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Ïðîáëåìà äîëëàðà êàê ðåçåðâíîé âàëþòû íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíà ñ óñèëåíèåì ìåæäóíàðîäíûõ
ïëàòåæíûõ äèñáàëàíñîâ: ðîñòîì äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà ÑØÀ è óâåëè÷åíèåì ïîëîæèòåëüíîãî
ñàëüäî áàëàíñîâ ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàí, îñîáåííî ñòðàí Àçèè è ñòðàí – ýêñïîðòåðîâ íåôòè. Óñòîé÷èâîñòü
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âàòü ñâîè ðåçåðâû â ôîðìå àêòèâîâ ÑØÀ è òåì ñàìûì ôèíàíñèðîâàòü äåôèöèò ýòîé ñòðàíû. Ìèðîâîé
ôèíàíñîâûé êðèçèñ, ñïðîâîöèðîâàííûé êðèçèñîì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ, åùå áîëüøå îáîñòðèë
ïðîáëåìó äîëëàðîâîãî ãîñïîäñòâà è ïîñòàâèë ïîä âîïðîñ óñòîé÷èâîñòü ëèäèðóþùèõ ïîçèöèé äîëëàðà.
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Ìèðîâûå äåíüãè êàê îñíîâíîé
ýëåìåíò âàëþòíîé ñèñòåìû

Ñîâðåìåííûé ýòàï ðàçâèòèÿ ìèðîâîé
ýêîíîìèêè õàðàêòåðèçóåòñÿ çàìåòíûì ïî-
âûøåíèåì íåñòàáèëüíîñòè ìèðîâîé âàëþò-
íîé ñèñòåìû. Ýòî ïðîÿâëÿåòñÿ ïðåæäå âñå-
ãî â âîçðîñøåé âîëàòèëüíîñòè îáìåííûõ
êóðñîâ è îñëàáëåíèè ïîçèöèé êëþ÷åâîé
ìèðîâîé âàëþòû – äîëëàðà ÑØÀ, êîòîðûé
ñ 2003 ïî 2016 ãîä ïîäåøåâåë íà 2,1% ïî
îòíîøåíèþ ê åâðîïåéñêîé âàëþòå è íà
3,0% – ê êîðçèíå âàëþò ñòðàí – îñíîâíûõ
òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ ÑØÀ (ðèñ. 1).

Óñèëåíèå íåñòàáèëüíîñòè ìèðîâîé âà-
ëþòíîé ñèñòåìû ñòàëî ðåçóëüòàòîì íàêîï-
ëåíèÿ â ìèðîâîì õîçÿéñòâå çíà÷èòåëüíûõ
òîðãîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ äèñáàëàíñîâ,
ñâÿçàííûõ ãëàâíûì îáðàçîì ñ áþäæåòíîé
ïîëèòèêîé ÑØÀ – êðóïíåéøåãî ó÷àñòíè-
êà ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ òîâàðîâ è êàïèòàëà.
Áûñòðûé ðîñò ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ â
ÑØÀ â ïîñëåäíèå ãîäû ïðèâåë ê ôîðìèðî-

âàíèþ îãðîìíîãî äåôèöèòà àìåðèêàíñêîãî
òîðãîâîãî áàëàíñà, ðàçìåð êîòîðîãî çà 2003–
2016 ãã., ïî äàííûì Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè-
÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ),
óâåëè÷èëñÿ â 1,4 ðàçà ñ 541,6 ìëðä äîëë. äî
752,5 ìëðä äîëë. (ðèñ. 2).

Ðèñ. 1. Èçìåíåíèå íîìèíàëüíîãî êóðñà äîëëàðà
ÑØÀ ê åâðî è ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà

äîëëàðà ÑØÀ, 2003–2017, % ã./ã.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ.
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Äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

Äëÿ åãî ïîêðûòèÿ ÑØÀ, ïîëüçóÿñü äî-
ìèíèðóþùèì ïîëîæåíèåì ñâîåé âàëþòû,
àêòèâíî ïðèâëåêàëè èíîñòðàííûé êàïèòàë,
ñòàâ òåì ñàìûì îñíîâíûì ìèðîâûì èìïîð-
òåðîì íå òîëüêî òîâàðîâ è óñëóã, íî è ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ. Îäíàêî ïîÿâëåíèå â
íà÷àëå 1999 ã. åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû
ñíà÷àëà â áåçíàëè÷íîì îáîðîòå, à ñ 2002 ã.
â íàëè÷íîì îáîðîòå ñòðàí – ÷ëåíîâ çîíû
åâðî è ðàçãîðåâøèéñÿ â ÑØÀ â 2007 ã. èïî-
òå÷íûé êðèçèñ, ïîñòàâèâøèé ïîä ñîìíåíèå
êà÷åñòâî àìåðèêàíñêèõ äîëãîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ, ïîäòîëêíóëè çàðóáåæíûõ èíâåñòî-
ðîâ ê çàìåòíîìó ñîêðàùåíèþ äîëëàðîâûõ
âëîæåíèé. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñïîñîáñòâî-
âàëî ñíèæåíèþ ñïðîñà íà äîëëàð è óñêîðå-
íèþ òåìïîâ åãî îáåñöåíåíèÿ âïëîòü äî ñå-
ðåäèíû 2008 ã.

Ïåññèìèñòè÷íî íàñòðîåííûå àíàëèòè-
êè, íåñìîòðÿ íà íàìåòèâøèéñÿ ñ 2014 ã. ðîñò
êóðñà äîëëàðà, ïðîãíîçèðóþò â äîëãîñðî÷-
íîé ïåðñïåêòèâå åãî îñëàáëåíèå è íàðàñòà-
íèå ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ â àìåðèêàí-
ñêîé ýêîíîìèêå. Èõ îïàñåíèÿ ñâÿçàíû â
ïåðâóþ î÷åðåäü ñ âûñîêèì óðîâíåì êîðïî-
ðàòèâíîé çàäîëæåííîñòè, ðàçìåð êîòîðîé
ê êîíöó 2016 ã., ïî äàííûì Áàíêà ìåæäó-
íàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, äîñòèã 13,5 òðëí äîëë.,
èëè 72,3% ê ÂÂÏ, è ïðîäîëæàåò óâåëè÷è-
âàòüñÿ ñ ðîñòîì äåôèöèòà òîðãîâîãî áàëàí-
ñà, ôîðìèðóÿ ïèðàìèäó àìåðèêàíñêîãî ãî-
ñóäàðñòâåííîãî è êîðïîðàòèâíîãî äîëãà.
Ïîääåðæàíèå åå óñòîé÷èâîñòè òðåáóåò ïî-
ñòîÿííîãî ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êà-
ïèòàëà, ÷òî â óñëîâèÿõ óõóäøåíèÿ ñîñòîÿ-
íèÿ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ìîæåò
îêàçàòüñÿ âåñüìà çàòðóäíèòåëüíûì. Ïðè
ýòîì áàíêðîòñòâî èç-çà ñîêðàùåíèÿ ïðèòî-
êà âíåøíèõ ðåñóðñîâ íåñêîëüêèõ êðóïíûõ

êîðïîðàöèé èëè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ
ñïîñîáíî âûçâàòü öåïíóþ ïðîäàæó àìåðè-
êàíñêèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è ðåçêîå
ïîíèæåíèå êóðñà äîëëàðà ÑØÀ.

Â òî æå âðåìÿ â îáåñöåíåíèè äîëëàðà
íå çàèíòåðåñîâàíû âåäóùèå ìèðîâûå «èã-
ðîêè» ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ – öåíòðàëüíûå
(íàöèîíàëüíûå) áàíêè, òðàíñíàöèîíàëüíûå
áàíêè è êîðïîðàöèè. Îáîñòðåíèå ïðîáëåì
ñ äîëëàðîì âûçâàëî áû ñíèæåíèå äîëëàðî-
âîé ïðèáûëè, óñêîðåíèå èíôëÿöèè â ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, óõóäøåíèå óñëîâèé
ìèðîâîé òîðãîâëè. Â ýòîé ñèòóàöèè âñå
äåðæàòåëè àìåðèêàíñêèõ àêòèâîâ îêàçûâà-
þòñÿ â íåêîòîðîì ðîäå çàëîæíèêàìè äîë-
ëàðà, íóæäàþùèìèñÿ â ñîõðàíåíèè åãî óñ-
òîé÷èâîñòè. Äëÿ ÑØÀ ýòî îçíà÷àåò, â ÷àñ-
òíîñòè, ãîòîâíîñòü ìîíåòàðíûõ âëàñòåé äðó-
ãèõ ñòðàí ê îñóùåñòâëåíèþ èíòåðâåíöèé â
ïîääåðæêó àìåðèêàíñêîé âàëþòû.

Âî ìíîãîì ïðåóâåëè÷åííûìè ÿâëÿþò-
ñÿ îïàñåíèÿ è ïî ïîâîäó ñêîðîãî êðàõà ïè-
ðàìèäû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ïðåâûøà-
þùåãî 18,7 òðëí äîëë., êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ
ñàìûì êðóïíûì â ìèðå, îòíîøåíèå åãî ðàç-
ìåðà ê ÂÂÏ ñîñòàâëÿåò ó ÑØÀ 100,6%, ÷òî
ïî÷òè â áîëåå ÷åì äâà ðàçà ìåíüøå, ÷åì ó
ßïîíèè, è íà 3 ï. ï. íèæå, ÷åì ó ñòðàí çîíû
åâðî (ðèñ. 3).

Ïðè ýòîì áëàãîäàðÿ ãðàìîòíîìó óïðàâ-
ëåíèþ ïðîöåíòíûå âûïëàòû ïî äîëãó ìíî-
ãèå ãîäû îñòàþòñÿ íà îäíîì óðîâíå, äàæå
íåñìîòðÿ íà àáñîëþòíûé ðîñò çàèìñòâîâà-
íèé. Óñòîé÷èâîñòè äîëãîâîé ïèðàìèäû
ñïîñîáñòâóåò è ñòðóêòóðà êðåäèòîðîâ, â
êîòîðîé ïðåîáëàäàþò ðåçèäåíòû ÑØÀ, à
òàêæå çàðóáåæíûå öåíòðàëüíûå áàíêè è

Ðèñ. 2. Äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà ÑØÀ
(ïî ìåòîäîëîãèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà),

2003–2016, ìëðä äîëë.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ.

Ðèñ. 3. Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ÑØÀ, çîíû åâðî è
ßïîíèè, 2003–2017, % ê ÂÂÏ

Èñòî÷íèê. Äàííûå Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ.
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ñóâåðåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, êàê
ïðàâèëî, ìàëî÷óâñòâèòåëüíûå ê òåêóùèì
êîëåáàíèÿì êóðñîâ âàëþò.

Íàêîíåö, îñíîâíûì àðãóìåíòîì â
ïîëüçó äîëëàðà âûñòóïàþò ñàìè ÑØÀ ñ èõ
êðóïíåéøåé ýêîíîìèêîé, îãðîìíûì ïîëè-
òè÷åñêèì âëèÿíèåì è âîåííîé ìîùüþ. Àìå-
ðèêàíñêèå âëàñòè îáëàäàþò çíà÷èòåëüíûì
îïûòîì óïðàâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèìè êðè-
çèñàìè, ÷òî, â ÷àñòíîñòè, ïîçâîëèëî èì íå
äîïóñòèòü ñïîëçàíèÿ â ðåöåññèþ â 2016 ã.
è îáåñïå÷èòü ðîñò ÂÂÏ íà óðîâíå 1,5%.

Íåò ñîìíåíèÿ, ÷òî ìîíåòàðíûå âëàñòè
ÑØÀ ïðèëîæàò âñå óñèëèÿ äëÿ ïðåäîòâðà-
ùåíèÿ ñåðüåçíîãî óõóäøåíèÿ ìåæäóíàðîä-
íûõ ïîçèöèé äîëëàðà, âïëîòü äî ïðèìåíå-
íèÿ âîåííîé ñèëû è îðãàíèçàöèè òàê íà-
çûâàåìûõ «óïðàâëÿåìûõ êðèçèñîâ», íå ñî-
çäàþùèõ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ äëÿ ìèðîâîé
ýêîíîìèêè, íî ñóùåñòâåííî îñëàáëÿþùèõ
èõ ðåãèîíàëüíûõ êîíêóðåíòîâ (âîéíû íà
Áëèæíåì Âîñòîêå è â Óêðàèíå).

Çíà÷èìîñòü ôàêòîðîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ
ïîääåðæêó äîëëàðó, ïîçâîëÿåò ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî ñèòóàöèÿ â ìèðîâîé âàëþòíîé
ñèñòåìå â ïðåäñòîÿùèå ãîäû íå ïðåòåðïèò
ñåðüåçíûõ èçìåíåíèé. Âìåñòå ñ òåì ñëåäó-
åò îæèäàòü ïîñòåïåííîãî óêðåïëåíèÿ ìåæ-
äóíàðîäíîãî çíà÷åíèÿ äðóãèõ âàëþò, â òîì
÷èñëå âàëþò ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.

Ñòàíîâëåíèå äîëëàðà ÑØÀ
êàê âåäóùåé ìèðîâîé âàëþòû

Ïîâûøåíèþ ïîïóëÿðíîñòè äîëëàðà ñïî-
ñîáñòâîâàëè ìíîãèå ôàêòîðû, è ïðåæäå âñå-
ãî áûñòðûé ðîñò àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè,
äîëÿ êîòîðîé â ãëîáàëüíîì ÂÂÏ äîñòèãëà â
1929 ã. 28%, ñòðåìèòåëüíîå íàðàùèâàíèå îôè-
öèàëüíûõ çîëîòûõ ðåçåðâîâ (åñëè â 1914 ã.
ÑØÀ îáëàäàëè 23% çîëîòûõ çàïàñîâ êàïè-
òàëèñòè÷åñêèõ ñòðàí, òî â íà÷àëå 1920-õ ãî-
äîâ – óæå áîëåå 40%), áóðíîå ðàçâèòèå áàí-
êîâñêîãî ñåêòîðà è ïðåâðàùåíèå Íüþ-Éîðêà
â êðóïíûé ìèðîâîé ôèíàíñîâûé öåíòð.

Äâèæåíèå àìåðèêàíñêîé âàëþòû ê ìè-
ðîâîìó ëèäåðñòâó áûëî, îäíàêî, çàìåäëåíî
òÿæåëûì ýêîíîìè÷åñêèì êðèçèñîì (Âåëè-
êîé äåïðåññèåé), ðàçðàçèâøèìñÿ â ÑØÀ â
íà÷àëå 1930-õ ãîäîâ è ïîâëåêøèì çà ñîáîé
çíà÷èòåëüíóþ äåâàëüâàöèþ äîëëàðà, à òàê-
æå îòìåíó åãî îáìåíà íà çîëîòî äëÿ ÷àñò-
íîãî 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 (Óñòà-
âà) ÌÂÔ, îïðåäåëèâøèõ ñòðóêòóðó ïîñëå-
âîåííîé ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû. Â
êà÷åñòâå îôèöèàëüíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ
Ñîãëàøåíèåì óñòàíîâèëèñü çîëîòî, äîëëàð
è ôóíò ñòåðëèíãîâ, ïðè ýòîì ðîëü ãëàâíîé
ðåçåðâíîé âàëþòû áûëà îòâåäåíà äîëëàðó.
Ñ öåëüþ óòâåðæäåíèÿ ýòîãî ñòàòóñà ÑØÀ
îáÿçûâàëèñü ïðîèçâîäèòü îáìåí äîëëàðà íà
çîëîòî ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå 35 äîëë. çà
òðîéñêóþ óíöèþ äëÿ èíîñòðàííûõ öåíòðàëü-
íûõ áàíêîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü äðóãèå ãîñó-
äàðñòâà – ó÷àñòíèêè Ñîãëàøåíèÿ äîëæíû
áûëè óñòàíàâëèâàòü ôèêñèðîâàííûå êóð-
ñû ñâîèõ âàëþò ê äîëëàðó è ïîääåðæèâàòü
èõ ñ ïîìîùüþ 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 çàïàäíîåâðîïåé-
ñêèå ñòðàíû è ßïîíèÿ, ñåðüåçíî ïîñòðàäàâ-
øèå â õîäå âîéíû, îêàçàëèñü â òÿæåëîì
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîì ïîëîæåíèè è íå
ìîãëè êîíêóðèðîâàòü ñ ÑØÀ. Áîëüøèíñòâî
ãîñóäàðñòâ, âêëþ÷àÿ Âåëèêîáðèòàíèþ, â
óñëîâèÿõ îñòðîãî äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà è èñòîùåíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ áûëè âûíóæäåíû ââåñòè îãðàíè÷åíèÿ
íà êîíâåðòèðóåìîñòü ñâîèõ âàëþò, ÷òî ñó-
ùåñòâåííî ñîêðàòèëî âîçìîæíîñòü èõ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ íà ìèðîâîé àðåíå. Â ýòîé ñâÿ-
çè óòâåðæäåíèå ôóíòà íàðÿäó ñ äîëëàðîì
â êà÷åñòâå ðåçåðâíîé âàëþòû ñòàëî â áîëü-
øåé ñòåïåíè äàíüþ òðàäèöèè è óâàæåíèÿ
ê Âåëèêîáðèòàíèè êàê ñòðàíå-ïîáåäèòåëü-
íèöå, à íå îòðàæåíèåì åå ðåàëüíûõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ âîçìîæíîñòåé.

Ñòàòóñ îñíîâíîãî ðåçåðâíîãî àêòèâà,
îãðîìíûé ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë è àê-
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Äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

òèâíàÿ âíåøíÿÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà
ÑØÀ ïðè ïðàêòè÷åñêè ïîëíîì îòñóòñòâèè
êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû äðóãèõ ãîñóäàðñòâ
ñîçäàëè âîçìîæíîñòü äëÿ áûñòðîé ìåæäó-
íàðîäíîé ýêñïàíñèè äîëëàðà. Â 50–70-õ
ãîäàõ ïðîøëîãî âåêà äîëëàð ñòàë âàæíåé-
øåé âàëþòîé äëÿ ÷àñòíûõ çàðóáåæíûõ èí-
âåñòèöèé, øèðîêî ïðèìåíÿëñÿ â êà÷åñòâå
âàëþòû âíåøíåòîðãîâûõ êîíòðàêòîâ è âà-
ëþòû-ïîñðåäíèêà ïðè îáìåíå íèçêîëèêâèä-
íûõ âàëþò, çàíÿë öåíòðàëüíîå ìåñòî íà
ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, â îôèöèàëü-
íûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ è ðåçåðâàõ
(ðèñ. 4). 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 ñòðàí Åâðîñîþçà è
ßïîíèè. Óêàçàííûå ãîñóäàðñòâà, äîëÿ êîòî-
ðûõ â ãëîáàëüíîì ýêñïîðòå âûðîñëà ñîîòâåò-
ñòâåííî 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 ÑØÀ
ïîëüçîâàëèñü ïðàâîì îáìåíà äîëëàðîâ íà çî-
ëîòî 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 âûõîäå èç Áðåòòîí-
Âóäñêèõ ñîãëàøåíèé è îòêàçå ïîääåðæèâàòü
ñâîáîäíûé îáìåí äîëëàðîâ íà çîëîòî. Ýòî
îçíà÷àëî êîíåö Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìû,
îñíîâàííîé íà ïðèâèëåãèðîâàííîì ïîëîæå-
íèè äîëëàðà êàê ìèðîâîé âàëþòû.

Â äàëüíåéøåì ñòðàíû ïåðåøëè íà ïëà-
âàþùèå âàëþòíûå êóðñû. Ìèð âñòóïèë â
ýïîõó äåíåæíîé ñèñòåìû, îñíîâàííîé íà
«âåðå â äîëëàð». Ïîñëåäíèé ïî-ïðåæíåìó
îñòàâàëñÿ ìèðîâûì ëèäåðîì. Ýòîò ñòàòóñ
äîëëàð ñîõðàíèë è â ïîñëåäíåå äåñÿòèëå-
òèå – íà åãî äîëþ â ýòîò ïåðèîä ïðèõîäè-
ëîñü â ñðåäíåì äâå òðåòè ìèðîâûõ çàïàñîâ
âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ïðè ýòîì ãëàâíàÿ ïîä-
äåðæêà äîëëàðó èñõîäèëà (è òàêîå ïîëîæå-
íèå ñîõðàíÿåòñÿ äî ñèõ ïîð) îò ñòðàí Àçèè
è íåêîòîðûõ äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí,
îñóùåñòâëÿþùèõ ïîëèòèêó íàêîïëåíèÿ â
áåñïðåöåäåíòíûõ ìàñøòàáàõ äîëëàðîâûõ
ðåçåðâîâ ñ öåëüþ îñëàáèòü íàöèîíàëüíûå
âàëþòû è ïîâûñèòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü
ýêñïîðòà, à òàêæå ñîõðàíèòü ïðèòîê êàïè-
òàëà 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, ñíà÷àëà, ñ
1999 ã., â áåçíàëè÷íîì îáîðîòå, à ñ 2002 ã. –
è â íàëè÷íîé ôîðìå. Ïåðåõîä íà îáùóþ âà-
ëþòó ñòàë ðåçóëüòàòîì ìíîãîëåòíèõ èíòåãðà-
öèîííûõ óñèëèé åâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ.
Ïåðâûå ïîïûòêè äîñòè÷ü åäèíñòâà â âàëþò-
íîé ñôåðå ïðèõîäÿòñÿ åùå íà 1971 ã., êîãäà
áûë ïðèíÿò òàê íàçûâàåìûé «ïëàí Âåðíå-
ðà», ïðåäóñìàòðèâàâøèé ñîçäàíèå åäèíîé
âàëþòû ÅÝÑ óæå ê êîíöó 1970-õ ãîäîâ, îäíà-
êî â ñèëó ðàçëè÷íûõ ïðè÷èí îêàçàâøèéñÿ
íåñîñòîÿòåëüíûì. Ñëåäóþùèì âàæíûì øà-
ãîì íà ïóòè ê âàëþòíîé èíòåãðàöèè ñòàëî
ôîðìèðîâàíèå â 1979 ã. Åâðîïåéñêîé âàëþò-
íîé ñèñòåìû (ÅÂÑ) è ââåäåíèå ÝÊÞ – áåç-

Ðèñ. 4. Äîëÿ äîëëàðà è äðóãèõ íàöèîíàëüíûõ
âàëþò â îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâàõ

â 1973 ã., %

Èñòî÷íèê. Äàííûå Íàöèîíàëüíîãî áþðî ýêîíî-
ìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ÑØÀ.
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

íàëè÷íîé ðàñ÷åòíîé è ðåçåðâíîé åäèíèöû
ÅÝÑ, ïðîîáðàçà åâðî. Äåñÿòèëåòíèé îïûò
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÅÂÑ ïîçâîëèë åâðîïåé-
ñêèì ñòðàíàì ðàçðàáîòàòü è ïðèñòóïèòü ñ
íà÷àëà 1990-õ ãîäîâ ê ðåàëèçàöèè àìáèöèîç-
íîãî 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 ïÿòíàäöàòè ëåò ìîæ-
íî, îäíàêî, ñ óâåðåííîñòüþ ãîâîðèòü, ÷òî
ïåññèìèñòè÷åñêèå ïðîãíîçû íå îïðàâäà-
ëèñü, åäèíàÿ âàëþòà ñîñòîÿëàñü è èìååò
âåñüìà áëàãîïðèÿòíûå ïåðñïåêòèâû, â òîì
÷èñëå íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå.

Ïåðåõîä íà åäèíóþ âàëþòó îáåñïå÷èë
ñòðàíàì çîíû åâðî ñëåäóþùèå ïðåèìóùå-
ñòâà1:

i óñòðàíåíèå ðèñêà âàëþòîîáìåííûõ
îïåðàöèé è ñíèæåíèå òðàíñàêöèîííûõ èç-
äåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ âíóòðèçîíàëüíîé òîð-
ãîâëåé;

i öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü: çà ïîñëåäíèå
ïÿòü ëåò óðîâåíü èíôëÿöèè â çîíå åâðî íå
ïðåâûøàë 2–4% â ãîä, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ãëàâ-
íîé öåëüþ ÅÖÁ; îäíîâðåìåííî ñ ýòèì ñòà-
áèëèçèðîâàëèñü è èíôëÿöèîííûå îæèäà-
íèÿ;

i ÷åòêî ñôîðìóëèðîâàííûé ïðèîðèòåò
â äåÿòåëüíîñòè ÅÖÁ – ñòàáèëüíîñòü öåí –
ïîçâîëèë çíà÷èòåëüíî óìåíüøèòü ðàçìåð
ïðåìèè çà ðèñê, êîòîðûé îòðàæàåòñÿ â óðîâ-
íå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê; â ðåçóëüòàòå ïëîäà-
ìè ñòàáèëüíîñòè â ïîëíîé ìåðå ïîëüçóþò-
ñÿ åâðîïåéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ è äîìàøíèå
õîçÿéñòâà, ïîñêîëüêó óðîâåíü äîëãîñðî÷íûõ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê óñòàíîâèëñÿ íà èñòî-

ðè÷åñêè íèçêîì óðîâíå, ÷òî ñîçäàåò âåñüìà
áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèé è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â
öåëîì2 (Trichet, 2007);

i óñêîðåíèå ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè
â ÅÑ: ñåãîäíÿ ìíîãèå ñåãìåíòû ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà õàðàêòåðèçóþòñÿ äîñòàòî÷íîé ãëó-
áèíîé è ëèêâèäíîñòüþ, ÷òî ñïîñîáñòâóåò
ëó÷øåìó ðàñïðåäåëåíèþ ðåñóðñîâ è ðèñêîâ;

i îáñëóæèâàíèå ìåæäóíàðîäíîãî òîð-
ãîâîãî è ôèíàíñîâîãî îáîðîòà âòîðîé ðå-
çåðâíîé (ïîñëå äîëëàðà) âàëþòîé.

Òàêèì îáðàçîì, ãëàâíûì ïðåèìóùå-
ñòâîì çîíû åâðî ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî âíóòðè
ñîþçà óñòðàíÿþòñÿ ðàñõîäû íà êîíâåðòè-
ðîâàíèå íàöèîíàëüíûõ âàëþò, ðèñêè êîëå-
áàíèé âàëþòíûõ êóðñîâ è, ñëåäîâàòåëüíî,
ñíèæàþòñÿ ðèñêè ïî îñóùåñòâëåíèþ ñäå-
ëîê. ×òîáû èçáåæàòü çíà÷èòåëüíûõ äèñï-
ðîïîðöèé âíóòðè ÝÂÑ, íåîáõîäèìî ñîçäàòü
ñèñòåìó íàëîãîâîãî âûðàâíèâàíèÿ, êîòîðàÿ
ñóùåñòâóåò â ÑØÀ ìåæäó ôåäåðàëüíûì
ãîñóäàðñòâîì è îòäåëüíûìè øòàòàìè. Îïûò
ôîðìèðîâàíèÿ íåìåöêîãî âàëþòíîãî ñîþçà
ïîêàçàë, ÷òî èç-çà ðàçëè÷èé ìåæäó äâóìÿ
íåìåöêèìè ãîñóäàðñòâàìè ðåàëüíîå ïðèñïî-
ñîáëåíèå ïîòðåáîâàëî çíà÷èòåëüíûõ òðàíñ-
ôåðòîâ ñ Çàïàäíîé Ãåðìàíèè â Âîñòî÷íóþ,
íåñìîòðÿ íà âûñîêóþ ìîáèëüíîñòü òðóäî-
âûõ ðåñóðñîâ.

Îäíîé èç âàæíûõ õàðàêòåðèñòèê äåÿ-
òåëüíîñòè ÅÖÁ è Åâðîñèñòåìû â öåëîì ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî îíà îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíî-
âå ÷åòûðåõ ïðèíöèïîâ: íåçàâèñèìîñòè,
òðàíñïàðåíòíîñòè, îòâåòñòâåííîñòè è îïå-
ðàöèîííîé äåöåíòðàëèçàöèè. Ïðèíöèï íå-
çàâèñèìîñòè ÅÖÁ è 19 ÖÁ ñòðàí çîíû åâðî
çàïèñàí â òåêñòå Ìààñòðèõòñêîãî äîãîâîðà.
Íåçàâèñèìîñòü Åâðîñèñòåìû îçíà÷àåò, ÷òî
ïðè îñóùåñòâëåíèè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè ÅÖÁ
è ÖÁ ñòðàí çîíû åâðî íå ïîëó÷àþò íèêàêèõ
èíñòðóêöèé îò îðãàíîâ ÅÑ è íàöèîíàëüíûõ
ïðàâèòåëüñòâ. Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ è îïåðà-
òèâíàÿ íåçàâèñèìîñòü Åâðîñèñòåìû ïðåäïî-
ëàãàåò ïðîçðà÷íîñòü ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé,
÷òî îñîáåííî âàæíî äëÿ ÅÖÁ, òàê êàê îò
ýòîãî çàâèñèò äîâåðèå ê åãî ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêå è ñîîòâåòñòâåííî ê åâðî. Îòâåòñòâåí-

1 URL: http://www.banque-france.fr/fr/eurosys/
telnomot/bce/bs_10_anni_bce

2 Closing Remarks at the Conference Organised by the
European Commission and the Federal Reserve Bank of New
York «The Euro and the Dollar: Pillars in Global Finance». Speech
by Jean-Claude Trichet, President of the ECB. N.Y. URL: http:/
/www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp070417.en.html
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Äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

íîñòü ÅÖÁ, çàôèêñèðîâàííàÿ â òåêñòå Ìàà-
ñòðèõòñêîãî äîãîâîðà, ïðåäïîëàãàåò ðåãóëÿð-
íîå çàñëóøèâàíèå äîêëàäà óïðàâëÿþùåãî
ÅÖÁ Åâðîïàðëàìåíòîì, åãî íåôîðìàëüíûå
âñòðå÷è ñ Åâðîãðóïïîé ìèíèñòðîâ ôèíàí-
ñîâ ñòðàí çîíû åâðî, à òàêæå ïóáëèêàöèþ
îò÷åòîâ îá ýâîëþöèè ýêîíîìè÷åñêîé êîíú-
þíêòóðû è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîãíîçîâ.
Ïîñëå ïðèíÿòèÿ âàæíåéøèõ ðåøåíèé ïðå-
çèäåíò è âèöå-ïðåçèäåíò ÅÖÁ îáÿçàòåëüíî
îðãàíèçóþò ïðåññ-êîíôåðåíöèè, íà êîòîðûõ
äåòàëüíî êîììåíòèðóþò ïðèíÿòûå ðåøåíèÿ,
÷òî ÿâëÿåòñÿ óíèêàëüíîé ïðàêòèêîé äëÿ ÖÁ.
Âìåñòå ñ òåì ÅÖÁ íå ïóáëèêóåò ïðîòîêîëû
ñâîèõ çàñåäàíèé.

Ðåøåíèÿ, ïðèíÿòûå Ñîâåòîì óïðàâëÿ-
þùèõ ÅÖÁ, ïðàêòè÷åñêè ðåàëèçóþòñÿ ÖÁ
ñòðàíàìè çîíû åâðî. Òàêàÿ äåöåíòðàëèçî-
âàííàÿ ñèñòåìà äîêàçàëà ñâîþ ýôôåêòèâ-
íîñòü â àâãóñòå è ñåíòÿáðå 2011 ã., êîãäà
íàáëþäàëèñü òðóäíîñòè íà ìåæáàíêîâñêîì
ðûíêå. Òåñíûå ñâÿçè ìåæäó íàöèîíàëüíû-
ìè ÖÁ ïîçâîëèëè ëó÷øå ïîíÿòü è áûñòðî
îòâåòèòü íà ïîòðåáíîñòè áàíêîâ â ñðåäñòâàõ
äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ââåäåíèå åâðî è ïðîâåäåíèå åäèíîé
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñïîñîáñòâîâàëè çíà÷è-
òåëüíîìó ñîêðàùåíèþ ðàçðûâà â óðîâíÿõ
èíôëÿöèè ìåæäó ñòðàíàìè çîíû åâðî ñ 6 ï. ï.
â 1990-õ ãîäàõ äî 1,0 ï. ï. â 2016 ã. (ýòîò
ïîêàçàòåëü î÷åíü áëèçîê ê ïîêàçàòåëþ ðàç-
ðûâà ìåæäó 14 ãîðîäñêèìè ñòàòèñòè÷åñêèìè
çîíàìè â ÑØÀ). Ñîêðàòèëñÿ òàêæå ðàçðûâ â
òåìïàõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòðàí çîíû åâðî,
õîòÿ â 2016 ã. îí äîñòèãàë 1,5 ï. ï.

Çà âðåìÿ ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ, ïîä÷åð-
êèâàåò Ê. Íóàéå (Noyer, 2013), åâðî îïðàâäàë
âñå âîçëàãàâøèåñÿ íà íåãî îæèäàíèÿ, èçáà-
âèâ çîíó åâðî îò èíôëÿöèè, âàëþòíûõ ðèñ-
êîâ, ÷ðåçìåðíûõ êîëåáàíèé íà ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ è ïðåâðàòèâøèñü «â êðàåóãîëüíûé
êàìåíü åâðîïåéñêîãî ñòðîèòåëüñòâà». Îäíà-
êî ñîçäàíèå åäèíîé âàëþòû íå ÿâëÿåòñÿ ñà-
ìîöåëüþ, òàê ÷òî âñòóïëåíèå â çîíó åâðî íî-
âûõ ñòðàí – ÷ëåíîâ ÅÑ äîëæíî îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ ïîñòåïåííî è ïîñëåäîâàòåëüíî â ñî-
îòâåòñòâèè ñ óñòîé÷èâûì ñîáëþäåíèåì èìè
êðèòåðèåâ êîíâåðãåíöèè. Ñåãîäíÿ äëÿ ýòèõ
ñòðàí âîïðîñ çàêëþ÷àåòñÿ íå â òîì, âñòóïàòü
ëè èì â çîíó åâðî, à â òîì, êîãäà ýòî ñòàíåò
âîçìîæíûì. Îòâåò îäèí: òîãäà, êîãäà îíè îáåñ-
ïå÷àò òî÷íîå è äîëãîñðî÷íîå ñîáëþäåíèå êðè-

òåðèåâ êîíâåðãåíöèè. Â 2016 ã. íîâûå ñòðà-
íû – ÷ëåíû ÅÑ äîáèëèñü íàèáîëåå âûñîêèõ
òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ÷åì â çîíå åâðî,
÷òî ïîìîãàåò èì ðåøàòü äâîéíóþ çàäà÷ó: îáåñ-
ïå÷èâàòü ñòàáèëüíîñòü è ïðîäîëæàòü ïðîöåññ
ïðåîäîëåíèÿ îòñòàâàíèÿ â óðîâíå ðàçâèòèÿ
îò ñòàðûõ ÷ëåíîâ ÅÑ.

Ïðîáëåìû, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàþòñÿ
öåíòðàëüíûå áàíêè ñòðàí Öåíòðàëüíîé è
Âîñòî÷íîé Åâðîïû, â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè
ñõîæè ñ òðóäíîñòÿìè, ñòîÿâøèìè ïåðåä ÅÖÁ
íà ðàííåì ýòàïå åãî äåÿòåëüíîñòè êàê íîâîãî
öåíòðàëüíîãî áàíêà âàëþòíîé çîíû, ðåøàâ-
øåãî çàäà÷è âûáîðà ýôôåêòèâíîé ïîëèòèêè
è óêðåïëåíèÿ äîâåðèÿ (Issing, 2005).

Îñíîâó åãî ñòðàòåãèè ñîñòàâëÿåò ðåøå-
íèå çàäà÷è îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè öåí â
ñðåäíåñðî÷íîì ïëàíå. Âàæíûì ýëåìåíòîì
ýòîé ñòðàòåãèè ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå öåíî-
âîé ñòàáèëüíîñòè â çîíå åâðî êàê ãîäîâîå
óâåëè÷åíèå ãàðìîíèçèðîâàííîãî èíäåêñà ïî-
òðåáèòåëüñêèõ öåí (Harmonized Index of
Consumer Prices), íå ïðåâûøàþùåå 2%. Ýòîò
÷åòêèé îðèåíòèð îáåñïå÷èâàåò ïðîçðà÷íîñòü
è îòâåòñòâåííîñòü â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ äàí-
íûõ çà ïðîøåäøèé ïåðèîä.

Â îñíîâå òàêîé ñòðàòåãèè ëåæàò èññëå-
äîâàíèÿ, îïèðàþùèåñÿ íà äâîéíîé ïîäõîä:
ýêîíîìè÷åñêèé ìîíèòîðèíã, ñîñðåäîòî÷åí-
íûé â îñíîâíîì íà îöåíêå òåêóùèõ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ÿâëåíèé è
èõ âåðîÿòíîãî âîçäåéñòâèÿ íà öåíîâóþ ñòà-
áèëüíîñòü; è ìîíåòàðíûé àíàëèç, ó÷èòûâà-
þùèé ÷åòêóþ ñâÿçü ìåæäó öåíàìè è äå-
íåæíûìè ñðåäñòâàìè â çîíå åâðî â ñðåäíå-
è äîëãîñðî÷íîì ïëàíå.

Îäíàêî âñå ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî ñòðà-
òåãèÿ ÅÖÁ äîëæíà ñëóæèòü ìîäåëüþ äëÿ
íîâûõ ñòðàí-÷ëåíîâ â ïåðåõîäíûé ïåðèîä.
Ñòðàòåãèÿ ÅÖÁ ó÷èòûâàåò ñïåöèôè÷åñêèå
÷åðòû, êîòîðûå õàðàêòåðíû äëÿ çîíû åâðî,
íî îòñóòñòâóþò â ýòèõ ñòðàíàõ â äàííûé
ìîìåíò. Âûáîð ñòðàòåãèè â ïåðèîä ïåðåõî-
äà ê åäèíîé âàëþòå äîëæåí îñíîâûâàòüñÿ
íà ñïåöèôè÷åñêèõ óñëîâèÿõ êàæäîé ñòðà-
íû. Ïîñêîëüêó â óñëîâèÿõ ñòðóêòóðíûõ
èçìåíåíèé â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå íåëüçÿ
îæèäàòü ñòàáèëüíîñòè îò äåíåæíûõ àãðåãà-
òîâ, ýòèì ñòðàíàì íå ñëåäóåò ïðèäàâàòü ðå-
øàþùåå çíà÷åíèå òîìó èëè èíîìó êîíê-
ðåòíîìó ïîêàçàòåëþ äåíåæíîé ìàññû. Êðî-
ìå òîãî, ýòè âíóòðåííèå ïîêàçàòåëè, ïî âñåé
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âèäèìîñòè, áóäóò ìåíåå ñòàáèëüíû â íå-
áîëüøèõ îòêðûòûõ ýêîíîìèêàõ ïî ñðàâíå-
íèþ ñ êðóïíîé è îòíîñèòåëüíî áîëåå çàê-
ðûòîé çîíîé åâðî. Ðÿä ñòðàí âûáðàëè â
êà÷åñòâå ñòðàòåãèè òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿ-
öèè, ÷òî, íåñìîòðÿ íà íåêîòîðûå íåäîñòàò-
êè, â òîì ÷èñëå íåîïðåäåëåííîñòü ñàìîãî
ïðîãíîçèðîâàíèÿ, â äàííûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ
ìîæåò áûòü îïòèìàëüíûì âûáîðîì. Òàðãå-
òèðîâàíèå èíôëÿöèè, îçíà÷àþùåå ïîñòà-
íîâêó ÷åòêîé êîëè÷åñòâåííîé öåëè, îñîáåí-
íî âàæíî ïðè ïðîâåäåíèè àíòèèíôëÿöè-
îííîé ïîëèòèêè, ïîñêîëüêó çàêðåïëÿåò
îæèäàíèÿ è ñîçäàåò ïîíÿòíûé ÿçûê ôîð-
ìóëèðîâêè ðåøåíèé. Äîñòèæåíèå ñòàáèëü-
íîñòè öåí è åå îïðåäåëåíèå, ñîâïàäàþùåå
ñ ïðèíÿòûì â çîíå åâðî, îòêðûâàþò âîç-
ìîæíîñòü íà÷àòü ïîäãîòîâêó ó÷àñòíèêîâ ê
ïðèíÿòèþ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÅÖÁ. Åñëè
ýòîò ïðîöåññ çàêîí÷èòñÿ óñòàíîâëåíèåì
ñòàáèëüíûõ è ôèêñèðîâàííûõ âàëþòíûõ
êóðñîâ ïî îòíîøåíèþ ê åâðî, ýòî áóäåò îç-
íà÷àòü ôàêòè÷åñêîå ïðèíÿòèå íîâûìè ñòðà-
íàìè-÷ëåíàìè ñòðàòåãèè ÅÖÁ.

Ëþáàÿ ñòðàòåãèÿ äîëæíà ó÷èòûâàòü êàê
íåîáõîäèìîå óñëîâèå ïðèíÿòèÿ åâðî ïðåä-
âàðèòåëüíîå ó÷àñòèå âî âòîðîì ýòàïå ìåõà-
íèçìà ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ
(ERM-2) â òå÷åíèå íå ìåíåå äâóõ ëåò. Ñòðà-
íà, âõîäÿùàÿ â ERM-2, ôèêñèðóåò ñâîé âà-
ëþòíûé êóðñ ïî îòíîøåíèþ ê åâðî ïðè ïî-
ìîùè óñòàíîâëåíèÿ öåíòðàëüíîãî âàëþòíî-
ãî êóðñà è ïðåäåëà êîëåáàíèé â 15%. Ýòîìó
ó÷àñòèþ òàêæå äîëæíû ïðåäøåñòâîâàòü îï-
ðåäåëåííàÿ íîìèíàëüíàÿ êîíâåðãåíöèÿ è
ñòðóêòóðíàÿ ïåðåñòðîéêà. Ýòà ïîñòåïåííîñòü
âûçûâàåòñÿ, âî-ïåðâûõ, ñëîæíîñòüþ è âîç-
ìîæíîñòüþ ïîÿâëåíèÿ îøèáîê è ðåçêèõ êî-
ëåáàíèé ïðè óñòàíîâëåíèè êóðñà, âî-âòîðûõ,
íåîáõîäèìîñòüþ ñòàáèëèçàöèè ðûíî÷íûõ
îæèäàíèé îòíîñèòåëüíî êóðñîâ è ñðîêîâ
ïåðåõîäà ê åäèíîé âàëþòå è, â-òðåòüèõ, êðàé-
íåé ñëîæíîñòüþ èëè äàæå íåâîçìîæíîñòüþ
îäíîâðåìåííîãî ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè
öåí è âàëþòíûõ êóðñîâ (Issing, 2005).

Âõîæäåíèå íîâûõ ñòðàí â çîíó åâðî ÿâ-
ëÿåòñÿ çàêëþ÷èòåëüíîé ôàçîé ïðîöåññà âà-
ëþòíîé èíòåãðàöèè, ÷åé óñïåõ çàâèñèò îò
áîëåå øèðîêîãî ïðîöåññà ýêîíîìè÷åñêîé è
ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè, êîòîðàÿ, ñîãëàñíî
òåîðèè îïòèìàëüíîé âàëþòíîé çîíû, áóäåò
ïðîäîëæàòüñÿ è ïîñëå ïåðåõîäà íà åäèíóþ

âàëþòó åâðî. Äîñòèæåíèå ìààñòðèõòñêèõ êðè-
òåðèåâ ñëóæèò «çíàêîì óñïåøíîé è óñòîé-
÷èâîé êîíâåðãåíöèè». Ïðè ýòîì ðåøàþùàÿ
ðîëü ïðèíàäëåæèò ðóêîâîäÿùèì äåíåæíî-
êðåäèòíûì îðãàíàì, êîòîðûå äîëæíû íàïðàâ-
ëÿòü ýòîò ïðîöåññ, ïðîâîäÿ íàäåæíóþ è
ïîëüçóþùóþñÿ äîâåðèåì ïîëèòèêó ñ öåëüþ
äîñòèæåíèÿ ñòàáèëüíîñòè öåí.

ßâëÿåòñÿ ëè åâðî ìèðîâîé âàëþòîé?

Ðîëü åâðî êàê ìåæäóíàðîäíîé âàëþòû
âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ äåéñòâèåì ñëåäó-
þùèõ ïÿòè ôàêòîðîâ (Bertuch-Savuels,
Ramlgan, 2005).

Âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ òîâàðàìè è óñëóãà-
ìè ñòðàí çîíû åâðî. Ýêîíîìèêà çîíû åâðî
áîëåå îòêðûòà, ÷åì ýêîíîìèêà ÑØÀ è ßïî-
íèè. Â 2016 ã. âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò (ýê-
ñïîðò è èìïîðò òîâàðîâ è óñëóã, ïî ìåòî-
äîëîãèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà) çîíû åâðî, ïî
äàííûì ÎÎÍ, ñîñòàâèë 87,7% ÂÂÏ, òîãäà
êàê â ßïîíèè – 32,0%, â ÑØÀ – 26,4%.

Äîëÿ çîíû åâðî â ìèðîâîì ýêñïîðòå òî-
âàðîâ è óñëóã äîñòèãëà 26,0% ïðîòèâ 9,1% ó
ÑØÀ, 4,0% ó ßïîíèè è 5,9% ó ñòðàí – ýêñ-
ïîðòåðîâ íåôòè (ÎÏÅÊ). Ñ 1998 ã. (ãîäà, ïðåä-
øåñòâîâàâøåãî ââåäåíèþ åâðî) ïîêàçàòåëü
îòêðûòèÿ ýêîíîìèêè çîíû åâðî âîçðîñ íà
7,8 ï. ï. çà ñ÷åò áûñòðîãî ðàñøèðåíèÿ òîðãîâ-
ëè ñ íîâûìè ñòðàíàìè – ÷ëåíàìè ÅÑ è Êè-
òàåì. Â 2016 ã. òîðãîâûé îáîðîò â ðàìêàõ çîíû
åâðî ñîñòàâëÿë îêîëî ïîëîâèíû âñåãî âíåø-
íåòîðãîâîãî îáîðîòà çîíû åâðî.

Ñîçäàíèå âàëþòíîãî ñîþçà è ââåäåíèå
åäèíîé âàëþòû ñïîñîáñòâîâàëè óâåëè÷åíèþ
âçàèìíîãî îáìåíà ìåæäó ÷ëåíàìè ñîþçà, ïî-
ñêîëüêó óìåíüøèëè âîëàòèëüíîñòü îáìåííûõ
êóðñîâ âàëþò è ñâÿçàííóþ ñ ýòèì íåîïðåäå-
ëåííîñòü. Â ïîñëåäíèå ãîäû ïîÿâèëèñü ìíî-
ãî÷èñëåííûå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ, â
êîòîðûõ àíàëèçèðîâàëîñü âëèÿíèå ââåäåíèÿ
åâðî íà îáúåì âçàèìíîãî îáìåíà òîâàðàìè
ìåæäó ñòðàíàìè çîíû åâðî. Â öåëîì áûëî
óñòàíîâëåíî, ÷òî ââåäåíèå åâðî óñêîðèëî ðîñò
âçàèìíîãî îáìåíà â ñðåäíåì íà 2-3 ï. ï. Íàè-
áîëåå ñèëüíîå âëèÿíèå ââåäåíèå åâðî îêàçà-
ëî íà îáìåí ïðîìûøëåííûì îáîðóäîâàíèåì
è ïðåäìåòàìè ïîòðåáëåíèÿ è íàèìåíüøåå –
íà îáìåí ïðîäîâîëüñòâèåì.

Èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî ââåäå-
íèå åâðî ñïîñîáñòâîâàëî ïîâûøåíèþ êîí-
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êóðåíòîñïîñîáíîñòè åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé
íà íîâûõ ðûíêàõ. Ñåãîäíÿ ñòðàíû çîíû
åâðî ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê íàèëó÷øàÿ ýêñ-
ïîðòíàÿ áàçà, ñïîñîáíàÿ ïðèâëå÷ü áîëüøîå
÷èñëî ïðåäïðèÿòèé èç ñîñåäíèõ ñòðàí. Áî-
ëåå èíòåãðèðîâàííàÿ çîíà åâðî íå òîëüêî
ïîçâîëÿåò êîìïàíèÿì èçâëåêàòü âûãîäû îò
ýêîíîìèè íà ìàñøòàáå, íî è ñïîñîáñòâóåò
îáîñòðåíèþ êîíêóðåíöèè, ÷òî ïðèâîäèò ê
óâåëè÷åíèþ îáúåìà ïðîèçâîäñòâà ïðè áî-
ëåå íèçêèõ öåíàõ. Îäíàêî ýòî ïîçèòèâíîå
âëèÿíèå åâðî ïðîÿâëÿåòñÿ â ðàçíûõ ñòðà-
íàõ çîíû åâðî ïî-ðàçíîìó, â çàâèñèìîñòè
îò êà÷åñòâà èõ èíñòèòóòîâ, äîñòóïà ê íî-
âîé òåõíîëîãèè, ðàçâèòèÿ ÍÈÎÊÐ.

Åâðî è ìåæäóíàðîäíûå ïîòîêè êàïèòà-
ëîâ. Çîíà åâðî ÿâëÿåòñÿ îòêðûòîé è â ôèíàí-
ñîâîì îòíîøåíèè: åå ìåæäóíàðîäíûå àêòè-
âû è îáÿçàòåëüñòâà ñîñòàâëÿëè â 2016 ã. 150%
ÂÂÏ ïðîòèâ 115% ó ÑØÀ è 90% ó ßïîíèè.
Çà ïåðèîä 1999–2016 ãã. ìåæäóíàðîäíûå àâó-
àðû è îáÿçàòåëüñòâà çîíû åâðî âîçðîñëè â
öåëîì íà 60%, õîòÿ ýòîò ðîñò áûë â ðàçíûõ
ñòðàíàõ íåîäèíàêîâûì. Â 2000–2016 ãã. äîëÿ
ñòðàí çîíû åâðî, ðàññìàòðèâàåìûõ êàê ýêñ-
ïîðòåðû è èìïîðòåðû ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé (ÏÈÈ), â ìèðîâîì ïîòîêå ÏÈÈ
ñîñòàâëÿëà 57%.

Â 2016 ã. â ðóêàõ ðåçèäåíòîâ ñòðàí
çîíû åâðî íàõîäèëèñü 34% ìèðîâîãî ïîðò-
ôåëÿ àêöèé è 44% ìèðîâîãî ïîðòôåëÿ îá-
ëèãàöèé. Ó÷èòûâàÿ òîò ôàêò, ÷òî äîëÿ çîíû
åâðî â ìèðîâîì ÂÂÏ íå ïðåâûøàåò 25%,
ìîæíî ñäåëàòü âûâîä – åâðî èãðàåò âàæ-
íóþ ðîëü â ìåæäóíàðîäíîì äâèæåíèè êà-
ïèòàëîâ, îñîáåííî â ðàìêàõ ñàìîé çîíû.

Â ïîñëåäíèå ãîäû äåÿòåëüíîñòü, ñâÿçàí-
íàÿ ñ ÏÈÈ, ïðèíèìàåò ôîðìó òðàíñãðàíè÷-
íûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, áîëüøàÿ äîëÿ
êîòîðûõ ïðèõîäèòñÿ íà êîðïîðàòèâíûå èí-
ñòèòóòû Åâðîñîþçà è ÑØÀ. Äîëÿ ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé â ðàì-
êàõ çîíû åâðî â îáùåé ÷èñëåííîñòè òàêèõ
îïåðàöèé çîíû åâðî âîçðîñëà ñ 20% â 1993–
1998 ãã. äî 35% â 1999–2016 ãã. Îïåðàöèè ïî
ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ â çîíå åâðî îñóùå-
ñòâëÿëè ïðîìûøëåííûå êîìïàíèè Íîðâåãèè,
Êàíàäû, ßïîíèè è ÑØÀ. ×òî êàñàåòñÿ îïå-
ðàöèé ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ â ñåêòîðå
óñëóã, òî çäåñü äîëÿ îïåðàöèé âíóòðè çîíû
åâðî â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ñíèçèëàñü ñ

37 äî 27%, òîãäà êàê äîëÿ êîìïàíèé ñôåðû
óñëóã äðóãèõ ñòðàí óâåëè÷èëàñü.

Â 1997–2016 ãã. äîëÿ òðàíñãðàíè÷íûõ
àâóàðîâ â ðàìêàõ çîíû åâðî, êîòîðûìè âëà-
äåþò ðåçèäåíòû çîíû, óâåëè÷èëàñü íà
16 ï. ï. äëÿ àêöèé è íà 46 – äëÿ îáëèãàöèé.
Âñå âàæíûå ðåãèîíû ìèðà, â òîì ÷èñëå ðå-
çèäåíòû Âåëèêîáðèòàíèè, Äàíèè è Øâå-
öèè, òàêæå óâåëè÷èëè ñâîè ïîðòôåëüíûå
âëîæåíèÿ â àêòèâû çîíû åâðî.

Ñòàáèëüíîñòü öåí è îáìåííîãî êóðñà. ×åì
âûøå ñòàáèëüíîñòü öåí è âàëþòíîãî êóðñà â
ñòðàíå-ýìèòåíòå, òåì íèæå çàòðàòû è ðèñêè
íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è âûøå äîâåðèå ê
âàëþòå. ÅÖÁ íàäåëåí áîëüøèìè ïîëíîìî÷è-
ÿìè è îáëàäàåò íåçàâèñèìîñòüþ â ïîääåðæà-
íèè ñòàáèëüíîñòè öåí. Èíôëÿöèÿ è èíôëÿ-
öèîííûå îæèäàíèÿ â çîíå åâðî ÿâëÿþòñÿ
íèçêèìè è ñòàáèëüíûìè, à âîëàòèëüíîñòü
íîìèíàëüíîãî è ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âà-
ëþòíîãî êóðñà åâðî íåâûñîêà (ðèñ. 5).

Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà åäèíóþ äåíåæíî-
êðåäèòíóþ ïîëèòèêó, â 2016 ã. íàáëþäàëèñü
ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ â òåìïàõ èíôëÿöèè –
îò 1,8% â Áåëüãèè, Èñïàíèè è Ñëîâàêèè äî
0,3–0,4% âî Ôðàíöèè è â Ãåðìàíèè (ðèñ. 6).
Ðàñõîæäåíèÿ â òåìïàõ èíôëÿöèè íåèçáåæ-
íû âñëåäñòâèå ñîõðàíÿþùèõñÿ ñòðóêòóðíûõ
äèñïðîïîðöèé è ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îäèí
èç êëþ÷åâûõ ìåõàíèçìîâ àäàïòàöèè íàöèî-
íàëüíûõ ýêîíîìèê ê ðàçëè÷íîãî ðîäà øîêî-
âûì âîçäåéñòâèÿì.

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ðóêîâîäñòâî ÅÖÁ3

ñâÿçûâàåò óñèëåíèå èíôëÿöèîííîãî äàâëå-
íèÿ ñ äåéñòâèåì òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê îòíî-
ñèòåëüíûé ðîñò ìèðîâûõ öåí íà íåôòü, óâå-
ëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè è îáúå-
ìîâ êðåäèòîâàíèÿ. Ê ýòîìó äîáàâëÿåòñÿ è
òàêîé ôàêòîð, êàê óñèëåíèå òðåáîâàíèé íà-
åìíûõ ðàáîòíèêîâ î ïîâûøåíèè çàðàáîòíîé

3 Îäíèì èç ôàêòîðîâ óñèëåíèÿ èíôëÿöèîííîãî äàâëå-
íèÿ ñïåöèàëèñòû íàçûâàþò óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû (àã-
ðåãàòà Ì3) è îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ. Ñ 2010 ã. ðîñò äåíåæ-
íîé ìàññû áûë ñâÿçàí â îñíîâíîì ñ âîññòàíîâëåíèåì îáúåìà
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ è â ìåíüøåé ñòåïåíè ñ óâåëè÷åíè-
åì êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ ïðåäïðèÿòèÿì. Ïî ìíåíèþ
Ì. Äðàãè, óâåëè÷åíèå Ì3 è îáúåìà êðåäèòîâ îáóñëîâèëî «îáè-
ëèå ëèêâèäíîñòè» â çîíå åâðî, õîòÿ êîëè÷åñòâåííî îïðåäå-
ëèòü «èçëèøåê» ëèêâèäíîñòè î÷åíü òðóäíî.

Îäíèì èç ïîêàçàòåëåé, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ ìîæíî ñó-
äèòü î ÷ðåçìåðíîé ëèêâèäíîñòè, ÿâëÿåòñÿ ñðàâíåíèå òåìïîâ
ðîñòà Ì3 è íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ (â èäåàëå ýòè ïîêàçàòåëè
äîëæíû ñîâïàäàòü. Íà÷èíàÿ ñ 2002 ã. â çîíå åâðî ðàçðûâ
ìåæäó ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè ñîñòàâëÿåò îêîëî 4 ï. ï. (â ïîëüçó
òåìïîâ ðîñòà Ì3).
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ïëàòû. Íåäàâíî Ì. Äðàãè, óïðàâëÿþùèé ÅÖÁ,
ïðèçâàë ñîöèàëüíûõ ïàðòíåðîâ óìåðèòü ñâîè
òðåáîâàíèÿ íà ïåðåãîâîðàõ î ïîâûøåíèè îï-
ëàòû òðóäà.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â áëèæàéøèå ãîäû
óðîâåíü èíôëÿöèè â çîíå åâðî áóäåò ñîñòàâ-
ëÿòü íå áîëåå 2%, à âîçìîæíîå ïðåâûøåíèå
ýòîãî ïîêàçàòåëÿ îêàæåòñÿ êðàòêîñðî÷íûì.

Ðàçâèòèå è èíòåãðàöèÿ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò äîñòàòî÷íóþ
ëèêâèäíîñòü, óìåíüøàåò òðàíñàêöèîííûå
èçäåðæêè, ñíèæàåò íåîïðåäåëåííîñòü, ðèñ-
êè è ñòîèìîñòü õåäæèðîâàíèÿ è ïðèâîäèò
ê ïîíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Îí òàê-
æå ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè è òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
è óêðåïëåíèþ äîâåðèÿ ê åâðî. Ôèíàíñî-
âûå ñèñòåìû ñòðàí çîíû åâðî òðàäèöèîí-
íî îñíîâûâàëèñü íà áàíêàõ, è èõ ôèíàíñî-

âûå ðûíêè áûëè ìåíåå ðàçâèòûìè è èí-
òåãðèðîâàííûìè, ÷åì â ÑØÀ.

Îäíàêî â ïîñëåäíèå äâà äåñÿòèëåòèÿ
èíòåãðàöèÿ åâðîïåéñêèõ ôèíàíñîâûõ ñèñ-
òåì óñêîðèëàñü, îñîáåííî ñ ïðèíÿòèåì â
ìàðòå 2000 ã. Ïëàíà äåéñòâèé â îáëàñòè
ôèíàíñîâûõ óñëóã, ïðåäïîëàãàþùåãî óñò-
ðàíåíèå çàêîíîäàòåëüíûõ è ðûíî÷íûõ áà-
ðüåðîâ ïðè îêàçàíèè òðàíñãðàíè÷íûõ ôè-
íàíñîâûõ óñëóã. Ðàñòóùàÿ èíòåãðàöèÿ ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ â ðàìêàõ ÅÑ ïðîÿâëÿåò-
ñÿ â çíà÷èòåëüíîì óâåëè÷åíèè ðûíêà
êîðïîðàòèâíûõ è ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãà-
öèé, â âîçðîñøåé èíòåãðàöèè ôîíäîâûõ
ðûíêîâ, â óìåíüøåíèè ðàçðûâà â óðîâíÿõ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ñòðàíàõ çîíû åâðî, â
ôîðìèðîâàíèè îáùåé ðûíî÷íîé èíôðà-
ñòðóêòóðû, ðàñøèðåíèè ìíîãîîáðàçèÿ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Ðèñ. 5. Äèíàìèêà èíôëÿöèè è èçìåíåíèå íîìèíàëüíîãî è ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíûõ êóðñîâ
åâðî, % ã./ã.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ è Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ.

Ðèñ. 6. Èíôëÿöèÿ â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ çîíû åâðî, % ã./ã.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ.
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Òåì íå ìåíåå åâðîïåéñêèå ôèíàíñîâûå
ðûíêè åùå íå ïîëíîñòüþ èíòåãðèðîâàíû.
Ðûíêè äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã è ðîçíè÷-
íûõ ôèíàíñîâûõ óñëóã îñòàþòñÿ ñëàáî êîí-
öåíòðèðîâàííûìè, ðûíîê êîììåð÷åñêèõ
öåííûõ áóìàã ñëàáî ðàçâèò, ïðàâèëà äåÿ-
òåëüíîñòè íàöèîíàëüíûõ ôîíäîâûõ áèðæ
íåäîñòàòî÷íî ãàðìîíèçèðîâàíû.

Ïðàâîâûå ñèñòåìû, ðåãóëèðóþùèå âû-
ïóñê öåííûõ áóìàã, íå ñòàíäàðòèçèðîâàíû,
÷òî çàòðóäíÿåò îáìåí ìåæäó öåííûìè áóìà-
ãàìè ðàçíûõ ñòðàí. Ñèñòåìû êëèðèíãà è ðàñ-
÷åòîâ ïî öåííûì áóìàãàì òàêæå ðàçëè÷àþò-
ñÿ ìåæäó ñòðàíàìè. Â ðåçóëüòàòå ðàçëè÷àþò-
ñÿ ïðàâèëà ó÷åòà è äðóãèå òðåáîâàíèÿ ê âå-
äåíèþ îïåðàöèé, ÷òî îáóñëîâëèâàåò âûñîêèå
èçäåðæêè ïî ìåæäóíàðîäíûì ñäåëêàì. Ðàç-
ëè÷èÿ â íàëîãîâûõ ñèñòåìàõ è â ïðàâèëàõ
çàùèòû ïîòðåáèòåëåé ñäåðæèâàþò ðàçâèòèå
ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèé. Êðîìå òîãî, â
çîíå åâðî îòñóòñòâóåò åäèíàÿ ñèñòåìà áàí-
êîâñêîãî íàäçîðà, ÷òî ïðåïÿòñòâóåò îïòèìè-
çàöèè äåÿòåëüíîñòè ìåæäóíàðîäíûõ áàíêîâ.

Ïåðñïåêòèâû åäèíîé åâðîïåéñêîé
âàëþòû

Ïåðñïåêòèâû åâðî ñâÿçàíû ïðåæäå âñå-
ãî ñ îãðîìíûì ýêîíîìè÷åñêèì ïîòåíöèà-
ëîì ñòðàí çîíû åâðî, âïîëíå ñîïîñòàâèìûì
ñ ïàðàìåòðàìè ýêîíîìèêè ÑØÀ. Ñåãîäíÿ
èç 28 ñòðàí Åâðîñîþçà íà åäèíóþ âàëþòó
ïåðåøëè 19 ãîñóäàðñòâ. Èõ ñîâîêóïíàÿ äîëÿ
â ãëîáàëüíîì ÂÂÏ (ïî ÏÏÑ â ïîñòîÿííûõ
öåíàõ 2010 ã.), ïî äàííûì Îðãàíèçàöèè ýêî-
íîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ, â
2016 ã. ñîñòàâëÿëà 12,2% (äîëÿ ÑØÀ –
15,6%), â ìèðîâîì ýêñïîðòå òîâàðîâ è óñ-
ëóã – 26,2% (ÑØÀ – 10,9%). Îòìåòèì, ÷òî
ïî îòäåëüíûì ïîêàçàòåëÿì (óðîâåíü èíô-
ëÿöèè, ñàëüäî áþäæåòà è òåêóùåãî ñ÷åòà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà) ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóà-
öèÿ â çîíå åâðî âûãëÿäèò äàæå áîëåå ñáà-
ëàíñèðîâàííî, ÷åì â ÑØÀ è ßïîíèè
(òàáë. 1). Îòíîñèòåëüíàÿ áëàãîïðèÿòíàÿ ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ðåãèîíå ÝÂÑ
âî ìíîãîì ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ äîâå-
ðèÿ ê åâðî è â îïðåäåëåííîé ìåðå âëèÿåò

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ, Åâðîñòàòà, ÌÂÔ è Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ.
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íà äèíàìèêó åãî îáìåííîãî êóðñà ïî îòíî-
øåíèþ ê äîëëàðó.

Ïðèìåðíûé ïàðèòåò ìåæäó ñòðàíàìè
çîíû åâðî è ÑØÀ ñëîæèëñÿ è ïî óðîâíþ
ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ïðè ýòîì â çîíå
åâðî òðàäèöèîííî áîëåå ðàçâèò áàíêîâñêèé
ñåêòîð, â ÑØÀ – ðûíîê àêöèé (òàáë. 2).

Íåïðèñîåäèíèâøèåñÿ ê çîíå åâðî ñòðà-
íû ÅÑ äåëÿòñÿ íà äâå ãðóïïû. Îäíè, êàê Âå-
ëèêîáðèòàíèÿ, Äàíèÿ è Øâåöèÿ, ïîêà îñòà-
þòñÿ â ðÿäàõ åâðîñêåïòèêîâ, íå æåëàþùèõ
îòêàçûâàòüñÿ îò ñîáñòâåííîé âàëþòû. Äðó-
ãàÿ ãðóïïà, êóäà âõîäÿò íîâûå ÷ëåíû ÅÑ (Áîë-
ãàðèÿ, Ðóìûíèÿ, Õîðâàòèÿ), åùå íå ñîîòâåò-
ñòâóåò æåñòêèì òðåáîâàíèÿì ê êàíäèäàòàì
íà ââåäåíèå åäèíîé âàëþòû. Âìåñòå ñ òåì
ïðè ñîõðàíåíèè íûíåøíèõ òåìïîâ ðàñøèðå-
íèÿ çîíû åâðî óæå ÷åðåç íåñêîëüêî ëåò îíà

äîñòèãíåò óðîâíÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè
ïî îñíîâíûì õàðàêòåðèñòèêàì, â òîì ÷èñëå
ïî åìêîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

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. 3). Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà ýòîãî – îñòî-
ðîæíàÿ, ñäåðæàííàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïî-
ëèòèêà ÅÖÁ, íå çàèíòåðåñîâàííîãî â ÷ðåç-
ìåðíî áûñòðîì íàðàùèâàíèè îáúåìà åâðî â
ìåæäóíàðîäíîì îáîðîòå, ñïîñîáíîì íåãàòèâ-
íî îòðàçèòüñÿ íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòó-
àöèè â çîíå åâðî. Âî âñåõ ïðîãðàììíûõ äî-
êóìåíòàõ ÅÖÁ ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî ãëàâíîé
åãî çàäà÷åé âûñòóïàåò îáåñïå÷åíèå öåíîâîé
ñòàáèëüíîñòè â çîíå åâðî, à íå óñêîðåííîå

Ïðèìå÷àíèå. Äàííûå çà 2010 ã.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÅÖÁ è Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ, Åâðîñòàòà, ÌÂÔ è Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ.
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Äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

ïðîäâèæåíèå åâðî çà ðóáåæîì. Îñòîðîæíîñòü
ÅÖÁ îïðàâäàííà – åâðî ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëü-
íî íîâîé âàëþòîé, óíèêàëüíîé ñ òî÷êè çðå-
íèÿ êîëè÷åñòâà îõâàòûâàåìûõ åþ ñòðàí, ïî-
ýòîìó ïîñòåïåííîñòü èíòåðíàöèîíàëèçàöèè
íåîáõîäèìà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîé
óñòîé÷èâîñòè åâðî.

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.
Ê íèì îòíîñÿòñÿ, â ÷àñòíîñòè, åâðîïåéñêèå
ãîñóäàðñòâà (çà èñêëþ÷åíèåì Âåëèêîáðèòà-
íèè, ÷üÿ ñîáñòâåííàÿ âàëþòà 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.

Íà áóäóùåé ðîëè åâðî êàê ìåæäóíà-
ðîäíîé âàëþòû ìîãóò ñêàçàòüñÿ äâà ôàêòî-
ðà. Âî-ïåðâûõ, òî, íàñêîëüêî ñèëüíîé è
áûñòðîé áóäåò êîððåêòèðîâêà ãëîáàëüíûõ
äèñáàëàíñîâ, è â ïåðâóþ î÷åðåäü ìåæäó
ñáåðåæåíèÿìè, èíâåñòèöèÿìè è ïîòðåáëå-
íèåì. Ñöåíàðèé ïîñòåïåííîé êîððåêòèðîâ-
êè îò÷àñòè çàâèñèò îò æåëàíèÿ èíîñòðàí-
öåâ ïðîäîëæàòü ïðèîáðåòàòü àêòèâû ÑØÀ.
Íåîæèäàííîå èçìåíåíèå ïðåäïî÷òåíèé
ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ è èõ îòêàç îò àê-
òèâîâ ÑØÀ ìîãóò âûçâàòü ðåçêîå ïàäåíèå
äîëëàðà è ïðèâåñòè ê ðåçêîìó ðàñøèðåíèþ
èñïîëüçîâàíèÿ åâðî â êà÷åñòâå ìåæäóíà-
ðîäíîé âàëþòû. Â òî æå âðåìÿ áîëåå ïëàâ-
íàÿ êîððåêòèðîâêà äèñáàëàíñîâ ïðåäîòâðà-
òèò íåîæèäàííîå è ñèëüíîå ïàäåíèå êóðñà
äîëëàðà è âðÿä ëè ñóùåñòâåííî ñêàæåòñÿ
íà ìåæäóíàðîäíîé ðîëè åâðî.

Ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ
ÑØÀ, èíâåñòîðû èç ñòðàí Àçèè ÿâëÿþòñÿ
ñàìûìè êðóïíûìè èíîñòðàííûìè äåðæà-
òåëÿìè êàçíà÷åéñêèõ öåííûõ áóìàã ÑØÀ:
56,0% íà êîíåö èþëÿ 2017 ã., à èíâåñòîðû
èç åâðîïåéñêèõ ñòðàí çàíèìàþò âòîðîå ìå-
ñòî (20,1%). Íà äîëþ ñòðàí Ëàòèíñêîé Àìå-

ðèêè ïðèõîäèòñÿ 6,3%. Â òî æå âðåìÿ åâðî-
ïåéñêèå èíâåñòîðû ÿâëÿþòñÿ ñàìûìè êðóï-
íûìè èíîñòðàííûìè äåðæàòåëÿìè àêöèé
ÑØÀ (37,7% íà êîíåö èþëÿ 2017 ã.), âñëåä
çà íèìè èäóò èíâåñòîðû èç ñòðàí Àçèè
(23,6%) è Ëàòèíñêîé Àìåðèêè (3,1%)4.

Òàêèì îáðàçîì, ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ
èç ñòðàí Àçèè è Åâðîïû áóäåò èãðàòü îïðå-
äåëÿþùóþ ðîëü â ñîõðàíåíèè âûñîêîãî ñïðî-
ñà íà äîëëàðîâûå àêòèâû, êîòîðûé çåðêàëü-
íî îòðàæàåò ñèëó ýêîíîìèêè ÑØÀ, ãëóáèíó
è ëèêâèäíîñòü àìåðèêàíñêîãî ðûíêà êàïèòà-
ëà è ðàçíèöó â ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ â ÑØÀ
è çîíå åâðî. Ãîòîâíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ è
÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ Åâðîïû è Àçèè ïðîäîë-
æàòü äåðæàòü äîëëàðîâûå àêòèâû â ñëó÷àå
ñóùåñòâåííîãî ïîâûøåíèÿ îáìåííîãî êóðñà
äîëëàðà áóäåò èìåòü âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ
óïîðÿäî÷åííîé ãëîáàëüíîé êîððåêòèðîâêè è
ìåæäóíàðîäíîé ðîëè åâðî.

Âòîðûì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ áûñòðûé
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò Êèòàÿ è Èíäèè è íà-
êîïëåíèå ðåçåðâîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå
ñòðàíàìè Àçèè. Ïîäúåì ýêîíîìèêè Êèòàÿ
è Èíäèè ïðèâåäåò ê óìåíüøåíèþ îòíîñè-
òåëüíîé ãëîáàëüíîé ðîëè è âëèÿíèÿ çîíû
åâðî è ê ñìåùåíèþ àêöåíòà â òîðãîâëå è â
îïåðàöèÿõ ñ êàïèòàëîì íà âàëþòû ýòèõ
äâóõ ñòðàí. Îäíàêî âðÿä ëè ðàñøèðåíèå
ìåæäóíàðîäíîãî èñïîëüçîâàíèÿ èõ âàëþò
â îáîçðèìîì áóäóùåì áóäåò ïðîèñõîäèòü
òàêèìè æå òåìïàìè, êàê ðîñò èõ ýêîíîìè-
êè. Ïîñêîëüêó ñòðàíû Àçèè âëàäåþò ñóùå-
ñòâåííîé äîëåé ìèðîâûõ îôèöèàëüíûõ ðå-
çåðâîâ, èõ ðåàêöèÿ íà âîçìîæíîå äàëüíåé-
øåå ïîíèæåíèå êóðñà äîëëàðà áóäåò èìåòü
áîëüøîå çíà÷åíèå.

Áóäóùåå ðàçâèòèå çîíû åâðî âî ìíî-
ãîì çàâèñèò îò îòâåòîâ íà ñëåäóþùèå âîï-
ðîñû: èìååò ëè âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ äîë-
ãîñðî÷íûé õàðàêòåð? êàêîâû ïåðñïåêòèâû
ðàñøèðåíèÿ çîíû åâðî? ìîæåò ëè åâðî ñòàòü
ìîäåëüþ äëÿ äðóãèõ ðåãèîíîâ ìèðà? ìîæåò
ëè ÝÂÑ ïðèâåñòè ê áîëüøåé ïîëèòè÷åñêîé
èíòåãðàöèè? Â ñâîþ î÷åðåäü, îòâåòû íà ýòè
âîïðîñû îïðåäåëÿþòñÿ îñîáåííîñòÿìè ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè ÅÖÁ è äåÿòåëüíîñòè
Åâðîñèñòåìû, îáúåäèíÿþùåé ÅÖÁ è öåíò-
ðàëüíûå áàíêè (ÖÁ) ñòðàí çîíû åâðî.

4 URL: https://www.treasury.gov/resource-center/data-
chart-center/tic/Pages/index.aspx
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Ñåãîäíÿ çîíà åâðî ñòàëêèâàåòñÿ ñ äâó-
ìÿ ãëàâíûìè âûçîâàìè: ñ óñêîðåíèåì ïðî-
öåññîâ ãëîáàëèçàöèè è äåìîãðàôè÷åñêèìè
ïðîáëåìàìè, ñâÿçàííûìè â ïåðâóþ î÷åðåäü
ñ ïîñòàðåíèåì åâðîïåéñêîãî íàñåëåíèÿ. Â
ýòèõ óñëîâèÿõ ãëàâíàÿ öåëü ìîíåòàðíûõ îð-
ãàíîâ äîëæíà çàêëþ÷àòüñÿ â óñèëåíèè ñî-
ïðîòèâëÿåìîñòè åâðîïåéñêîé ýêîíîìèêè
ðàçëè÷íûì øîêàì. Äëÿ ýòîãî ñëåäóåò ïðî-
äîëæàòü ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû, îñîáåííî
íàïðàâëåííûå íà ïîâûøåíèå ãèáêîñòè ðûí-
êîâ òðóäà, áîðîòüñÿ ñ ìîíîïîëèçàöèåé ðûí-
êîâ òîâàðîâ è óñëóã è ñòèìóëèðîâàòü
ÍÈÎÊÐ. Ïðè ýòîì ýôôåêòèâíîå ó÷àñòèå
ãîñóäàðñòâåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåò-
ñÿ îäíèì èç ôàêòîðîâ óñïåøíîñòè ðåôîðì.
Â ýòèõ óñëîâèÿõ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ìî-
æåò ñîçäàâàòü áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ
ïðîâåäåíèÿ ðåôîðì, ãàðàíòèðóÿ ñòàáèëü-
íîñòü öåí è òåì ñàìûì óìåíüøàÿ íåîïðå-
äåëåííîñòü.

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,
øèðîêèå ìèðîõîçÿéñòâåííûå ñâÿçè è ðàç-
âèòûå ðûíêè êàïèòàëà è ÅÑ, ñïîñîáñòâóåò
èõ íàêîïëåíèþ äðóãèìè ãîñóäàðñòâàìè â
êà÷åñòâå ðåçåðâíûõ âàëþò. Â 2016 ã. íà äîë-
ëàð è åâðî (ðèñ. 7, 8) ïðèõîäèëîñü áîëåå
80% èç 11,67 òðëí äîëë. íàêîïëåííûõ âî
âñåì ìèðå îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ (çà èñêëþ÷åíèåì çîëîòà). Ýòè æå âà-

ëþòû ïðåîáëàäàþò â àêòèâàõ ñóâåðåííûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ðàçìåð êîòîðûõ
â 2016 ã. äîñòèã 7,33 òðëí äîëë.

Îñíîâíîé ñïðîñ íà äîëëàð è åâðî â
êà÷åñòâå ðåçåðâíûõ âàëþò ôîðìèðóþò ðàç-
âèâàþùèåñÿ ñòðàíû, àêêóìóëèðóþùèå áî-
ëåå 75% îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ çàïàñîâ.
Îñîáåííî çàìåòíûì îòðûâ ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ãîñóäàðñòâ îò ðàçâèòûõ ïî îáúåìó íà-
êîïëåííûõ ðåçåðâîâ ñòàë â 2000-å ãîäû.
Êëþ÷åâóþ ðîëü â ýòîì ñûãðàëè áûñòðûé
ðîñò ýêñïîðòíîé âûðó÷êè âåäóùèõ ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàí è ñóùåñòâåííîå óâåëè÷å-
íèå 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»
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà îñíîâå
æåñòêîé èëè ìÿãêîé ïðèâÿçêè îáìåííîãî
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê êàêîé-ëèáî
èç ðåçåðâíûõ âàëþò èëè èõ êîðçèíå ñïî-

Ðèñ. 7. Ìèðîâûå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû (çà
èñêëþ÷åíèåì çîëîòà), 2003–2017 ãã., òðëí äîëë.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÌÂÔ.

Ðèñ. 8. Ñòðóêòóðà ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, %

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÌÂÔ.
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Äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

ñîáñòâóåò ñíèæåíèþ èíôëÿöèîííûõ îæè-
äàíèé è ðîñòó èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñ-
òè â ýêîíîìèêå. Ñòàáèëüíîñòü êóðñà íàöè-
îíàëüíîé âàëþòû ñòèìóëèðóåò ýêñïîðò è
ïðèòîê èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé â
ñòðàíó, ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ äîâåðèÿ
íàñåëåíèÿ è ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ê ôèíàíñî-
âîé ïîëèòèêå ãîñóäàðñòâà.

Ñåãîäíÿ òàðãåòèðîâàíèå âàëþòíîãî
êóðñà â òîé èëè èíîé ìåðå îñóùåñòâëÿåò
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 êóðñîâ5.

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 øåñòèäåñÿòè ñòðàí,
êîòîðûå â ñèëó ðàçëè÷íûõ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèõ ïðåäïîñûëîê, ïðåæäå âñåãî òåñíûõ
òîðãîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ñâÿ-
çåé ñ ÑØÀ, ïðàêòèêóþò æåñòêóþ èëè ìÿã-
êóþ ïðèâÿçêó ê äîëëàðó êóðñîâ ñâîèõ íà-
öèîíàëüíûõ âàëþò. Â èõ ÷èñëå åñòü òàêæå
íåáîëüøèå ãîñóäàðñòâà, òåððèòîðèàëüíî
áëèçêèå ê ÑØÀ èëè íàõîäÿùèåñÿ ïîä èõ
ñèëüíûì ïîëèòè÷åñêèì äàâëåíèåì, êîòîðûå
ïðèçíàëè äîëëàð â êà÷åñòâå çàêîííîãî ïëà-
òåæíîãî ñðåäñòâà è îòêàçàëèñü îò èñïîëü-
çîâàíèÿ ñîáñòâåííûõ äåíåæíûõ åäèíèö.

Îäíàêî ðàçâèòèå ìåæäóíàðîäíîé ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû çà ïîñëåäíåå äåñÿòèëå-
òèå èçìåíèëî âëèÿíèå äîëëàðà íà ðåæèìû
îáìåííîãî êóðñà. Ìíîãèå êðóïíûå è ñèñ-
òåìíî âàæíûå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû â
Ëàòèíñêîé Àìåðèêå è Àçèè ñòàëè ïðèìå-
íÿòü áîëåå ãèáêèå ðåæèìû îáìåííîãî êóð-
ñà. Â ðÿäå ñëó÷àåâ ýòîìó ñïîñîáñòâîâàëà
íåçàâèñèìàÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêà, íàöå-
ëåííàÿ íà áîðüáó ñ èíôëÿöèåé è ïîääåð-
æàíèåì ñòàáèëüíûõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðîñòà. Â ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò óêà-
çàííûå ãîñóäàðñòâà ïðåäïðèíÿëè øàãè ïî
ñîêðàùåíèþ óäåëüíîãî âåñà àìåðèêàíñêîãî
äîëëàðà â ñâîèõ âàëþòíûõ ðåçåðâàõ. Ãëî-
áàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2008–2009 ãã.
âûçâàë äàëüíåéøèå ñäâèãè, ïîñêîëüêó îò-
äåëüíûå ñòðàíû (íàïðèìåð, Ðîññèÿ) óâåëè-
÷èëè ãèáêîñòü ñâîåãî îáìåííîãî êóðñà è
ñíèçèëè âåñ äîëëàðà â êîðçèíå âàëþò, èñ-
ïîëüçóåìîé äëÿ åãî óñòàíîâëåíèÿ.

Â ñâîþ î÷åðåäü, åâðî èñïîëüçóåòñÿ â
êà÷åñòâå íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû
èëè ÿêîðíîé âàëþòû òåõ ãîñóäàðñòâ è òåð-
ðèòîðèàëüíûõ îáðàçîâàíèé, êîòîðûå, êàê
ïðàâèëî, ãåîãðàôè÷åñêè è ýêîíîìè÷åñêè
òåñíî ñâÿçàíû ñî ñòðàíàìè ÝÂÑ è êîòîðûå
ëèáî èìåþò ñ Åâðîñîþçîì ðàçëè÷íûå èí-
ñòèòóöèîíàëüíûå ñîãëàøåíèÿ, ëèáî íåîôè-
öèàëüíî â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå ïîëíîñ-
òüþ èëè ÷àñòè÷íî âêëþ÷èëè åâðî â íàöèî-
íàëüíûå ðåæèìû âàëþòíîãî êóðñà.

Ê ÷èñëó òàêèõ ãîñóäàðñòâ îòíîñÿòñÿ
ïðåæäå âñåãî áîëüøèíñòâî íîâûõ ÷ëåíîâ ÅÑ,
ñòðàíû Áàëêàíñêîãî ïîëóîñòðîâà è çîíû
ôðàíöóçñêîãî ôðàíêà, à òàêæå ìàëûå åâðî-

5 Êëàññèôèêàöèÿ ÌÂÔ ñîäåðæèò äåñÿòü îñíîâíûõ
ðàçíîâèäíîñòåé âàëþòíîé ïîëèòèêè, ðàçëè÷àþùèõñÿ ñòå-
ïåíüþ æåñòêîñòè èëè ãèáêîñòè êóðñà (Ñìèðíîâ, 2010).

Æåñòêàÿ ôèêñàöèÿ: îòñóòñòâèå íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû – â êà÷åñòâå ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà èñïîëüçóåòñÿ âàëþòà
äðóãîé ñòðàíû; âàëþòíîå ïðàâëåíèå (currency board) – â
çàêîíîäàòåëüíîì ïîðÿäêå óñòàíàâëèâàåòñÿ ðåæèì, ïðè êî-
òîðîì íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà îáìåíèâàåòñÿ íà èíîñòðàííóþ
ïî ôèêñèðîâàííîìó êóðñó, ïðè÷åì âëàñòè îãðàíè÷åíû â
ïðåäîñòàâëåíèè ãàðàíòèé ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì.

Ãèáêàÿ ôèêñàöèÿ: îáû÷íàÿ ãèáêàÿ ôèêñàöèÿ – â òå÷å-
íèå øåñòè ìåñÿöåâ êóðñ êîëåáëåòñÿ â ïðåäåëàõ äâóõïðîöåí-
òíîãî èíòåðâàëà (èëè ± 1%) îòíîñèòåëüíî îôèöèàëüíî îáúÿâ-
ëåííîãî êóðñà äðóãîé âàëþòû èëè êîðçèíû âàëþò; ôàêòè÷åñ-
êàÿ ñòàáèëèçàöèÿ – â òå÷åíèå øåñòè ìåñÿöåâ êóðñ êîëåáëåò-
ñÿ â ïðåäåëàõ äâóõïðîöåíòíîãî èíòåðâàëà. Ïðè ýòîì êóðñ íå
ñâîáîäíî ïëàâàþùèé è êîíòðîëèðóåòñÿ äåíåæíûìè âëàñòÿ-
ìè, êîòîðûå, îäíàêî, îôèöèàëüíî íå îáúÿâëÿþò åãî öåëåâîãî
óðîâíÿ; ãîðèçîíòàëüíûé êîðèäîð – òî æå, ÷òî îáû÷íàÿ ãèá-
êàÿ ôèêñàöèÿ, íî êîëåáàíèÿ ïðåâûøàþò ± 1%; ñêîëüçÿùàÿ
ïðèâÿçêà – òî æå, ÷òî îáû÷íàÿ ãèáêàÿ ôèêñàöèÿ, íî äâóõ-
ïðîöåíòíûé èíòåðâàë çàäàåòñÿ îòíîñèòåëüíî íå ôèêñèðîâàí-
íîãî, à ïåðèîäè÷åñêè èçìåíÿåìîãî óðîâíÿ (ëèáî âñåãäà íà
îäèíàêîâóþ âåëè÷èíó, ëèáî â çàâèñèìîñòè îò êàêèõ-ëèáî
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, íàïðèìåð èíôëÿöèè); ôàê-
òè÷åñêàÿ ñêîëüçÿùàÿ ïðèâÿçêà – òî æå, ÷òî ñêîëüçÿùàÿ ïðè-
âÿçêà, íî äâóõïðîöåíòíûé èíòåðâàë âûÿâëÿåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè
(ïî äèíàìèêå êóðñà çà øåñòü ìåñÿöåâ). «Ïðàâèëî» èçìåíå-
íèÿ êóðñà îôèöèàëüíî íå îáúÿâëÿåòñÿ.

Ïðî÷èå ðåæèìû óïðàâëåíèÿ êóðñîì. Â íåå ïîïàäàþò
âñå âèäû ïîëèòèêè, êîòîðûå íå îòíåñåíû ê äðóãèì òèïàì.

Ïëàâàíèå: óïðàâëÿåìîå ïëàâàíèå – êóðñ îïðåäåëÿ-
åòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ðûíêîì, íî äåíåæíûå âëàñòè â ñëó-
÷àå íåîáõîäèìîñòè (êàê îíè ýòî ïîíèìàþò) âîçäåéñòâóþò
íà ôîðìèðîâàíèå êóðñà, àêòèâíî ïðîâîäÿ âàëþòíûå èí-
òåðâåíöèè. Ïðè ýòîì îíè íå îáúÿâëÿþò (è, âîçìîæíî, íå
èìåþò) íè öåëåâîãî çíà÷åíèÿ êóðñà, íè öåëåâîé òðàåêòî-
ðèè åãî èçìåíåíèÿ; ñâîáîäíîå ïëàâàíèå – êóðñ ôîðìèðó-
åòñÿ ïî÷òè èñêëþ÷èòåëüíî ðûíêîì, äåíåæíûå âëàñòè ïðî-
âîäÿò èíòåðâåíöèè ëèøü ýïèçîäè÷åñêè (íå áîëüøå ÷åì òðè
ðàçà ïî òðè äíÿ â òå÷åíèå øåñòè ìåñÿöåâ).
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

ïåéñêèå ãîñóäàðñòâåííûå îáðàçîâàíèÿ (Àí-
äîððà, Ìîíàêî è äð.) è çàìîðñêèå ôðàíöóç-
ñêèå òåððèòîðèè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñðåäè
ðàçâèòûõ ñòðàí ÅÑ, íå âõîäÿùèõ â ÝÂÑ, åâðî
ÿâëÿåòñÿ «âàëþòíûì ÿêîðåì» òîëüêî äëÿ Äà-
íèè, êîòîðàÿ ïðàêòèêóåò ðåæèì êîëëåêòèâ-
íîãî âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ðàìêàõ Åâ-
ðîïåéñêîé âàëþòíîé ñèñòåìû-II (ÅÂÑ-II), èëè
«Ìåõàíèçìà îáìåííûõ êóðñîâ-II» (ÌÎÊ-II,
Exchange Rate Mechanism, ERM-II), çàìåíèâ-
øåãî 31 äåêàáðÿ 1998 ã. ÌÎÊ-I (èëè ÅÂÑ-I).
Âåëèêîáðèòàíèÿ è Øâåöèÿ, õîòÿ è ïîäïèñà-
ëè Ñîãëàøåíèå î ñîçäàíèè ÌÎÊ-II, òåì íå
ìåíåå ó÷àñòèÿ â ýòîì ðåæèìå âàëþòíîãî êóð-
ñà íå ïðèíèìàþò.

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-
äàðñòâ, èñïîëüçóþùèõ åãî â êà÷åñòâå îïå-
ðàöèîííîãî îðèåíòèðà ôèíàíñîâîé ïîëè-
òèêè è îñíîâíîãî ðåçåðâíîãî àêòèâà.

Ðîëü äîëëàðà ÑØÀ è åâðî
â îáñëóæèâàíèè îïåðàöèé

íà ìåæäóíàðîäíûõ äîëãîâûõ ðûíêàõ

Êëþ÷åâûì ïîêàçàòåëåì ïîëîæåíèÿ äîë-
ëàðà ÑØÀ è åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû â
ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ÿâëÿþòñÿ ìàñ-
øòàáû èñïîëüçîâàíèÿ âûðàæåííûõ â íèõ
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Â óêàçàííîé îáëàñòè
äîëëàð ÑØÀ è åâðî äëèòåëüíîå âðåìÿ çàíè-
ìàþò âåäóùèå ïîçèöèè, êîòîðûå ñôîðìèðî-
âàëèñü çà ïðåäûäóùèå äåñÿòèëåòèÿ â ðåçóëü-
òàòå äîìèíèðóþùåé ðîëè ÑØÀ è çîíû åâðî
â ôîðìèðîâàíèè ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ
êàïèòàëà. Â òî æå âðåìÿ íà ðàçëè÷íûõ ñåã-
ìåíòàõ ðûíêà íàáëþäàþòñÿ ðàçíûå ïðîïîð-
öèè ìåæäó äâóìÿ îñíîâíûìè âàëþòàìè6.

Îäíèì èç ñåãìåíòîâ ìèðîâîãî âàëþò-
íîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ ìåæäóíàðîäíûé ðû-
íîê äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã.

Â øèðîêîì îïðåäåëåíèè, ïî ìåòîäèêå
Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, ê ìåæäó-
íàðîäíûì äîëãîâûì öåííûì áóìàãàì îò-
íîñÿòñÿ âñå âûïóñêè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ

çà èñêëþ÷åíèåì òåõ, êîòîðûå âûïóùåíû
ýìèòåíòàìè-ðåçèäåíòàìè äëÿ èíâåñòîðîâ-
ðåçèäåíòîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå7.

Âàæíûì çàåìùèêîì íà ðûíêå äîëãî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ âûñòóïàåò ÷àñòíûé ñåê-
òîð, ñîâîêóïíàÿ äîëÿ êîòîðîãî â 2016 ã., ïî
äàííûì Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ,
ñîñòàâèëà 70,4% îò îáùåãî îáúåìà âûïóñêà
ìåæäóíàðîäíûõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã.
Ïðè ýòîì ýìèòåíòû èç çîíû åâðî ñîñòàâè-
ëè 50,4% âñåõ çàåìùèêîâ, èç Âåëèêîáðèòà-
íèè – 13,5%, èç ÑØÀ – 11,0%.

Âàëîâîé îáúåì âûïóùåííûõ ìåæäóíà-
ðîäíûõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã ïîñòîÿííî
ðàñòåò – ñ 2003 ã. îáùèé îáúåì óêàçàííûõ
áóìàã óâåëè÷èëñÿ â 2,3 ðàçà – ñ 8,5 òðëí äîëë.
â 2003 ã. äî 19,5 òðëí äîëë. íà êîíåö 2016 ã.

Ãëàâíûìè âàëþòàìè íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã âûñòóïàþò åâðî è äîëëàð ÑØÀ. Íà
èõ ñîâîêóïíóþ äîëþ ïðèõîäèòñÿ 82,8%
âûïóñêîâ. Ñ 2004 ïî 2011 ãîä äîëÿ åâðî â
âàëîâîì îáúåìå âûïóñêà äîëãîâûõ öåííûõ
áóìàã óâåëè÷èâàëàñü ñ îäíîâðåìåííûì ñíè-
æåíèåì óäåëüíîãî âåñà äîëëàðà ÑØÀ
(ðèñ. 9). Îäíàêî ñ 2012 ã., ñ íàñòóïëåíèåì
äîëãîâîãî êðèçèñà â ñòðàíàõ çîíû åâðî,
äîëÿ åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû ñíèçè-
ëàñü äî 31,9% ê êîíöó 2016 ã.

Òàêæå ñíèçèëàñü äîëÿ ÿïîíñêîé èåíû
ñ 5,9% â 2003 ã. äî 2,1% â 2016 ã.

Ýòàï áóðíîãî ðîñòà ýìèññèîííûõ îïå-
ðàöèé â åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòå â 2003–
2005 ãã. íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå äîëãîâûõ

6 Àäëåð È. 2011. Ðîëü àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà â ñîâðå-
ìåííîé âàëþòíîé ñèñòåìå: ñîñòîÿíèå è ïåðñïåêòèâû: äèñ. ... êàíä.
ýêîí. íàóê. Ðîññèéñêèé óíèâåðñèòåò äðóæáû íàðîäîâ. Ìîñêâà.

7 Òàì æå.

Ðèñ. 9. Ñòðóêòóðà âûïóñêà ìåæäóíàðîäíûõ äîëãî-
âûõ öåííûõ áóìàã (â øèðîêîì îïðåäåëåíèè), %

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÅÖÁ.
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Äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

îáÿçàòåëüñòâ ñìåíèëñÿ â òå÷åíèå 2005–
2016 ãã. ôàçîé ïîèñêà íîâîãî ðàâíîâåñíîãî
ñîñòîÿíèÿ ìåæäó äîëÿìè åâðî è äîëëàðà íà
ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòàõ ýòîãî ðûíêà.

Â ýòîò ïåðèîä íàñòóïèâøåå ïîñëå áèð-
æåâîãî áóìà êîíöà 1990-õ ãîäîâ îáùåå îñ-
ëàáëåíèå è íåïðåäñêàçóåìîñòü ñèòóàöèè íà
ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, à òàêæå ðåöåñ-
ñèÿ â ñòðàíàõ Åâðîñîþçà è ÑØÀ íåèçáåæíî
îòðàçèëèñü íà íåóñòîé÷èâîé äèíàìèêå ýìèñ-
ñèé íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå öåííûõ áóìàã
êàê â åâðî, òàê è â äîëëàðàõ ÑØÀ.

Â ñîïîñòàâëåíèè ñ äàííûìè çà 2010 ã.
ïðîèçîøëà ïîíèæàòåëüíàÿ êîððåêöèÿ âûïóñ-
êà äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â åâðî – íà 15,2%
(â 2014 ã.), êîòîðàÿ â 2016 ã. ïðîäîëæèëàñü
íîâûì ñíèæåíèåì íà 9,5% (ê óðîâíþ 2014 ã.).

Ñîïîñòàâëåíèå äàííûõ ïî ìåæäóíàðîä-
íîìó ðûíêó öåííûõ áóìàã â øèðîêîì è
óçêîì îïðåäåëåíèè äåìîíñòðèðóåò ðàçëè÷-
íûå òåíäåíöèè íà ðûíêå.

Â óçêîé òðàêòîâêå ìèðîâîãî ðûíêà
äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã, êîòîðóþ èñïîëü-
çóåò ÅÖÁ, ê äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì îò-
íîñÿòñÿ òîëüêî îáÿçàòåëüñòâà, âûïóùåííûå
â âàëþòå, íå ÿâëÿþùåéñÿ äëÿ ýìèòåíòà íà-
öèîíàëüíîé. Íà óêàçàííîì ðûíêå äîëÿ äîë-
ëàðà ÑØÀ âûøå äîëè åäèíîé åâðîïåéñêîé
âàëþòû.

Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ñëåäóþùèì: ðàçíèöà
ìåæäó óçêèì è øèðîêèì îïðåäåëåíèåì –
ýòî ñåãìåíò äîëãîâîãî ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã, âûïóùåííûõ ðåçèäåíòàìè â íàöèîíàëü-
íîé âàëþòå, íàïðàâëåííûõ íà ãëîáàëüíûé
ôèíàíñîâûé ðûíîê.

Òàê, âñåãî 22,0% âñåõ åâðîäåíîìèíèðî-
âàííûõ ìåæäóíàðîäíûõ öåííûõ áóìàã áûëî
âûïóùåíî íåðåçèäåíòàìè çîíû åâðî, à
78,0% – ðåçèäåíòàìè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âû-
ñîêàÿ äîëÿ åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû íà
óêàçàííîì ðûíêå îáåñïå÷èâàåòñÿ çà ñ÷åò áîëü-
øåãî îáúåìà öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ ðå-
çèäåíòàìè çîíû åâðî íà ôèíàíñîâûé ðûíîê.

Ó äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã, íîìèíèðî-
âàííûõ â äîëëàðàõ ÑØÀ, ýòè äîëè ïî÷òè
ðàâíû, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî àìå-
ðèêàíñêàÿ íàöèîíàëüíàÿ äåíåæíàÿ åäèíè-
öà îäèíàêîâî âîñòðåáîâàíà, êàê ó ðåçèäåí-
òîâ ÑØÀ, òàê è ó íåðåçèäåíòîâ.

Äàííûå ïî èåíå ãîâîðÿò î òîì, ÷òî óêà-
çàííàÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà èñïîëüçóåòñÿ
â îñíîâíîì íåðåçèäåíòàìè, à ÿïîíöû ýìè-

òèðóþò îãðàíè÷åííîå ÷èñëî öåííûõ áóìàã,
íîìèíèðîâàííûõ â èåíàõ íà ìåæäóíàðîä-
íûé ôèíàíñîâûé ðûíîê. Â öåëîì, äîëÿ
èåíû íà äîëãîâîì ðûíêå íåâåëèêà è ïðàê-
òè÷åñêè íå îêàçûâàåò âîçäåéñòâèÿ íà ìè-
ðîâîé ðûíîê äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã.

Â öåëîì, åäèíàÿ åâðîïåéñêàÿ âàëþòà
«îòâîåâàëà» ó äîëëàðà ÑØÀ çíà÷èòåëüíóþ
äîëþ ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà äîëãîâûõ öåí-
íûõ áóìàã. Îäíàêî íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî
åâðî â îñíîâíîì õàðàêòåðèçóåòñÿ ðåãèîíàëü-
íîé íàïðàâëåííîñòüþ: ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå
íà ðûíêå åâðî-áîíäîâ è íîò âî ìíîãîì îïðå-
äåëÿåòñÿ ïîïóëÿðíîñòüþ åâðî ó èíâåñòîðîâ
è çàåìùèêîâ èç Åâðîïû.

Îñëàáëåíèå ïîçèöèé äîëëàðà
è ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè

Ñ íà÷àëà 2000-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 îáåñ-
öåíåíèÿ ðåçåðâîâ èíîñòðàííîé âàëþòû,
äåíîìèíèðîâàííûõ â äîëëàðàõ.

Ñ 2003 ã. âûäåëÿåòñÿ íåñêîëüêî ôàç ðî-
ñòà è ñíèæåíèÿ íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâ-
íîãî êóðñà äîëëàðà ÑØÀ. Ìîæíî âûäåëèòü
òàêæå íåñêîëüêî ôàç çíà÷èòåëüíîãî ïåðå-
ïàäà â äèíàìèêå âàëþòíîãî êóðñà äîëëàðà
ÑØÀ.

Ñ 2003 ã. äî ñåðåäèíû 2008 ã. ïðîèñõî-
äèëî âåñüìà áûñòðîå è çíà÷èòåëüíîå ïî
ìàñøòàáàì âíåøíåå îáåñöåíåíèå äîëëàðà
ÑØÀ, çà èñêëþ÷åíèåì íåñêîëüêèõ êðàòêîâ-
ðåìåííûõ ïåðèîäîâ ñòàáèëèçàöèè. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ìåòîäèêîé Ìåæäóíàðîäíîãî âà-
ëþòíîãî ôîíäà îöåíêè èçìåíåíèé âçàèì-
íûõ êóðñîâûõ ñîîòíîøåíèé âàëþò ñðåäíå-
ìåñÿ÷íîå çíà÷åíèå êóðñà äîëëàðà ÑØÀ ê
èíîñòðàííûì âàëþòàì â òðåòüåì êâàðòàëå
2008 ã. ñîñòàâèëî 76,1% ê åãî ñðåäíåìó óðîâ-
íþ çà I êâàðòàë 2003 ã., âçÿòîìó çà 100%.

Â óêàçàííûé ïåðèîä íà êóðñ äîëëàðà
ÑØÀ îêàçûâàëè âëèÿíèå ñåðüåçíûå âíå-
øíèå è âíóòðåííèå ïðîáëåìû àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêè, ñâÿçàííûå ñ îáîñòðåíèåì äå-
ôèöèòîâ òåêóùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà è
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ñòðàíû.

Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà îñëàáëåíèå
ïîçèöèé äîëëàðà, ÔÐÑ ÑØÀ ïðîâîäèëà ýê-
ñïàíñèîíèñòñêóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëè-
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òèêó. Çà ïåðèîä ñ ñåðåäèíû 2003 ïî ñåíòÿáðü
2008 ã. áàçîâàÿ ñòàâêà ÔÐÑ ïîâûøàëàñü 16
ðàç – ñ 1,0 äî 5,25% ãîäîâûõ â ðàñ÷åòå íà òî,
÷òî áîëåå âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà
àìåðèêàíñêîì ðûíêå ïðèâëåêóò èíîñòðàííûõ
èíâåñòîðîâ, ñîäåéñòâóÿ òåì ñàìûì âûõîäó
ñòðàíû èç ôàçû ðåöåññèè è ñãëàæèâàíèþ
ïðîáëåìû äåôèöèòà òîðãîâîãî áàëàíñà ÑØÀ.

Çà òîò æå ïåðèîä ÅÖÁ îñóùåñòâèë äâà
ïîíèæåíèÿ îñíîâíîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ ñ 2,75 äî 2,0% ãîäîâûõ è äåâÿòü ðàç
ïîâûøåíèÿ – ñ 2,0 äî 4,0% ãîäîâûõ. Â òå÷å-
íèå 2003–2008 ãã. ïðîèñõîäèëî äàëüíåéøåå
óâåëè÷åíèå ðàçìåðà äåôèöèòà âíåøíèõ ðàñ-
÷åòîâ, êîòîðîå ñîïðîâîæäàëîñü îáîñòðåíèåì
ïðîáëåìû áþäæåòíîãî äåôèöèòà ÑØÀ. Ïî
äàííûì ÎÝÑÐ, â 2008 ã. äåôèöèò ñ÷åòà òåêó-
ùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà ÑØÀ äî-
ñòèã ðåêîðäíîãî óðîâíÿ – 4,6% ÂÂÏ ÑØÀ, à
áþäæåòíûé äåôèöèò – 7,2% ÂÂÏ ÑØÀ.

Ñ ÷åòâåðòîãî êâàðòàëà 2008 ã. ïî ÷åò-
âåðòûé êâàðòàë 2010 ã. áûëà ïðîÿâëåíà óñ-
òîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ ê çíà÷èòåëüíîìó óê-
ðåïëåíèþ âíåøíèõ ïîçèöèé äîëëàðà ÑØÀ
ê âåäóùèì ìèðîâûì âàëþòàì, è ïðåæäå
âñåãî ïî îòíîøåíèþ ê åâðî (ðèñ. 10).

Â êà÷åñòâå ïðè÷èí ïîâûøåíèÿ äîëëà-
ðà ÑØÀ íàçûâàþò ìåíåå ãëóáîêèé ýêîíî-
ìè÷åñêèé êðèçèñ â ÑØÀ, âÿëîå çàòÿíóâ-

øååñÿ îæèâëåíèå â ýêîíîìèêå Ãåðìàíèè è
âñåé çîíû åâðî, äîëãîâîé êðèçèñ ðÿäà ñòðàí
Åâðîñîþçà è âîåííûé êîíôëèêò íà Áëèæ-
íåì Âîñòîêå. Ïî-íàøåìó ìíåíèþ, íà êóðñ
äîëëàðà ÑØÀ ïîâëèÿëè åùå íåõâàòêà äîë-
ëàðîâîé ëèêâèäíîñòè è ðåïàòðèàöèÿ êàïè-
òàëà â ÑØÀ àìåðèêàíñêèìè èíâåñòîðàìè.

Â 2011 ã. ïðîèçîøëî íîâîå ñíèæåíèå
íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî
êóðñà äîëëàðà ÑØÀ. Ðîñòó äîëëàðà ÑØÀ
â 2011 ã. ñïîñîáñòâîâàëî íåñêîëüêî ôàêòî-
ðîâ – óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû â ðàì-
êàõ ïîëèòèêè êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ,
óõóäøåíèå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñè-
òóàöèè â ÑØÀ, âûñîêàÿ ñòîèìîñòü ðàáî-
÷åé ñèëû, ðîñò öåí íà íåôòü. Âñå ýòî ïî-
âëåêëî çà ñîáîé ïîâûøåíèå ñïðîñà íà åâðî
è ñíèæåíèå ñïðîñà íà äîëëàð ÑØÀ, ÷òî íå
ìîãëî íå ñêàçàòüñÿ íà îáìåííûõ êóðñàõ.

Ñ 2012 ã. ïî ïåðâûé êâàðòàë 2016 ã.
ïðîèñõîäèëî âåñüìà áûñòðîå è çíà÷èòåëü-
íîå ïî ìàñøòàáàì âíåøíåå óêðåïëåíèå äîë-
ëàðà ÑØÀ, çà èñêëþ÷åíèåì âòîðîãî êâàð-
òàëà 2014 ã. (-1,1% ê óðîâíþ âòîðîãî êâàð-
òàëà 2013 ã.), ïîä âëèÿíèåì äîñòàòî÷íî âû-
ñîêîé ýêîíîìè÷åñêîé è ãåîïîëèòè÷åñêîé
íåîïðåäåëåííîñòè â ìèðå.

Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè, âîçäåéñòâóþùè-
ìè íà áóäóùåå ðàçâèòèå äîëëàðà ÑØÀ â ïîñ-
ëåäóþùèå ãîäû, ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå.

i Óâåëè÷åíèå äåôèöèòà ÑØÀ ïî áà-
ëàíñó òåêóùèõ îïåðàöèé. Â 2016 ã. äåôè-
öèò ñîñòàâèë 451,7 ìëðä äîëë., èëè 2,43% ê
ÂÂÏ (ðèñ. 11).

Òàêàÿ ñóììà äåôèöèòà îçíà÷àåò, ÷òî
ñòðàíû – êîíòðàãåíòû ÑØÀ äëÿ ñîõðàíå-
íèÿ ñòàáèëüíîãî áàëàíñà â ðàñ÷åòàõ äîëæ-
íû åæåäíåâíî çàòðà÷èâàòü îêîëî 2 ìëðä
äîëë. íà ïîêóïêó íîìèíèðîâàííûõ â äîë-
ëàðàõ àìåðèêàíñêèõ àêòèâîâ (îáû÷íî êàç-
íà÷åéñêèõ îáëèãàöèé) èëè ðåèíâåñòèðî-
âàòü ñâîè äîõîäû â ýêîíîìèêó ÑØÀ, èëè,
íàêîíåö, îáìåíèâàòü äîëëàðû íà îòå÷å-
ñòâåííóþ âàëþòó. Äî òåõ ïîð, ïîêà â ÑØÀ
ñîõðàíèòñÿ äåôèöèò òàêîãî ìàñøòàáà, áó-
äåò ñîõðàíÿòüñÿ ïîíèæàòåëüíîå äàâëåíèå
íà äîëëàð.

Ïî ìåðå ðîñòà äåôèöèòà ñ÷åòà òåêóùèõ
îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà ÑØÀ è èõ ãîñ-
äîëãà ñïðîñ íà àìåðèêàíñêèå äîëãîâûå îáÿ-
çàòåëüñòâà è âàëþòó ñîêðàùàëñÿ. Â 2016 ã. èç-
çà ïàäåíèÿ ñïðîñà ÔÐÑ áûëà âûíóæäåíà ñêó-

Ðèñ 10. Íîìèíàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé
êóðñ äîëëàðà ÑØÀ (íà îñíîâå óäåëüíûõ
èçäåðæåê íà îïëàòó òðóäà), 2003–2017 ãã.

Ïðèìå÷àíèå. Çíàê «+» îçíà÷àåò óêðåïëåíèå íî-
ìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà äîëëàðà
ÑØÀ ê èíîñòðàííûì âàëþòàì; çíàê «-» – îáåñöåíå-
íèå íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà äîë-
ëàðà ÑØÀ ê èíîñòðàííûì âàëþòàì.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÌÂÔ.
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Äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

ïèòü îêîëî 60% âñåõ âûïóùåííûõ â îáðàùå-
íèå ïðàâèòåëüñòâåííûõ áóìàã.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ ìíîãèå öåíòðàëüíûå
áàíêè, îñîáåííî ñòðàí Þãî-Âîñòî÷íîé
Àçèè, èçìåíèëè ñâîþ ñòðàòåãèþ – îò íà-
êîïëåíèÿ äîëëàðîâûõ ðåçåðâîâ îíè ïåðå-
øëè ê èõ ðàñïðîäàæå. Ìíîãèå ñòðàíû ñòà-
ëè çàêëþ÷àòü ñîâìåñòíûå ñîãëàøåíèÿ, áà-
çèðóþùèåñÿ íà îòõîäå îò äîëëàðà â êà÷å-
ñòâå îñíîâíîãî ñðåäñòâà ìåæäóíàðîäíîé
òîðãîâëè è ïëàòåæåé. Íåêîòîðûå íåôòåäî-
áûâàþùèå ñòðàíû íà÷àëè ïðîäàâàòü íåôòü
íå çà äîëëàðû, à èñïîëüçîâàòü äðóãèå âà-
ëþòû, ÷òî, ïî ìíåíèþ àíàëèòèêîâ, ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé óãðîçó ñèñòåìå íåôòåäîëëàðîâ,
ñóùåñòâîâàâøåé íà ïðîòÿæåíèè ÷åòûðåõ
äåñÿòèëåòèé.

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 â ñëó÷àå
åñëè íå áóäóò ðåàëèçîâàíû ñëåäóþùèå óñ-
ëîâèÿ: óâåëè÷åíû íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ,
ïðèîñòàíîâëåí ðîñò âîåííûõ ðàñõîäîâ, íàé-
äåíî ðåøåíèå îòíîñèòåëüíî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ áûñòðî ðàñòóùèõ ñîöèàëüíûõ ðàñõî-
äîâ. Àìåðèêàíñêîå ïðàâèòåëüñòâî íå ìîæåò
íàéòè êàêèõ-ëèáî äðóãèõ ñïîñîáîâ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà êðîìå êàê
çàíèìàòü äåíüãè çà ðóáåæîì.

Åùå îäèí ïðèçíàê íà÷èíàþùåãîñÿ «çà-
êàòà» äîëëàðà – ýòî çàÿâëåíèÿ êðóïíåéøèõ
ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé (ÌÂÔ, Âñå-
ìèðíûé áàíê è ÎÝÑÐ), êàñàþùèåñÿ íåîá-
õîäèìîñòè îòêàçà îò äîëëàðà â ïîëüçó ñïå-
öèàëüíî ðàçðàáîòàííîé ãëîáàëüíîé ðåçåð-
âíîé âàëþòû.

Ðàçâèòèå áîëüøåé ÷àñòè îòìå÷åííûõ
òåíäåíöèé íà÷àëîñü ïîä âîçäåéñòâèåì âòî-
ðîé êðóïíåéøåé ýêîíîìèêè ìèðà – Êèòàÿ,
êîòîðûé, ñîãëàñíî èìåþùèìñÿ ïðîãíîçàì,
äîãîíèò ÑØÀ ïî îñíîâíûì ýêîíîìè÷åñ-
êèì ïîêàçàòåëÿì ê 2020 ã. Óæå òåïåðü ïðè-
ìåðíî 70 òûñ. êèòàéñêèõ êîìïàíèé èñïîëü-
çóþò â òðàíñãðàíè÷íûõ ñäåëêàõ íàöèî-
íàëüíóþ âàëþòó.

Íåñòàáèëüíîñòü ãëîáàëüíîãî ðûíêà
êàïèòàëîâ è íåôòÿíûå ñïåêóëÿöèè

Âñëåäñòâèå ðàçâèòèÿ òîðãîâëè ïðîèç-
âîäíûìè êîíòðàêòàìè íà Íüþ-Éîðêñêîé
òîâàðíî-ñûðüåâîé áèðæå (NYMEX) ïðî-
èçîøëî âëèâàíèå áîëüøèõ îáúåìîâ êàïè-
òàëà íà íåôòÿíîé ðûíîê. Îí ïðåâðàòèëñÿ
èç êëàññè÷åñêîãî âî ôüþ÷åðñíóþ ðàçíîâèä-
íîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ïðèîáðåë âû-
ñîêóþ âîëàòèëüíîñòü, ñâîéñòâåííóþ âàëþò-
íî-ôèíàíñîâûì ðûíêàì.

Áèðæåâîé ñïîñîá öåíîîáðàçîâàíèÿ íå-
ôòè ïðèâåë ê òîìó, ÷òî öåíà íà íåôòü íà-
÷àëà îïðåäåëÿòüñÿ åå öåííîñòüþ êàê ôè-
íàíñîâîãî àêòèâà è ñòàëà òåñíî êîððåëè-
ðîâàòü ñ òàêèìè ôàêòîðàìè, êàê ôîíäîâûå
èíäåêñû, â ÷àñòíîñòè S&P 500, Dow Jones
Index, êóðñ äîëëàðà è åãî èíôëÿöèîííûå
îæèäàíèÿ.

Òàêæå ðîñò ñîáñòâåííîé äîáû÷è íåôòè
ïîçâîëèë ÑØÀ è Êàíàäå ñîêðàòèòü èìïîðò
ýíåðãîíîñèòåëåé. Ïðîèñõîäÿùåå óæå ïîâëè-
ÿëî íà ìèðîâóþ òîðãîâëþ ñûðüåì, òàê êàê
èçáûòî÷íûå îáúåìû óãëåâîäîðîäîâ èç ñòðàí
Þæíîé Àìåðèêè, Àôðèêè è Áëèæíåãî Âî-
ñòîêà òåïåðü ïîñòóïàþò íà ðûíêè Åâðîïû
è ÀÒÐ. Öåëûé ðÿä êðóïíûõ ñòðàí-ïðîèç-
âîäèòåëåé íåôòè ïðîäîëæàåò íàðàùèâàòü
äîáû÷ó.

Âëèÿíèå ãåîïîëèòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ íà
îáúåìû ïðåäëîæåíèÿ íåôòè è öåíó ñûðüÿ
ñíèæàåòñÿ. Ëèâèÿ âîññòàíàâëèâàåò ýêñïîðò,
à áîðüáà ñ Èñëàìñêèì ãîñóäàðñòâîì
(ÈÃÈË) â Èðàêå íå ïðèâåëà ê ñíèæåíèþ
äîáû÷è óãëåâîäîðîäîâ â ñòðàíå.

Ïðèìå÷àíèå. Äàííûå çà 2018 – (ïðîãíîç) 2019 ãã.

Ðèñ. 11. Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, ñ÷åò òåêóùèõ
îïåðàöèé è áþäæåòíûé äåôèöèò â ÑØÀ,

2003–2019 ãã., % ê ÂÂÏ
Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ.



7 8 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 3 2018

Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

Âñå ýòî ïðîèñõîäèò â óñëîâèÿõ îòíî-
ñèòåëüíî íèçêèõ òåìïîâ ðîñòà ìèðîâîé ýêî-
íîìèêè è ñëàáåå, ÷åì îæèäàëîñü, ñïðîñà íà
íåôòü.

Â íà÷àëå 2014 ã. ìèðîâûå ôîíäîâûå èí-
äåêñû íà÷àëè ðàñòè, à öåíà íà íåôòü îñòàâà-
ëàñü íà óðîâíå 100 äîëë. çà áàððåëü. Ýòî ïðè-
âåëî ê ñõëîïûâàíèþ ïóçûðÿ îñåíüþ 2014 ã.

Ïîñêîëüêó öåíà íà íåôòü âûðàæåíà â
äîëëàðàõ ÑØÀ, êîððåëÿöèÿ ìåæäó íåôòÿíû-
ìè êîòèðîâêàìè è êóðñîì äîëëàðà î÷åâèäíà.
Óêðåïëåíèå êóðñà àìåðèêàíñêîé âàëþòû âå-
äåò ê ðîñòó åå ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè è,
ñëåäîâàòåëüíî, ê ñíèæåíèþ öåíû, âûðàæåí-
íîé â äîëëàðàõ, à óâåëè÷åíèå öåí íà íåôòü
âåäåò ê äîëëàðîâîé èíôëÿöèè è ñíèæåíèþ
åãî êóðñà. Íåôòÿíûå ôüþ÷åðñû ÿâëÿþòñÿ
èíñòðóìåíòàìè çàùèòû îò äîëëàðîâîé èíô-
ëÿöèè. Ïðè ðåàëüíîì è îæèäàåìîì íèçêîì
óðîâíå äîëëàðîâîé èíôëÿöèè óìåíüøàåòñÿ
ñïðîñ íà íåôòÿíûå ôüþ÷åðñû, ïðèâîäÿùèé
ê ñíèæåíèþ öåí íà ñûðóþ íåôòü.

Ñ íóëåâûõ ãîäîâ êîýôôèöèåíò êîððå-
ëÿöèè ìåæäó êóðñîì àìåðèêàíñêîé âàëþòû
è èíäåêñîì ñûðüåâûõ òîâàðîâ Âñåìèðíîãî
áàíêà, îäíèì èç íàèáîëåå øèðîêî èñïîëüçó-
åìûõ èíäèêàòîðîâ ñîñòîÿíèÿ ìèðîâîãî òî-
âàðíîãî ðûíêà, ó÷èòûâàþùèì ïîâåäåíèå öåí
íà 17 îñíîâíûõ âèäîâ ñûðüåâîé ïðîäóêöèè,
äîñòèã çíà÷åíèÿ â -0,90 (ðèñ. 12)8.

Èíûìè ñëîâàìè, â ïîñëåäíèå ãîäû èç-
ìåíåíèå ñòîèìîñòè ñûðüÿ áîëåå ÷åì íà 70%
îáúÿñíÿëîñü äèíàìèêîé êóðñà äîëëàðà. Òàê,
ïðè óêðåïëåíèè êóðñà äîëëàðà îòíîñèòåëü-
íî åâðîïåéñêîé âàëþòû íà 1% öåíà áàððå-
ëÿ íåôòè ñíèæàëàñü â ñðåäíåì íà 3 äîëë.

Ñîîòâåòñòâåííî, óäåøåâëåíèå óãëåâî-
äîðîäîâ îáóñëîâëåíî ïåðåèçáûòêîì ïðåä-
ëîæåíèÿ íà êëþ÷åâûõ ðûíêàõ, æåëàíèåì
ýêñïîðòåðîâ ñîõðàíèòü ñâîþ äîëþ, â óñëî-
âèÿõ ïîâûøåííîé êîíêóðåíöèè çàíèæàÿ
öåíó íà ñâîþ ïðîäóêöèþ è äâèæåíèåì êóðñà
äîëëàðà ÑØÀ.

Óìåíüøåíèå ìèðîâûõ öåí íà ñûðüå,
âûçâàííîå óêðåïëåíèåì äîëëàðà, â ñâîþ î÷å-
ðåäü çàìåòíî ñíèçèëî ãëîáàëüíóþ èíôëÿöèþ.
Çà ïîñëåäíèå äâà ãîäà åæåãîäíûå òåìïû ðîñ-
òà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí âûðîñëè â ìèðå â
ñðåäíåì íà 2%, â òîì ÷èñëå íà 1–1,5% â ðàç-
âèòûõ ñòðàíàõ è íà 3–4% â ðàçâèâàþùèõñÿ.

Ïðè ýòîì íåîïðåäåëåííîñòü ïåðñïåê-
òèâ ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïîäòàëêèâàåò
ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ ê óìåíüøåíèþ
âëîæåíèé â äðóãèå âåäóùèå âàëþòû, ïðåæ-
äå âñåãî åâðî, è óâåëè÷åíèþ äîëëàðîâûõ
àêòèâîâ. Ýòî ôîðìèðóåò ïðåäïîñûëêè äëÿ
ñíèæåíèÿ öåí íà íåôòü, ÷òî óñèëèâàåò íå-
ñòàáèëüíîñòü íà ãëîáàëüíîì âàëþòíîì ðûí-
êå è îêàçûâàåò íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ýêî-
íîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.
Ïî ïðîãíîçó Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî
ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ, âñëåäñòâèå íå-
ñòàáèëüíîñòè ñèòóàöèè íà ìåæäóíàðîäíûõ
âàëþòíî-ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ òåìïû ðîñòà
ÂÂÏ ñòðàí ÁÐÈÊÑ â 2015–2017 ãã. íå ïðå-
âûñÿò 6% (òàáë. 4).

Ïðè÷èíû ðîñòà ãëîáàëüíîé âàëþòíîé
íåñòàáèëüíîñòè

Íàáëþäàåìîå óñèëåíèå íåñòàáèëüíîñòè
íà âàëþòíûõ ðûíêàõ ñòàëî çàêîíîìåðíûì
ðåçóëüòàòîì ïðîèñõîäèâøèõ â ïîñëåäíèå 15
ëåò ìàñøòàáíûõ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé â
ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå, ñïîñîáñòâîâàâøèõ
íàêîïëåíèþ â íåé çíà÷èòåëüíûõ òîðãîâûõ è
èíâåñòèöèîííûõ äèñáàëàíñîâ.

Ëèáåðàëèçàöèÿ âíåøíåé òîðãîâëè è
óãëóáëåíèå ïðîöåññîâ ãëîáàëèçàöèè ïðè-
âåëè ê ìíîãîêðàòíîìó óâåëè÷åíèþ äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ òîâàðîâ, óñëóã è êàïèòàëà ìåæ-
äó ñòðàíàìè. Ïî ñðàâíåíèþ ñ 2005 ã. â 2016 ã.
îáúåì ýêñïîðòà òîâàðàìè ñòðàí «Áîëüøîé

Ðèñ. 12. Äèíàìèêà ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
âàëþòíîãî êóðñà äîëëàðà ÑØÀ è èíäåêñ

ñûðüåâûõ òîâàðîâ Âñåìèðíîãî áàíêà,
2003–2017 ãã. (2010 ã. = 100)

Èñòî÷íèê. Äàííûå Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷å-
òîâ è Âñåìèðíîãî áàíêà.

8 Ðàññ÷èòàíî íà îñíîâå ñðåäíåìåñÿ÷íûõ çíà÷åíèé.
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Äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

äâàäöàòêè» âûðîñ íà 51,4% è ñîñòàâèë 12,39
òðëí äîëë. (ðèñ. 13), ïîñòóïèâøèõ ïðÿìûõ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé – íà 40,7% äî 1,23
òðëí äîëë. (ðèñ. 14).

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 òîðãîâûõ
ñâÿçåé ñîïðîâîæäàëîñü ïîñòåïåííûì íàðà-
ñòàíèåì ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ, ïðåæäå
âñåãî â îòíîøåíèÿõ ìåæäó ðàçâèâàþùèìè-
ñÿ ñòðàíàìè è ÑØÀ – êðóïíåéøèì ìèðî-
âûì èìïîðòåðîì, íà äîëþ êîòîðîãî ïðèõî-
äèòñÿ 20% ãëîáàëüíîãî èìïîðòà òîâàðîâ è
óñëóã. Ñ îäíîé ñòîðîíû, îïåðåæàþùèé ðîñò
ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí
ñïîñîáñòâîâàë ôîðìèðîâàíèþ óñòîé÷èâî-
ãî ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî èõ âíåøíåé òîð-
ãîâëè. Ñ äðóãîé – ðåçêîå ñíèæåíèå íîðìû
ñáåðåæåíèé è óâåëè÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ â
ÑØÀ îáåðíóëîñü ñóùåñòâåííûì óõóäøå-
íèåì ñîñòîÿíèÿ òîðãîâîãî áàëàíñà ñòðàíû
(ïî ìåòîäîëîãèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà), äå-
ôèöèò êîòîðîãî çà 2003–2016 ãã. âûðîñ íà
38,9% ñ 541,6 ìëðä äîëë. äî 752,5 ìëðä äîëë.

Â óñëîâèÿõ ïëàâàþùèõ âàëþòíûõ êóð-
ñîâ íàêîïëåíèå ÑØÀ çíà÷èòåëüíîãî îòðè-
öàòåëüíîãî ñàëüäî äîëæíî áûëî áû ïðèâå-
ñòè ê îñëàáëåíèþ äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê
âàëþòàì 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

Ïðèìå÷àíèå. 2018–2019 ã. – îöåíêà.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ.

Ðèñ. 13. Ýêñïîðò è èìïîðò òîâàðîâ ñòðàíàìè
«Áîëüøîé äâàäöàòêè», òðëí äîëë. ÑØÀ,

2003–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ.

Ðèñ. 14. Îáúåì ïîñòóïèâøèõ ïðÿìûõ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé ñòðàí «Áîëüøîé äâàäöàòêè»,

òðëí äîëë. ÑØÀ, 2003–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ.
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ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì âàëþòàì. Íåîáû-
÷àéíàÿ óñòîé÷èâîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþ-
òû âî âòîðîé ïîëîâèíå 1990-õ – íà÷àëå
íóëåâûõ ãîäîâ áûëà îáóñëîâëåíà ïðåæäå
âñåãî âûñîêèì ñïðîñîì íà äîëëàð, ñîõðà-
íÿâøèìñÿ â ýòî âðåìÿ íà ãëîáàëüíûõ ðûí-
êàõ, êîòîðûé ñòèìóëèðîâàëñÿ íåñêîëüêèìè
îñíîâíûìè 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 ðûíêè è îáåñöåíèòü åå.

Âî-âòîðûõ, áîëåå áûñòðûå ïî ñðàâíå-
íèþ ñ äðóãèìè ðàçâèòûìè ñòðàíàìè òåìïû
ðîñòà ýêîíîìèêè ÑØÀ ñ 1996 ïî 2001 ãîä
è âûñîêàÿ äîõîäíîñòü äîëëàðîâûõ àêòèâîâ,
ïîäîãðåòàÿ áóìîì íà ôîíäîâîì ðûíêå, ñïî-
ñîáñòâîâàëè óâåëè÷åíèþ ñïðîñà íà àìåðè-
êàíñêóþ âàëþòó ñî ñòîðîíû ïðÿìûõ è ïîð-
òôåëüíûõ èíâåñòîðîâ, â ÷àñòíîñòè èç ßïî-
íèè è Çàïàäíîé Åâðîïû. Íàêîíåö, êðèçèñ-
íûå ÿâëåíèÿ â âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñôåðå,
îõâàòèâøèå ìíîãèå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû,
â ÷àñòíîñòè ãîñóäàðñòâà Þãî-Âîñòî÷íîé
Àçèè, Ðîññèþ è Àðãåíòèíó â 1998–2001 ãã.,
òàêæå óñèëèëè ñïðîñ ìåæäóíàðîäíûõ èí-
âåñòîðîâ íà àìåðèêàíñêóþ âàëþòó è óâå-
ëè÷èëè ïðèòîê çàðóáåæíîãî êàïèòàëà íà
ôèíàíñîâûé ðûíîê ÑØÀ.

Òåíäåíöèÿ ê ïîñòåïåííîìó îñëàáëå-
íèþ êóðñà äîëëàðà íà ìèðîâîì âàëþòíîì
ðûíêå íàìåòèëàñü ñ 2002 ã. Åå îñíîâíûìè
ïðåäïîñûëêàìè ñòàëè:

iïîÿâëåíèå åäèíîé åâðîïåéñêîé âà-
ëþòû – åâðî, êîòîðàÿ ñòàëà àêòèâíî èñïîëü-
çîâàòüñÿ äëÿ ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ öåí-
òðàëüíûõ áàíêîâ è ìåæäóíàðîäíûõ ÷à-
ñòíûõ èíâåñòîðîâ, ñïðîâîöèðîâàâ òåì
ñàìûì çàìåòíîå ñîêðàùåíèå ãëîáàëü-
íîãî ñïðîñà íà äîëëàð;

ióìåíüøåíèå ñïðîñà íà àìåðèêàí-
ñêóþ âàëþòó ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ èç
äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàí âñëåäñòâèå ñõëî-
ïûâàíèÿ «ïóçûðÿ» â ñåêòîðå âûñîêî-
òåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé, ñïðîâîöèðî-
âàâøåãî â 2001 ã. çíà÷èòåëüíîå ïàäå-

íèå àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, è ïîñ-
ëåäîâàâøåãî çà ýòèì ðåçêîãî ñíèæåíèÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ (ýòè ôàêòîðû ïðè-
âåëè, â ÷àñòíîñòè, ê ôîðìèðîâàíèþ â 2002–
2004 ãã. îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî ôèíàíñîâûõ
îïåðàöèé ÑØÀ ñî ñòðàíàìè Åâðîïåéñêîãî
ñîþçà);

iïåðåõîä ðÿäà êðóïíûõ ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí, â ÷àñòíîñòè Ðîññèè è Êèòàÿ, ê
ïîâûøåíèþ 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 óäåøåâëåíè-
åì äîëëàðà íà 10% öåíû íà àìåðèêàíñêèé
èìïîðò óâåëè÷èâàþòñÿ çà ãîä ìåíåå ÷åì
íà 2%, òîãäà êàê àíàëîãè÷íîå ñíèæåíèå
êóðñà åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû ïðèâî-
äèò ê óäîðîæàíèþ èìïîðòèðóåìûõ ñòðà-
íàìè çîíû åâðî òîâàðîâ íà 8% (òàáë. 5).
Êðîìå òîãî, ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê â ïåðâîé ïîëîâèíå íóëå-
âûõ ãîäîâ è âûçâàííûé ýòèì êðåäèòíûé
áóì â ýêîíîìèêå ÑØÀ òàêæå ïîîùðÿëè
áûñòðûé ðîñò ïîòðåáëåíèÿ èìïîðòíîé ïðî-
äóêöèè àìåðèêàíñêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè è
äîìîõîçÿéñòâàìè.

Íàêîïëåíèå äåôèöèòà òîðãîâîãî áàëàí-
ñà ñîïðîâîæäàëîñü íåèçáåæíûì ðîñòîì
âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ÑØÀ, ïðåâðàòèâ-
øèõñÿ çà ïîñëåäíèå ïîëòîðà äåñÿòèëåòèÿ â
êðóïíåéøåãî äîëæíèêà. Â 2016 ã. âíåøíèé

Èñòî÷íèê. (Faruqee, 2006).
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Äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

äîëã ÑØÀ (ðèñ. 15) ñîñòàâèë 31,8% ÂÂÏ,
óâåëè÷èâøèñü íà 19,0 ï. ï. ïî îòíîøåíèþ
ê óðîâíþ 2003 ã.

Ïðè ýòîì ïîâñåìåñòíîå èñïîëüçîâàíèå
ÑØÀ ñîáñòâåííîé âàëþòû äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ðàñòóùåãî äåôèöèòà òîðãîâîãî
áàëàíñà ñïîñîáñòâîâàëî íàêîïëåíèþ çíà÷è-
òåëüíûõ äîëëàðîâûõ ðåçåðâîâ ðàçâèâàþùè-
ìèñÿ ñòðàíàìè, êîòîðûå áëàãîäàðÿ óñòîé-
÷èâîìó ïîëîæèòåëüíîìó ñàëüäî ïðåâðàòè-
ëèñü â 2000-å ãîäû â âåäóùèõ ìèðîâûõ ýê-
ñïîðòåðîâ êàïèòàëà. Äî íåäàâíåãî âðåìåíè
ýòè àâóàðû àêòèâíî èíâåñòèðîâàëèñü â àìå-
ðèêàíñêèå öåííûå áóìàãè, â òîì ÷èñëå êàç-
íà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà, êîðïîðàòèâíûå
àêöèè è îáëèãàöèè, ïðîèçâîäíûå áóìàãè,
îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè, âêëþ÷àÿ èïîòå÷-
íûå çàêëàäíûå.

Â 2007–2008 ãã. ñèòóàöèÿ äëÿ ÑØÀ,
îäíàêî, çàìåòíî óõóäøèëàñü. Â ðåçóëüòàòå
îñòðîãî êðèçèñà íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè
ðåçêî çàìåäëèëèñü òåìïû ðîñòà àìåðèêàí-
ñêîé ýêîíîìèêè, à êðàõ ïèðàìèäû âûñîêî-
ðèñêîâîé èïîòåêè sub-prime, ïîâëåêøèé çà
ñîáîé îãðîìíûå óáûòêè èíâåñòîðîâ ïî âñå-
ìó ìèðó, ïîñòàâèë ïîä ñåðüåçíîå ñîìíåíèå
êà÷åñòâî ìíîãèõ âèäîâ àìåðèêàíñêèõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, îáðàùàþùèõñÿ íà
ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ.

Ñîêðàùåíèå âëîæåíèé íåðåçèäåíòîâ â
àìåðèêàíñêèå öåííûå áóìàãè áûëî îò÷àñ-
òè êîìïåíñèðîâàíî óâåëè÷åíèåì èõ èíâå-
ñòèöèé â ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå îáÿçà-
òåëüñòâà ÑØÀ. 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, îäíàêî, îõ-
ëàäèòü èíòåðåñ íåðåçèäåíòîâ äàæå ê ýòèì
ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì, ïîäòîëêíóâ èõ
ê ðàçìåùåíèþ ñâîèõ êàïèòàëîâ â äðóãèõ
ñòðàíàõ. Ýòî ñïîñîáíî ïðèâåñòè ê ðåçêîé
äåâàëüâàöèè äîëëàðà è äåñòàáèëèçàöèè
ìèðîâîãî âàëþòíîãî ðûíêà. 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 ïðîâåäå-
íèþ ïîëèòèêè âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
êîòîðàÿ ñîäåéñòâîâàëà áû ïðèâëå÷åíèþ
èíîñòðàííîãî êàïèòàëà è óêðåïëåíèþ êóð-
ñà äîëëàðà (ðèñ. 16).

Äàííûå ôàêòîðû, à òàêæå çíà÷èòåëü-
íîå óõóäøåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ïîçèöèé
äîëëàðà â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñïîñîáíû ñåðü-
åçíî çàòðóäíèòü ÑØÀ ïðèâëå÷åíèå èíîñò-
ðàííîãî êàïèòàëà. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïî-
âûøàåò ðèñê äàëüíåéøåãî îáåñöåíåíèÿ äîë-
ëàðà è â öåëîì ñòàâèò ïîä ñîìíåíèå äîëãî-
ñðî÷íóþ æèçíåñïîñîáíîñòü ñóùåñòâóþùåé
êîíôèãóðàöèè ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû,
îñíîâàííîé íà «âåðå â äîëëàð».

Ðèñ. 15. Âíåøíèé äîëã ÑØÀ, 2003–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ è Ôåäåðàëüíîé ðåçåð-
âíîé ñèñòåìû ÑØÀ.

Ðèñ. 16. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ÑØÀ, 2003–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÎÝÑÐ è Áàíêà ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷åòîâ.
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Âìåñòî çàêëþ÷åíèÿ.
Ïåðñïåêòèâû äîëëàðà ÑØÀ

Âîïðîñ, ñìîæåò ëè êàêàÿ-ëèáî äðóãàÿ
âàëþòà áðîñèòü âûçîâ äîëëàðó â êà÷åñòâå
ëèäèðóþùåé ìèðîâîé âàëþòû, çàñëóæèâà-
åò áîëåå ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ, ïîñêîëü-
êó âíîâü ñòàë ïðåäìåòîì îñòðûõ äèñêóñ-
ñèé â íàøè äíè – â ïåðèîä óñèëåíèÿ ìåæ-
äóíàðîäíîé ïëàòåæíîé ðàçáàëàíñèðîâàííî-
ñòè. Ïåññèìèñòè÷íî íàñòðîåííûå àíàëèòèêè
ïðîãíîçèðóþò â ïåðñïåêòèâå åùå áîëüøåå
îñëàáëåíèå äîëëàðà è ìàñøòàáíûå ïîòðÿ-
ñåíèÿ íà ãëîáàëüíûõ âàëþòíî-ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ. Èõ îïàñåíèÿ îñíîâûâàþòñÿ íà ðÿäå
îáúåêòèâíûõ ïðåäïîñûëîê:

iñîõðàíåíèå 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 îêàçàòüñÿ çàòðóäíåíî;

iáûñòðûé ðîñò äåôèöèòà ôåäåðàëüíî-
ãî áþäæåòà ÑØÀ, ðàçìåð êîòîðîãî ïî èòî-
ãàì 2018 ã. ïðîãíîçèðóåòñÿ íà óðîâíå 5,2%
ê ÂÂÏ;

iïîñòåïåííîå óâåëè÷åíèå ñïðîñà ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí íà åâðî â êà÷åñòâå ðå-
çåðâíîé è èíâåñòèöèîííîé âàëþòû;

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

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
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 ýêñïîðòíî îðèåíòèðî-

âàííûõ ýêîíîìèêàõ, âêëþ÷àÿ ÿïîíñêóþ è çà-
ïàäíîåâðîïåéñêóþ. Â ýòîé ñèòóàöèè ìåæäó-
íàðîäíûå 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 ðàñïîëàãàåò è çíà÷è-
òåëüíûìè ñîáñòâåííûìè 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 òåêóùèé ðîññèéñêî-åâðîïåé-
ñêèé êîíôëèêò áûë ñïðîâîöèðîâàí ÑØÀ
âî ìíîãîì ñ öåëüþ òîðìîæåíèÿ äèíàìè÷íî
ðàçâèâàþùèõñÿ âíåøíåòîðãîâûõ è èíâåñ-
òèöèîííûõ ñâÿçåé Ðîññèè è ÅÑ, ñðûâà
êðóïíûõ ñîâìåñòíûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ ïðî-
åêòîâ è, â êîíå÷íîì èòîãå, óõóäøåíèÿ ýêî-
íîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â çàïàäíîåâðîïåé-
ñêèõ ñòðàíàõ è îñëàáëåíèÿ åâðî.

Âî-âòîðûõ, â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå öåí-
òðàëüíûå áàíêè è äðóãèå èíâåñòîðû èçâëå-
êàþò áîëüøèå äîõîäû îò âëîæåíèé â àìå-
ðèêàíñêèå àêòèâû, ÷åì îò âëîæåíèé â àê-
òèâû êàêèõ-ëèáî äðóãèõ ñòðàí.

Ïðè÷èíû òîãî, ÷òî ïîòîêè êàïèòàëà (â
òîì ÷èñëå èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí) íàïðàâ-
ëÿþòñÿ â îñíîâíîì â ÑØÀ, à íå â äðóãèå
ðàçâèòûå ñòðàíû, êðîþòñÿ â áîëüøåé îòêðû-
òîñòè è ýôôåêòèâíîñòè àìåðèêàíñêèõ ðûí-
êîâ êàïèòàëîâ, à òàêæå â ñòðóêòóðíûõ îñî-
áåííîñòÿõ ýêîíîìèêè ñòðàíû, òàêèõ êàê ðîñò
â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå äîëè ÑØÀ â îáùåì
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Äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

îáúåìå ïðîèçâîäñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí, óìåðåí-
íàÿ íåñòàáèëüíîñòü äåëîâîãî öèêëà, óìåíü-
øåíèå ñòåïåíè ýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ.

Äàæå ïðè ïàäåíèè êóðñà äîëëàðà èíâåñ-
òîðû ìîãóò â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè êîìïåí-
ñèðîâàòü ðèñê ïîòåðè ëèêâèäíîñòè çà ñ÷åò
ïðîäëåíèÿ ñðîêà âëîæåíèé. ÑØÀ, òàêèì îá-
ðàçîì, ÿâëÿþòñÿ äîìèíèðóþùèì ãëîáàëüíûì
ñóáúåêòîì ïðåäëîæåíèÿ ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ. Áîëåå òîãî, êàê ýòî íè ïàðàäîêñàëüíî íà
ïåðâûé âçãëÿä, àìåðèêàíñêèé äåôèöèò òåêó-
ùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñîçäàåò ïîòðåáíîñòü
ìíîãèõ ñòðàí â äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè, ÷òî
ôîðìèðóåò ñóùåñòâåííóþ è óñòîé÷èâóþ ÷åð-
òó ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, îñ-
íîâàííîé íà äîëëàðå.

Â-òðåòüèõ, â ïîëèòèêå äèâåðñèôèêàöèè
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ïðîâîäèìîé öåí-
òðàëüíûìè áàíêàìè, ïîêà åùå íå îòìå÷àåò-
ñÿ ðåçêîãî ïîâîðîòà îò äîëëàðà. Â ïîñëå-
äíèå ãîäû ïðîñëåæèâàåòñÿ òåíäåíöèÿ ê ñî-
êðàùåíèþ äîëè äîëëàðà â ïîëüçó äðóãèõ
âàëþò – åâðî è àçèàòñêèõ âàëþò. Òàê, ïî
äàííûì ÌÂÔ, çà ïåðèîä ñ 2000 ïî 2016
ãîä äîëÿ äîëëàðà â îáùåìèðîâûõ âàëþò-
íûõ çàïàñàõ ñîêðàòèëàñü ñ 71,1 äî 65,3%,
ïðè÷åì â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ îíà áûëà
âûøå (67,7%), ÷åì â ïðîìûøëåííî ðàçâè-
òûõ ãîñóäàðñòâàõ (64,4%).

Çà òîò æå ïåðèîä äîëÿ åâðî â ìèðîâûõ
ðåçåðâàõ óâåëè÷èëàñü ñ 18,3 äî 19,1%, ïðè
ýòîì â ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâàõ îòìå÷àåòñÿ áî-
ëåå âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ çàïàñîâ åâðî
(21,6%), ÷åì â ðàçâèâàþùèõñÿ (18,3%)9.

Îäíàêî äåòàëüíûé àíàëèç ýòèõ äàííûõ
íå ïîäòâåðæäàåò ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî
èìååò ìåñòî áåãñòâî îò äîëëàðà. Ïðåæäå
âñåãî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü áîëüøóþ ðîëü
êîëåáàíèé îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà. Ïðè
ôîðìèðîâàíèè âàëþòíîé êîðçèíû öåíò-
ðàëüíûå 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 ñòîèìîñòü ïîâûøàëàñü),
ïîýòîìó áàíêè ïîêóïàëè íåïðîïîðöèîíàëü-
íî áîëüøå äîëëàðîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãè-
ìè âàëþòàìè. À â 2005 ã., êîãäà îáåñöåíèë-
ñÿ åâðî, èìåííî ýòà âàëþòà ÿâèëàñü îáúåê-
òîì íåïðîïîðöèîíàëüíî áîëüøèõ çàêóïîê.
Äðóãèìè ñëîâàìè, îáåñöåíåíèå äîëëàðà
ïîâëåêëî çà ñîáîé ñíèæåíèå åãî äîëè â
ñòðóêòóðå ìèðîâûõ ðåçåðâîâ èíâàëþòû. È,
íàêîíåö, áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò äîëãî-
ñðî÷íûé àñïåêò â ðàçâèòèè òåíäåíöèè. Åñëè
ðàññìàòðèâàòü èçìåíåíèå äîëè äîëëàðà â
ñòðóêòóðå èíâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñ ñåðåäè-
íû 1990-õ ãîäîâ (59,0%), òî îáíàðóæèâàåò-
ñÿ ñóùåñòâåííîå ïîâûøåíèå ýòîé äîëè ê
2016 ã. (65,7%).

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 áûòü âî ìíîãî
ðàç áîëüøèìè, ÷åì ïðåèìóùåñòâà äîëëàðà.
Íå ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíûì òîò ôàêò, ÷òî äîë-
ëàð ñóìåë âûòåñíèòü áðèòàíñêèé ôóíò ñòåð-
ëèíãîâ â êà÷åñòâå ðåçåðâíîé âàëþòû ëèøü
ê íà÷àëó 1940-õ ãîäîâ, õîòÿ ÑØÀ îáîãíàëè
Âåëèêîáðèòàíèþ ïî îñíîâíûì ïîêàçàòåëÿì
ýêîíîìèêè è òîðãîâëè óæå â 1920-õ ãîäàõ.

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, ëèêâèäíîñòè
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
êîíêóðåíöèþ äîëëàðó. Ýòî âòîðàÿ ïîñëå
äîëëàðà ðåçåðâíàÿ âàëþòà (äîëÿ â ìèðîâûõ
îôèöèàëüíûõ çàïàñàõ ñîñòàâëÿåò â íàñòîÿ-

9 Ïîâûøåíèå ìåæäóíàðîäíîé ðîëè åâðî ïðîÿâëÿåò-
ñÿ òàêæå â òîì, ÷òî âñå áîëüøåå ÷èñëî ýìèòåíòîâ çà ïðåäå-
ëàìè çîíû åâðî âûïóñêàþò îáëèãàöèè, íîìèíèðîâàííûå â
åâðî. Äîëÿ âûïóùåííûõ â åâðî ìåæäóíàðîäíûõ äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ â îáùåì îáúåìå òàêèõ îáÿçàòåëüñòâ íà èþíü
2016 ã. ñîñòàâèëà 22,0%. Åâðî øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ â ñòðà-
íàõ ÅÑ, íå ÿâëÿþùèõñÿ ÷ëåíàìè çîíû åâðî, à òàêæå â ñòðà-
íàõ – êàíäèäàòàõ íà âñòóïëåíèå â ÅÑ. Â ýòèõ óñëîâèÿõ
Åâðîñèñòåìà çàÿâèëà, ÷òî ëþáîå îäíîñòîðîííåå ââåäåíèå
åâðî (÷åðåç òàê íàçûâàåìóþ «åâðîèçàöèþ» – ïî àíàëîãèè
ñ «äîëëàðèçàöèåé») âíå ðàìîê Äîãîâîðà î Åâðîñîþçå è
áåç ñîáëþäåíèÿ ìààñòðèõòñêèõ êðèòåðèåâ êîíâåðãåíöèè
ïðîòèâîðå÷èò ýêîíîìè÷åñêèì îñíîâàì ÅÑ è ìîæåò îñóùå-
ñòâëÿòüñÿ òîëüêî íà ìíîãîñòîðîííåé îñíîâå.



8 4 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 3 2018

Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

ùåå âðåìÿ 19,1%)10. Âàæíîñòü è ðîëü åâðî
îïðåäåëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèìè è ôèíàíñî-
âûìè ïîêàçàòåëÿìè ðîñòà Åâðîñîþçà.

Â ïåðñïåêòèâå çîíà åâðî ñìîæåò ïðå-
âçîéòè ÑØÀ ïî ìíîãèì ïîêàçàòåëÿì ðàç-
âèòèÿ ðûíêîâ êàïèòàëà. Ïî ìíåíèþ íåêî-
òîðûõ àíàëèòèêîâ, ê êîòîðûì ïðèñîåäèíÿ-
åòñÿ è ýêñ-ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ ÑØÀ À. Ãðèí-
ñïýí, åâðî  ê 2020 ã. ñìîæåò çàìåíèòü äîëëàð
â êà÷åñòâå ëèäèðóþùåé ðåçåðâíîé âàëþòû,
åñëè áóäóò ðåàëèçîâàíû ñëåäóþùèå óñëî-
âèÿ: 1) âñå ñòðàíû Åâðîñîþçà ïðèñîåäèíÿò-
ñÿ ê çîíå åâðî, ò. å. áóäóò èñïîëüçîâàòü åâðî
êàê íàöèîíàëüíóþ âàëþòó; 2) òåíäåíöèÿ ê
îáåñöåíåíèþ äîëëàðà îñòàíåòñÿ óñòîé÷èâîé
è â áóäóùåì (Jen, 2008).

Ñîãëàñíî òî÷êå çðåíèÿ äðóãèõ àíàëè-
òèêîâ, êîòîðûå äåëàþò àêöåíò íà îñîáåííî
áûñòðûõ òåìïàõ ýêîíîìèêè ñòðàí Àçèè,
ïðåæäå âñåãî Êèòàÿ, ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü
òîãî, ÷òî âûçîâ äîëëàðó áóäåò áðîøåí ñî
ñòîðîíû þàíÿ èëè êàêîé-ëèáî äðóãîé àçè-
àòñêîé âàëþòû (Gao, Yu, 2009).

Íàèáîëåå îáîñíîâàííîé ïðåäñòàâëÿåò-
ñÿ ïîçèöèÿ òåõ àâòîðîâ, êîòîðûå ïûòàþòñÿ
îòâåòèòü íà âîïðîñ, êàêîé âàëþòíûé ñòàí-
äàðò ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì
(ñ ó÷åòîì âñåõ àñïåêòîâ ïðîáëåìû) äëÿ
áîëüøèíñòâà ñòðàí ìèðà. Òàê, ñòðàíû Þãî-
Âîñòî÷íîé Àçèè, Áëèæíåãî Âîñòîêà, à òàê-
æå íåêîòîðûå äðóãèå ãîñóäàðñòâà ñ ôîðìè-
ðóþùèìñÿ ðûíêîì, ñêîðåå âñåãî, áóäóò
ïîëüçîâàòüñÿ äîëëàðîâûì ñòàíäàðòîì â òå-
÷åíèå åùå î÷åíü äëèòåëüíîãî âðåìåíè. Ïðè-
÷èí òîìó íåñêîëüêî (Ëóöêàÿ, 2009).

1. Äîëëàðèçàöèÿ ýêîíîìèêè. Óêàçàí-
íûå ñòðàíû íå èìåþò ñòèìóëà âûõîäèòü èç
äîëëàðîâîé çîíû è óêðåïëÿòü êóðñ ñâîèõ
âàëþò ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ, ïî-
ñêîëüêó èõ ôèíàíñîâûå ñèñòåìû îñòàþòñÿ
íåäîðàçâèòûìè, îôèöèàëüíûå ðåçåðâû â
îñíîâíîì íîìèíèðîâàíû â äîëëàðàõ, à ðå-
ãèîíàëüíàÿ âàëþòíàÿ êîîïåðàöèÿ íàõîäèò-

ñÿ â çà÷àòî÷íîì ñîñòîÿíèè. Â òå÷åíèå ïîñ-
ëåäíèõ äåñÿòèëåòèé â ñòðàíàõ ñ ôîðìèðó-
þùèìñÿ ðûíêîì ðàçâèâàëñÿ ïðîöåññ äîë-
ëàðèçàöèè êàê äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, òàê
è àêòèâîâ. Äîëëàðèçàöèÿ ýêîíîìèêè ÿâëÿ-
åòñÿ îáîñíîâàíèåì ïîëèòèêè ñòàáèëèçàöèè
îáìåííîãî êóðñà àçèàòñêèõ ñòðàí îòíîñè-
òåëüíî äîëëàðà. Áîÿçíü ïîâûøåíèÿ îáìåí-
íîãî êóðñà îáóñëîâëåíà íå òîëüêî âîçìîæ-
íûì îáåñöåíåíèåì äîëëàðîâûõ àêòèâîâ ïðè
ïåðåâîäå èõ â íàöèîíàëüíóþ âàëþòó, íî è
íåãàòèâíûìè ïîñëåäñòâèÿìè äåäîëëàðèçà-
öèè ýêîíîìèêè. Ðå÷ü èäåò ïðåæäå âñåãî îá
óãðîçå ñíèæåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè
îðèåíòèðîâàííîé íà ýêñïîðò íàöèîíàëüíîé
ïðîìûøëåííîñòè. Âñå ýòè ðèñêè ïîáóæäà-
þò ïðàâèòåëüñòâà ñòðàí ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ
ýêîíîìèêàìè, îñîáåííî ñòðàí Àçèè, îñóùå-
ñòâëÿòü âàëþòíûå èíòåðâåíöèè ñ öåëüþ íå
äîïóñòèòü çíà÷èòåëüíîãî ïîâûøåíèÿ êóð-
ñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Â ïîñëåäíèå ãîäû
èíâàëþòíûå ðåçåðâû â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðà-
íàõ ñóùåñòâåííî âîçðîñëè. Èç îáùåé ñóì-
ìû ìèðîâûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ (ðèñ. 17)
12,608 òðëí äîëë. íà ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðà-
íû Àçèè ïðèõîäèëîñü 4,232 òðëí äîëë.

2.Ôîðìèðîâàíèå â îòäåëüíûõ ðåãèîíàõ
åäèíîé ñèñòåìû âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ
ôàêòîðîâ. Ôàêòîð äîëëàðèçàöèè ñïîñîá-
ñòâóåò óñèëåíèþ â ÐÑ èíòåãðàöèîííûõ
ïðîöåññîâ â ñôåðå ýêîíîìè÷åñêîé, òîðãî-
âîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè. Õîòÿ íåìíîãèå
àçèàòñêèå âàëþòû â íàñòîÿùåå âðåìÿ æåñò-

10 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 àìåðè-
êàíñêîãî 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.

Ðèñ. 17. Ìèðîâûå ìåæäóíàðîäíûå àêòèâû,
2003–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Äàííûå ÌÂÔ.
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Äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå è ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ

êî ïðèâÿçàíû ê äîëëàðó, áîëüøàÿ ÷àñòü
âíóòðèðåãèîíàëüíûõ ñäåëîê â ýòèõ ñòðàíàõ
îñóùåñòâëÿåòñÿ èìåííî â äîëëàðàõ. Âûðà-
áîòêà ñêîîðäèíèðîâàííîé ñòðàòåãèè â îá-
ëàñòè âàëþòíûõ êóðñîâ ñïîñîáñòâóåò ñîêðà-
ùåíèþ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê òîðãîâ-
ëè, ðîñòó òîðãîâîãî îáîðîòà è ïîòîêà ïëà-
òåæåé. Î çíà÷åíèè âíóòðèðåãèîíàëüíûõ
ñâÿçåé ñâèäåòåëüñòâóåò ïîêàçàòåëü âçàèì-
íîãî òîâàðîîáîðîòà ñòðàí ÀÒÝÑ, íà äîëþ
êîòîðîãî, ïî äàííûì ÎÎÍ, â 2016 ã. ïðè-
õîäèëîñü 60,0% âñåãî òîâàðîîáîðîòà ýòîãî
ðåãèîíà, â òîì ÷èñëå ïî ýêñïîðòó òîâàðîâ –
59,4%, ïî èìïîðòó – 60,6% (ðèñ. 18).

Óæå ñåé÷àñ ïðåäñòàâëÿåòñÿ î÷åâèäíûì,
÷òî «âÿëûé» ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ÑØÀ ïîä-
òîëêíåò ðàçâèòèå òåíäåíöèè ê îñëàáëåíèþ
ïîçèöèé äîëëàðà êàê ëèäèðóþùåé âàëþòû è
ê èçìåíåíèþ ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû ìèðà.

Ãëàâíûé âûçîâ, áåññïîðíî, áóäåò èñõî-
äèòü îò åâðî, îáëàäàþùåãî ìíîãèìè ïðåèìó-
ùåñòâàìè èç òåõ, ÷òî ïðèñóùè äîëëàðó, íî
ïðè ýòîì õàðàêòåðèçóþùåãîñÿ ìåíüøèìè
ðèñêàìè. Îäíàêî â ñïîñîáíîñòè âûïîëíÿòü
îäíó íåìàëîâàæíóþ ôóíêöèþ ðåçåðâíîé âà-
ëþòû, à èìåííî ñëóæèòü ñðåäñòâîì íàêîï-
ëåíèÿ ñòîèìîñòè è óäîâëåòâîðÿòü ïîòðåá-
íîñòü ñòðàí ìèðà â ëèêâèäíîñòè, åâðî, ïî-
õîæå, áóäåò åùå äëèòåëüíîå âðåìÿ óñòóïàòü
äîëëàðó. Ïîýòîìó íàèáîëåå âåðîÿòíûì ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ òàêîé ñöåíàðèé ðàçâèòèÿ âàëþò-
íûõ îòíîøåíèé, ïðè êîòîðîì óñêîðèòñÿ ïðî-
öåññ äèâåðñèôèêàöèè îôèöèàëüíûõ âàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ â íàïðàâëåíèè ê óâåëè÷åíèþ

äîëè åâðî è äðóãèõ ðåçåðâíûõ âàëþò è
óìåíüøåíèþ äîëè äîëëàðà. Ïîñòåïåííî áó-
äåò ðàçâèâàòüñÿ ìíîãîïîëþñíàÿ ôèíàíñîâàÿ
àðõèòåêòóðà ìèðà. Ñîîòíîøåíèå ìîùè âà-
ëþò âî ìíîãîì áóäåò çàâèñåòü îò ãëóáèíû è
äëèòåëüíîñòè òåêóùåé ýêîíîìè÷åñêîé íåñòà-
áèëüíîñòè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, à òàêæå îò
ýôôåêòèâíîñòè äåéñòâèé ïðàâèòåëüñòâ ïî
åå ïðåîäîëåíèþ.
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ABSTRACT.  The problem of the USD as a reserve currency is directly related to the strengthening
of international payment imbalances: growth of  the U.S. balance of payment deficit and growth of external
surpluses of many other countries, especially those of Asia and crude oil exporters.  The sustainability of
such situation is entirely determined by the central banks’ readiness (especially in Asia) to accumulate their
reserves in the form of the American assets, thereby financing the deficit of the USA. The global financial
crisis launched by the crisis of the U.S. financial system has aggravated the problem of the dollar supremacy
and challenged the sustainability of the U.S. dollar leading positions.

The paper suggests possible ways and mechanisms of the world monetary system reorganization
according to a multi-currency standard.
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