-
ëåáàíèé îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà. Ïðè ôîð-
ìèðîâàíèè âàëþòíîé êîðçèíû öåíòðàëüíûå
áàíêè ïðåäïî÷èòàþò «ïîêóïàòü äåøåâëå è
ïðîäàâàòü äîðîæå». Â òå÷åíèå àíàëèçèðóåìîãî
ïåðèîäà äîëëàð çàìåòíî îáåñöåíèâàëñÿ (çà
èñêëþ÷åíèåì 2002 è 2005 ãã., êîãäà åãî ñòî-
èìîñòü ïîâûøàëàñü), ïîýòîìó áàíêè ïîêóïà-
ëè íåïðîïîðöèîíàëüíî áîëüøå äîëëàðîâ ïî
ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè âàëþòàìè. À â 2005 ã.,
êîãäà îáåñöåíèëñÿ åâðî, èìåííî ýòà âàëþòà
ÿâèëàñü îáúåêòîì íåïðîïîðöèîíàëüíî áîëü-
øèõ çàêóïîê. Äðóãèìè ñëîâàìè, îáåñöåíåíèå
äîëëàðà ïîâëåêëî çà ñîáîé ñíèæåíèå åãî äîëè
â ñòðóêòóðå ìèðîâûõ ðåçåðâîâ èíâàëþòû. È
íàêîíåö, áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò äîëãîñðî÷-
íûé àñïåêò â ðàçâèòèè òåíäåíöèè. Åñëè
ðàññìàòðèâàòü èçìåíåíèå äîëè äîëëàðà â
ñòðóêòóðå èíâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñ ñåðåäèíû
1990-õ ãîäîâ (59,0%), òî ê 2015 ã. îáíàðóæè-
âàåòñÿ ïîâûøåíèå ýòîé äîëè (63,8%).

Â-÷åòâåðòûõ, íè îäíà èç âàëþò íå ìî-
æåò â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå çàìåíèòü
äîëëàð â êà÷åñòâå ìèðîâîãî ëèäåðà, äàæå
åñëè ýòà âàëþòà çàáåðåò ÷àñòü äîëè äîëëàðà
â îôèöèàëüíûõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâàõ.
Ãëàâíàÿ ïðè÷èíà – ñëîæíîñòü ïðåîäîëåíèÿ
óñòîÿâøèõñÿ ïîçèöèé äîëëàðà êàê ñèìâî-
ëà ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ìîùè
ÑØÀ (incumbent advantage). Ïðåèìóùåñòâà
âàëþòû êîíêóðåíòà äîëæíû âî ìíîãî ðàç
áîëüøèìè, ÷åì ïðåèìóùåñòâà äîëëàðà. Íå

ñëó÷àéíî äîëëàð ñóìåë âûòåñíèòü áðèòàí-
ñêèé ôóíò ñòåðëèíãîâ â êà÷åñòâå ðåçåðâ-
íîé âàëþòû ëèøü ê íà÷àëó 1940-õ ãîäîâ,
õîòÿ ÑØÀ îáîãíàëè Âåëèêîáðèòàíèþ ïî
îñíîâíûì ïîêàçàòåëÿì ýêîíîìèêè è òîð-
ãîâëè óæå â 1920-å ãîäû.

Â çàïàäíîé àêàäåìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå
ïîÿâèëîñü íåñêîëüêî ðàáîò, â êîòîðûõ íà îñ-
íîâå ýêîíîìåòðè÷åñêîãî ïîäõîäà ñ èñïîëü-
çîâàíèåì òàêèõ ïåðåìåííûõ, êàê ìàñøòàáû
ýêîíîìèêè, óðîâåíü äîõîäà, ëèêâèäíîñòü
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è äð., âû÷èñëÿþòñÿ êîí-
êðåòíûå ïîêàçàòåëè èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû
îôèöèàëüíûõ ìèðîâûõ ðåçåðâîâ. Ðàññìàòðè-
âàåòñÿ íåñêîëüêî ñöåíàðèåâ âûòåñíåíèÿ äîë-
ëàðà ñ ïîçèöèé ìèðîâîãî ãåãåìîíà.

Àíàëèçèðóÿ ïåðñïåêòèâû óâåëè÷åíèÿ
ðîëè åâðî, àíàëèòèêè îòìå÷àþò, ÷òî óæå ñåé-
÷àñ ýòà âàëþòà ñîñòàâëÿåò ñåðüåçíóþ êîí-
êóðåíöèþ äîëëàðó. Ýòî âòîðàÿ ïîñëå äîë-
ëàðà ðåçåðâíàÿ âàëþòà (äîëÿ â ìèðîâûõ
îôèöèàëüíûõ çàïàñàõ ñîñòàâëÿåò â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ 20,0%)7, âàæíîñòü è ðîëü êîòî-
ðîé îïðåäåëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèìè è ôè-
íàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè ðîñòà Åâðîñîþ-
çà. Â 2013 ã. êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêà öåííûõ
áóìàã (àêöèè è îáëèãàöèè) çîíû åâðî è
Âåëèêîáðèòàíèè, âìåñòå âçÿòûõ, ñîñòàâèëà
37,4 òðëí äîëë., ò. å. 30% ìèðîâîé âåëè÷è-
íû. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè ÑØÀ –
43,5 òðëí äîëë. (èëè 35% ê ÂÂÏ). Â ïåðñ-
ïåêòèâå, ïîñëå âîçìîæíîãî ïðèñîåäèíåíèÿ
Âåëèêîáðèòàíèè ê çîíå åâðî, ïîñëåäíÿÿ
ñìîæåò ïðåâçîéòè ÑØÀ ïî ìíîãèì ïîêà-
çàòåëÿì ðàçâèòèÿ ðûíêîâ êàïèòàëà.

Ïî ìíåíèþ íåêîòîðûõ àíàëèòèêîâ (ê
íèì ïðèñîåäèíÿåòñÿ è áûâøèé ïðåäñåäàòåëü
ÔÐÑ ÑØÀ 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 Åâðîñîþçà, âêëþ÷àÿ
Âåëèêîáðèòàíèþ, Øâåöèþ è Äàíèþ, ïðèñî-

7 Çäåñü âàæíî îòìåòèòü, ÷òî àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà
âñå åùå ñóùåñòâåííî ïðåâûøàåò ýêîíîìèêè âñåõ äðóãèõ ñòðàí
ìèðà (âêëþ÷àÿ îáúåäèíåííóþ ýêîíîìèêó ñòðàí çîíû åâðî)
ïî ñâîèì ìàñøòàáàì, ýôôåêòèâíîñòè è äðóãèì õàðàêòåðèñòè-
êàì. Àìåðèêàíñêèé ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé ïðè-
ìåðíî â 3 ðàçà ïðåâûøàåò ñîîòâåòñòâóþùèé ðûíîê â çîíå
åâðî è â 3,5 ðàçà – ðûíîê ßïîíèè; áîëåå òîãî, îí êðóïíåå,
÷åì âñå äðóãèå ðûíêè, âçÿòûå âìåñòå. ×òî êàñàåòñÿ àìåðèêàí-
ñêîãî ðûíêà àêöèé, òî îí â 2,5–3 ðàçà ïðåâîñõîäèò ðûíêè
çîíû åâðî è ßïîíèè. Òàêèå ìàñøòàáû ðûíêà äåëàþò îïðàâ-
äàííûìè âëîæåíèÿ äàæå â ðèñêîâûå àêòèâû.
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Ïåðñïåêòèâû èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ â êà÷åñòâå ìèðîâîé âàëþòû

åäèíÿòñÿ ê çîíå åâðî, ò. å. áóäóò èñïîëüçî-
âàòü åâðî êàê íàöèîíàëüíóþ âàëþòó; 2) îñòà-
íåòñÿ óñòîé÷èâîé â áóäóùåì òåíäåíöèÿ ê
îáåñöåíåíèþ äîëëàðà (Jen, 2008).

Ñîãëàñíî òî÷êå çðåíèÿ äðóãèõ àíàëè-
òèêîâ, êîòîðûå äåëàþò àêöåíò íà îñîáåííî
áûñòðûõ òåìïàõ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ñòðàí
Àçèè, ïðåæäå âñåãî Êèòàÿ, ñóùåñòâóåò âå-
ðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî âûçîâ äîëëàðó áóäåò
áðîøåí ñî ñòîðîíû þàíÿ èëè êàêîé-ëèáî
äðóãîé àçèàòñêîé âàëþòû (Gao, Yu, 2009;
Hongyi, Peng, Shu, 2009; McCauley, 2011).
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ABSTRACT.  The article deals with the relevant issues of the world currency system. Analyzed are the
prospects of using the Russian ruble, which can compete with regional currencies in the Asian-Pacific region as
the world money due to the fast growth of the economic and export potentials of Russia’s economy. Apart from
that, shown are the restrictions that do not allow to solve this problem in the near future.
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