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Òåêóùåå ñîñòîÿíèå è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû 

ñåãîäíÿ àêòèâíî îáñóæäàþòñÿ. Ìíîãèå ýêñïåðòû âûñêàçûâàþò ìíåíèå, ÷òî â 

áëèæàéøèå ãîäû å¸ îæèäàþò ñåðü¸çíûå èçìåíåíèÿ. Èõ äâèæóùèì ôàêòîðîì 

ÿâëÿåòñÿ íàðàñòàþùåå íåñîîòâåòñòâèå êîíôèãóðàöèè ñîâðåìåííîé âàëþòíîé 

ñèñòåìû, ñôîðìèðîâàâøåéñÿ â îñíîâíûõ ÷åðòàõ â ñåðåäèíå ïðîøëîãî âåêà, è 

áàçèðóþùåéñÿ íà äîëëàðå ÑØÀ êàê êëþ÷åâîé âàëþòå, íîâîé ðàññòàíîâêå ñèë 

â ìèðîâîì õîçÿéñòâå. Ñ îäíîé ñòîðîíû, Ñîåäèí¸ííûå Øòàòû âñëåäñòâèå õðî-

íè÷åñêèõ ïðîáëåì â ýêîíîìèêå, ïðåæäå âñåãî òàê íàçûâàåìîãî «äâîéíîãî äå-

ôèöèòà» ïëàò¸æíîãî áàëàíñà è ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ðàñïîëàãàþò ëèøü îã-

ðàíè÷åííûìè âîçìîæíîñòÿìè ïîääåðæèâàòü ëèäèðóþùèå ïîçèöèè äîëëàðà â 

ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìå. Îäíèì èç ïîñëåäñòâèé òàêîãî ïîëîæåíèÿ ñòàëà, â 

÷àñòíîñòè, ïðîèñõîäèâøàÿ â ïîñëåäíèå ãîäû áûñòðàÿ äåâàëüâàöèÿ äîëëàðà, 

êîòîðàÿ çàìåòíî çàòðóäíèëà åãî èñïîëüçîâàíèå â êà÷åñòâå ðåçåðâíîé è ðàñ-

÷¸òíîé âàëþòû. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå ïîÿâèëèñü íîâûå 

êðóïíûå èãðîêè, ïðåæäå âñåãî ñòðàíû Àçèè, ÷üè âàëþòû çíà÷èòåëüíî îêðåï-

ëè, îäíàêî íà ãëîáàëüíîì óðîâíå ïîêà ïðàêòè÷åñêè íå ïðåäñòàâëåíû.  

Íàñêîëüêî âàæíà ïðîáëåìà ðåçåðâíîé âàëþòû? Òî÷íåå, ïðîáëåìà âûïîëíå-

íèÿ äîëëàðîì ýòîé ðîëè è åãî óñòîé÷èâîñòè â êà÷åñòâå ðåçåðâíîé âàëþòû? 

Ïðè îòâåòå íà ýòîò âîïðîñ ìíîãèå çàðóáåæíûå èññëåäîâàòåëè îòìå÷àþò, ÷òî 

ñàì ïî ñåáå ñòàòóñ «ìåæäóíàðîäíîé âàëþòû» îêàçûâàåò ìåíüøåå âîçäåéñòâèå 

íà ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó ñòðàíû, ÷åì îáìåííûé êóðñ âàëþòû. Ïðîáëåìà äîëëà-

ðà êàê ðåçåðâíîé âàëþòû íå ñòàëà áû ñòîëü çëîáîäíåâíîé â ïîñëåäíèå ãîäû, 

åñëè áû íå å¸ íåïîñðåäñòâåííàÿ ñâÿçü ñ óñèëåíèåì ìåæäóíàðîäíûõ ïëàò¸æ-
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íûõ äèñáàëàíñîâ – ðîñòîì äåôèöèòà ïëàò¸æíîãî áàëàíñà ÑØÀ, ñ îäíîé ñòî-

ðîíû, è óâåëè÷åíèåì ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî áàëàíñîâ ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàí, 

îñîáåííî ñòðàí Àçèè è ñòðàí – ýêñïîðò¸ðîâ íåôòè, – ñ äðóãîé. Óñòîé÷èâîñòü 

òàêîé ñèòóàöèè öåëèêîì îïðåäåëÿåòñÿ ãîòîâíîñòüþ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, â 

÷àñòíîñòè àçèàòñêèõ, íàêàïëèâàòü ñâîè ðåçåðâû â ôîðìå àêòèâîâ ÑØÀ è òåì 

ñàìûì ôèíàíñèðîâàòü äåôèöèò ýòîé ñòðàíû. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 

íàøèõ äíåé, ñïðîâîöèðîâàííûé êðèçèñîì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ, íà÷àâ-

øèìñÿ â 2007 ã., åù¸ áîëüøå îáîñòðèë ïðîáëåìó äîëëàðîâîãî ãîñïîäñòâà è ïî-

ñòàâèë ïîä âîïðîñ óñòîé÷èâîñòü ëèäèðóþùèõ ïîçèöèé äîëëàðà. Âîçìîæíûå 

ïóòè è ìåõàíèçìû ïåðåñòðîéêè ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû íà ìóëüòèâàëþò-

íûé ñòàíäàðò, à òàêæå ïåðñïåêòèâû äîëëàðà ÑØÀ êàê ðåçåðâíîé âàëþòû ðàñ-

ñìàòðèâàþòñÿ íèæå. 

Мировые деньги как основной элемент  
валютной системы 

Ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà â ñâî¸ì ðàçâèòèè ïðîøëà íåñêîëüêî ïîñëåäî-

âàòåëüíûõ ýòàïîâ. Êàæäûé èç íèõ õàðàêòåðèçîâàëñÿ ðÿäîì îòëè÷èòåëüíûõ 

îñîáåííîñòåé è, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ïðåîáëàäàâøåé íà ïðîòÿæåíèè îïðåäåë¸í-

íîãî ýòàïà ôîðìîé ìèðîâûõ äåíåã – àêòèâîâ, èñïîëüçîâàâøèõñÿ äëÿ îáñëóæè-

âàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé â êà÷åñòâå ïðèçíàííîãî, â 

òîì ÷èñëå íà îôèöèàëüíîì óðîâíå, ñðåäñòâà ïëàòåæà, ìåðû ñòîèìîñòè è ñðåä-

ñòâà íàêîïëåíèÿ. Íà ðàçíûõ ýòàïàõ ñóùåñòâîâàíèÿ âàëþòíîé ñèñòåìû ôóíê-

öèè ìèðîâûõ äåíåã âûïîëíÿëî çîëîòî, à òàêæå íàöèîíàëüíûå âàëþòû âåäóùèõ 

çàïàäíûõ ñòðàí. Òàêèå âàëþòû ïîëó÷èëè íàçâàíèå ðåçåðâíûõ, ïîñêîëüêó 

ãëàâíûì îáðàçîì èìåííî â íèõ ãîñóäàðñòâà õðàíÿò ñâîè ìåæäóíàðîäíûå ðå-

çåðâû. Ïîìèìî ýòîãî, ðåçåðâíûå âàëþòû øèðîêî ïðèìåíÿþòñÿ äëÿ óñòàíîâ-

ëåíèÿ ñòîèìîñòè è îïëàòû âíåøíåòîðãîâûõ êîíòðàêòîâ, â íèõ íîìèíèðóåòñÿ 

îñíîâíàÿ ìàññà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, îíè âûñòóïàþò èíñòðóìåíòîì 

âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé è «ÿêîðåì» äåíåæíî-êðåäèòíîé è êóðñîâîé ïîëèòèêè 

ìíîãèõ ñòðàí (òàáë. 1). 

Òàáëèöà 1 

Экономические функции резервных валют 

Функция Частный сектор Государственный сектор 

Средство обращения 
Валюта платежа в международных 
контрактах 

Инструмент валютных  
интервенций 

Мера стоимости 
Валюта цены в международных 
контрактах 

Номинальный якорь денежно-
кредитной политики 

Средство сбережения 
Валюта номинала финансовых 
активов 

Валюта размещения  
официальных резервов 

Ñîñòàâëåíî àâòîðîì ïî äàííûì öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. 

Âûñîêàÿ çàèíòåðåñîâàííîñòü ãîñóäàðñòâ â äîñòèæåíèè âàëþòíîãî ïðåâîñ-

õîäñòâà îïðåäåëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíûìè ïðåèìóùåñòâàìè, êîòîðûå îáåñïå÷èâàåò 

ñòðàíå ðåçåðâíûé ñòàòóñ å¸ âàëþòû. Ê íèì îòíîñÿòñÿ, ïðåæäå âñåãî, âîçìîæ-

íîñòü ïîêðûòèÿ äåôèöèòà ïëàò¸æíîãî áàëàíñà íàöèîíàëüíîé âàëþòîé, çàìåò-

íîå óêðåïëåíèå ìåæäóíàðîäíûõ êîíêóðåíòíûõ ïîçèöèé ïðîèçâîäèòåëåé è 
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ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ñòðàíû-ýìèòåíòà, ìàñøòàáíîå óâåëè÷åíèå ïðèòîêà 

èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó. Ïðåâîñõîäñòâî â âàëþòíîé 

ñôåðå äà¸ò è ñóùåñòâåííûå ïîëèòè÷åñêèå äèâèäåíäû, ïîñêîëüêó äðóãèå ñòðà-

íû, èñïîëüçóþùèå ðåçåðâíóþ âàëþòó âî âíåøíåì è âíóòðåííåì îáîðîòå, â 

îïðåäåë¸ííîé ñòåïåíè çàâèñÿò îò ñòàáèëüíîñòè ýòîé âàëþòû è, ñîîòâåòñòâåííî, 

îò áëàãîïîëó÷èÿ âûïóñêàþùåãî å¸ ãîñóäàðñòâà. Ýòî, áåçóñëîâíî, ñïîñîáñòâóåò 

ïîâûøåíèþ èõ ëîÿëüíîñòè ê ñòðàíå – ýìèòåíòó ðåçåðâíîé âàëþòû, íåðåäêî 

çàñòàâëÿÿ èõ äâèãàòüñÿ â ôàðâàòåðå å¸ ìåæäóíàðîäíîé ïîëèòèêè. Ýòèì ïðå-

èìóùåñòâîì ñåãîäíÿ, â ÷àñòíîñòè, àêòèâíî ïîëüçóþòñÿ ÑØÀ, äëÿ êîòîðûõ äî-

ìèíèðîâàíèå àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà íà ãëîáàëüíîì ðûíêå ÿâëÿåòñÿ åäâà ëè íå 

áîëåå âàæíûì èíñòðóìåíòîì îòñòàèâàíèÿ ñâîèõ ãåîïîëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷å-

ñêèõ èíòåðåñîâ, ÷åì íàêîïëåííûé âîåííûé ïîòåíöèàë.  

Становление доллара США  
как ведущей мировой валюты 

Êëþ÷åâîé âàëþòîé â ìåæäóíàðîäíîì îáîðîòå óæå áîëåå 60 ëåò îñòà¸òñÿ 

äîëëàð ÑØÀ. Àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà ïðîäåëàëà äîñòàòî÷íî äîëãèé è ñëîæíûé 

ïóòü ê çàâîåâàíèþ ëèäèðóþùèõ ïîçèöèé, ïîñòåïåííî âûòåñíèâ ñ íèõ çîëîòî è 

íåêîòîðûå íàöèîíàëüíûå âàëþòû, äîìèíèðîâàâøèå íà íà÷àëüíûõ ýòàïàõ 

ðàçâèòèÿ ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû. Òàê, çîëîòî áûëî ïðèçíàíî îñíîâíîé 

ôîðìîé ìèðîâûõ äåíåã â õîäå ïåðâîé ìåæãîñóäàðñòâåííîé âàëþòíîé êîíôå-

ðåíöèè, ñîñòîÿâøåéñÿ â Ïàðèæå â 1867 ã. Ó÷èòûâàÿ, îäíàêî, îáúåêòèâíóþ 

îãðàíè÷åííîñòü çàïàñîâ ìîíåòàðíîãî çîëîòà, òåìïû ïðèðîñòà êîòîðûõ çàìåò-

íî îòñòàâàëè îò äèíàìèêè ìèðîâîé òîðãîâëè è ðûíêîâ êàïèòàëà, äëÿ îñóùåñòâ-

ëåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷¸òîâ è ôîðìèðîâàíèÿ ðåçåðâîâ àêòèâíî èñïîëüçîâà-

ëèñü âåêñåëÿ è äðóãèå ïëàò¸æíûå èíñòðóìåíòû, âûïèñàííûå â âàëþòàõ ðÿäà 

âåäóùèõ ãîñóäàðñòâ. Îñîáåííî âåëèêà áûëà ðîëü àíãëèéñêîãî ôóíòà ñòåðëèíãîâ, 

â êîòîðîì âî âòîðîé ïîëîâèíå XIX âåêà ïðîâîäèëèñü îò 60 äî 90% ïëàòåæåé â 

ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå, è íîìèíèðîâàëàñü áîëüøàÿ ÷àñòü ìèðîâûõ ôèíàíñî-

âûõ àêòèâîâ. Äîëÿ ôóíòà â ðåçåðâàõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ê êîíöó XIX âåêà 

âäâîå ïðåâûøàëà ñóììó ðåçåðâîâ âî ôðàíöóçñêèõ ôðàíêàõ è íåìåöêèõ ìàð-

êàõ è áîëåå ÷åì â 10 ðàç – äîëþ äîëëàðà ÑØÀ (ðèñ. 1). 

Äîìèíèðóþùåå ïîëîæåíèå Áðèòàíñêîé èìïåðèè â âàëþòíîé ñôåðå â êîíöå 

XIX – íà÷àëå XX âåêà îïðåäåëÿëîñü, â ïåðâóþ î÷åðåäü, öåíòðàëüíûì çíà÷å-

íèåì, êîòîðîå Ëîíäîí çàíèìàë â ýòîò ïåðèîä â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå, îïå-

ðàöèÿõ ñ çîëîòîì è êàïèòàëàìè. Ëèäåðñòâî ôóíòà íå ïîêîëåáàëî äàæå òî îá-

ñòîÿòåëüñòâî, ÷òî óæå â 1880-å ãîäû ÑØÀ îïåðåäèëè Âåëèêîáðèòàíèþ ïî 

ðàçìåðó ÂÂÏ. Íàä¸æíîñòü àíãëèéñêîé âàëþòû, ÷ü¸ çîëîòîå ñîäåðæàíèå îñòà-

âàëîñü íåèçìåííûì â òå÷åíèå 100 ëåò (ñ 1815 ïî 1914 ã.), âûñîêèé àâòîðèòåò 

áðèòàíñêèõ áàíêèðñêèõ äîìîâ, ÷åðåç êîòîðûå ôèíàíñèðîâàëàñü áîëüøàÿ ÷àñòü 

ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ ñäåëîê, îáåñïå÷èâàëè ôóíòó 

ñòåðëèíãîâ ãëàâåíñòâóþùèå ïîçèöèè â âàëþòíîé ñôåðå âïëîòü äî íà÷àëà Ïåð-

âîé ìèðîâîé âîéíû. Ôàêòè÷åñêè, àíãëèéñêàÿ âàëþòà áûëà ïîëíîöåííîé àëü-

òåðíàòèâîé îôèöèàëüíîìó ðåçåðâíîìó àêòèâó – çîëîòó.  
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Ðèñ. 1. Доля национальных валют в официальных  
валютных резервах, 1899 г. и 1913 г., % 
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Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áþðî ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ÑØÀ. 

Íîâûé ýòàï âîñõîæäåíèÿ äîëëàðà ñâÿçàí ñî ñòàòüÿìè ñîãëàøåíèÿ (Óñòàâà) 

ÌÂÔ, ïðèíÿòûìè â 1944 ã. íà âàëþòíî-ôèíàíñîâîé êîíôåðåíöèè ÎÎÍ â 

ã. Áðåòòîí-Âóäñå (ÑØÀ) è îïðåäåëèâøèìè ñòðóêòóðó ïîñëåâîåííîé ìèðîâîé 

âàëþòíîé ñèñòåìû. Â êà÷åñòâå îôèöèàëüíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ ñîãëàøåíèå 

óñòàíàâëèâàëî çîëîòî, äîëëàð è ôóíò ñòåðëèíãîâ, ïðè ýòîì ðîëü ãëàâíîé ðå-

çåðâíîé âàëþòû áûëà îòâåäåíà äîëëàðó. Äëÿ óòâåðæäåíèÿ ýòîãî ñòàòóñà ÑØÀ 

îáÿçûâàëèñü ïðîèçâîäèòü îáìåí äîëëàðà íà çîëîòî ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå 

35 äîëë. çà òðîéñêóþ óíöèþ äëÿ èíîñòðàííûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Â ñâîþ 

î÷åðåäü äðóãèå ãîñóäàðñòâà – ó÷àñòíèêè ñîãëàøåíèÿ äîëæíû áûëè óñòàíàâëè-

âàòü ôèêñèðîâàííûå êóðñû ñâîèõ âàëþò ê äîëëàðó è ïîääåðæèâàòü èõ ñ ïî-

ìîùüþ èíòåðâåíöèé ê àìåðèêàíñêîé âàëþòå.  

Ñòàòóñ îñíîâíîãî ðåçåðâíîãî àêòèâà, îãðîìíûé ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë è 

àêòèâíàÿ âíåøíÿÿ ôèíàíñîâîãî ïîëèòèêà ÑØÀ ïðè ïðàêòè÷åñêè ïîëíîì îò-

ñóòñòâèè êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû äðóãèõ âàëþò ñîçäàëè âîçìîæíîñòü äëÿ áû-

ñòðîé ìåæäóíàðîäíîé ýêñïàíñèè äîëëàðà. Â 50–70-õ ãîäàõ ïðîøëîãî âåêà äîë-

ëàð ñòàë âàæíåéøåé âàëþòîé äëÿ ÷àñòíûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé, øèðîêî 

ïðèìåíÿëñÿ â êà÷åñòâå âàëþòû âíåøíåòîðãîâûõ êîíòðàêòîâ è âàëþòû-

ïîñðåäíèêà ïðè îáìåíå íèçêîëèêâèäíûõ âàëþò, çàíÿë öåíòðàëüíîå ìåñòî íà 

ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, â îôèöèàëüíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷¸òàõ è ðå-

çåðâàõ (ðèñ. 2). Ôàêòè÷åñêè èìåííî â ýòè ãîäû ÑØÀ çàëîæèëè ïðî÷íóþ áàçó 

äëÿ äîìèíèðîâàíèÿ íà ãëîáàëüíîì ðûíêå â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. 

Áðåòòîí-Âóäñêàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíî ôóíêöèîíèðîâàëà 

äî ñåðåäèíû 1960-õ ãîäîâ, ïîñëå ÷åãî â íåé ñòàëè íàðàñòàòü êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ. 

Îíè áûëè âûçâàíû íåñîîòâåòñòâèåì ñòðóêòóðíûõ ïðèíöèïîâ ñèñòåìû, ïðèíÿ-

òûõ â 1944 ã. è êàðäèíàëüíî èçìåíèâøèõñÿ çà 20 ïîñëåâîåííûõ ëåò, ìèðîâîìó 

ýêîíîìè÷åñêîìó ëàíäøàôòó. Ñóùåñòâåííî óêðåïèëèñü ýêîíîìèêà è ôèíàíñîâûé 

ïîòåíöèàë çàïàäíîåâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ è ßïîíèè. Ýòè ñòðàíû, äîëÿ êîòîðûõ 
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Ðèñ. 2. Доля доллара и других национальных валют  
в официальных валютных резервах в 1973 г., % 
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Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áþðî ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ÑØÀ. 

â ãëîáàëüíîì ýêñïîðòå âûðîñëà ñîîòâåòñòâåííî ñ 31,6% è 1,4% â 1950 ã. äî 41,6% 

è 4,9% â 1970 ã., äîáèëèñü êðóïíîãî ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî â òîðãîâëå ñ ÑØÀ, 

÷òî ïðèâîäèëî ê íàêîïëåíèþ ó íèõ çíà÷èòåëüíîé äîëëàðîâîé ìàññû. Òîðãîâûå 

ïàðòí¸ðû Àìåðèêè ïåðèîäè÷åñêè ïîëüçîâàëèñü ïðàâîì îáìåíà äîëëàðîâ íà çî-

ëîòî â Êàçíà÷åéñòâå ÑØÀ, ÷òî ïîñòåïåííî èñòîùàëî åãî çîëîòîé çàïàñ. Âåñíîé 

1971 ã. ñèòóàöèÿ äîñòèãëà êðèòè÷åñêîé ÷åðòû: àìåðèêàíñêèé òîðãîâûé áàëàíñ 

âïåðâûå â ïîñëåâîåííûé ïåðèîä áûë ñâåä¸í ñ äåôèöèòîì, à çîëîòîé ðåçåðâ 

ïðèáëèçèëñÿ ê ìèíèìàëüíî äîïóñòèìîìó óðîâíþ 10 ìëðä. äîëëàðîâ. Â ýòèõ óñ-

ëîâèÿõ â àâãóñòå 1971 ã. ÑØÀ îáúÿâèëè î «âðåìåííîì» âûõîäå èç Áðåòòîí-

Âóäñêèõ ñîãëàøåíèé è îòêàçå ïîääåðæèâàòü ñâîáîäíûé îáìåí äîëëàðîâ íà çî-

ëîòî. Ýòî îçíà÷àëî êîíåö ñèñòåìû, îñíîâàííîé íà ïðèâèëåãèðîâàííîì ïîëîæå-

íèé äîëëàðà êàê îôèöèàëüíî «ãëàâíîé» ìèðîâîé âàëþòû.  

Ïîñëå ýòîãî ñòðàíû ïåðåøëè íà ïëàâàþùèå 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 ïî-

ñëåäíåå äåñÿòèëåòèå – íà åãî äîëþ â ýòîò ïåðèîä ïðèõîäèëîñü â ñðåäíåì äâå 

òðåòè ìèðîâûõ çàïàñîâ èíâàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ïðè ýòîì ãëàâíàÿ ïîääåðæêà 

äîëëàðó èñõîäèëà (è òàêîå ïîëîæåíèå ñîõðàíÿåòñÿ äî ñèõ ïîð) îò ñòðàí Àçèè 

è íåêîòîðûõ äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, îñóùåñòâëÿþùèõ ïîëèòèêó íàêîï-

ëåíèÿ â áåñïðåöåäåíòíûõ ìàñøòàáàõ äîëëàðîâûõ ðåçåðâîâ äëÿ òîãî, ÷òîáû 

îñëàáèòü íàöèîíàëüíûå âàëþòû è ïîâûñèòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ýêñïîðòà, à 

òàêæå ñîõðàíèòü ïðèòîê êàïèòàëà èç-çà ðóáåæà. 



20 

Введение евро и формирование современной  
структуры мировой валютной системы 

Ðåàëüíàÿ âîçìîæíîñòü ïðåðâàòü äëèòåëüíóþ ãåãåìîíèþ äîëëàðà íà ãëî-

áàëüíûõ ðûíêàõ ïîÿâèëàñü òîëüêî ïîñëå ââåäåíèÿ åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþ-

òû – åâðî, ñíà÷àëà, ñ 1999 ã., â áåçíàëè÷íîì îáîðîòå, à ñ 2002 ã. – è â íàëè÷íîé 

ôîðìå. Ïåðåõîä íà îáùóþ âàëþòó ñòàë ðåçóëüòàòîì ìíîãîëåòíèõ èíòåãðàöè-

îííûõ óñèëèé åâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ. Ïåðâûå ïîïûòêè äîñòè÷ü åäèíñòâà â 

âàëþòíîé ñôåðå ïðèõîäÿòñÿ åù¸ íà 1971 ã., êîãäà áûë ïðèíÿò òàê íàçûâàåìûé 

«ïëàí Âåðíåðà», ïðåäóñìàòðèâàâøèé ñîçäàíèå åäèíîé âàëþòû ÅÝÑ óæå ê 

êîíöó 1970-õ ãîäîâ, îäíàêî â ñèëó ðàçëè÷íûõ ïðè÷èí îêàçàâøèéñÿ íåñîñòîÿ-

òåëüíûì. Ñëåäóþùèì âàæíûì øàãîì íà ïóòè ê âàëþòíîé èíòåãðàöèè ñòàëî 

ôîðìèðîâàíèå â 1979 ã. Åâðîïåéñêîé âàëþòíîé ñèñòåìû (ÅÂÑ) è ââåäåíèå 

ýêþ – áåçíàëè÷íîé ðàñ÷¸òíîé è ðåçåðâíîé åäèíèöû ÅÝÑ, ïðîîáðàçà åâðî. Äå-

ñÿòèëåòíèé îïûò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÅÂÑ ïîçâîëèë åâðîïåéñêèì ñòðàíàì ðàç-

ðàáîòàòü è ïðèñòóïèòü ñ íà÷àëà 1990-õ ãîäîâ ê ðåàëèçàöèè àìáèöèîçíîãî ïëà-

íà ôîðìèðîâàíèÿ Ýêîíîìè÷åñêîãî è âàëþòíîãî ñîþçà ÅÑ.  

Â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò áûë îñóùåñòâëåí áåñïðåöåäåíòíûé ïî ìàñøòàáó 

è ñëîæíîñòè êîìïëåêñ ìåð, ïðèçâàííûé ïðèâåñòè ýêîíîìèêó, äåíåæíî-

êðåäèòíóþ è áþäæåòíóþ ïîëèòèêó ê åäèíûì êðèòåðèÿì êîíâåðãåíöèè, ãàðìî-

íèçàöèè èõ ôèíàíñîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ó÷ðåæäåíèþ Åâðîïåéñêîãî öåí-

òðàëüíîãî áàíêà (ÅÖÁ) è çàìåíå íàöèîíàëüíûõ âàëþò ó÷àñòíèêîâ Ñîþçà íà 

åâðî. Â ïåðâûå ãîäû îáðàùåíèÿ åâðî íåðåäêî âîçíèêàëè ñåðü¸çíûå ñîìíåíèÿ â 

óñïåõå íîâîé âàëþòû, â ÷àñòíîñòè, â ýôôåêòèâíîñòè îáùåé ìîíåòàðíîé ïîëè-

òèêè äëÿ ãîñóäàðñòâ ñ ðàçëè÷íûìè ýêîíîìè÷åñêèìè è ñîöèàëüíûìè óñëîâèÿìè. 

Ïî ïðîøåñòâèè áîëåå äåñÿòè ëåò ìîæíî, îäíàêî, ñ óâåðåííîñòüþ ãîâîðèòü, ÷òî 

ïåññèìèñòè÷åñêèå ïðîãíîçû íå îïðàâäàëèñü, åäèíàÿ âàëþòà ñîñòîÿëàñü è èìå-

åò âåñüìà áëàãîïðèÿòíûå ïåðñïåêòèâû, â òîì ÷èñëå íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå â 

êà÷åñòâå ïîëíîöåííîé àëüòåðíàòèâû àìåðèêàíñêîìó äîëëàðó. 

Ïåðñïåêòèâû åâðî ñâÿçàíû, ïðåæäå âñåãî, ñ îãðîìíûì ýêîíîìè÷åñêèì ïî-

òåíöèàëîì ñòðàí çîíû åâðî, âïîëíå ñîïîñòàâèìûì ñ ïàðàìåòðàìè ýêîíîìèêè 

ÑØÀ. Ñåãîäíÿ èç 27 ñòðàí íà åäèíóþ âàëþòó ïåðåøëè 17 ãîñóäàðñòâ. Èõ ñîâî-

êóïíàÿ äîëÿ â ãëîáàëüíîì ÂÂÏ íà êîíåö 2011 ã. ñîñòàâëÿëà 14,2% (äîëÿ 

ÑØÀ – 19,1%), â ìèðîâîì òîâàðíîì ýêñïîðòå – 18,8% (ÑØÀ – 9,9%) (òàáë. 2). 

Ïðèìåðíûé ïàðèòåò ìåæäó ñòðàíàìè çîíû åâðî è ÑØÀ ñëîæèëñÿ è ïî óðîâ-

íþ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà (íà êîíåö 2011 ã. îáùèé îáú¸ì ðûíêà àêöèé, 

äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã è áàíêîâñêèõ àêòèâîâ çîíû åâðî îöåíèâàëñÿ â 

54,1 òðëí. äîëë., ÑØÀ – 56,8 òðëí. äîëë.), ïðè ýòîì â çîíå åâðî òðàäèöèîííî 

áîëåå ðàçâèò áàíêîâñêèé ñåêòîð, â ÑØÀ – ðûíîê àêöèé (òàáë. 3).  

Íåïðèñîåäèíèâøèåñÿ ê çîíå åâðî ñòðàíû ÅÑ äåëÿòñÿ íà äâå ãðóïïû. Îäíè, 

êàê Âåëèêîáðèòàíèÿ, Äàíèÿ è Øâåöèÿ, ïîêà îñòàþòñÿ â ðÿäàõ åâðîñêåïòèêîâ, 

íå æåëàþùèõ îòêàçûâàòüñÿ îò ñîáñòâåííîé âàëþòû. Äðóãàÿ ãðóïïà, êóäà âõî-

äÿò íîâûå ÷ëåíû ÅÑ (Áîëãàðèÿ, Ðóìûíèÿ, Õîðâàòèÿ, ñòðàíû Áàëòèè), åù¸ íå 

ñîîòâåòñòâóþò æ¸ñòêèì òðåáîâàíèÿì ê êàíäèäàòàì íà ââåäåíèå åäèíîé âàëþ-

òû. Âìåñòå ñ òåì, ïî îáùåìó ìíåíèþ, ïðè ñîõðàíåíèè íûíåøíèõ òåìïîâ ðàñ-

øèðåíèÿ çîíû åâðî óæå ÷åðåç íåñêîëüêî ëåò îíà äîñòèãíåò àìåðèêàíñêóþ
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Òàáëèöà 2 

Основные макроэкономические показатели в зоне евро,  
США и Японии, 2011 г. 

Макроэкономические показатели Зона евро США Япония 

ВВП на душу населения (по ППС), в долл. США 30651 47186 32018 

Темпы роста инвестиций в основной капитал  
(% к предыдущему году) 2,1 3,4 -0,3 

Темпы роста реального ВВП (% к предыдущему году) 1,6 1,7 -0,3 

Производительность труда (США=100) 84 100 66,8 

Темпы роста частного потребления  
(% к предыдущему году) 0,2 2,2 0,0 

Государственный долг (% к ВВП) 95,5 97,6 211,7 

Бюджетный дефицит (-) / профицит (+) (% к ВВП) -4,0 -10,0 -8,9 

Счёт текущих операций платежного баланса (% к ВВП) 0,1 -3,0 2,2 

Долгосрочные процентные ставки (в % годовых) 4,31 2,79 1,10 

Темпы роста промышленного производства  
(% к предыдущему году) 3,6 4,2 -3,6 

Безработица (% от экономически активного населения) 9,9 9,0 4,6 

Индекс потребительских цен (% к предыдущему году) 2,7 1,6 -1,1 

Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ, 
Åâðîñòàòà, Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà è Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà. 

Òàáëèöà 3 

Размеры финансового рынка стран зоны евро,  

ЕС и США в 2011 г., трлн. долл. 

Сегменты рынка Зона евро ЕС США 

Капитализация рынка акций 8,4 13,1 19,6 

Рынок долговых ценных бумаг 18,7 23,2 27,0 

Государственных 6,6 7,7 6,2 

Частных 12,2 15,5 20,8 

Банковские активы 26,7 37,7 10,2 

Совокупные финансовые активы 54,1 74,0 56,8 

Совокупные финансовые активы, % к ВВП 511 542 431 

Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ, 
Åâðîñòàòà, Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà è Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà. 

ýêîíîìèêó ïî îñíîâíûì õàðàêòåðèñòèêàì, â òîì ÷èñëå ïî ¸ìêîñòè ôèíàíñîâûõ 

ðûíêîâ. Ñåé÷àñ ïîçèöèè, çàíèìàåìûå åâðî íà ìèðîâîé àðåíå, åù¸ íå ñîîòâåò-

ñòâóþò ìàñøòàáàì ñòîÿùåé çà íåé ýêîíîìèêè ñòðàí çîíû åâðî. Äîëÿ åâðî â 

îôèöèàëüíûõ ðåçåðâàõ, â îáñëóæèâàíèè ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè, îáîðîòå 

ãëîáàëüíûõ âàëþòíî-ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ óñòóïàåò äî-

ëå äîëëàðà â 1,5–2 ðàçà.  

Европейский центральный банк 

Ìåæäóíàðîäíàÿ ýêñïàíñèÿ åâðî îñóùåñòâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ìåäëåííî, áåç 

ðàäèêàëüíûõ èçìåíåíèé, à â ðÿäå ñåãìåíòîâ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà äîëÿ 
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Òàáëèöà 4 

Основные показатели, характеризующие роль евро  
как мировой валюты на конец 2007 и 2011 гг. 

Основные показатели 2007 год, % 2011 год, % 

Евро в валютных резервах 26,5 25,0 

Евро на международном рынке долговых ценных бумаг 31,4 25,7 

Евро на международном рынке займов и депозитов: 

международные займы, предоставленные банками стран зоны 
евро небанковским учреждениям вне зоны евро 36,3 21,8 

международные займы, предоставленные банками из стран 
вне зоны евро небанковским заемщикам в зоне евро 54,2 17,3 

международные депозиты небанковских учреждений из стран 
вне зоны евро в банках зоны евро 46,7 22,4 

международные депозиты небанковских учреждений зоны 
евро в банках стран вне зоны евро 49,9 22,8 

Евро на международном валютном рынке: 

общий оборот на валютном рынке 37,2 19,5 

ежедневная сумма взаимных расчётов в рамках СLS 39,3 20,7 

Евро в расчётах по торговле товарами и услугами: 

расчёты по экспорту товаров из стран зоны евро в страны вне 
зоны евро От 39 до 62 66,7 

оплата товаров, импортируемых странами зоны евро из стран 
вне зоны евро От 34 до 56 50,2 

расчёты по экспорту услуг из стран зоны евро в страны вне 
зоны евро От 16 до 67 61,9 

оплата услуг, импортируемых странами зоны евро из стран 
вне зоны евро От 23 до 71 61,4 

Объём наличных евро за пределами зоны евро, млрд. евро 71,1 118 

åâðî â ïîñëåäíèå 2–3 ãîäà äàæå íåñêîëüêî ñîêðàòèëàñü (òàáë. 4). Îñíîâíàÿ 

ïðè÷èíà ýòîãî – îñòîðîæíàÿ, ñäåðæàííàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ÅÖÁ, 

íå çàèíòåðåñîâàííîãî â ÷ðåçìåðíî áûñòðîì íàðàùèâàíèè îáú¸ìà åâðî â ìåæ-

äóíàðîäíîì îáîðîòå, ñïîñîáíîì íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé 

ñèòóàöèè â çîíå åâðî. Âî âñåõ ïðîãðàììíûõ äîêóìåíòàõ ÅÖÁ ïîä÷¸ðêèâàåòñÿ, 

÷òî ãëàâíîé åãî çàäà÷åé âûñòóïàåò îáåñïå÷åíèå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè â çîíå 

åâðî, à íå óñêîðåííîå ïðîäâèæåíèå åâðî çà ðóáåæîì. Îñòîðîæíîñòü ÅÖÁ îï-

ðàâäàííà – åâðî ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíî íîâîé âàëþòîé, óíèêàëüíîé ñ òî÷êè 

çðåíèÿ êîëè÷åñòâà îõâàòûâàåìûõ åþ ñòðàí, ïîýòîìó ïîñòåïåííîñòü èíòåðíà-

öèîíàëèçàöèè íåîáõîäèìà äëÿ äîëãîñðî÷íîé óñòîé÷èâîñòè åâðî.  

Роль доллара и евро в официальных резервах  
и денежно-кредитной политике стран мира 

Àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå äîëëàðà è åâðî â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå è ôè-

íàíñàõ, îïèðàþùååñÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ ìîùü, øèðîêèå ìèðîõîçÿéñòâåííûå 

ñâÿçè è ðàçâèòûå ðûíêè êàïèòàëà è ÅÑ, ñïîñîáñòâóåò èõ íàêîïëåíèþ äðóãèìè 

ãîñóäàðñòâàìè â êà÷åñòâå ðåçåðâíûõ âàëþò. Ñåãîäíÿ íà äîëëàð è åâðî ïðèõî-
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Ðèñ. 3. Официальные валютные резервы государств мира,  
1996—2012 гг., млн. СДР 

0

1500000

3000000

4500000

6000000

7500000

01
.0

1.
19

96

01
.0

1.
19

97

01
.0

1.
19

98

01
.0

1.
19

99

01
.0

1.
20

00

01
.0

1.
20

01

01
.0

1.
20

02

01
.0

1.
20

03

01
.0

1.
20

04

01
.0

1.
20

05

01
.0

1.
20

06

01
.0

1.
20

07

01
.0

1.
20

08

01
.0

1.
20

09

01
.0

1.
20

10

01
.0

1.
20

11

01
.0

1.
20

12

Развитые страны Развивающиеся страны

 

International Financial Statistics, 2013.  

äèòñÿ áîëåå 80% èç 7,32 òðëí. äîëë., íàêîïëåííûõ âî âñ¸ì ìèðå îôèöèàëüíûõ 

âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ýòè æå âàëþòû ïðåîáëàäàþò â àêòèâàõ ñóâåðåííûõ èíâå-

ñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ðàçìåð êîòîðûõ â íà÷àëå 2013 ã. äîñòèã 3,3 òðëí. äîëëàðîâ.  

Îñíîâíîé ñïðîñ íà äîëëàð è åâðî â êà÷åñòâå ðåçåðâíûõ âàëþò ôîðìèðóþò 

ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, àêêóìóëèðóþùèå áîëåå 75% îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ 

çàïàñîâ (ðèñ. 3). Îñîáåííî çàìåòíûì îòðûâ ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ îò ðàçâè-

òûõ ïî îáú¸ìó íàêîïëåííûõ ðåçåðâîâ ñòàë â 2000-å ãîäû. Êëþ÷åâóþ ðîëü â 

ýòîì ñûãðàëè áûñòðûé ðîñò ýêñïîðòíîé âûðó÷êè âåäóùèõ ðàçâèâàþùèõñÿ 

ñòðàí è ñóùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå ïðèòîêà íà èõ ðûíêè èíîñòðàííîãî êàïèòàëà.  

Îäíîé èç ãëàâíûõ ïðè÷èí ïîâûøåííîãî ñïðîñà ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ 

íà äîëëàð è åâðî â êà÷åñòâå ðåçåðâíûõ âàëþò ÿâëÿåòñÿ èõ øèðîêîå èñïîëüçî-

âàíèå äëÿ ïîääåðæàíèÿ âàëþòíîé è ÷åðåç íå¸ öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè íà âíóò-

ðåííåì ðûíêå. Óñòàíîâëåíèå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí 

íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà îñíîâå æåñòêîé èëè ìÿã-

êîé ïðèâÿçêè îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê êàêîé-ëèáî èç ðåçåðâ-

íûõ âàëþò èëè èõ êîðçèíå ñïîñîáñòâóåò ñíèæåíèþ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé 

è ðîñòó èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè â ýêîíîìèêå. Ñòàáèëüíîñòü êóðñà íàöèî-

íàëüíîé âàëþòû ñòèìóëèðóåò ýêñïîðò è ïðèòîê èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâëîæå-

íèé â ñòðàíó, ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ äîâåðèÿ íàñåëåíèÿ è ó÷àñòíèêîâ ðûí-

êà ê ôèíàíñîâîé ïîëèòèêå ãîñóäàðñòâà.  

Âûáîð îäíîé èç âåäóùèõ ìèðîâûõ âàëþò â êà÷åñòâå ÿêîðÿ äåíåæíî-

êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïðèâ¸ë ê ôîðìèðîâàíèþ â ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìå çîí 

âëèÿíèÿ äîëëàðà è åâðî. Àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà âûñòóïàåò êëþ÷åâûì ðåçåðâ-

íûì àêòèâîì äëÿ áîëüøèíñòâà ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ Àçèè è Ëàòèíñêîé 

Àìåðèêè. Àðåàë âëèÿíèÿ äîëëàðà îõâàòûâàåò îêîëî 60 ñòðàí, êîòîðûå â ñèëó 
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ðàçëè÷íûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðåäïîñûëîê, ïðåæäå âñåãî òåñíûõ òîðãîâî-

ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ñâÿçåé ñ ÑØÀ, ïðàêòèêóþò æ¸ñòêóþ èëè ìÿã-

êóþ ïðèâÿçêó ê äîëëàðó êóðñîâ ñâîèõ íàöèîíàëüíûõ âàëþò. Â èõ ÷èñëå åñòü 

òàêæå íåáîëüøèå ãîñóäàðñòâà, òåððèòîðèàëüíî áëèçêèå ê ÑØÀ èëè íàõîäÿ-

ùèåñÿ ïîä èõ ñèëüíûì ïîëèòè÷åñêèì äàâëåíèåì, êîòîðûå ïðèçíàëè äîëëàð â 

êà÷åñòâå çàêîííîãî ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà è îòêàçàëèñü îò èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñò-

âåííûõ äåíåæíûõ åäèíèö.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, â çîíó âëèÿíèÿ åâðî âõîäèò îêîëî 50 ñòðàí, ïðåæäå âñåãî 

ãîñóäàðñòâà Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû, ìíîãèå èç êîòîðûõ íåäàâíî 

ñòàëè ÷ëåíàìè ÅÑ, à òàêæå áîëüøàÿ ãðóïïà ôðàíêîãîâîðÿùèõ àôðèêàíñêèõ 

ãîñóäàðñòâ, ÷üè íàöèîíàëüíûå âàëþòû äî ââåäåíèÿ åäèíîé âàëþòû áûëè ïðè-

âÿçàíû ê ôðàíêó. Èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû â Åâðîïå ÿâëÿþòñÿ ñåé÷àñ ãëàâ-

íîé äâèæóùåé ñèëîé ðàñøèðåíèÿ çîíû âîçäåéñòâèÿ åâðî è åãî èñïîëüçîâàíèÿ 

â êà÷åñòâå îñíîâíîé ðåçåðâíîé âàëþòû.  

Â áóäóùåì äîëëàð è åâðî ïðîäîëæàò èãðàòü ðîëü êëþ÷åâûõ ðåçåðâíûõ âà-

ëþò, à òàêæå íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ìíîãèõ ðàçâè-

âàþùèõñÿ ñòðàí. Ïðè ýòîì ïîñòåïåííîå óñèëåíèå ïîçèöèé åâðî â ãëîáàëüíîé 

ýêîíîìèêå áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óâåëè÷åíèþ ÷èñëà ãîñóäàðñòâ, èñïîëüçóþùèõ 

åãî â êà÷åñòâå îïåðàöèîííîãî îðèåíòèðà ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè è îñíîâíîãî ðå-

çåðâíîãî àêòèâà.    

Ослабление позиций доллара и последствия 
для мировой экономики 

Ñ íà÷àëà 1990-õ ãîäîâ, êîãäà ÑØÀ ïðåâðàòèëèñü â êðóïíîãî äîëæíèêà ïî 

âíåøíèì ïëàòåæàì, à ñòîèìîñòü äîëëàðà ñòàëà ïîñòåïåííî ïîíèæàòüñÿ, âî 

ìíîãèõ ñòðàíàõ óñèëèëàñü îçàáî÷åííîñòü ïî ïîâîäó ñóùåñòâåííîãî îáåñöåíå-

íèÿ ðåçåðâîâ èíîñòðàííîé âàëþòû, äåíîìèíèðîâàííûõ â äîëëàðàõ. Òàê, ñ 

2002 ã. ïî 2011 ã. äîëëàð ïîäåøåâåë ïî÷òè âäâîå ïî îòíîøåíèþ ê åâðî è íà 

÷åòâåðòü – ê êîðçèíå âàëþò îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòí¸ðîâ ÑØÀ (ðèñ. 4). 

È òîëüêî íåêîòîðàÿ êîððåêöèÿ êóðñà äîëëàðà â 2012 ã. ïîçâîëèëà íåñêîëüêî 

óìåíüøèòü ìàñøòàáû åãî äåâàëüâàöèè.  

Êàê îòìå÷àåò Ð. Ìàíäåëë, àíàëèòèê ãàçåòû «Óîë-ñòðèò äæîðíåë», «áûëî 

áû îøèáêîé íå çàìå÷àòü, ÷òî óñòîé÷èâûå (ñ ñåðåäèíû 1980-õ ãîäîâ) äåôèöèòû 

ïëàò¸æíîãî áàëàíñà ÑØÀ èìåëè ñâîèì ñëåäñòâèåì ïðåâðàùåíèå ýòîé ñòðàíû 

èç êðóïíåéøåãî ìèðîâîãî êðåäèòîðà â êðóïíåéøåãî äîëæíèêà... Òîò ôàêò, ÷òî 

àìåðèêàíñêèå äîëëàðû ñîñòàâëÿþò ïðåâàëèðóþùèå îáú¸ìû çàïàñîâ ìåæäóíà-

ðîäíûõ ðåçåðâîâ, äåëàåò ýòó âàëþòó ïîäñàäíîé óòêîé âàëþòíûõ êðèçèñîâ... 

Îïîðà íà äîëëàð êàê íà ãëàâíîå ñðåäñòâî ãîñóäàðñòâåííîé âàëþòíîé ïîëèòèêè, 

ôîðìèðîâàíèÿ ðåçåðâîâ è ðàñ÷¸òíóþ åäèíèöó óæå íå ÿâëÿåòñÿ áîëüøå íåîá-

õîäèìîñòüþ» [8]. 

Îñíîâíûå ôàêòîðû, âîçäåéñòâóþùèìè íà ðàçâèòèå òåíäåíöèè ê ïàäåíèþ 

êóðñà äîëëàðà â ïîñëåäíèå ãîäû, òàêîâû: (ðèñ. 5). 

• Óâåëè÷åíèå äåôèöèòà ÑØÀ ïî áàëàíñó òåêóùèõ ïëàò¸æíûõ îïåðàöèé, 

ò.å. ðàçíèöû ìåæäó ïëàòåæàìè, êîòîðûå àìåðèêàíöû ïîëó÷àþò îò äðóãèõ ñòðàí 

(ýêñïîðò, óñëóãè, ïðîöåíòû ïî çàðóáåæíûì èíâåñòèöèÿì) è èõ ñîáñòâåííûìè 

âûïëàòàìè ýòèì ñòðàíàì (èìïîðò, óñëóãè, çàéìû). Â 2011 ã. äåôèöèò ñîñòàâèë 
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Ðèñ. 4. Индекс номинального и реального эффективного  
валютного курса доллара (2010=100) и динамика курса доллара  

по отношению к евро, 1994—2012 гг. 
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Äàííûå ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?). 

Ðèñ. 5. Государственный долг, нетто-задолженность, счёт текущих операций  
и бюджетный дефицит в США, 1996—2014 гг., % к ВВП) 
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Ïðèìå÷àíèå: 2013–2014 ãã. – ïðîãíîç. 
Äàííûå ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?). 

465,9 ìëðä. äîëë., èëè 3,09% ÂÂÏ ñòðàíû. Òàêàÿ ñóììà äåôèöèòà îçíà÷àåò, ÷òî 

ñòðàíû – êîíòðàãåíòû ÑØÀ äëÿ ñîõðàíåíèÿ ñòàáèëüíîãî áàëàíñà â ðàñ÷¸òàõ 



26 

äîëæíû åæåäíåâíî çàòðà÷èâàòü îêîëî 2 ìëðä. äîëë. íà ïîêóïêó íîìèíèðî-

âàííûõ â äîëëàðàõ àìåðèêàíñêèõ àêòèâîâ (îáû÷íî êàçíà÷åéñêèõ áèëåòîâ) 

èëè ðåèíâåñòèðîâàòü ñâîè äîõîäû â ýêîíîìèêó ÑØÀ, èëè, íàêîíåö, îáìåíè-

âàòü äîëëàðû íà îòå÷åñòâåííóþ âàëþòó. Äî òåõ ïîð ïîêà â ÑØÀ ñîõðàíèòñÿ 

äåôèöèò òàêîãî ìàñøòàáà, áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ ïîíèæàòåëüíîå äàâëåíèå íà 

äîëëàð*.  

• Âòîðîé âàæíûé ôàêòîð – êðóïíûé äåôèöèò áþäæåòà ÑØÀ. Îçàáî÷åí-

íîñòü ýêîíîìèñòîâ âûçûâàåò íå ñàì ôàêò äåôèöèòà, à áûñòðûå òåìïû åãî ðîñ-

òà è îòñóòñòâèå ïåðñïåêòèâ ñîêðàùåíèÿ, åñëè íå áóäóò ðåàëèçîâàíû ñëåäóþ-

ùèå óñëîâèÿ: óâåëè÷åíû íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ, ïðèîñòàíîâëåí ðîñò âîåííûõ 

ðàñõîäîâ, íàéäåíî ðåøåíèå îòíîñèòåëüíî ôèíàíñèðîâàíèÿ áûñòðî ðàñòóùèõ 

ñîöèàëüíûõ ðàñõîäîâ. Àìåðèêàíñêîå ïðàâèòåëüñòâî íå ìîæåò íàéòè êàêèõ-

ëèáî äðóãèõ ñïîñîáîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà, êðîìå êàê çàíè-

ìàòü äåíüãè çà ðóáåæîì. 

Ñóùåñòâóþùèé êîëîññàëüíûé îáú¸ì ïîêóïîê àìåðèêàíñêèõ ãîñîáëèãàöèé 

íåðåçèäåíòàìè – âàæíåéøåå óñëîâèå ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ñòðà-

íû. Ñ ïîìîùüþ ýòîãî ìåõàíèçìà îñóùåñòâëÿåòñÿ ñòåðèëèçàöèÿ äîëëàðîâîé 

ýìèññèè. Äðóãèìè ñëîâàìè, ýìèòèðîâàííûå äåíüãè äî ñèõ ïîð íå îêàçûâàëè 

ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà èíôëÿöèþ. Íà ýòîì çèæäåòñÿ àìåðèêàíñêàÿ ôèíàí-

ñîâàÿ ñèñòåìà. 

Ðîñò íåñòàáèëüíîñòè ãëîáàëüíîãî ðûíêà êàïèòàëîâ è ïðîèñõîäèâøåå äî íå-

äàâíèõ ïîð ñíèæåíèå êóðñà àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïîâëåêëè çà ñîáîé ðåçêîå 

ïîâûøåíèå ìèðîâûõ öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû, äëÿ êîòîðûõ äîëëàð âûñòóïàåò 

îñíîâíîé âàëþòîé ðàñ÷¸òîâ. Â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè 

ìåæäó êóðñîì àìåðèêàíñêîé âàëþòû è èíäåêñîì Reuters-CRB, îäíèì èç íàè-

áîëåå øèðîêî èñïîëüçóåìûõ èíäèêàòîðîâ ñîñòîÿíèÿ ìèðîâîãî òîâàðíîãî ðûí-

êà, ó÷èòûâàþùèì ïîâåäåíèå öåí íà 17 îñíîâíûõ âèäîâ ñûðüåâîé ïðîäóêöèè, 

äîñòèã çíà÷åíèÿ â -0,94 (ðèñ. 6). Èíûìè ñëîâàìè, â ïîñëåäíèå ãîäû èçìåíåíèå 

ñòîèìîñòè ñûðüÿ áîëåå ÷åì íà 90% îáúÿñíÿëîñü äèíàìèêîé êóðñà äîëëàðà. 

Òàê, ïðè ñíèæåíèè êóðñà äîëëàðà íà 1% öåíà áàððåëÿ íåôòè óâåëè÷èâàëàñü â 

ñðåäíåì íà 4 äîëëàðà.  

Îñëàáëåíèå äîëëàðà ñîïðîâîæäàëîñü òàêæå ïàäåíèåì ïðèáûëè ýêñïîðò¸-

ðîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè, ïîïàâøèõ â íîæíèöû «äîëëàðîâîé äåâàëüâàöèè» èç-çà 

ñóùåñòâåííîãî óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíûõ âàëþò è çíà÷èòåëüíîãî óâåëè÷åíèÿ 

ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê ïîä âîçäåéñòâèåì ðàñòóùèõ öåí íà ñûðüåâûå òî-

âàðû. Îäíèì èç ïîñëåäñòâèé ýòîãî ñòàëî ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèà-

ëà îðèåíòèðîâàííûõ íà ýêñïîðò ýêîíîìèê è ñîêðàùåíèå îáú¸ìîâ èõ çàðóáåæ-

íûõ è âíóòðåííèõ êàïèòàëîâëîæåíèé. 

Äëÿ äåðæàòåëåé äîëëàðîâûõ àêòèâîâ ïàäåíèå êóðñà àìåðèêàíñêîé âàëþòû 

îáåðíóëîñü ïðÿìûìè ôèíàíñîâûìè ïîòåðÿìè, îáùàÿ âåëè÷èíà êîòîðûõ çà ïî-

ñëåäíèå ïÿòü ëåò, ïî îöåíêàì, ïðåâûñèëà 3 òðëí. äîëë. Íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûå 

óáûòêè ïîíåñëè âåäóùèå òîðãîâûå ïàðòí¸ðû ÑØÀ: ßïîíèÿ, Êèòàé, ñòðàíû 

                                                 
* Израильский аналитик Ровен Хошен полагает, что экспоненциальный рост долга связан с ам-

бициозной внешней политикой и консервативным управлением экономикой [5]. Под консерватив-
ным Р. Хошен здесь понимает не осторожное управление, когда каждый шаг выверяется, а просто то, 
которое было раньше, имея в виду печатание денег как топлива для глобальной экономики. 
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Ðèñ. 6. Динамика курса доллара по отношению к евро 
 и индекса Reuters-CRB, 1994—2012 гг. 
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Äàííûå ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?). 

Òàáëèöà 5 

Темпы роста реального ВВП в мире, зоне евро, США, Японии, ОЭСР,  
странах быстрорастущей Азии, 2000—2014 гг., % к предыдущему году 

Страны и/или регионы  
мира 
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. 

2
0
1
4
 г

. 

Зона евро 3,9 2,0 0,9 3,3 2,9 0,2 -4,3 1,9 1,4 -0,4 -0,1 1,3 

США 4,1 1,0 1,8 2,6 1,9 -0,3 -3,0 2,3 1,8 2,2 2,0 2,8 

Япония 2,2 0,3 0,2 1,6 2,1 -1,0 -5,5 4,5 -0,7 1,6 0,6 0,7 

Страны  
быстрорастущей Азии 6,6 0,2 4,6 6,1 6,4 2,3 -1,2 9,1 3,9 3,2 4,4 4,8 

Страны ОЭСР 4,1 1,3 1,7 3,1 2,7 0,1 -3,6 2,9 1,8 1,4 1,4 2,3 

Мир 4,7 2,1 2,6 4,9 5,1 2,4 -1,1 4,9 3,6 2,9 3,4 4,2 

Ïðèìå÷àíèå: 2013–2014 ãã. – ïðîãíîç. 

Äàííûå Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ 
(http://stats.oecd.org/index.aspx?). 

çîíû åâðî. Ïðè ýòîì íåîïðåäåë¸ííîñòü ïåðñïåêòèâ äîëëàðà ïîäòàëêèâàåò ìå-

æäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ ê óìåíüøåíèþ äîëëàðîâûõ àêòèâîâ è óâåëè÷åíèþ 

âëîæåíèé â äðóãèå âåäóùèå âàëþòû, ïðåæäå âñåãî åâðî. Ýòî ôîðìèðóåò ïðåä-

ïîñûëêè äëÿ äàëüíåéøåãî îáåñöåíåíèÿ äîëëàðà, ÷òî óñèëèâàåò íåñòàáèëüíîñòü 

íà ãëîáàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå è îêàçûâàåò íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ðàçâèòèå 

ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Ïî ïðîãíîçó Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà 

è ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ), âñëåäñòâèå ðåçêîãî óõóäøåíèÿ ñèòóàöèè íà ìåæäóíàðîä-

íûõ âàëþòíî-ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ òåìïû ðîñòà ìèðîâîãî ÂÂÏ ñîêðàòÿòñÿ ñ 

4,9% â 2010 ã. äî 3,4% â 2013 ã. è 4,2% â 2014 ã. (òàáë. 5).  
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Причины роста глобальной валютной нестабильности 

Íàáëþäàåìîå óñèëåíèå íåñòàáèëüíîñòè íà âàëþòíûõ ðûíêàõ ñòàëî çàêîíî-

ìåðíûì ðåçóëüòàòîì ïðîèñõîäèâøèõ â ïîñëåäíèå 15 ëåò ìàñøòàáíûõ ñòðóê-

òóðíûõ èçìåíåíèé â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå, ñïîñîáñòâîâàâøèõ íàêîïëåíèþ â 

íåé çíà÷èòåëüíûõ òîðãîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ äèñáàëàíñîâ.  

Ëèáåðàëèçàöèÿ âíåøíåé òîðãîâëè è óãëóáëåíèå ïðîöåññîâ ãëîáàëèçàöèè 

ïðèâåëè ê ìíîãîêðàòíîìó óâåëè÷åíèþ äåíåæíûõ ïîòîêîâ òîâàðîâ, óñëóã è êà-

ïèòàëà ìåæäó ñòðàíàìè. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ñåðåäèíîé 1990-õ ãîäîâ â 2011 ã. îáú¸ì 

ìèðîâîé òîðãîâëè òîâàðàìè âûðîñ ïî÷òè â 4 ðàçà, äî 17,16 òðëí. äîëë. â ãîä 

(ðèñ. 7), ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé – â 5 ðàç – äî 4,5 òðëí. äîëë. â ãîä.  

Ïðè ýòîì â ñòðóêòóðå òðàíñãðàíè÷íûõ òîâàðíûõ è ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ 

ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàëàñü äîëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ÷òî ñòàëî ñëåäñòâèåì 

èõ àêòèâíîé ïîëèòèêè ïî ïðîäâèæåíèþ ýêñïîðòà è ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííûõ 

èíâåñòèöèé.  

Ðàñøèðåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé ñîïðîâîæäàëîñü ïîñòå-

ïåííûì íàðàñòàíèåì âíåøíåòîðãîâûõ äèñáàëàíñîâ, ïðåæäå âñåãî â îòíîøåíè-

ÿõ ìåæäó ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè è ÑØÀ – êðóïíåéøèì ìèðîâûì èìïîð-

ò¸ðîì, íà äîëþ êîòîðîãî ïðèõîäèòñÿ 20% ãëîáàëüíîãî èìïîðòà òîâàðîâ è óñëóã. 

Ñ îäíîé ñòîðîíû, îïåðåæàþùèé ðîñò ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ ðàçâèâàþùèõñÿ 

ñòðàí ñïîñîáñòâîâàë ôîðìèðîâàíèþ óñòîé÷èâîãî ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî èõ 

âíåøíåé òîðãîâëè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðåçêîå ñíèæåíèå íîðìû ñáåðåæåíèé è 

óâåëè÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ â ÑØÀ îáåðíóëîñü ñóùåñòâåííûì óõóäøåíèåì ñî-

ñòîÿíèÿ òîðãîâîãî áàëàíñà ñòðàíû, äåôèöèò êîòîðîãî çà 1996–2012 ãã. âûðîñ 

ïî÷òè â 4 ðàçà – ñ 124,7 ìëðä. äîëë. (1,24% ê ÂÂÏ) äî 470,2 ìëðä. äîëë. (2,96% 

ê ÂÂÏ) â ãîä.  

Âî-ïåðâûõ, öåíòðàëüíûå áàíêè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí – êðóïíûõ òîðãîâûõ 

ïàðòí¸ðîâ ÑØÀ (â òîì ÷èñëå Êèòàÿ, ãîñóäàðñòâ Ïåðñèäñêîãî çàëèâà è Ëàòèí-

ñêîé Àìåðèêè) àêòèâíî ñêóïàëè, ÷àñòî ïî ôèêñèðîâàííûì êóðñàì, ïîñòóïàâ-

øèå îò íàöèîíàëüíûõ ýêñïîðò¸ðîâ äîëëàðû è íàêàïëèâàëè èõ â îôèöèàëüíûõ 

ðåçåðâàõ, òåì ñàìûì íå äàâàÿ èçëèøêàì àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïîïàñòü íà 

âàëþòíûå ðûíêè è îáåñöåíèòü å¸.  

Âî-âòîðûõ, áîëåå áûñòðûå â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè ðàçâèòûìè ñòðàíàìè òåì-

ïû ðîñòà ýêîíîìèêè ÑØÀ â ýòè ãîäû è âûñîêàÿ äîõîäíîñòü äîëëàðîâûõ àêòè-

âîâ, ïîäîãðåâàÿ áóìîì íà ôîíäîâîì ðûíêå, ñïîñîáñòâîâàëè óâåëè÷åíèþ ñïðîñà 

íà àìåðèêàíñêóþ âàëþòó ñî ñòîðîíû ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ, â ÷à-

ñòíîñòè èç ßïîíèè è Çàïàäíîé Åâðîïû. Íàêîíåö, êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ â âàëþòíî-

ôèíàíñîâîé ñôåðå, îõâàòèâøèå ìíîãèå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, â ÷àñòíîñòè ãî-

ñóäàðñòâà Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè, Ðîññèþ è Àðãåíòèíó â 1998–2001 ãã., òàêæå 

óñèëèëè ñïðîñ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ íà àìåðèêàíñêóþ âàëþòó è óâåëè-

÷èëè ïðèòîê çàðóáåæíîãî êàïèòàëà íà ôèíàíñîâûé ðûíîê ÑØÀ. 

Òåíäåíöèÿ ê ïîñòåïåííîìó îñëàáëåíèþ êóðñà äîëëàðà íà ìèðîâîì âàëþò-

íîì ðûíêå íàìåòèëàñü ëèøü â 2002 ã. Å¸ îñíîâíûå ïðåäïîñûëêè: 

• ïîÿâëåíèå åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû – åâðî, êîòîðàÿ ñòàëà àêòèâíî 

èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ è ìåæäóíàðîä-

íûõ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, ñïðîâîöèðîâàâ òåì ñàìûì çàìåòíîå ñîêðàùåíèå ãëî-

áàëüíîãî ñïðîñà íà äîëëàð; 
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Ðèñ. 7. Объём мировой торговли товарами услугами  
(с сезонной корректировкой), 1996—2012 гг., млрд. долл. 
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International Financial Statistics, 2013.  

Ðèñ. 8. Сальдо счёта текущих операций и счёта движения капитала  
зоны евро с США, 2003—2012 гг., млн. евро 
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Äàííûå Åâðîñòàòà 
(http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=bop_q_euro&lang=en). 

• óìåíüøåíèå ñïðîñà íà àìåðèêàíñêóþ âàëþòó ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ èç 

äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàí âñëåäñòâèå ñõëîïûâàíèÿ «ïóçûðÿ» â ñåêòîðå âûñîêî-

òåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé, ñïðîâîöèðîâàâøåãî â 2001 ã. çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå 

àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, è ïîñëåäîâàâøåãî çà ýòèì ðåçêîãî ñíèæåíèÿ 

ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ (ýòè ôàêòîðû ïðèâåëè, â ÷àñòíîñòè, ê ôîðìèðîâà-

íèþ â 2004 ã. îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ÑØÀ ñî ñòðàíàìè 

çîíû åâðî) (ðèñ. 8);  
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Òàáëèöà 6 

Эластичность цен на импортные товары к валютному курсу  
в развитых экономиках 

Страна Месяц Полгода Год 18 месяцев 

Зона евро 0,03 0,42 0,81 1,17 

США 0,06 0,15 0,18 0,30 

Япония 0,61 0,56 0,57 0,57 

Великобритания 0,28 0,58 0,57 0,60 

Канада 0,68 0,54 0,62 0,68 

Farugee H. Exchange Rate Pass-Through in the EuroArea // MT Staff Papers. 2006. 
Vol .3. No. 1. P. 388. 

Ðèñ. 9. Чистая международная инвестиционная позиция США,  
1976—2011 гг., млн. долл. 
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International Financial Statistics, 2013.  

• ïåðåõîä ðÿäà êðóïíûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, â ÷àñòíîñòè Ðîññèè è Êè-

òàÿ, ê óêðåïëåíèþ êóðñà íàöèîíàëüíûõ âàëþò ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó. 

Îñëàáëåíèå äîëëàðà, îäíàêî, íå ïðèâåëî â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ ê çàìåòíî-

ìó ñíèæåíèþ âíåøíåòîðãîâîãî äåôèöèòà ÑØÀ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, èç-çà îãðà-

íè÷åííîãî âëèÿíèÿ âàëþòíîãî êóðñà íà îáú¸ìû è ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîãî 

èìïîðòà. Ïðåæäå âñåãî, ýêñïîðò¸ðû èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïðåäïî÷èòàþò 

ïîñòóïèòüñÿ ÷àñòüþ äîõîäîâ, ÷åì ïîòåðÿòü ÷àñòü ïðèîðèòåòíîãî äëÿ íèõ ðûí-

êà ÑØÀ, è íå ñòðåìÿòñÿ ïîâûøàòü öåíû íà ñâîþ ïðîäóêöèþ. Òàê, ïî äàííûì 

ÌÂÔ, ñ óäåøåâëåíèåì äîëëàðà íà 10% öåíû íà àìåðèêàíñêèé èìïîðò óâåëè-

÷èâàþòñÿ çà ãîä ìåíåå ÷åì íà 2%, òîãäà êàê àíàëîãè÷íîå ñíèæåíèå êóðñà åäè-

íîé åâðîïåéñêîé âàëþòû ïðèâîäèò ê óäîðîæàíèþ èìïîðòèðóåìûõ ñòðàíàìè 

çîíû åâðî òîâàðîâ íà 8% (òàáë. 6). Êðîìå òîãî, ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå ïðî-

öåíòíûõ ñòàâîê â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ è âûçâàííûé ýòèì êðåäèòíûé áóì â 
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Ðèñ. 10. Темпы роста реального ВВП в Японии, США и зоне евро,  
1996—2012 гг., % к предыдущему году 
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Äàííûå ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?). 

ýêîíîìèêå ÑØÀ òàêæå ïîîùðÿëè áûñòðûé ðîñò ïîòðåáëåíèÿ èìïîðòíîé ïðî-

äóêöèè àìåðèêàíñêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè è äîìîõîçÿéñòâàìè.  

Íàêîïëåíèå äåôèöèòà òîðãîâîãî áàëàíñà ñîïðîâîæäàëîñü íåèçáåæíûì ðîñ-

òîì âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ÑØÀ, ïðåâðàòèâøèõñÿ çà ïîñëåäíèå ïîëòîðà äå-

ñÿòèëåòèÿ â êðóïíåéøåãî íåòòî-äîëæíèêà îñòàëüíîãî ìèðà. Â 2011 ã. îáÿçà-

òåëüñòâà ÑØÀ ïåðåä íåðåçèäåíòàìè äîñòèãëè 40 òðëí. äîëë., ïðåâûñèâ íà 

2,4 òðëí. äîëë. òðåáîâàíèÿ ê îñòàëüíîìó ìèðó (ðèñ. 9).    

Â 2007–2008 ãã. ñèòóàöèÿ äëÿ ÑØÀ, îäíàêî, çàìåòíî óõóäøèëàñü. Â ðå-

çóëüòàòå îñòðîãî êðèçèñà íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ðåçêî çàìåäëèëèñü òåìïû 

ðîñòà àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè (ðèñ. 10), à êðàõ ïèðàìèäû âûñîêîðèñêîâîé 

èïîòåêè sub-prime, ïîâëåêøèé çà ñîáîé îãðîìíûå óáûòêè èíâåñòîðîâ ïî âñåìó 

ìèðó, ïîñòàâèë ïîä ñåðü¸çíîå ñîìíåíèå êà÷åñòâî ìíîãèõ âèäîâ àìåðèêàíñêèõ 

ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, îáðàùàþùèõñÿ íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ. Ýòè ôàêòî-

ðû, à òàêæå çíà÷èòåëüíîå óõóäøåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ïîçèöèé äîëëàðà â ïî-

ñëåäíåå âðåìÿ ñïîñîáíî ñåðü¸çíî çàòðóäíèòü äëÿ ÑØÀ ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàí-

íîãî êàïèòàëà. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîâûøàåò ðèñê äàëüíåéøåãî îáåñöåíåíèÿ 

äîëëàðà è â öåëîì ñòàâèò ïîä ñîìíåíèå äîëãîñðî÷íóþ æèçíåñïîñîáíîñòü ñóùå-

ñòâóþùåé êîíôèãóðàöèè ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû, îñíîâàííîé íà àìåðèêàí-

ñêîé âàëþòå.   

Перспективы доллара США 

Âîïðîñ, ñìîæåò ëè êàêàÿ-ëèáî äðóãàÿ âàëþòà áðîñèòü âûçîâ äîëëàðó â 

êà÷åñòâå ëèäèðóþùåé ìèðîâîé âàëþòû, çàñëóæèâàåò áîëåå ïðèñòàëüíîãî 

âíèìàíèÿ, ïîñêîëüêó ýòîò âîïðîñ âíîâü ñòàë ïðåäìåòîì îñòðûõ äèñêóññèé â 

íàøè äíè – â ïåðèîä óñèëåíèÿ ìåæäóíàðîäíîé ïëàòåæíîé ðàçáàëàíñèðîâàí-

íîñòè. Ïåññèìèñòè÷íî íàñòðîåííûå àíàëèòèêè ïðîãíîçèðóþò â ïåðñïåêòèâå 

åù¸ áîëüøåå îñëàáëåíèå äîëëàðà è ìàñøòàáíûå ïîòðÿñåíèÿ íà ãëîáàëüíûõ 
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âàëþòíî-ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Èõ îïàñåíèÿ îñíîâûâàþòñÿ íà ðÿäå îáúåêòèâ-

íûõ ïðåäïîñûëîê: 

• Ñîõðàíåíèå çíà÷èòåëüíîãî âíåøíåòîðãîâîãî äåôèöèòà ÑØÀ, ïîêðûòèå 

êîòîðîãî òðåáóåò äàëüíåéøåãî íàðàùèâàíèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä íå-

ðåçèäåíòàìè, ÷òî â óñëîâèÿõ ðåçêîãî óõóäøåíèÿ ñîñòîÿíèÿ àìåðèêàíñêèõ ôè-

íàíñîâûõ ðûíêîâ ìîæåò îêàçàòüñÿ çàòðóäíåíî; 

• Áûñòðûé ðîñò äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ÑØÀ, ðàçìåð êîòîðîãî 

ïî èòîãàì 2014 ôèí. ã. ïðîãíîçèðóåòñÿ íà óðîâíå 5,24% ê ÂÂÏ, à òàêæå óñèëè-

âàþùèì äîëãîâóþ íàãðóçêó íà àìåðèêàíñêóþ ýêîíîìèêó; 

• Ïîñòåïåííîå óâåëè÷åíèå ñïðîñà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí íà åâðî â êà÷å-

ñòâå ðåçåðâíîé è èíâåñòèöèîííîé âàëþòû. 

Ðåçêîå óõóäøåíèå ñèòóàöèè íà àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ âî âòî-

ðîé ïîëîâèíå 2007–2008 ãã., ñïðîâîöèðîâàííîå êðèçèñîì èïîòåêè sub-prime, 

ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ñòðàíó è îáåðíóëîñü 

ïî÷òè 15%-íûì ïàäåíèåì êóðñà äîëëàðà ê åâðî è 8%-íûì – ê êîðçèíå âàëþò 

îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòí¸ðîâ ÑØÀ â íà÷àëå 2008 ãîäà.  

Çàðóáåæíûå èíâåñòîðû, ïîí¸ñøèå êðóïíûå ïîòåðè ïî èïîòå÷íûì áóìàãàì, 

ïðåæäå âñåãî, ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èëè ñïðîñ íà öåííûå áóìàãè êîðïîðàòèâíî-

ãî ñåêòîðà ÑØÀ. Äëÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè, èñïûòûâàþùåé âñ¸ áîëüøóþ 

çàâèñèìîñòü îò âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé, ñîêðàùåíèå ïðèòîêà èíîñòðàííîãî 

êàïèòàëà íà ôîíäîâûé ðûíîê çàòðóäíÿåò ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ 

íàöèîíàëüíûìè êîìïàíèÿìè è áàíêàìè è ïîâûøàåò ðèñê áàíêðîòñòâà ðÿäà 

êðóïíûõ êîðïîðàòèâíûõ ýìèòåíòîâ (ðèñ. 11).  

Ñîêðàùåíèå âëîæåíèé íåðåçèäåíòîâ â àìåðèêàíñêèå öåííûå áóìàãè áûëî 

îò÷àñòè êîìïåíñèðîâàíî óâåëè÷åíèåì èõ èíâåñòèöèé â ãîñóäàðñòâåííûå äîëãî-

âûå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ. Ðàçìåð ýòèõ èíâåñòèöèé â íà÷àëå 2012 ã. äîñòèã ðå-

êîðäíîãî çà ïîñëåäíåå âðåìÿ ïîêàçàòåëÿ – áîëåå 200 ìëðä. äîëë. â êâàðòàë. 

Â óñëîâèÿõ ðîñòà ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè êàçíà÷åéñêèå îáÿçà-

òåëüñòâà ÑØÀ ðàññìàòðèâàþòñÿ ìåæäóíàðîäíûìè èíâåñòîðàìè êàê íàèáîëåå 

íàä¸æíîå ïðèáåæèùå äëÿ õðàíåíèÿ êàïèòàëà.  

Ðàñòóùàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà íà áþäæåò ÑØÀ, óñóãóáëÿåìàÿ ôèíàíñîâûìè 

òðóäíîñòÿìè êðóïíåéøèõ êîðïîðàòèâíûõ êîìïàíèé, â ñàíàöèþ êîòîðûõ àìåðè-

êàíñêîìó ïðàâèòåëüñòâó ïðåäñòîèò âëîæèòü çíà÷èòåëüíûå ñðåäñòâà, ñïîñîáíà, 

îäíàêî, îõëàäèòü èíòåðåñ íåðåçèäåíòîâ äàæå ê ýòèì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåí-

òàì, ïîäòîëêíóâ èõ ê ðàçìåùåíèþ ñâîèõ êàïèòàëîâ â äðóãèõ ñòðàíàõ. Ýòî ñïî-

ñîáíî ïðèâåñòè ê ðåçêîé äåâàëüâàöèè äîëëàðà è äåñòàáèëèçàöèè ìèðîâîãî âà-

ëþòíîãî ðûíêà. Ïðè ýòîì îãðîìíàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà íà ýêîíîìèêó, à òàêæå 

íåîáõîäèìîñòü ñòèìóëèðîâàòü çàìåäëèâøèéñÿ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ñîâðåìåí-

íûõ óñëîâèÿõ ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàþò âîçìîæíîñòè ìîíåòàðíûõ âëàñòåé äëÿ 

ïðîâåäåíèÿ ïîëèòèêè âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîòîðàÿ ñîäåéñòâîâàëà áû 

ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà è óêðåïëåíèþ êóðñà äîëëàðà (ðèñ. 12).    

Íàðÿäó ñ ôàêòîðàìè, îáúåêòèâíî ñïîñîáñòâóþùèìè îñëàáëåíèþ äîëëàðà, 

èìååòñÿ, îäíàêî, è íåìàëî îáñòîÿòåëüñòâ, ïîçâîëÿþùèõ óòâåðæäàòü, ÷òî íèêà-

êîãî êðàõà äîëëàðà â îáîçðèìîì áóäóùåì íå ïðîèçîéäåò, è îí ñîõðàíèò ñòàòóñ 

âåäóùåé ìèðîâîé âàëþòû. Âî-ïåðâûõ, â çíà÷èòåëüíîé äåâàëüâàöèè äîëëàðà è
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Ðèñ. 11. Прирост внешних обязательств США,  
млрд. долл. в квартал, 2005—2012 гг. 
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International Financial Statistics, 2013.  

Ðèñ. 12. Процентные ставки в США, 1996—2012 гг. % годовых 
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International Financial Statistics, 2013. 

äåìîíòàæå ñóùåñòâóþùåé ñòðóêòóðû ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû íå çàèíòå-

ðåñîâàíû íàèáîëåå êðóïíûå è âëèÿòåëüíûå ó÷àñòíèêè ìåæäóíàðîäíûõ ôè-

íàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé: öåíòðàëüíûå áàíêè ðàçâèòûõ è ðàçâè-

âàþùèõñÿ ñòðàí, òðàíñíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè, ìåæäóíàðîäíûå áàíêîâñêèå 

ãðóïïû. Íàðàñòàíèå ïðîáëåì ñ äîëëàðîì ïðèâåëî áû ê ñåðü¸çíîìó îáåñöåíå-

íèþ äîëëàðîâûõ àêòèâîâ, óñêîðåíèþ ãëîáàëüíîé èíôëÿöèè, ñîêðàùåíèþ ïðî-

èçâîäñòâà è ñíèæåíèþ çàíÿòîñòè â âåäóùèõ ýêñïîðòíî-îðèåíòèðîâàííûõ ýêî-
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Ðèñ. 13. Государственный долг в странах Организации  
экономического сотрудничества и развития, 2010 г. 
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Äàííûå ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?). 

íîìèêàõ, âêëþ÷àÿ ÿïîíñêóþ è çàïàäíîåâðîïåéñêóþ. Â ýòîé ñèòóàöèè ìåæäó-

íàðîäíûå äåðæàòåëè äîëëàðîâûõ àêòèâîâ îêàçûâàþòñÿ â íåêîòîðîì ðîäå çà-

ëîæíèêàìè äîëëàðà, çàèíòåðåñîâàííûìè â ñîõðàíåíèè åãî óñòîé÷èâîñòè. Äëÿ 

ÑØÀ ýòî îçíà÷àåò, â ÷àñòíîñòè, ãîòîâíîñòü öåíòðàëüíûõ áàíêîâ äðóãèõ ñòðàí 

ê îñóùåñòâëåíèþ ìàñøòàáíûõ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé â ïîääåðæêó äîëëàðà. 

Âî ìíîãîì ïðåóâåëè÷åííûìè ÿâëÿþòñÿ îïàñåíèÿ è ïî ïîâîäó ñêîðîãî 

êðàõà ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ïèðàìèäû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÑØÀ. Íà 

ïðàêòèêå ìîíåòàðíûå âëàñòè Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ ïðåäïðèíèìàþò àêòèâíûå 

øàãè, ÷òîáû ïîääåðæàòü âûñîêóþ ëèêâèäíîñòü íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ êàïè-

òàëà è ïðåäîòâðàòèòü áàíêðîòñòâà êðóïíåéøèõ êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ èíñòè-

òóòîâ ñòðàíû, à ðàçìåð è ñòðóêòóðà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïîêà íå óãðîæà-

þò ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ñòðàíå. Ãîñäîëã, äåéñòâèòåëüíî, ïðåâûøàåò 

9 òðëí. äîëë. è ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ êðóïíûõ â ìèðå. Âìåñòå ñ òåì, îòíî-

øåíèå ãîñäîëãà ê ÂÂÏ ñîñòàâëÿåò ó ÑØÀ 61,3%, ÷òî â 3 ðàçà ìåíüøå, ÷åì ó 

ßïîíèè, è â 1,5 ðàçà ìåíüøå, ÷åì â çîíå åâðî (ðèñ. 13). Ïðè ýòîì ýôôåêòèâíûé 

äîëãîâîé ìåíåäæìåíò ïîçâîëÿåò Êàçíà÷åéñòâó ÑØÀ ñîõðàíÿòü ïðîöåíòíûå 

âûïëàòû íà îäíîì óðîâíå, íåñìîòðÿ íà àáñîëþòíûé ðîñò çàèìñòâîâàíèé. Áîëåå 

òîãî, ðàçìåð ýòèõ âûïëàò íåóêëîííî ñíèæàåòñÿ ïî îòíîøåíèþ ê îñíîâíîé 

ñóììå äîëãà è ÂÂÏ ñòðàíû. Åñëè â êîíöå 1980-õ ãîäîâ ïðîöåíòíûå ðàñõîäû 

äîñòèãàëè 8,5% âåëè÷èíû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è 4% ÂÂÏ, òî â 2012 ã. îíè 

áûëè âäâîå íèæå ïî îòíîøåíèþ ê ýòèì ïîêàçàòåëÿì.  

Âî-âòîðûõ, â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå öåíòðàëüíûå áàíêè è äðóãèå èíâåñòîðû 

èçâëåêàþò áóëüøèå äîõîäû îò âëîæåíèé â àìåðèêàíñêèå àêòèâû, ÷åì îò âëî-

æåíèé â àêòèâû êàêèõ-ëèáî äðóãèõ ñòðàí. Ïðè÷èíû òîãî, ÷òî ïîòîêè êàïèòàëà 
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(â òîì ÷èñëå èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí) íàïðàâëÿþòñÿ â îñíîâíîì â ÑØÀ, à íå 

â äðóãèå ðàçâèòûå ñòðàíû, êðîþòñÿ â áîëüøåé îòêðûòîñòè è ýôôåêòèâíîñòè 

àìåðèêàíñêèõ ðûíêîâ êàïèòàëîâ, à òàêæå â ñòðóêòóðíûõ îñîáåííîñòÿõ ýêîíî-

ìèêè ñòðàíû, òàêèõ êàê ðîñò â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå äîëè ÑØÀ â îáùåì 

îáú¸ìå ïðîèçâîäñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí, óìåðåííàÿ íåñòàáèëüíîñòü äåëîâîãî 

öèêëà, óìåíüøåíèå ñòåïåíè ýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ. Äàæå ïðè ïàäåíèè êóðñà 

äîëëàðà èíâåñòîðû ìîãóò â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè êîìïåíñèðîâàòü ðèñê ïîòåðè 

ëèêâèäíîñòè çà ñ÷¸ò ïðîäëåíèÿ ñðîêà âëîæåíèé. ÑØÀ, òàêèì îáðàçîì, ÿâëÿ-

þòñÿ äîìèíèðóþùèì ãëîáàëüíûì ñóáúåêòîì ïðåäëîæåíèÿ ôèíàíñîâûõ àêòè-

âîâ. Áîëåå òîãî, êàê ýòî íè ïàðàäîêñàëüíî íà ïåðâûé âçãëÿä, àìåðèêàíñêèé 

äåôèöèò òåêóùåãî ïëàò¸æíîãî áàëàíñà ñîçäà¸ò ïîòðåáíîñòü ìíîãèõ ñòðàí â 

äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè, ÷òî ôîðìèðóåò ñóùåñòâåííóþ è óñòîé÷èâóþ ÷åðòó 

ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, îñíîâàííîé íà äîëëàðå.    

Â-òðåòüèõ, â ïîëèòèêå äèâåðñèôèêàöèè çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ïðîâî-

äèìîé öåíòðàëüíûìè áàíêàìè, ïîêà åù¸ íå îòìå÷àåòñÿ ðåçêîãî ïîâîðîòà îò 

äîëëàðà. Â ïîñëåäíèå ãîäû ïðîñëåæèâàåòñÿ òåíäåíöèÿ ê ñîêðàùåíèþ äîëè 

äîëëàðà â ïîëüçó äðóãèõ âàëþò – åâðî è àçèàòñêèõ äåíåã. Òàê, ïî äàííûì 

ÌÂÔ, ñ 2001 ïî 2011 ã. äîëÿ äîëëàðà â îáùåìèðîâûõ çàïàñàõ èíâàëþòû ñîêðà-

òèëàñü ñ 71,5 äî 62,2%, ïðè÷¸ì â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îíà áûëà 

áîëåå âûñîêîé (66,2%), ÷åì â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ (57,4%). Çà òîò æå ïåðè-

îä äîëÿ åâðî âîçðîñëà ñ 19,2 äî 25,0%, ïðè ýòîì â ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñò-

âàõ îòìå÷àåòñÿ áîëåå âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ çàïàñîâ åâðî (27,4%), ÷åì â ðàç-

âèòûõ ñòðàíàõ (23,0%). Îäíàêî äåòàëüíûé àíàëèç ýòèõ äàííûõ íå ïîäòâåðæäà-

åò ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî èìååò ìåñòî áåãñòâî îò äîëëàðà. Ïðåæäå âñåãî, 

íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü áîëüøóþ ðîëü êîëåáàíèé îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà. Ïðè 

ôîðìèðîâàíèè âàëþòíîé êîðçèíû öåíòðàëüíûå áàíêè ïðåäïî÷èòàþò «ïîêó-

ïàòü 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 íåïðîïîðöèîíàëüíî áîëüøå äîëëàðîâ ïî 

ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè âàëþòàìè. À â 2005 ã., êîãäà îáåñöåíèëñÿ åâðî, èìåííî 

ýòà âàëþòà ñòàëà îáúåêòîì íåïðîïîðöèîíàëüíî áîëüøèõ çàêóïîê. Äðóãèìè 

ñëîâàìè, îáåñöåíåíèå äîëëàðà ïîâëåêëî çà ñîáîé ñíèæåíèå åãî äîëè â ñòðóê-

òóðå 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 íà÷àëà 1990-õ ãîäîâ (50%), òî îá-

íàðóæèâàåòñÿ ñóùåñòâåííîå ïîâûøåíèå ýòîé äîëè ê 2011 ã. (62,2%). 

Â çàïàäíîé àêàäåìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ïîÿâèëîñü íåñêîëüêî ðàáîò, â êîòî-

ðûõ íà îñíîâå ýêîíîìåòðè÷åñêîãî ïîäõîäà ñ èñïîëüçîâàíèåì òàêèõ ïåðåìåí-

íûõ, êàê ìàñøòàáû ýêîíîìèêè, óðîâåíü äîõîäà, ëèêâèäíîñòè ôèíàíñîâûõ 

ðûíêîâ è äð., âû÷èñëÿþòñÿ êîíêðåòíûå ïîêàçàòåëè èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû 

îôèöèàëüíûõ ìèðîâûõ ðåçåðâîâ. Ðàññìàòðèâàåòñÿ íåñêîëüêî ñöåíàðèåâ âû-

òåñíåíèÿ äîëëàðà ñ ïîçèöèé ìèðîâîãî ãåãåìîíà. 

Àíàëèçèðóÿ ïåðñïåêòèâû óâåëè÷åíèÿ ðîëè åâðî, àíàëèòèêè îòìå÷àþò, ÷òî 

óæå ñåé÷àñ ýòà âàëþòà ñîñòàâëÿåò ñåðü¸çíóþ êîíêóðåíöèþ äîëëàðó. Ýòî âòî-

ðàÿ ïîñëå äîëëàðà ðåçåðâíàÿ âàëþòà (äîëÿ â ìèðîâûõ îôèöèàëüíûõ çàïàñàõ 

ñîñòàâëÿåò â íàñòîÿùåå âðåìÿ 25%). Âàæíîñòü è ðîëü åâðî îïðåäåëÿåòñÿ ýêî-
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íîìè÷åñêèìè è ôèíàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè ðîñòà Åâðîñîþçà. Â 2011 ã. êàïèòà-

ëèçàöèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã (àêöèè è îáëèãàöèè) çîíû åâðî è Âåëèêîáðèòà-

íèè âìåñòå âçÿòûõ ñîñòàâèëà 37,4 òðëí. äîëë., ò.å. 30% ìèðîâîé âåëè÷èíû. Ñî-

îòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè ÑØÀ – 43,5 òðëí. äîëë. è 35% [6]. Â ïåðñïåêòèâå, 

ïîñëå ïðèñîåäèíåíèÿ Âåëèêîáðèòàíèè ê çîíå åâðî, ïîñëåäíÿÿ ñìîæåò ïðåâçîé-

òè ÑØÀ ïî ìíîãèì ïîêàçàòåëÿì ðàçâèòèÿ ðûíêîâ êàïèòàëà. Ïî ìíåíèþ íåêî-

òîðûõ àíàëèòèêîâ, ê êîòîðûì ïðèñîåäèíÿåòñÿ è áûâøèé ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ 

À. Ãðèíñïåí, åâðî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå – ê 2020 ã. – ñìîæåò çàìåíèòü 

äîëëàð â êà÷åñòâå ëèäèðóþùåé ðåçåðâíîé âàëþòû, åñëè áóäóò ðåàëèçîâàíû 

ñëåäóþùèå óñëîâèÿ: 1) âñå ñòðàíû ÅÑ, âêëþ÷àÿ Âåëèêîáðèòàíèþ, ïðèñîåäè-

íÿòñÿ ê çîíå åâðî, ò.å. áóäóò èñïîëüçîâàòü åâðî êàê íàöèîíàëüíóþ âàëþòó; 

2) òåíäåíöèÿ ê îáåñöåíåíèþ äîëëàðà îñòàíåòñÿ óñòîé÷èâîé è â áóäó-

ùåì [6, p. 4]. 

Ñîãëàñíî òî÷êå çðåíèÿ äðóãèõ àíàëèòèêîâ, êîòîðûå äåëàþò àêöåíò íà îñî-

áåííî áûñòðûõ òåìïàõ ýêîíîìèêè ñòðàí Àçèè, ïðåæäå âñåãî Êèòàÿ, ñóùåñòâó-

åò âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî âûçîâ äîëëàðó áóäåò áðîøåí ñî ñòîðîíû þàíÿ èëè 

êàêîé-ëèáî äðóãîé àçèàòñêîé âàëþòû [1; 3; 4; 7]. 

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2007–2008 ãã., ðàçðàçèâøèéñÿ â ÑØÀ, à çàòåì ïåðåêè-

íóâøèéñÿ íà âåñü ìèð, îáîñòðèë äàâíî íàçðåâàâøèå âîïðîñû: ìîæåò ëè òàêîå 

ïîëîæåíèå ñîõðàíÿòüñÿ áåñêîíå÷íî, ãäå ïðåäåëû ãîñïîäñòâóþùèõ ïîçèöèé 

äîëëàðà, ðîñòà âíåøíåãî äîëãà è âîçìîæíîñòåé ÑØÀ ôèíàíñèðîâàòü ñâîþ 

ýêîíîìèêó çà ñ÷¸ò âñåãî îñòàëüíîãî ìèðà? Îòâåòû íà ýòè âîïðîñû íå ñòîëü 

î÷åâèäíû, êàê ýòî ìîæåò ïîêàçàòüñÿ íà ïåðâûé âçãëÿä. Âîçìîæíû íåñêîëüêî 

ñöåíàðèåâ ðàçâèòèÿ ñîáûòèé. 

1. Ñèëüíîå è ïðîäîëæèòåëüíîå ïàäåíèå êóðñà äîëëàðà, êàê ñëåäñòâèå 

ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, ïðèâåä¸ò ê ïàäåíèþ äîõîä-

íîñòè àìåðèêàíñêèõ áóìàã â åäèíèöàõ èíîñòðàííîé âàëþòû, ðåçêîìó ïàäåíèþ 

ñïðîñà íà íèõ ñî ñòîðîíû èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ. Â ðåçóëüòàòå áóäåò íàíåñ¸í 

ñîêðóøèòåëüíûé óäàð àìåðèêàíñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. À ó÷èòûâàÿ ðîëü 

ÑØÀ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, ôèíàíñàõ è òîðãîâëå, ýòîò óäàð ïðîèçâåä¸ò äåéñò-

âèå áóìåðàíãà íà ìèðîâóþ ýêîíîìèêó â öåëîì. Ýòîò ñöåíàðèé, íà íàø âçãëÿä, 

ìàëîâåðîÿòåí. 

2. Ó÷èòûâàÿ çàâèñèìîñòü ìíîãèõ ñòðàí ìèðà îò äîëëàðà êàê ðåçåðâíîé 

âàëþòû, èíîñòðàííûå ãîñóäàðñòâà, ïðåæäå âñåãî ñòðàíû «Áîëüøîé ñåì¸ðêè», 

ïðåäïðèìóò è óæå íà÷àëè îñóùåñòâëÿòü âñå âîçìîæíûå äåéñòâèÿ, íàïðàâëåí-

íûå íà ïîääåðæàíèå êóðñà äîëëàðà, ñ òåì ÷òîáû íå äîïóñòèòü êðàõà ìèðîâîé 

ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ñîãëàñíî ïîñëåäíèì äàííûì (îêòÿáðü 2012 ã.), öåíòðàëü-

íûå áàíêè ñòðàí Åâðîñîþçà ñäåëàëè ïåðâûå øàãè ïî âëèâàíèþ äîëëàðîâîé 

ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêó ñâîèõ ñòðàí; óâåëè÷åíû îáú¸ìû ãîñóäàðñòâåííûõ 

ãàðàíòèé ïî äåïîçèòàì ÷àñòíûõ áàíêîâ è ãàðàíòèé ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâà-

íèÿ. Îñóùåñòâëÿþòñÿ òàêæå è áîëåå ðàäèêàëüíûå ìåðû, òàêèå êàê íàöèîíàëè-

çàöèÿ íàõîäÿùèõñÿ â êðèçèñå íåêîòîðûõ ÷àñòíûõ áàíêîâ, èìåþùèõ ñèñòåìíîå 

çíà÷åíèå äëÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Åâðîñîþçà. 

Òåì íå ìåíåå, óæå ñåé÷àñ î÷åâèäíî, ÷òî «âÿëûé» ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ÑØÀ 

ïîäòîëêí¸ò ðàçâèòèå òåíäåíöèè ê îñëàáëåíèþ ïîçèöèé äîëëàðà êàê ëèäèðóþ-

ùåé âàëþòû è ê èçìåíåíèþ ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû ìèðà. Ãëàâíûé âûçîâ, 
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áåññïîðíî, áóäåò èñõîäèòü îò åâðî, îáëàäàþùåãî ìíîãèìè ïðåèìóùåñòâàìè 

èç òåõ, ÷òî ïðèñóùè äîëëàðó, íî ïðè ýòîì õàðàêòåðèçóþùåãîñÿ ìåíüøèìè 

ðèñêàìè. Îäíàêî â ñïîñîáíîñòè âûïîëíÿòü îäíó íåìàëîâàæíóþ ôóíêöèþ ðå-

çåðâíîé âàëþòû, à èìåííî ñëóæèòü ñðåäñòâîì íàêîïëåíèÿ ñòîèìîñòè è óäîâ-

ëåòâîðÿòü ïîòðåáíîñòü ñòðàí ìèðà â ëèêâèäíîñòè, åâðî, ïîõîæå, áóäåò åù¸ 

äëèòåëüíîå âðåìÿ óñòóïàòü äîëëàðó. Ïîýòîìó íàèáîëåå âåðîÿòíûì âûãëÿäèò 

òàêîé ñöåíàðèé ðàçâèòèÿ âàëþòíûõ îòíîøåíèé, ïðè êîòîðîì óñêîðèòñÿ ïðî-

öåññ äèâåðñèôèêàöèè îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ â íàïðàâëåíèè ê óâå-

ëè÷åíèþ äîëè åâðî è äðóãèõ ðåçåðâíûõ âàëþò è óìåíüøåíèþ äîëè äîëëàðà. 

Ïîñòåïåííî áóäåò ðàçâèâàòüñÿ ìíîãîïîëþñíàÿ ôèíàíñîâàÿ àðõèòåêòóðà ìèðà. 

Ñîîòíîøåíèå ìîùè âàëþò âî ìíîãîì áóäåò çàâèñåòü îò ãëóáèíû è äëèòåëüíî-

ñòè òåêóùåãî åâðîïåéñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, à òàêæå îò ýôôåêòèâíîñòè 

äåéñòâèé ïðàâèòåëüñòâ ïî åãî ïðåîäîëåíèþ. 
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