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аннотация
Предмет. Обострение геополитических, экологических и социальных рисков создает новую неопределенность 
в международных экономических отношениях. Вызовы четвертой промышленной революции усиливают валют-
но-финансовое и торгово-промышленное противостояние между старыми и новыми лидерами мировой экономи-
ки в стремлении максимизации доступа к мировым финансово-информационным, природно-сырьевым и интел-
лектуально-технологическим ресурсам. В ходе ужесточения глобальной конкурентной борьбы США как эмитент 
ключевой резервной валюты продолжают пользоваться «непомерной привилегией» —  извлечением инвестицион-
но-финансовой ренты из мирового оборота товаров и услуг. Необходимость обеспечения экономической безопа-
сности и сохранения финансового суверенитета в условиях продолжающихся экономических санкций побуждает 
Россию к активному участию в создании независимой от доллара США платежно-расчетной инфраструктуры.
цель. Обобщение опыта управления экономикой на основе двухконтурной денежной системы и обоснование 
его использования при создании независимой системы взаимных расчетов в странах ЕАЭС в условиях деглоба-
лизации и санкций.
Методология. Исследование базируется на диалектическом подходе с применением общенаучных методов ана-
лиза, синтеза, обобщения, а также методов системного, историко-логического и сравнительного анализа.
результаты. Функционирование двухконтурных денежных систем в целом дало положительные, а в некоторых 
случаях выдающиеся результаты социально-экономического строительства и создания экономик нового типа, 
таких, например, как европейская модель социальной рыночной экономики, модель индустриализации стран 
СЭВ, модель советской экономики. На основе использования двухконтурной денежной системы предложен не-
стандартный подход к организации финансирования новой индустриализации в Евразийском экономическом 
пространстве.
выводы. Реализация проекта трансграничных расчетов между странами ЕАЭС с использованием опыта двухкон-
турной денежной системы является перспективным направлением развития сотрудничества стран Евразии на 
новой экономической основе.
Ключевые слова: двухконтурная денежная система; деглобализация; индекс товарных цен; платежно-расчетная 
инфраструктура; коллективная денежная единица ЕАЭС; новая индустриализация
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введение
В современном геополитическом контексте обо-
стрения рисков экономической безопасности 
отдельных стран и региональных интеграци-
онных объединений проблемы создания двух-
контурной национальной валютно-финансовой 
системы, равно как и реализация проекта двух-
контурной платежно-расчетной инфраструкту-
ры в рамках региональных объединений типа 
ЕАЭС, являются весьма актуальной задачей. На 
проходившем в г. Санкт-Петербурге 6 декабря 
2018 г. заседании Высшего Евразийского эконо-

мического совета Президент Российской Феде-
рации В. В. Путин предложил проработать вопрос 
о создании в ЕАЭС общей расчетной инфраструк-
туры с использованием современных финансо-
вых технологий. Это позволило бы, по его мне-
нию, «повысить устойчивость национальных 
платежных систем наших стран, сделав их менее 
зависимыми от доллара и других иностранных 
валют. Это в прямом смысле слова повышение 
экономического суверенитета» (https://www.1tv.
ru/news/2018–12–06/356859-edinaya_platezhnaya_
sistema_obschie_rynki_nefti_i_gaza_v_tsentre_
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ABSTRACT
Topic. The aggravation of geopolitical, environmental and social risks creates new uncertainty in international economic 
relations. The challenges of the fourth industrial revolution reinforced the monetary, financial and commercial-industrial 
confrontation between the old and new leaders of the global economy in an effort to maximize individual access to 
global financial, informational, natural, intellectual and technological resources. In the course of toughening global 
competition, the USA, as the issuer of the key reserve currency, continues to use the “exorbitant privilege” — extracting 
investment and financial rent from the global turnover of goods and services. The need to ensure economic security and 
maintain financial sovereignty in the context of ongoing economic sanctions encourages Russia to actively participate 
in the creation of a payment and settlement infrastructure independent of the US dollar.
Purpose. The article aims to summarise the experience of managing the economy based on the two-contour monetary 
system; secondly, to justify its use in creating an independent system of mutual settlements in the EAEU countries in the 
context of de-globalization and sanctions.
Methodology. In the study, we applied a dialectical approach. In conducting the study, we used general scientific methods 
of analysis, synthesis, generalization, as well as methods of systemic, historical-logical and comparative analysis.
Results. The functioning of a two-contour monetary system as a whole yielded positive and in some cases outstanding 
results of socio-economic construction and the creation of a new type of economy, such as, for example, the European 
model of the social market economy, the CMEA industrialization model, the Soviet economic model. A non-standard 
approach to the organization of financing of new industrialization in the Eurasian economic space was proposed based 
on the use of a two-contour monetary system.
Conclusions. The implementation of the project of cross-border settlements between the EAEU countries using the 
experience of a two-contour monetary system is a promising direction for the development of cooperation between 
Eurasian countries on a new economic basis.
Keywords: two-contour monetary system; de-globalization; commodity price index; payment and settlement 
infrastructure; a collective monetary unit of the EAEU; new industrialization
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vnimaniya_liderov_stran_eaes). Идея создания 
двухконтурной денежной системы заключается 
в предотвращении перелива вновь созданных 
ценностей (стоимостей) из сферы производства 
в непроизводственную (торговую) сферу. Одно-
контурная денежная система означает, что день-
ги могут свободно переходить из одной сферы 
в другую. Двухконтурный алгоритм денежного 
обращения в сфере производства исключает та-
кую возможность.

Модели двухконтурных 
денежных систеМ

Двухконтурные денежные системы являются до-
статочно редким явлением в мировой практи-
ке. Однако исторический опыт их применения 
в решении целевых задач социально-экономи-
ческого развития доказывает их эффективность. 
Так, в Китае во времена династии Юань в XIII в. 
использовалась двухконтурная система финан-
сирования экономики, когда в обращении нахо-
дилось два типа денег —  бумажные и медные. Бу-
мажные (государственные) деньги имели не кре-
дитный, а беззалоговый, беспроцентный харак-
тер. Они использовались для финансирования 
плановых общественных работ при выполнении 
государственных заказов на сооружение крупных 
инженерных проектов (например, завершение 
строительства Великого канала). Оборот бумаж-
ных денег носил замкнутый характер, не превы-
шавший объем оплаты материальных и трудовых 
ресурсов, необходимых для выполнения целевых 
строительных работ. Медные (рыночные) деньги 
служили средством платежа в торговле на рынке 
потребительских товаров. Бумажные деньги, по-
падавшие на рынок, изымались государством че-
рез специально созданные меняльные конторы.

Но были в истории и неудачные примеры созда-
ния двухконтурной денежной системы. Например, 
была обречена на провал попытка президента США 
Джона Кеннеди создать независимую от Феде-
ральной резервной системы (ФРС) США денежную 
единицу —  американские казначейские банкноты, 
обеспеченные серебряным запасом министерст-
ва финансов США. Новый актив рассматривался 
как противовес эмитируемому ФРС США доллару, 
обеспеченному в то время золотом.

В настоящее время в научных кругах обсужда-
ется предложение ряда экономистов о построении 
резервного инвестиционного контура двухконтур-
ной национальной валютно-финансовой системы 

с созданием товарно-материального резервного 
фонда с использованием индекса товарных цен 
[1–3]. По нашему мнению, эта идея заслуживает 
дальнейшего развития, но требует основательной 
проработки с учетом ряда принципиальных не-
достатков и рисков ее практической реализации.

Во-первых, эффективность функционирования 
двухконтурной национальной валютно-финан-
совой системы зависит от формы собственности 
предприятий, обеспечивающих товарно-матери-
альные запасы страны. К примеру, в случае если 
предприятия, добывающие сырье или производя-
щие машины и оборудование, находятся в смешан-
ной форме собственности с участием иностранного 
капитала, то их включение в создание товарно-
материальных резервов страны становится ри-
скованным в плане управления активами таких 
предприятий в интересах зарубежных акционеров. 
Такие риски наглядно продемонстрировал преце-
дент с компанией «Русал», зарегистрированной 
в британской офшорной юрисдикции —  на острове 
Джерси. Ценой снятия санкций с компании «Русал» 
стал переход под управление зарубежных бене-
фициаров активов практически всей российской 
алюминиевой отрасли.

Во-вторых, ориентация на глобальные индексы 
фьючерсных цен (таких как Commodity Research 
Bureau, CRB) несет в себе геополитические риски. 
На мировых товарных рынках действует механизм 
биржевого (фьючерсного) ценообразования (хед-
жирования), а эталоны цен основных сырьевых 
товаров ориентированы на доллар США. При этом 
мировые цены на основные сырьевые товары уста-
навливаются преимущественно на американских 
биржах (COMEX, NYMEX, ICE). Таким образом, воз-
можное существенное снижение цен на сырьевые 
товары может стать реакцией, например, на поли-
тику ФРС по поддержанию высокого курса доллара.

В-третьих, цены ключевых сырьевых товаров 
зависимы от динамики финансовых рынков и чрез-
вычайно волатильны. Например, под влиянием 
глобального финансового кризиса в первом по-
лугодии 2008 г. сводный индекс цен на основ-
ные сырьевые товары снизился на 38%. В период 
с октября 2018 г. по октябрь 2019 г. цена на золото 
увеличивалась с 1200 до 1566 долл. за унцию. В ок-
тябре 2018 г. цена нефти поднялась до 73 долл., а на 
протяжении 2019 г. колебалась в диапазоне 45–65 
долл. за баррель. Следовательно, пока мировым 
эталоном цен сырьевых товаров выступает доллар, 
а цены на эти товары определяются на амери-
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канских биржах, привязка национальной валюты 
к индексной товарной корзине будет де-факто 
означать ориентацию на доллар США, динамика 
которого зависит от многих факторов.

Кроме того, американская денежная едини-
ца как международный эталон стоимости имеет 
тенденцию к обесценению в исторической пер-
спективе. Доллар США потерял более 95% своей 
первичной покупательной способности с момента 
основания ФРС [4, с. 241]. Кроме того, с 1971 г. (по-
сле отмены золотого содержания) реальная цена 
доллара в нефтяном эквиваленте снизилась в 20–30 
раз, в золотом эквиваленте в 40 раз. Несмотря на 
обесценение доллара по отношению к товарно-
материальным ценностям, его внешняя стоимость 
(валютный курс) не зависит от внутренней сто-
имости (покупательной способности). Доллар США 
выступает в качестве международного эталона 
стоимости, т. е. всегда принимается за единицу по 
отношению к другим валютам при расчете меж-
дународных макроэкономических показателей, 
таких, например, как ВВП.

Таким образом, на глобальном рынке форми-
руется следующая цепочка взаимосвязей: доллар 
США выступает в качестве эталона товарных цен 
и к нему привязаны цены контрактов и платежи 
в международной торговле, к которым, в свою 
очередь, привязан международный валютный 
рынок, служащий инструментом хеджирования 
валютных рисков.

В силу выполнения долларом США роли связу-
ющего элемента между мировым товарным и ва-
лютным рынками он продолжает пользоваться 
статусом главной резервной валюты, несмотря на 
утрату своей внутренней стоимости после отмены 
привязки к золоту. Однако под влиянием обострив-
шихся рисков функционирования современной 
мировой валютно-финансовой системы, тенден-
ций протекционизма в мировой торговле доверие 
международного сообщества к виртуальным свой-
ствам доллара как глобальной резервной валюты 
падает. Новый Базельский стандарт достаточности 
собственного капитала (Базель-III), вступивший 
в силу 29 марта 2019 г., усиливает роль золота как 
резервного денежного актива в мировой валютной 
системе. Если предыдущий стандарт позволял 
банкам учитывать золото в своем капитале по 
стоимости, равной 50% от рыночной, то отныне 
банки могут учитывать золото по 100%-ной сто-
имости. Фактически золото уравнялось в своем 
денежном статусе с двумя другими высшими ка-

тегориями банковского капитала —  наличными 
(безналичными) деньгами и казначейскими бума-
гами с наивысшим инвестиционным рейтингом 
(в первую очередь американскими казначейскими 
бумагами). Эту реформу расчета достаточности 
капитала следует рассматривать как шаг Базель-
ского комитета по банковскому надзору (БКБН) 
в направлении ремонетизации золота.

Несоответствие продолжающейся консервации 
статуса доллара как ключевой резервной валюты 
новым геополитическим и геоэкономическим 
условиям усиливает экономические и финансовые 
дисбалансы на глобальном и региональном уров-
нях из-за отсутствия эффективных механизмов 
наднационального регулирования мировой и ре-
гиональных валютных систем. Это актуализирует 
введение региональных наднациональных валют 
(расчетных единиц), не связанных с эмиссионным 
механизмом ФРС, что предполагает делегирование 
части валютно-финансового суверенитета в сферу 
наднациональных органов денежного регулиро-
вания.

Проекты наднационального 
регулирования 

денежных Потоков
На наднациональном уровне на протяжении 
всей истории развития мировой валютной сис-
темы было предпринято четыре попытки осу-
ществления такого регулирования: 1) проект 
Дж. М. Кейнса (1944) о создании Международно-
го клирингового союза [5], который так и остался 
на бумаге; 2) валютно-финансовый расчетный 
механизм в переводных рублях, используемый 
странами Союза экономической взаимопомощи 
(СЭВ) в 1964–1991 гг. [6]; 3) специальные права 
заимствования (СДР), введенные МВФ в 1969 г., 
так и не получившие широкого распространения 
[7]; 4) единая денежная единица европейского 
Экономического и валютного союза (ЭВС) —  евро, 
ставшая наследницей экю (находившегося в об-
ращении в 1979–1998 гг.).

Из четырех указанных проектов наднациональ-
ного валютного регулирования сегодня действуют 
только два —  СДР и евро. Первый является фор-
мальным конкурентом доллару, поскольку СДР 
используется странами —  членами МВФ в незна-
чительных объемах из-за ограниченного объема 
эмиссии, который составляют лишь несколько 
процентов от глобальной долларовой ликвидности 
[8, с. 5–7].
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Проект евро до сих пор также не продемон-
стрировал должной эффективности в противосто-
янии глобальной долларовой экспансии, в первую 
очередь из-за проволочек более сильных членов 
европейской интеграционной группировки де-
легировать свои финансовые полномочия на 
наднациональный уровень. Несмотря на амби-
циозные проекты, в Евросоюзе до сих пор нет 
консолидированного банковского и финансового 
рынка, сопоставимого с США (хотя работа в этом 
направлении ведется уже не один год). Ключевой 
проблемой финансирования Евросоюза остается 
отсутствие единого европейского фискального 
органа, способного обеспечить хозяйствующих 
субъектов ЕС необходимым объемом финансовых 
ресурсов [9].

На национальном уровне показательным при-
мером разработки и практического использования 
двухконтурной системы денежного обращения 
была в исторической ретроспективе советская 
модель. В тот период в процессе индустриализа-
ции страны производство средств производства 
обслуживалось в системе безналичных расчетов 
без выведения финансовых ресурсов из произ-
водственной сферы на потребительский (фи-
нансовый) рынок. Перетекание денег из одного 
контура денежного обращения в другой не было 
предусмотрено в действовавшей двухконтурной 
финансовой системе. В сфере производства средств 
производства деньги выполняли функции учета, 
распределения и контроля ресурсов (материальных 
фондов) в экономике. Средства производства не 
являлись рыночным товаром, который возможно 
было бы капитализировать для извлечения при-
были. Эта система не отвлекала внимание руко-
водителей предприятий на фиктивную финансо-
вую сферу, а фокусировала его исключительно на 
решении реальных производственных проблем. 
Целью производства было снижение трудовых 
и материальных издержек, а не получение прибы-
ли. Такая расстановка приоритетов позволила СССР 
создать на определенном этапе самодостаточную 
экономику [10, с. 337–362].

На современном этапе деглобализации, а по 
сути —  регионализации мировой экономики, свя-
занной с активным выходом на мировой рынок 
развивающихся стран (а также с противодейст-
вием со стороны США и других стран Группы 20 
функционированию многосторонней торговой 
системы на базе ВТО), представляется целесо-
образным внедрение независимой от доллара 

США системы международных расчетов на реги-
ональном уровне. Основу такой системы мог бы 
сформировать Евразийский финансовый кластер 
на базе двухконтурной системы денежного обраще-
ния. Двухконтурность этой системы предполагает, 
что национальные денежные единицы обслужива-
ют производство и потребление на внутренних 
национальных рынках, в то время как торговля 
между странами осуществляется в коллективно 
созданных условных расчетных денежных единицах, 
стоимость которых может быть зафиксирована, 
например, в золоте.

Такая система позволяет отделить внешнюю 
стоимость денег (валютный курс) от их внутренней 
стоимости (покупательной способности) с целью 
разрешения проблем инфляции, занятости, обес-
печения реального сектора экономики финансо-
выми ресурсами и равномерного распределения 
доходов. Введение условных денежных единиц 
позволяет решать также проблему международ-
ной ликвидности без необходимости выведения 
денег из национального хозяйственного оборота 
в сферу непроизводственного международно-
го резервирования. В этой системе сохраняются 
национальные валюты как главный атрибут го-
сударственного финансового суверенитета и не 
допускается дискриминация других государств 
страной —  эмитентом резервной валюты.

При этом весь доход от эмиссии условных рас-
четных единиц автоматически переводится в ин-
вестиционную сферу через специализированные 
финансовые институты (например, Евразийский 
банк развития) для финансирования инфраструк-
турных объектов Евразийского экономического 
пространства: строительство газо- и трубопро-
водов, авиационных, автомобильных и железно-
дорожных магистралей, линий электропередач, 
городов и т. д. Это позволяет решать проблему 
глобальных дисбалансов на региональном уров-
не. Важным аспектом данной модели является 
то, что финансовые рынки возвращаются к своей 
первоочередной функции, т. е. к обслуживанию 
производства, и не выступают площадкой спеку-
лятивной активности и очагом кризисных явлений 
в экономике.

Главная идея двухконтурной денежной систе-
мы —  выравнивание относительного уровня реги-
ональной производительности путем разделения 
денежных потоков. Как подтверждает практика, 
в случае конвертируемости национальных валют 
в коллективно созданные полноценные валюты 
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такое выравнивание региональной производи-
тельности не происходит, поскольку сложно пре-
дотвратить перелив вновь созданной стоимости 
(через финансовые рынки) из менее развитых 
экономик в более развитые. Например, опыт вве-
дения единой валюты в Европе (путем конверсии 
национальных денежных единиц в единую евро-
пейскую валюту по зафиксированным в 1998 г. 
курсам) привел к улучшению экономического по-
ложения более производительного центра зоны 
евро (Германии) за счет существенного ухудшения 
положения периферии (Греция, Италия), что по-
ставило ЕС в хроническую зависимость от внеш-
него финансирования (международного рынка 
капиталов, ФРС и МВФ).

Напротив, опыт параллельного обращения 
двух денежных единиц —  европейской валютной 
единицы экю (стоимость которой фиксировалась 
в золоте) и национальных валют стран ЕС способст-
вовал в тот период определенному выравниванию 
производительности труда внутри региона.

В этой связи заслуживает внимания предложе-
ние российского Национального платежного совета, 
поддержанное Минфином России, о создании стра-
нами Евразийского экономического союза общей 
платежно-расчетной инфраструктуры, автономной 
от расчетов в долларах США. Реализация такого 
проекта облегчит создание и включение в систе-
му трансграничных расчетов между странами 
ЕАЭС общей региональной расчетной единицы 
в форме электронных денег. В Минфине считают, 
что создание электронных денег в ЕАЭС необхо-
димо для ускорения и обеспечения надежности 
взаимных расчетов в условиях угрозы санкций. 
Концептуально валюта будет сходна с европейской 
валютной единицей экю, предшествовавшей по-
явлению евро. Главное отличие состоит в том, что 

использование коллективной денежной единицы 
ЕАЭС может быть ограничено исключительно опе-
рациями взаимозачетов между странами ЕАЭС и не 
перерастет в традиционные полноценные деньги 
(https://www.plusworld.ru/daily/platezhnyj-biznes/
eaes-planiruet-sozdat-edinuyu-raschetnuyu-valyutu).

Важными методологическими и практическими 
задачами для введения общей расчетной денеж-
ной единицы становятся разработка, внедрение 
и последующее тестирование оптимальной модели 
клиринговых расчетов в рамках ЕАЭС с возможным 
использованием действующей платежно-расчет-
ной инфраструктуры Евразийского банка развития.

В некотором смысле положительный опыт 
функционирования двухконтурной денежной сис-
темы (как переходной системы) демонстрируют 
Европейский платежный союз (1950–1958) и ме-
ханизм расчетов в переводных рублях (1964–1991). 
В рамках многосторонней клиринговой системы 
стран СЭВ исключалось предоставление какой-либо 
из стран односторонних привилегий, поскольку 
переводной рубль выполнял функции междуна-
родной денежной единицы в интересах эконо-
мического развития всех стран в равной степени.

выводы
С учетом указанных противоречий доллара как 
резервной валюты и возрастающего веса стран 
Евразии в мировой экономике возникает объек-
тивная необходимость создания региональной 
расчетно-платежной системы, независимой от 
доллара США. Активное участие России в созда-
нии региональной автономной двухконтурной 
расчетно-платежной системы в рамках ЕАЭС яв-
ляется важным фактором проведения новой ин-
дустриализации российской экономики и выхода 
страны на траекторию опережающего развития.
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