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В статье рассмотрены институциональная и функциональная проблемы современной мировой валютно-финансовой 
архитектуры. На основании анализа статистических данных выявлена насущная необходимость поиска альтернатив-
ных американскому доллару мировых денег. Сделан вывод о том, что Новый банк развития и пул условных резерв-
ных валют могут стать базой для продвижения национальных валют стран — членов БРИКС на мировой валютный 
рынок и укрепления позиций этих стран в мировой валютно-финансовой архитектуре. Предложено активизировать 
усилия в этом направлении. В этом случае доля российского рубля в международных финансах вырастет, и он смо-
жет стать региональной резервной валютой.
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Современная мировая валютно-финансо-
вая архитектура, формально оформлен-
ная в 1970-х гг. подписанием Ямайских 

валютных соглашений, сталкивается с каждым 
годом со все большим количеством проблем 
глобального, регионального и национального 
масштабов, главными из которых являются 
институциональная и функциональная проб-
лемы.

Институциональная проблема
Современная мировая валютная система и 
мировая финансовая архитектура строятся на 
основе созданных на Бреттон-Вудской конфе-
ренции ключевых международных валютно-
финансовых институтов — Международный ва-
лютный фонд (далее — МВФ) и Международный 
банк реконструкции и развития. Изначально 
на первого были возложены координирование 
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Финуниверситета 2015 г. «Изменения российской валютно-финансовой и банковской системы в результате реформирования 
глобальной финансовой архитектуры».
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и контроль за валютно-финансовыми отноше-
ниями стран-членов, а на второго — финанси-
рование развития (сначала европейских стран, 
а затем и прочих). Но со временем их функции 
настолько переплелись, что сегодня экспер-
ты [1, с. 10–11; 2, с. 63] рассматривают их как 
фактически единый институт, тем более что 
стать членом Всемирного банка страна может 
лишь после того, как она вступила в МВФ. Та-
ким образом, различаясь лишь в мелочах, они 
проводят фактически единую политику в инте-
ресах наиболее развитых стран, располагающих 
наибольшим количеством голосов в этих ин-
ститутах. Так, США с долей около 17% голосов 
[3, с. 5] фактически руководят МВФ, располагая 
блокирующим пакетом голосов. Развивающиеся 
государства, поставленные в подчиненное по-
ложение, недовольны сложившейся ситуацией 
и уже некоторое время настаивают на реформе 
МВФ и пересмотре распределения голосов в нем 
и квот. Последнее обсуждение этих предложе-
ний было в 2010 г. [4], но для проведения рефор-
мы необходимо согласие главного «акционера» 
МВФ, т.е. США, а до 2016 г. американский Кон-
гресс его не давал, блокируя тем самым рефор-
му МВФ. Почему же 31 января 2016 г. [5] прои-
зошел позитивный сдвиг, в результате которо-
го доля голосов стран — членов БРИКС в МВФ 
вплотную приблизилась к блокирующим 15% 
голосов? Вероятно, причиной послужило начало 
работы новых валютно-финансовых институтов 
БРИКС (а также Азиатского банка инфраструк-
турных инвестиций). Прежде других государств 
страны БРИКС приняли два важных решения на 
встрече, состоявшейся на высшем уровне в Фор-
талеза (Бразилия) в июле 2014 г.:

1) об учреждении Нового банка развития (англ. 
New Development Bank BRICS) с начальным капи-
талом 100 млрд долл. США. В качестве главной 
задачи этого кредитного института поставлено 
финансирование значимых проектов с целью 
содействия устойчивому развитию экономик 
стран — членов БРИКС. Новый банк развития 
изначально создавался как конкурент МВФ и 
Всемирного банка, рассматриваемыми стра-
нами — членами БРИКС как сильно политизи-
рованные и обслуживающие интересы госу-
дарств «золотого миллиарда» учреждения. Так, 
МВФ предоставляет кредиты задолжавшим и 

преддефолтным странам только при согласовании 
специфической «антикризисной программы» [6, 
с. 38]. Страны — члены БРИКС формируют перво-
начальный уставный капитал Нового банка раз-
вития в размере 50 млрд долл. США (по 10 млрд 
долл. США каждая страна). Первоначальный 
капитал выглядит достаточно скромным на фо-
не амбициозной инвестиционной программы. 
Поэтому предусмотрено генерирование допол-
нительных средств частных инвесторов. Кроме 
того, реализация проектов возможна только 
при предоставлении инвестиционных гаран-
тий. А они, скорее всего, будут предоставляться 
в национальных валютах стран — членов БРИКС. 
Предусмотрена открытость Нового банка разви-
тия членству других стран (с целью увеличения 
капитала), но контрольный пакет в 55% доли 
капитала сохраняется за странами — членами 
БРИКС. Возможно, будут приглашены страны — 
члены ШОС (например, Казахстан, располага-
ющий солидными финансовыми ресурсами). 
Привлечение внешних игроков в деятельность 
Нового банка развития, вероятно, будет осу-
ществляться посредством их участия в важных 
для БРИКС совместных инфраструктурных про-
ектах;

2) о формировании пула валютных резервов 
стран — членов БРИКС в размере 100 млрд долл. 
США с целью коллективной нейтрализации внеш-
них валютно-финансовых рисков. Наибольший 
взнос в пул валютных резервов сделала китай-
ская сторона (54 млрд долл. США), бразильская, 
индийская и российская стороны — по 18 и юж-
ноафриканская — 5 млрд долл. США. Китайские 
международные резервы в размере около 4 трлн 
долл. США и российские — около 500 млрд долл. 
США будут оказывать стабилизирующий эффект 
на экономики прочих стран-членов в случае воз-
никновения кризисных явлений на валютно-фи-
нансовых рынках. В качестве программы макси-
мум возможно превращение пула национальных 
валют в единую валюту БРИКС. Если Новый банк 
развития станет работать успешно, позиции ки-
тайского юаня, российского рубля и валют дру-
гих стран — членов БРИКС на мировом валют-
ном рынке укрепятся. Но не ясно, что случится, 
если одна или несколько валют пула валютных 
резервов станут объектами спекулятивной ата-
ки на мировом рынке. Кроме того, скептики 
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отмечают, что валюты пула валютных резервов 
стран — членов БРИКС занимают скромную до-
лю в системе международных расчетов (юань — 
2,2%, российский рубль, бразильский реал и ин-
дийская рупия — около 1%, южноафриканский 
рэнд — менее 1%). Это означает, что сам пул 
валютных резервов или вероятная будущая об-
щая валюта не смогут потеснить доминирование 
первого эшелона резервных валют. Тем не менее 
работа в этом направлении ведется.

Функциональная проблема
В отношении второй проблемы — фактического 
отсутствия мировых денег в современной миро-
вой финансовой архитектуре — отметим следу-
ющее. Главная функция мировой валютно-фи-
нансовой системы — обеспечение беспрепятст-
венности международных расчетов. С позиций 
наличия такого обеспечивающего средства раз-
витие системы международных валютно-кре-
дитных и финансовых отношений прошло два 
этапа: сначала использовалось золото в качест-
ве классических денег и обеспечения бумажных 
денег, затем на смену золоту пришли ключевые 
валюты — универсальный инструмент междуна-
родных расчетов, гарантирующий стабильность 
мировой финансовой архитектуры. Использова-
ние ключевых валют уменьшает трансанкцион-
ные расходы между рыночными контрагентами, 
поскольку данная система работает с ликвид-
ными и общепринятыми средствами платежа. 
Таким образом достигается мобильность тор-
гово-инвестиционных и капитальных потоков. 
Ключевые валюты являются также средством 
аккумуляции валютных резервов националь-
ными центральными банками. Они помогают 
регулировать глобальные дисбалансы, а наци-
ональные правительства и центральные банки 
получают возможность сравнительно гибкого 
управления своими платежными балансами. 
Государствам с положительным сальдо первого 
раздела платежного баланса, аккумулирующим 
валютные активы в ключевых валютах, нет нуж-
ды ограничивать экспортный потенциал, обес-
печивая тем самым долгосрочный рост нацио-
нальных экономик.

Главная проблема состоит в том, что ключе-
вые валюты, являясь платежным средством ми-
ровой экономики, управляются национальными 

правительствами. Выполняя функцию испол-
нения государственного бюджета, проведения 
денежно-кредитной и налогово-бюджетной 
политик, они обслуживают специфические 
экономические и финансовые интересы стран-
эмитентов. Поэтому ведущая мировая ключе-
вая валюта (американский доллар) является 
объектом постоянной справедливой критики. 
Своими решениями Федеральная резервная си-
стема США оказывает воздействие на состояние 
международных валютно-финансовых рынков 
и соответственно на экономику государств, на-
ходящихся за тысячи километров от Америки. 
В этом плане доллар работает в интересах аме-
риканской национальной финансово-олигархи-
ческой системы. Впрочем, это свойство доллара 
было бы характерно для любой другой нацио-
нальной валюты, если бы она заняла место дол-
лара на международных валютно-финансовых 
рынках.

Какой же выход можно предложить из сло-
жившейся ситуации? В середине прошлого ве-
ка видный британский экономист Дж. М. Кейнс 
выдвинул идею создания глобального наднаци-
онального института банковского типа, который 
эмитировал бы и регулировал обращение еди-
ной наднациональной (глобальной) резервной 
валюты (bancor). Дж. М. Кейнс предлагал сфор-
мировать клиринговый союз, в котором каждая 
страна получила бы доступ к кредитному фи-
нансированию в банкорах для экспортно-им-
портных операций. Неравновесия платежных 
балансов должны были регулироваться разме-
рами предоставляемых кредитов, а накопленное 
положительное сальдо торгового баланса госу-
дарства — путем обязательного возврата части 
излишка в клиринговый союз [7, c. 52–53]. США 
и их союзники отклонили эту идею в послево-
енных условиях, несмотря на ее поддержку не-
которыми западноевропейскими странами, и 
доллар стал доминирующей валютой в мировой 
торговле и финансах. Лишь в 1969 г. предложе-
ние Дж. М. Кейнса было воплощено в создании 
СДР1. Сегодня американская политическая и 
финансовая элита разделена — республиканцы 

1 Специальные права заимствования (СПЗ) или СДР (англ. 
Special Drawing Rights, SDR) — искусственное резервное и пла-
тежное средство, эмитируемое МВФ (прим. ред).
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верят в силу американской валюты, а демократы, 
учитывая мировые тенденции частичного ослаб-
ления доллара, предлагают вернуть его позиции 
посредством реформирования механизмов ра-
боты международных финансовых институтов. 
Но и республиканцы, и демократы единодушно 
настаивают на сохранении исключительной роли 
американского доллара в международных фи-
нансах, несмотря на все его недостатки.

Множествами дефектов обладает созданный 
в 1969 г. в рамках МВФ резервный механизм с 
использованием СДР, который был предназна-
чен регулировать международные валютные 
резервы стран — членов Фонда, будучи денаци-
онализированным лишь формально [8, c. 237]. 
Представляя собой безналичные международные 
резервные активы, совокупный объем СДР стоит 
в настоящее время немногим больше 200 млрд 
долл. США. До 1973 г. страны — члены МВФ были 
обязаны закупать за СДР определенный объем 
резервов в виде золота или американских дол-
ларов с целью международного обеспечения их 
национальной валюты. После перехода к системе 
плавающих валютных курсов поддержание ва-
лютных резервов стран — членов МВФ осуществ-
ляется путем конверсии СДР в одну из четырех 
общепризнанных свободно используемых валют 
[это американский доллар, евро (ранее — немец-
кая марка и французский франк), японская иена 
и фунт стерлингов] в определенном соотноше-
нии. В результате проведения Китаем экспанси-
онистической политики в международных фи-
нансах с конца 2016 г. запланировано включение 
юаня в состав корзины СДР (с долей около 11%), 
но доля американского доллара по-прежнему бу-
дет самой большой (свыше 41%), на втором месте 
останется евро (с ~30%), т.е. расстановка сил на 
мировой валютно-финансовой арене практиче-
ски не изменится.

Каким требованиям должна удовлетворять 
национальная денежная единица, претендую-
щая на ведущее место в мировой валютно-фи-
нансовой системе? Прежде всего, она должна 
играть роль универсального средства платежа в 
международных торгово-инвестиционных опе-
рациях, что требует ее свободной обратимости. 
Для этого мировые и национальные валютные и 
финансовые рынки должны быть насыщены со-
ответствующей валютой, чтобы ее предложение 

на рынке покрывало спрос на нее. В качестве ва-
люты деноминации (т.е. выражения стоимости) 
активов она должна быть высоколиквидной и 
пользоваться доверием международных инсти-
туциональных инвесторов, в том числе коммер-
ческих банков. В этом случае центральные банки 
будут включать ее в свои валютные портфели и 
международные резервы. В соответствии с циф-
ровыми данными международной финансовой 
статистики лучше других валют этим требо-
ваниям удовлетворяет американский доллар. 
Его уникальность в международных финансах 
вытекает из насыщенности валютных рынков 
ликвидными долларовыми активами, а фондо-
вых и кредитных — ликвидными инструмента-
ми, деноминированными в этой валюте. То же 
можно сказать про другие сегменты мирового 
финансового рынка (прежде всего золотого), да 
и про рынки реальных товаров, например не-
фти, котировки которой выставляются преиму-
щественно в долларах. Более того, предлагаемые 
к торговле на американском фондовом рынке 
разнообразные и масштабные эмиссии ценных 
бумаг, прежде всего долговых, используются 
для финансирования перманентного дефици-
та американского бюджета. Иными словами, в 
американском долларе сосредоточена основная 
масса деловой активности современных между-
народных финансов. Следовательно, заявленная 
в качестве мультиполярной Ямайская валютная 
система фактически является доллароцентрист-
ской.

Что касается сторонников ее многополяр-
ности, они указывают на то, что в настоящий 
момент американский доллар, евро, а также (в 
меньшей степени) британский фунт, японская 
иена, канадский и австралийский доллары соот-
ветствуют предъявляемым требованиям. Спрос 
на эти валюты поддерживается на устойчивом 
уровне, невзирая на возможные резкие колеба-
ния их котировок на валютных рынках. По дан-
ным Банка международных расчетов, в 2015 г. 
на американский доллар приходится около 87% 
операций на мировом валютном рынке, ев-
ро — 33%, иену — 23% и фунт стерлингов — 12% 
(затем с большим отрывом следуют австралий-
ский и канадский доллары с долей около 8,5%). 
Даже в разгар финансового кризиса в зоне евро 
в 2010 г. инвестиции операции в этой валюте 



34

Экономика. Налоги. Право

ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ

продолжали оставаться на высоком уровне, но 
на фоне кризиса и американский доллар про-
должал восприниматься как «спасительная га-
вань» в условиях повышенной волатильности. 
Одновременно отмечается недостаток объемов 
национальных денежных единиц, не входящих 
в top-4. Именно недостаток активов фондового 
рынка в швейцарских франках в свое время под-
толкнул Швейцарский национальный банк при-
вязать курс свой национальной валюты к евро.

Из второго эшелона национальных денежных 
единиц, имеющих шанс стать мировыми резер-
вными, выделяется китайский юань, котируе-
мый на мировом валютном рынке под наимено-
ванием renminb” («народный»). Рыночная доля 
юаня в международных валютных операциях 
составляет 1,8–2,2%. Его позиции в мировой ва-
лютно-финансовой системе усилились в резуль-
тате многолетних высоких темпов роста наци-
ональной экономики и расширения китайского 
экспорта до мировых масштабов. Ряд экспертов 
прогнозируют, что в следующее десятилетие 
юань выровняется с американским долларом в 
качестве инструмента международных расчетов 
в восточноазиатском регионе.

Наряду с этим существуют определенные пре-
пятствия на пути превращения юаня в мировую 
резервную валюту. Даже если он войдет в систему 
международных расчетов, на рынке отсутствует 
достаточное количество деноминированных в 
нем активов, т.е. его ликвидность все еще низка. 
Китайцы могут финансировать свой государст-
венный долг юаневыми государственными об-
лигациями теоретически. Однако не ясно, каков 
будет спрос инвесторов на китайские ценные бу-
маги, деноминированные в юанях.

В то же время курс юаня определяется не на 
рыночной основе, а является объектом полити-
ко-административного регулирования китай-
ского государства, перед которым стоит дилемма 
обеспечения баланса между экспортными нуж-
дами страны (выражающимися в поддержании 
искусственно заниженного курса юаня по отно-
шению к американскому доллару, против чего 
американцы постоянно возражают) и китайским 
кредитным и валютно-финансовым секторами, 
заинтересованными в укреплении курса нацио-
нальной денежной единицы. Поскольку китайцы 
действительно хотят, чтобы юань стал мировой 

резервной валютой, рано или поздно они вве-
дут рыночный принцип определения курса юаня 
(это запланировано на 2016 г.). Иначе биржевые 
игроки не стали бы рисковать инвестировать в 
валюту, зная, что ее курс зависит от политиче-
ской воли. Эксперты МВФ все с большим реа-
лизмом рассматривают идею включения юаня 
в корзину общепринятых ключевых валют (СДР). 
Голосование по этой теме состоялось в ноябре 
2015 г., а включение намечено на конец 2016 г. 
Но еще до решения МВФ двенадцать государств 
включили юань в структуру своих международ-
ных резервов. Это страны, ведущие активную 
торговлю с Китаем. Точные цифровые данные 
пока отсутствуют, так как в резервах юань по-
падает в категорию «прочие валюты», но даже 
Европейский центральный банк рассматрива-
ет возможность включения юаня в состав своих 
резервов.

Выводы
1. Бреттон-Вудские институты демонстрируют 
с каждым прошедшим годом неспособность 
справиться с глобальными проблемами. Поло-
жение может быть исправлено, и эти институты 
станут более динамичными и в большей степе-
ни будут соответствовать требованиям совре-
менной мировой финансовой архитектуры при 
условии, что в них усилится влияние развиваю-
щихся стран.

2. Все больше стран подают голоса против до-
минирования американского доллара в мировой 
валютно-финансовой системе. Они полагают, 
что зависимость мировой экономики и между-
народных финансов от американского доллара 
необоснованно велика и должна быть умень-
шена. В связи с этим предпринимаются усилия 
по усилению роли в международных финансах 
валют других стран.

С целью ускорения реформ мировой финан-
совой архитектуры и укрепления позиций раз-
вивающихся стран, в том числе БРИКС, целе-
сообразно стимулировать деятельность Нового 
банка развития и пула валютных резервов, спо-
собных поддержать крупномасштабные проек-
ты и повысить статус национальных денежных 
единиц стран — членов БРИКС.

3. Вызванная недавним глобальным финан-
сово-экономическим кризисом необходимость 
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усиления международного финансового регули-
рования противоречит необходимости повыше-
ния степени свободы перемещения ресурсов (в 
том числе финансовых), требуемых для полно-
ценного выполнения функции мировых денег.

Самое главное для валюты, претендующей на 
выполнение функции мировых денег в современ-
ных международных финансах, — способность 

служить средством конечного урегулирования 
международных требований и обязательств 
любого типа. Главное препятствие на пути ста-
новления национальных денежных единиц ми-
ровыми валютами — необходимость отказа от 
национального суверенитета и передача наци-
ональной денежно-кредитной регалии эмитенту 
мировой наднациональной валюты.
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