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АННОТАЦИЯ
Изменение соотношения сил в мировой экономике, укрепление позиций развивающихся стран трансформируют 
конфигурацию мирового хозяйства, создают условия для развития многополярного мира. Несоответствие новых 
тенденций глобального развития и устаревшего формата организации международной валютно-финансовой сферы, 
основанной на доминировании одной валюты — ​доллара США, способствуют накоплению многочисленных проти-
воречий, требующих, но не находящих решения.
Предмет исследования — ​современные тенденции и возможные направления развития процессов валютного поли-
центризма в рамках современной мировой валютно-финансовой системы (МВФС). Кризис существующей модели 
этой системы, основанной на соблюдении изживающих себя Бреттон-Вудских принципах и выражающейся в дис-
функциональности и неспособности устранить сформированные дисбалансы, ставит перед государствами вопрос 
о возможных направлениях ее трансформации. Активизировавшиеся в последнее время процессы регионализации 
сформировали тенденцию к развитию валютного полицентризма.
Цель работы — ​на основе рассмотрения процессов регионализации и валютного полицентризма определить воз-
можные направления трансформации МВФС, представив их в виде обоснованных сценариев.
При проведении исследования использовались методы системного анализа, научной абстракции, а также статисти-
ческие методы с применением официальных данных Международного валютного фонда, Банка международных 
расчетов и Банка России.
В результате проведенного исследования определены объективные и субъективные факторы, обусловившие разви-
тие валютного полицентризма в современной мировой валютной системе на основе трансграничного взаимодейст-
вия, стремления развивающихся стран сгладить волатильность курса их валют при ограниченном доступе к средст-
вам антикризисной поддержки в условиях проциклического дефицита международной ликвидности. Субъективными 
факторами стали усиление напряженности и неэкономических рисков в сфере международных экономических от-
ношений, а также игнорирование интересов развивающихся стран со стороны США и их союзников.
Ключевые слова: регионализация; полицентризм; мировая валютная система; доллар США; цифровые валюты; ва-
лютная зона
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ABSTRACT
Changing the balance of forces in the world economy, strengthening the positions of developing countries are 
transforming the configuration of the world economy, creating conditions for the development of a multipolar world. 
The discrepancy between the new trends in global development and the outdated format of the organization of the 
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Длительное развитие мировой валютно-фи-
нансовой системы (далее — ​МВФС) на базе 
соблюдения Бреттон-Вудских принципов, 

формирующих ригидный доллароцентричный 
каркас, способствовало накоплению многочислен-
ных противоречий, требующих, но не находящих 
решения. Одним из этих противоречий является 
дисбаланс между ролью доллара США в мировой 
финансовой системе и позицией США в мировой 
экономике. Этот дисбаланс приводит к рискам на-
копления задолженности развивающихся стран, 
номинированной в долларах США, что делает их 
финансовые системы уязвимыми и чувствитель-
ными к мировой конъюнктуре.

По мере обострения проблем глобальных дисба-
лансов усиливается общая неустойчивость МВФС, 
стимулируя поиск альтернативных путей разви-
тия отдельных государств и мирового сообщества 
в целом.

ПОЗИЦИИ ДОЛЛАРА США
Доминирование доллара США в качестве мировых 
денег базируется на взаимодополняемом сочета-
нии четырех групп факторов: международного 
спроса на эту валюту, условий достаточно адекват-
ного предложения данной валюты при различной 
мировой конъюнктуре, контроля со стороны США 

каналов международного движения валют и над-
национальных институтов, поддерживающих 
и защищающих существующие стандарты МВФС, 
а также влияния США на политику националь-
ных и наднациональных органов валютного ре-
гулирования [1, с. 115]. Это доминирование имеет 
исторические корни и в свое время опиралось на 
безусловное экономическое и финансовое превос-
ходства США, подкрепленное золотым стандартом. 
В настоящее время роль доллара США определяет-
ся степенью его международного использования 
экономическими агентами в государственном 
и частном секторах экономики при реализации 
им функций мировых денег: накопления, платежа 
и эталона стоимости.

Со стороны частного сектора спрос на доллары 
США обусловлен их использованием в качестве 
средства платежа внешнеторговых контрактов, ва-
люты деноминации долговых обязательств и пря-
мых иностранных инвестиций. Дополнительные 
конкурентные преимущества обусловлены ролью 
доллара как валюты-«убежища» и промежуточной 
валюты (vehicle currency) мировых рынков, а также 
использованием доллара США другими странами 
в качестве якорной валюты и валюты котировок.

Функционал доллара как валюты-​«убежища» 
отражает его статус мировых денег. При ухудше-

international monetary and financial sphere, based on the dominance of one currency — ​the US dollar, contribute to the 
accumulation of numerous contradictions that require, but do not find solutions.
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нии мировой конъюнктуры глобальные инвесторы 
и кредиторы начинают выводить свои капиталы из 
рискованных активов и соответствующих валют 
в «тихую гавань» доллара США, обусловливая рост 
его курса и контрциклический характер курсовой 
динамики данной валюты.

Использование промежуточной валюты (vehicle 
currency) экономически целесообразно на между-
народных рынках, для которых характерны од-
нородная продукция и большое количество по-
ставщиков. Такая ситуация (близкая к состоянию 
рынка совершенной конкуренции) типична для 
глобальных сырьевых рынков [2, с. 60]. Истори-
чески сложившаяся практика использования на 
таких рынках доллара США закрепляет его позиции 
промежуточной валюты и поддерживает спрос на 
доллары на мировых рынках.

Выбор в пользу доллара США как на частном, так 
и на государственном уровнях обусловлен мотивами 
целесообразности, выгоды, а порой и отсутствием 
альтернативы. При этом существует тесная устой-
чивая взаимосвязь спроса на доллар на государст-
венном и частном уровне [3].

На частном уровне спрос на доллары США об-
условлен легкостью получения фондирования 
и устойчивостью курса [4] в условиях доминиро-
вания этой валюты в структуре глобальной лик-
видности. Долларовая номинация счетов-​фактур во 
внешней торговле определяет спрос на доллары при 
фондировании и хеджировании данных операций. 
В случае применения валютных интервенций такая 
валютная структура операций частного сектора 
требует проведения интервенций с использованием 
долларов США. Соответственно эта валюта должна 
присутствовать в необходимом объеме в составе 
международных резервов монетарного регулятора.

Исторически большая доля доллара в между-
народных операциях формирует базовые конку-
рентные преимущества данной валюты, поскольку 
определяет оптимальное сочетание параметров 
«риск-доходность-ликвидность» для представителей 
частного и официального секторов разных стран.

На доллар США перед пандемией приходилось 
44,1% глобальных платежей в системе SWIFT, более 
60% международных валютных резервов и 88,3% 
сделок на рынке FOREX (рис. 1). Эти параметры 
международного использования доллара не соот-
ветствуют доли США в глобальном ВВП (24%), но 
коррелируют с удельным весом стран долларовой 
зоны (около 60% мирового ВВП в текущих рыноч-

ных ценах). Для сравнения: суммарный ВВП стран 
зоны евро составляет около 30%, как и ВВП госу-
дарств зоны юаня (в 2017 г.). В период 2015–2017 гг. 
зона юаня расширялась преимущественно за счет 
долларовой зоны (–20%) и в меньшей степени — ​
благодаря сокращению зоны евро (–5%). Согласно 
прогнозу Международного валютного фонда (да-
лее — ​МВФ) при сохранении существующих для 
указанного периода параметров развития зона 
юаня достигнет паритета с долларовой зоной уже 
к 2023 г. [5, с. 18].

Формирование валютных зон является одним из 
проявлений регионализации, вызванной обостре-
нием конкуренции в непростых условиях неустой-
чивой, разбалансированной и дисфункциональной 
мировой валютной системы. В свою очередь про-
цессы регионализации усилили тренд к развитию 
валютного полицентризма, под которым понима-
ется расширение международного использования 
альтернативных доллару США валют в мировой 
экономике в целом и в отдельных ее регионах и сег-
ментах в частности. Чем обусловлена эта тенденция 
к валютному полицентризму в развитии мировой 
валютной системы (далее — ​МВС)? Ведь у доллара 
как мировых денег и основы мировой валютной 
системы в настоящее время нет приемлемой аль-
тернативы, если исходить из экономических со
ображений.

ФАКТОРЫ РАЗВИТИЯ 
РЕГИОНАЛИЗАЦИИ И ВАЛЮТНОГО 

ПОЛИЦЕНТРИЗМА
В основе валютного полицентризма как тенден-
ции развития в рамках долларовой МВС лежат как 
объективные, так и субъективные факторы.

Объективные факторы регионализации и валют-
ного полицентризма связаны с рисками функцио-
нирования валютной системы, основанной на од-
ной ключевой национальной валюте, не имеющей 
реального обеспечения. Эти риски усугубляются 
в условиях существования дисбалансов мировой 
финансовой архитектуры, причем не только дис-
балансов сбережений и потребления и внешнего 
финансирования, но также дисбаланса, связанного 
с сохранением монопольной роли доллара при 
ослаблении позиции США в мировой экономике 
и финансах, и противоречия между глобальным 
характером финансового рынка и национальным 
уровнем его регулирования. Использование доллара 
США в международных операциях большинством 
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субъектов международных валютных отношений 
(далее — ​МВО): инвесторами, кредиторами, фи-
нансовыми институтами и государственными 
органами, — ​ведет к синхронизации их реакций 
на изменения мировой конъюнктуры вследствие 
аналогичной структуры портфелей активов и обя-
зательств и стандартных мер по их корректировке. 
Сходный ответ на возникающие шоки формирует 
резонансное распространение негативных сигналов 
в МВС, подрывая ее устойчивость. В этих услови-
ях необходимость диверсификации портфелей 
международных валютных резервов, валютных 
требований и долговых обязательств является им-
перативом адекватного портфельного управления 
как на официальном, так и на частном уровнях. 
При этом возникает потребность в альтернативных 
доллару США валютах и финансовых инструментах, 
формируя спрос на валюты с разными характери-
стиками.

Создание евро и его быстрое распространение 
в качестве международного платежного и резервно-
го средства стали первыми значимыми событиями, 

направленными против монополии доллара США. 
В настоящее время на долю доллара США и евро 
приходятся соответственно 38,3% и 36,6% между-
народных расчетов, 59,0% и 21,2% международных 
валютных резервов. За период 2019–2020 гг. доля 
доллара США сократилась в международных пла-
тежах на 6 п. п., а в совокупных валютных резер-
вах — ​на 2 п. п.

После мирового кризиса 2008–2009 гг. нацио-
нальные монетарные регуляторы стали наращи-
вать в валютных резервах долю нетрадиционных 
валют, включая китайский юань. Если до кризиса 
на них приходилось менее 2% глобальных валют-
ных активов, то в 2019 г. — ​около 8% 1. Процесс ди-
версификации частных и официальных валютных 
портфелей активизировался после включения юаня 
в 2016 г. в корзину СДР. В 2020 г. юань стал пятой 

1  Trends in central banks’ foreign currency reserves 
and the case of the ECB. URL: https://www.ecb.europa.
eu/pub/economic-bul let in/art ic les /2019/html/ecb.
ebart201907_01~c2ae75e217.en.html.
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по стоимости валютой международных расчетов 2. 
Его ввели в состав валютных резервов центральные 
банки 35 стран, включая ЕЦБ. В мире нарастает 
стремление к использованию национальных валют 
в рамках трансграничных операций. Все это сви-
детельствует о том, что получает развитие тренд 
к мультивалютному стандарту. Противоречивость 
и конфликтность этого процесса обусловлены тем, 
что он формируется в рамках существующей дол-
лароцентричной валютной системы. Стоит также 
отметить, что реализуемая в современной МВФС 
модель СДР также является по своей природе муль-
тивалютной.

Объективным фактором регионализации и ва-
лютного полицентризма является также процесс 
интернационализации экономической деятель-
ности и развития трансграничного торгово-эко-
номического взаимодействия соседних стран. 
Большой объем трансграничной торговли обу-
славливает развитие иных форм экономического 
взаимодействия (торгового финансирования, 
предоставления кредитов и займов и т. д.), а также 
ставит вопрос об использовании национальных 
валют при проведении данных операций. Переход 
на платежи и расчеты в национальных валютах 
упрощает торговые сделки, финансирование дол-
гов, снижает макроэкономическую неопределен-
ность, связанную с валютным риском, и повы-
шает региональную финансовую стабильность. 
Так, за семь лет в период 2013–2019 гг. удельный 
вес российской валюты в структуре расчетов со 
странами — ​торговыми партнерами России по 
ЕАЭС вырос с 53,8 до 69,8% за экспорт и с 60,7 
до 75,3% за импорт 3.

По мере расширения использования националь-
ных валют неизбежно возникает необходимость 
в оформлении и институализации возникших отно-
шений в той или иной форме: прямых двусторонних 
соглашений, многосторонних соглашений и реги-
ональных объединений разных стадий развития 
экономической интеграции.

Значимым фактором регионализации является 
стремление развивающихся стран сглаживать 

2  RMB Tracker. URL: https://www.swift.com/our-solutions/
compliance-and-shared-services/business-intelligence/
renminbi/rmb-tracker/document-centre.
3  Комментарий о тенденциях в использовании российского 
рубля в трансграничных расчетах Российской Федерации. 
Макроэкономическая статистика Банка России. URL: htt-
ps://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/svs/comment_20210111.

волатильность и проциклический характер кур-
совой динамики их валют, поскольку курсовая 
стабильность снижает риски и издержки в между-
народных операциях. Спрос на высокодоходные 
финансовые инструменты и «аппетит» к риску 
международных инвесторов и спекулянтов в пе-
риоды роста мировой экономики влечет за со-
бой рост курсов, накопление валютных резервов 
и инфляционное давление на национальные ва-
люты развивающихся стран, тогда как ухудшение 
мировой конъюнктуры и снижение мировых цен 
на сырье и энергоносители вызывают бегство 
капитала и девальвацию валют развивающихся 
стран. Инфляционные и девальвационные ожи-
дания экономических агентов, волатильность 
на финансовых рынках, валютные риски стали 
насущными проблемами, подрывающими устой-
чивость финансовых систем развивающихся стран. 
Решение этих проблем в формате «самострахо-
вания» за счет накопления валютных резервов 
и контроля движения капитала не является оп-
тимальным, побуждая к поиску необходимых ре-
шений в рамках межстранового взаимодействия 
развивающихся стран 4.

Такую возможность предоставляет пул валют-
ных резервов той или иной группы стран. Функ-
ционирование Латиноамериканского резервного 
фонда, Арабского валютного фонда, резервного 
валютного пула Ассоциации государств Юго-Вос-
точной Азии, КНР, Японии (в рамках Чиангмайской 
многосторонней инициативы, ЧММИ), валютного 
пула БРИКС, ориентировано в значительной мере 
на оперативную поддержку развивающихся госу-
дарств в случае дефицита международной валют-
ной ликвидности в кризисных ситуациях. Опера-
тивность предоставления средств имеет ключевое 
значение для эффективного решения проблем де-
фицита ликвидности. Однако доступ к ресурсам 
МВФ для развивающихся стран ограничен как по 
объему средств, так и по условиям их получения, 
а сам процесс выделения средств требует значи-
тельного времени. Так, в апреле 2020 г., в разгар 
первой волны пандемии COVID‑19, МВФ, получив 
заявки на чрезвычайное финансирование от бо-
лее чем 90 стран, смог выделить только 100 млрд 
долл. США, тогда как по оценкам Фонда до конца 
2020 г. потребности развивающихся стран и стран 

4  Annual Economic Report, Bank for International Settlements, 
June 2020. P. 52. URL: www.bis.org/publ/arpdf/ar2020e.htm.
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с формирующимися рынками составляли не менее 
2,5 трлн долл. США 5.

Кроме того, объективный процесс накопления 
значительных объемов международных валютных 
резервов в группе развивающихся стран снизил 
интерес к ресурсам МВФ и его роли как между-
народного кредитора последней инстанции, од-
новременно сформировав валютную основу для 
региональных программ валютно-финансового 
взаимодействия. На развивающиеся страны при-
ходится две трети совокупных международных 
резервов, тогда как на развитые страны — ​треть. 
Нежелание ряда развивающихся стран обращаться 
за помощью к МВФ обусловлено также репутаци-
онными издержками такого обращения, поскольку 
инвесторы и кредиторы реагируют на него как 
на сигнал, свидетельствующий о финансовом 
неблагополучии страны.

Вопрос расширения доступа развивающихся 
стран к чрезвычайному антикризисному финан-
сированию в условиях мировых и региональных 
кризисов является для них насущной проблемой 
в силу процикличной курсовой динамики и за-
висимости от трансграничных потоков капитала.

После кризиса 2008–2009 гг. в мировой фи-
нансовой системе появилась разрозненная и не-
скоординированная совокупность различных 
глобальных, региональных и двусторонних источ-
ников краткосрочной антикризисной поддержки, 
которым хронически не хватало ресурсов. В на-
стоящее время совокупный объем антикризисного 
финансирования оценивается в 3,5 трлн долл. 
США, или 4% мирового ВВП. Из них на долю МВФ 
приходятся лишь 1 трлн долл. США, остальное со-
ставляют региональные финансовые соглашения 
(Regional Financial Arrangements, RFA) и двусто-
ронние валютные свопы центральных банков, 
прежде всего ФРС и Китая, а также валютные 
пулы региональных объединений (БРИКС, ЧММИ, 
Арабского валютного фонда, AMF), Резервного 
фонда Латинской Америки (FLAR) и т. д.) [6]. При 
этом из 3,5 трлн долл. США около трех четвертей, 
или 2,5 трлн долл. США, предназначены для стран 
с развитой экономикой. Одновременно около 
половины государств не имеют иных источников 
антикризисного финансирования, кроме ограни-

5  IMF. Enhancing the emergency financing toolkit  — ​
responding to the Covid‑19 pandemic. IMF Policy Papers, April 
2020. URL: https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/
PP/2020/English/PPEA2020018.ashx.

ченных ресурсов МВФ [7]. Дефицит адекватного 
антикризисного финансирования для развиваю-
щихся стран вынуждает их к поиску решения этих 
проблем на региональном уровне, активизируя 
процессы регионализации международных ва-
лютных отношений.

Расширение использования национальных 
валют в рамках региональных и межстрановых 
объединений и стремление снизить опасную 
зависимость от доллара США требуют наличия 
соответствующей международной финансовой 
инфраструктуры. В свою очередь США не заин-
тересованы в изменении статус-кво и всячески 
препятствуют усилению позиций альтернативных 
валют, воздействуя на подконтрольные им меж-
дународные финансовые институты. В частности, 
валюты России и Китаю не имеют доступа к меж-
дународной мультивалютной платежной системе 
CLS (continuous linked settlement), обслуживающей 
около 70% расчетов по операциям рынка Форекс.

Субъективными факторами развития процес-
сов регионализации и валютного полицентризма 
стали усиление напряженности и неэкономиче-
ских рисков в сфере международных экономи-
ческих отношений, игнорирование интересов 
развивающихся стран со стороны США и его со-
юзников, сегрегация участников международных 
валютных отношений (далее — ​МВО) по принципу 
«свой — ​чужой».

Сочетание преимуществ доллара США как 
мировых денег и административного ресурса 
позволяет руководству Соединенных Штатов 
проводить агрессивную стратегию закрепления 
своего влияния в мировой экономике и финансах, 
в том числе за счет широкого использования экс-
территориальных санкционных мер. За послед-
нюю сотню лет США применяли санкции чаще, 
чем все остальные страны и все международные 
организации в совокупности.

Арсенал используемых США мер давления 
включает применение или угрозу применения 
первичных и вторичных санкций, в том числе 
таких, как ограничение доступа к международным 
рынкам капитала, отключение банков от системы 
SWIFT, заморозка долларовых авуаров, штрафы 
за нарушение наложенных США ограничений. 
Так, за последние десять лет насчитываются 312 
эпизодов применения Департаментом казначей-
ства США штрафных мер за нарушение санкций, 
из них 107 приходятся на вторичные санкции по 
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Ирану, а сумма штрафов составила в совокупности 
5,6 млрд долл. США. При этом 83% всех штрафов 
заплатили европейские компании и банки, в том 
числе Société Générale SA, Commerzbank AG, HSBC 
Holdings, BNP Paribas SA 6.

Широкое применение санкций и значитель-
ный ущерб, связанный с их реализацией, побу-
ждают правительства заинтересованных стран 
создавать в рамках региональных объединений 
независимые от доллара США системы торговли 
и обмена ресурсами, каналы движения валют, 
платежные системы, другие альтернативные эле-
менты международной валютно-финансовой 
инфраструктуры вне рамок существующей дол-
лароцентричной системы, закрепляя тем самым 
институциональные и технологические основы 
регионализации и валютного полицентризма 

6  Тимофеев И. Н. Азия под огнем санкций США. Доклад 
Международного дискуссионного клуба «Валдай», ноябрь 
2019. С. 15. URL: https://ru.valdaiclub.com/files/30669.

как ведущих направлений трансформации сов-
ременной МВС.

СЦЕНАРИИ ВОЗМОЖНОГО  
РАЗВИТИЯ МВФС

Объективный характер процессов регионализации 
и углубляющийся кризис существующей МВФС 
позволяют выстроить несколько вероятных сце-
нариев ее дальнейшего развития (рис. 2).

1.  Первый сценарий — ​«Переформатированный 
мультилатеризм» предполагает развитие регио-
нализации и валютного полицентризма в рамках 
существующей валютной системы и комплекса 
формальных и неформальных международных 
валютно-финансовых организаций в течение от-
носительно длительного времени. Этот вариант 
может быть реализован при условии постепенно-
го отказа США от безусловного доминирования 
и подавления конкурентов всеми доступными 
способами, санкционных практик, а также поли-
тики двойных стандартов применительно к раз-

 

•Сохранение формальных и неформальных МФИ;
•постепенный отказ США от безусловного доминирования;
•демократизация МВФ и ВБ с учетом интересов 
развивающихся стран;

•создание Глобальной сети финансовой безопасности;
•сокращение глобальных дисбалансов;
•глобализация региональных валютно-финансовых 
кластеров;

•обеспечение доступа развивающихся стран к элементам
мировой финансовой архитектуры (CLS, SWIFT и др.).

Сценарий 1 
«Переформати-

рованный 
мультилатеризм» 

•Создание независимых от  США и USD элементов МВФС;
•использование национальной валюты страны-участника как 
региональной валюты, дедолларизация;

•создание специального наднационального платежно-
расчетного средства на базе двухконтурной системы 
денежного обращения.

Сценарий 2 
«Стихийный 

полицентризм»

•Расширение международного использования цифровых 
валют;

•цифровая трансформация МВФС под контролем 
американского капитала;

•введение цифровых региональных валют, использование 
цифровых валют центральных банков в международных 
транзакциях.

Сценарий 3
«Цифровой 

полицентризм»

Рис. 2 / Fig. 2. Сценарии возможной трансформации МВФС на основе 
регионализации и валютного полицентризма / IMFS transformation 

scenarios towards regionalization and monetary polycentrism
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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ным странам мирового сообщества. В этом случае 
потребуются демократизация деятельности МВФ 
и Всемирного банка, твердая приверженность 
принципам мультилатеризма и учет интересов 
развивающихся стран при принятии решений 
Группы 20, создание Глобальной сети финансовой 
безопасности (Global Financial Safety Net, GFSN) 
и  готовность к  последовательному решению 
многочисленных проблем развивающихся стран 
в целях сокращения глобальных дисбалансов 
и обеспечения устойчивого развития глобальной 
экономики. При таком сценарии регионализация 
субъектов мировой экономики будет проходить 
при организационном, методологическом и тех-
нологическом содействии глобальных регулято-
ров, а региональные кластеры будут постепенно 
имплантироваться в единый валютно-финансо-
вый механизм мировой экономики. Валютный 
полицентризм получает официальный статус и за-
крепляется уставом МВФ как мера, направленная 
на диверсификацию финансовых и операционных 
рисков и повышение устойчивости МВФС. Стра-
нам, проводящим политику интернационализа-
ции национальных валют и имеющим к этому 
объективные предпосылки, оказывается необхо-
димое содействие, как минимум в форме обеспе-
чения доступа ко всем элементам международной 
финансовой инфраструктуры (международной 
платежной системе CLS, СВИФТ и т. п.). Валютный 
полицентризм развивается на базе свободной 
международной конкуренции валют.

Поскольку в кардинальной ломке сущест-
вующей МВФС не заинтересован никто, такой 
сценарий был бы оптимальным вариантом ее 
трансформации и адаптации к меняющимся реа-
лиям мирового развития. Однако вероятность его 
реализации мы оцениваем как низкую, поскольку 
она связана с добровольным отказом США от 
своего доминирующего положения в мировой 
политике и финансах. Еще одним слабым звеном 
этого сценария является стремительно ухудша-
ющаяся социально-экономическая и внутрипо-
литическая ситуация в США, грозящая расколом 
страны. В этом случае сохранение существующей 
МВФС становится особенно проблематичным, 
несмотря на то, что статус доллара как мировой 
валюты существенно прочнее, нежели его пози-
ции национальной валюты США, конкурирующей 
с другими национальными валютами в системе 
валютного полицентризма.

2.  Второй сценарий — ​«Стихийный полицен-
тризм» предполагает развитие регионализации 
и валютного полицентризма также в рамках су-
ществующей валютной системы, но уже как ва-
риант формирования региональных валютно-
финансовых комплексов, альтернативных долла-
ровой парадигме и противостоящих ей. В случае 
дальнейшего сопротивления демократизации 
принципов МВФС и адекватного учета интере-
сов развивающихся стран объективный процесс 
региональной интеграции и трансграничного 
торгово-экономического взаимодействия по-
требует создания независимых от доллара США 
элементов международной валютно-финансовой 
инфраструктуры и механизмов обеспечения лик-
видности на базе национальных валют. Предпри-
нимаемые меры будут направлены на снижение 
зависимости от доллара и контролируемой США 
мировой финансовой архитектуры (далее — ​МФА). 
В настоящее время процесс стихийно развивается 
в рамках именно этого сценария.

В зависимости от степени развития интеграци-
онных процессов в рамках региональных сообществ 
для международных операций может использо-
ваться либо одна из национальных валют участни-
ков регионального объединения, либо специально 
созданное наднациональное расчетно-платежное 
средство.

В первом случае национальная валюта веду-
щего государства постепенно приобретает статус 
региональной валюты. Примером может служить 
южно-африканский рэнд, используемый в качестве 
международного платежного средства странами, 
входящими в Южно-Африканскую зону единой 
валюты 7 (Common Monetary Area, CMA). В этих стра-
нах, наряду с рэндом, обращаются национальные 
валюты. Курс обмена национальных валют и рэнда 
установлен 1:1. В основе устойчивого функциониро-
вания CMA лежит гармонизация денежно-кредитной 
и фискальной политики стран-членов и предо-
ставление им в случае необходимости финансовой 
поддержки со стороны ЮАР.

Во втором случае в рамках регионального 
(межгосударственного) объединения формирует-
ся двухконтурная система денежного обращения, 
предполагающая, что национальные денежные 
единицы обслуживают производство и потребле-
ние на внутренних национальных рынках, в то 

7  ЮАР, Лесото, Намибия и Свазиленд.

ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ / ECONOMICS AND MANAGEMENT



47

www.etl.fa.ru

время как торгово-финансовые отношения между 
странами опосредуются специально созданными 
наднациональными расчетными денежными еди-
ницами [8, с. 203]. Двухконтурная валютная система 
позволяет разграничивать внешнюю стоимость 
денег (валютный курс) и их внутреннюю стоимость 
(покупательную способность) вследствие чего по-
является возможность решения проблем инфляции, 
занятости, обеспечения реального сектора финан-
совыми ресурсами и равномерного распределения 
доходов [9, с. 30]. Примерами успешной реализации 
двухконтурных моделей валютных систем явля-
ются использование ECU (European currency unit, 
1979–1999 гг.) в ЕЭС, позднее в ЕС наряду с обраще-
нием национальных валют стран-членов, а также 
валютно-финансовый расчетный механизм СЭВ на 
базе переводного рубля (1964–1991 гг.). Возможными 
аналогами могут стать механизм СДР МВФ, а также 
азиатская валютная единица (Asian monetary unit, 
AMU), используемая странами АТР для межстрано-
вого клиринга. AMU сформирована на базе корзины 
валют стран-членов. Стоимость AMU рассчитывается 
как средневзвешенное значение валют корзины 
в соответствии с методом, использовавшимся для 
расчета ECU [10, с. 74]. Двухконтурная валютная 
система не предусматривает доминирования одной 
из региональных валют, сохраняет национальную 
систему денежного обращения и суверенный конт-
роль над ней и снимает проблему дефицита между-
народной ликвидности в рамках данной валютной 
системы. Этот вариант возможен в региональных 
(межгосударственных) объединениях, не достигших 
необходимого для единой валюты уровня интегра-
ции валютно-финансовых систем и гармонизации 
валютной политики. Представляется целесообраз-
ным продвигать его в рамках ЕАЭС. При наличии 
развитых форм валютной интеграции этот вариант 
может привести к созданию наднациональной ва-
люты типа евро.

3.  Третий сценарий развития МВФС — ​«Цифро-
вой полицентризм» предусматривает возможность 
расширения международного использования циф-
ровых валют. Необходимость рассмотрения этого 
сценария обусловлена, с одной стороны, фактом 
признания рядом стран биткойна платежным 
средством и расчетной денежной единицей (Япо-
ния, ФРГ, Канада), а с другой стороны, запуском 
пилотных проектов в отдельных странах (Китай, 
Швеция, Южная Корея) с целью тестирования 
цифровых валют центральных банков (ЦВЦБ). Со-

ответственно можно построить два варианта дан-
ного сценария:

1)  цифровая трансформация МВС на основе 
наднациональной цифровой валюты на базе рас-
пределенного реестра под контролем англосак-
сонского, прежде всего американского капитала;

2)  регионализация на основе цифровой валю-
ты центрального банка (далее — ​ЦВЦБ) одной из 
стран регионального объединения.

Первый вариант представляется наиболее опа-
сным, поскольку предполагает переход денег из-под 
контроля центральных банков и денежных вла-
стей суверенных государств под технологический 
и финансовый контроль цифровых монополистов. 
Поскольку корпорации, контролирующие интернет, 
цифровые технологии, программное обеспечение 
и глобальные социальные сети, дислоцируются 
в США и транслируют известные модели американ-
ского превосходства, в данном случае фактически 
реинкарнируется монополизм долларовой Брет-
тон-Вудской системы в цифровом варианте. Так, 
Facebook разрабатывает проект цифровой валюты 
Libra (платежная блокчейн-система Libra Association, 
с 1 декабря 2021 г. будет переименована в Diem), 
стоимость которой, как и весь ее оборот, будут 
привязаны к доллару, а значит — ​к американской 
экономике и политике [11].

Представляется, что в силу технологических осо-
бенностей при данном варианте возможности реги-
онализации и создания альтернативных платежных 
механизмов будут весьма эфемерными и дорогосто-
ящими, а угроза утраты основы государственного 
суверенитета — ​национальной денежной единицы 
и национальной денежной системы будет ​вполне 
ощутимой. Вероятность реализации первого сценария 
будет зависеть, на наш взгляд, от сроков и успешно-
сти реализации проектов запуска цифровых валют 
центральных банков в различных странах. В случае 
благополучного тестирования и внедрения ЦВЦБ 
в денежные системы национальных государств 
цифровизация МВФС пойдет по этому пути как 
более безопасному и отвечающему интересам боль-
шинства стран. При выявлении проблем и рисков, 
критичных для использования ЦВЦБ, продолжится 
стихийное расширение оборота биткойна, других 
частных цифровых валют распределенного реестра 
(distributed ledger technology, DLT) и их легализация 
в национальных юрисдикциях.

Второй вариант предоставляет возможность 
создания не только национальных, но и регио-
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нальных цифровых валютных систем вне моне-
тарного контура, контролируемого США. Более, 
того, если создание розничных цифровых валют 
ЦБ для внутреннего использования и их интег-
рирование в национальные денежные системы 
представляют определенные технологические 
трудности и являются существенной инновацией, 
то оптовые системы ЦВЦБ, которые нужны для 
обслуживания международных экономических 
отношений в рамках региональных объединений, 
уже сейчас рассматриваются лишь как направле-
ние повышения эффективности существующих 
платежных систем. Оптовые ЦВЦБ предоставляют 
собой более надежный и дешевый способ функ-
ционирования систем платежей и расчетов, и они 
вполне подходят для расширения периметра ре-
гулирования с национального на региональный 
уровень.

В случае, если во втором варианте наднацио-
нальное специально созданное расчетное средство 
будет иметь цифровой формат, например оптовых 
электронных токенов, выпущенных валютным ин-
ститутом регионального сообщества, возникает 
возможность цифровой трансформации регио-
нальных валютных объединений при сохранении 
национальных валют стран-членов.

При успешном внедрении розничных ЦВЦБ в на-
циональные денежные системы стран регионально-
го (межгосударственного) валютного объединения 
второй вариант может быть реализован также на 
базе использования национальных цифровых валют 
без необходимости создания наднационального 
оптового цифрового платежного средства. При осу-
ществлении трансграничных платежей и расчетов 
платформа валюты, например цифрового рубля, 
может быть интегрирована с платформами ЦВЦБ 
других стран. Однако такой вариант цифрового 
валютного полицентризма предусматривает со-
поставимость уровней информационно-техноло-
гического развития стран — ​членов регионального 
объединения либо наличие программ совместной 
разработки необходимых технологических плат-
форм и финансирования их внедрения в странах-
членах.

Основные риски использования ЦВЦБ носят опера-
ционный характер и связаны с их цифровой приро-
дой и интернет средой. Причем они общие для всех 
видов электронных денег. Уже сейчас глобальные 
потери от киберпреступности могут достигать 600 
млрд долл. США в год, что эквивалентно 0,8% ми-

рового ВВП 8. В случае кибератак на ЦБ под риск 
попадает вся финансовая система страны. Чем более 
анонимным является платежный инструмент и чем 
более децентрализован механизм перевода средств, 
тем больше возможностей для трансграничной 
деятельности, арбитража и скрытых трансакций 
с соответствующими репутационными рисками 
для ЦБ. В части не технологических рисков сущест-
венными являются риск одномоментного перевода 
масштабных средств из частных финансовых учреж-
дений в центральный банк в кризисных условиях, 
а также риски трансграничных перетоков «цифрового 
капитала» при отсутствии соответствующих огра-
ничений для нерезидентов 9. Возникает опасность 
существенной дестабилизации финансовых систем 
всех уровней: национальной, региональной и меж-
дународной, — ​усугубляемая непредсказуемыми 
последствиями имплементации цифровых валют 
в систему традиционных денег. Однако, несмотря на 
все существующие риски, цифровые деньги — ​это не 
столько будущее, сколько уже реальность мировой 
валютной системы.

Данные сценарии не предполагают полного вза-
имоисключения. Однако первый вариант имеет 
в своей основе интеграцию региональных валютно-
финансовых комплексов в формат международной 
валютной системы без кардинального реформиро-
вания существующей МФА, тогда как второй сце-
нарий предполагает автономизацию региональных 
валютных систем и построение альтернативных, не 
встроенных в существующую МФА компонентов, 
в целях защиты от давления США и подконтрольных 
им наднациональных институтов. Третий сцена-
рий представляет собой экстраполяцию развития 
первых двух вариантов в цифровой экономике под 
контролем англосаксонских институтов-монополи-
стов и под контролем национальных/региональных 
валютных регуляторов.

ВЫВОДЫ
Объективные причины регионализации и валют-
ного полицентризма связаны с рисками функ-
ционирования мировой валютной системы, осно-
ванной на одной ключевой национальной валюте. 

8  Есть ли будущее у цифровых валют центральных банков/ 
Банк России 2019. С. 18. URL: https://www.cbr.ru/content/
document/file/71328/analytic_note_190418_dip.pdf.
9  Central bank digital currencies. Bank for International 
Settlements. March 2018. Р. 16. https://www.bis.org/cpmi/publ/
d174.htm.
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Общая неустойчивость МВФС усиливается по мере 
обострения глобальных дисбалансов, активизируя 
поиск путей снижения зависимости от доллара 
США. Поскольку возможность демонтажа суще-
ствующего формата МВФС представляется мало-
вероятной, решением становится установление 
валютного полицентризма как метода диверсифи-
кации рисков и регионализации как способа сни-
жения остроты проблем развивающихся стран, не 
находящих решений в рамках существующей МВС.

Субъективными факторами развития процессов 
регионализации и валютного полицентризма стали 
усиление напряженности и неэкономических рисков 
в сфере международных экономических отношений, 

а также игнорирование интересов развивающихся 
стран со стороны США и его союзников. Накопле-
ние нерешаемых проблем и волюнтаристическое 
поведение руководства США в сфере международ-
ных отношений ведут к растущему стремлению 
развивающихся стран к снижению зависимости от 
доллара в рамках двусторонних и многосторонних 
соглашений и региональных объединений разных 
стадий развития экономической интеграции.

Трансформация МВФС, вероятно, будет осу-
ществляться в рамках процесса регионализации, 
расширения использования национальных и ре-
гиональных валют и в направлении цифровизации 
валютно-финансовой сферы.
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