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Введение

Кризисные явления  –  гг. продемонстрировали, что 

финансовые рынки ведущих экономик мира могут быть 

подвержены масштабным системным потрясениям. Одним 

из проявлений кризиса стало падение объемов международ-

ной торговли и  значительный отток капитала из  развива-

ющихся стран. Развитие кризиса характеризовалось высо-

кой степенью нестабильности на мировом валютном рынке. 

Встал вопрос существования современной мировой валют-

ной системы, основанной на использовании доллара США 

и еще нескольких резервных валют, самостоятельно эмити-

руемых центральными банками развитых стран.

Дискуссия по поводу роли резервных валют ведется уже 

давно. Само понятие резервной валюты связано с  ролью, 

которую исполнял британский фунт стерлингов в мировой 

экономике с конца ХIХ до середины ХХ в. Основная функ-

ция резервной валюты заключается в облегчении междуна-

родного обмена товарами и услугами за счет решения про-

блемы координации сделок на валютном рынке и снижения 

транзакционных издержек при проведении внешнеторговых 

операций. Кроме того, резервные валюты используются как 

средство сохранения ценности и держатся в качестве резер-

вов центральными банками большинства стран мира. Вы-

полнение данной функции и привело к появлению термина 

«резервная валюта».

Спрос на  резервные валюты предъявляется со  стороны 

экономических агентов, действующих во  всех сферах ми-

ровой экономики. Он зависит от функций, которые резерв-

ные валюты выполняют в международных сделках. Величина 
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спроса и, следовательно, степень использования резервной 

валюты определяются качеством выполнения каждой из ос-

новных функций. В результате начинает действовать сетевой 

эффект, когда использование резервной валюты большим 

числом экономических агентов само становится фактором, 

увеличивающим спрос на резервную валюту.

Актуальность данной работы определяется ростом роли 

резервных валют в мировой экономике, связанным с расши-

рением объемов международной торговли и международных 

потоков капитала в течение последних десятилетий. Иссле-

дование роли резервных валют в мировой экономике позво-

лит лучше понять направления развития мировой валютной 

системы, представить рекомендации по ее более сбаланси-

рованной организации, а также выявить факторы, позволя-

ющие повысить статус российского рубля как региональной 

резервной валюты.





. Понятие резервной валюты

.. О  

Обычно под резервной понимается валюта, которую цен-

тральные банки и правительства различных стран исполь-

зуют для хранения своих резервов. Именно такое определе-

ние применятся в современной экономической литературе 

и приводится как в словарях [Словарь Макмиллана, ], так 

и  в  научных статьях [Aliber, ; Frankel, ; Greenspan, 

; Kenen, ]. Однако для того чтобы стать резервной, 

любая валюта должна обладать еще несколькими необходи-

мыми важными признаками. Эти признаки были сформули-

рованы, в частности, Аланом Гринспеном [Greenspan, ].

Одним из наиболее важных признаков резервной валюты 

является ее стабильность в качестве средства платежа. Ины-

ми словами, использование экономическими агентами ре-

зервной денежной единицы предполагает минимальный 

риск потерь из-за колебаний ее стоимости. Одним из фак-

торов стабильности валюты является ее свободная конвер-

тируемость. Еще в работе [Aliber, ] обращается внима-

ние на существенное положительное влияние отсутствия мер 

валютного контроля на статус валюты в качестве резервной. 

Таким образом, если денежная единица устойчива и может 

в любой момент свободно обмениваться на другие валюты, 

это вызывает доверие экономических агентов, и они будут 

использовать ее для расчетов между собой.

Следующим фактором формирования резервной валю-

ты является размер экономики страны-эмитента и ее доля 

в мировой торговле. Валюта страны, экономика которой за-

нимает значительную долю в  мировой экономике, с  боль-
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шей вероятностью будет использоваться в международных 

расчетах. Большая доля страны в мировой экономике созда-

ет предпосылки для придания ее валюте роли международ-

ного средства платежа. Именно это помогло стать ключевы-

ми валютами голландскому гульдену в XVII в., британскому 

фунту стерлингов в XIX в. и американскому доллару в XX в. 

и до настоящего времени. Например, создание единой ев-

ропейской валюты, используемой в странах, ВВП которых 

в сумме приблизительно равен ВВП США (см. табл. .), соз-

дало предпосылки для роста роли евро (см. обсуждение в ра-

ботах [Eichengreen, ; Bismut, Jaquet, ; Chinn, Frankel, 

 и European Central Bank, ]). Более того, резкое уве-

личение роли Китая как одной из ведущих экономик в по-

следние десятилетия вызвало широкое обсуждение потен-

циала юаня в качестве одной из главных мировых валют (см. 

обсуждение роли юаня в работе [Eichengreen, ]).

Т .. ВВП некоторых стран мира в  году

Страна ВВП в текущих ценах ВВП по паритету 

покупательной 

способности 

в текущих ценах

млрд долл. 

США

% мирового 

ВВП

млрд долл. 

США

% мирового 

ВВП

США  , ,  , ,

Еврозона  , ,  , ,

Китай , ,  , ,

Япония , , , ,

Индия , , , ,

Россия , , , ,

Великобритания , , , ,

Бразилия , , , ,

И: Данные МВФ¹.

          ¹ http://www.imf.org / external / pubs / ft / weo /  /  / weodata / index. aspx



П  . . .



В качестве еще одного важного фактора формирования 

резервной валюты Гринспен [Greenspan, ] выделяет раз-

витость и глубину национального финансового рынка. Если 

финансовые институты страны способны быстро и  с  низ-

кими затратами привлекать заемные средства и  вклады-

вать их  в  надежные инструменты с  приемлемой доходно-

стью, то повышается вероятность того, что на внутренний 

финансовый рынок будут приходить иностранные инвесто-

ры. Следовательно, валюта страны, имеющей хорошо разви-

тый внутренний финансовый рынок, будет более широко ис-

пользоваться на международных рынках капитала.

В работе [Frankel, ] к перечисленным выше факторам 

формирования резервных валют автор добавляет историче-

ский. Отмечается, что процесс использования какой-либо ва-

люты в  качестве резервной в  значительной степени опре-

деляется сложившейся деловой практикой. Инерционность 

использования валюты вполне понятна: экономические 

агенты более склонны применять в своих расчетах ту валю-

ту, которой пользуются все остальные.

В работах [Chinn, Frankel, ] и  [Моисеев, ] в каче-

стве факторов, влияющих на использование валюты как ре-

зервной, рассматриваются также сетевые внешние эффекты 

(network externalities). Под сетевым внешним эффектом пони-

мается дополнительная ценность, которую получает потре-

битель блага в случае, когда общее количество потребителей 

этого блага увеличивается [Katz, Shapiro, ]. Мировая ва-

люта обладает для контрагентов в международных сделках 

данным преимуществом: чем больше экономических аген-

тов используют валюту в расчетах, тем чаще ею будут поль-

зоваться и другие. В частности, активы в долларах США бу-

дут иметь для экономического агента большую ценность, 

чем тот же объем средств в менее распространенной валю-

те из-за возможности заключить значительно большее ко-

личество сделок, используя для расчетов доллар, чем дру-

гую валюту.

Таким образом, для того чтобы стать резервной, валюте 

необходимо быть стабильной, быть валютой крупной эконо-

мики, широко вовлеченной в мировую торговлю и имеющей 
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развитые финансовые рынки. Однако еще раз подчеркнем, 

что статус резервной приобретается валютой только после 

того, как центральные банки других стран начинают исполь-

зовать эту валюту для хранения своих резервов.

... К  

Термин «резервная валюта» изначально применялся для ха-

рактеристики валют тех стран, валюты которых могли быть 

использованы для кредитования других государств и  ко-

торые обладали значительными резервными позициями 

в МВФ [Сторчак, ]. Такая этимология термина достаточ-

но обоснована, так как для предоставления кредитов другим 

странам МВФ может использовать только средства стран-

участниц, аккумулированные в фонде. Если спрос на креди-

ты в валюте определенной страны высок, фонд использует 

для своих операций именно эту валюту. В размере исполь-

зованной части средств в национальной валюте страна по-

лучает дополнительное право требования к МВФ, т. е. увели-

чивает свою резервную позицию. Таким образом, резервная 

позиция больше у тех стран, валюты которых востребованы 

на рынке в наибольшей степени и широко используются для 

кредитования в рамках МВФ.

Формальная классификация валют по  возможности ис-

пользования в  операционной деятельности, применяемая 

МВФ, выглядит следующим образом.

Неиспользуемые валюты (non-usable currencies) — валюты стран, 

имеющих небольшую резервную позицию в МВФ, маленькие 

официальные резервы и дефицит платежного баланса. Эти ва-

люты фонд не использует для кредитования других государств. 

Тем не менее средства, номинированные в таких валютах, хра-

нятся в фонде и составляют значительную часть пассивов МВФ.

Используемые валюты (usable currencies) — резервные ва-

люты — валюты, которые могут быть использованы фондом 

для кредитования других стран-участников. Объем средств 

в используемых валютах составляет до  /  от общего объе-

ма средств фонда. Список используемых валют определяет-

ся на ежеквартальной основе Исполнительным советом фон-
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да¹. Не существует списка критериев, выполнение которых 

автоматически приводит к переводу валюты в статус исполь-

зуемой, однако наибольший вес имеют показатели устойчи-

вости платежного баланса и резервная позиция страны-чле-

на в МВФ.

Свободно используемые валюты (freely usable currencies) 

определяются в статье ХХХ Соглашения МВФ [IMF, a] как 

валюты государств — членов МВФ, которые широко исполь-

зуются в мировых расчетах и активно торгуются на между-

народных валютных рынках. В настоящий момент — начиная 

c  г. и до особого распоряжения МВФ  — в качестве сво-

бодно используемых валют определены евро, японская иена, 

          ¹ Информацию и списки используемых валют начиная с  г. мож-
но найти на  официальном сайте М В Ф: http://www.imf.org / cgi-
shl / create_x. pl? ftp. 

Р. .. Распределение официальных международных резервов 
по основным валютам

* Предварительная оценка.

И: Данные МВФ http://www.imf.org / external / np /  sta / cofer / eng / 

index. htm.
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фунт стерлингов и доллар США¹. Свободно используемые ва-

люты играют важнейшую роль в деятельности МВФ. Именно 

к этим валютам привязано финансирование фонда, а также 

вся его операционная деятельность по кредитованию и по-

лучению выплат от стран-должников.

Распределение международных резервов центральных 

банков по основным валютам (для тех резервов, валютная 

структура которых раскрывается, т. е. для  % международ-

ных резервов в мире) представлено на рис. ..

.. Ф   

   

Рассмотрим причины использования нескольких резервных 

валют в международных расчетах. Если бы все экономиче-

ские агенты в мире могли производить расчеты, применяя 

только национальные валюты, то необходимости в резерв-

ных валютах не было бы. Однако экономическая реальность 

такова, что при расчетах во внешнеторговой операции им-

портер (покупатель), как правило, не способен быстро по-

лучить нужную сумму для оплаты в валюте экспортера (по-

ставщика) из  страны, не  являющейся одной из  крупных 

мировых экономик. Это связано с тем, что для получения 

требуемой валюты необходимо, чтобы нашелся экономи-

ческий агент, заинтересованный в обмене такой же суммы 

валюты импортера на  валюту экспортера. То  же самое ка-

сается расчетов на международных рынках капитала: при-

влечение средств из-за рубежа для инвестирования внутри 

страны предполагает, что полученную в  качестве кредита 

сумму в иностранной валюте необходимо обменять на на-

циональную валюту. То  есть должен найтись владелец на-

циональной валюты, который заинтересован в  покуп-

ке именно такой суммы валюты кредитора. Если заемщик 

и кредитор расположены в странах, экономические отноше-

          ¹ Информация приводится в  соответствии с   [IMF, ]. Решение 
№  -( / ).
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ния между которыми осложнены по каким-либо причинам, 

то провести такую валютообменную операцию непросто.

В  статье [Kenen, ] все функции, которые выполняет 

резервная валюта, разделены на три группы (см. табл. .). 

При этом каждая ячейка таблицы соответствует определен-

ному фактору спроса на резервную валюту.

Считается, что определение цен в международных опера-

циях обычно производится в валюте экспортера. В действи-

тельности очень часто на решение о выборе валюты влияют 

другие факторы. Во-первых, многое зависит от роли импор-

тера в  мировой торговле. Если страна-импортер является 

крупным заказчиком, формирующим значительную часть 

спроса на продукцию экспортера, то вполне вероятен пере-

ход на ценообразование в валюте импортера. Во-вторых, спо-

собность экспортера устанавливать цены в национальной ва-

люте зависит от его собственной позиции на мировом рынке. 

Обычно компании из развивающихся стран предпочитают 

устанавливать цены не в национальных, а в ведущих миро-

вых валютах. В-третьих, в случае давно сформировавшихся 

стандартизированных рынков, например, при поставках сы-

рьевых и сельскохозяйственных товаров, все игроки прини-

Т ..  Функции международной резервной валюты

Функция Использование 

частными 

экономическими 

агентами

Использование 

монетарными 

властями

Средство расчета Определение цен 

в международной 

торговле

Определение 

валютных курсов 

и паритетов валют

Средство платежа Промежуточная 

валюта (vehicle 

currency) в обменных 

операциях

Валюта, с помощью 

которой осущест-

вляются интервен-

ции на валютном 

рынке

Средство сохранения 

ценности

Валюта депозитов, 

кредитов, ценных 

бумаг

Валюта хранения 

официальных 

резервов
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мают определенные правила по определению цен на эти то-

вары. В настоящее время практически на всех рынках сырья 

цены определяются в долларах США.

С  точки зрения монетарных властей, вопрос об  опре-

делении цен на  международном рынке стоит в  несколько 

ином ракурсе. Основная цена, на  которую влияет государ-

ство на  валютном рынке, — это цена национальных денег. 

И если внутри страны в качестве измерителя стоимости де-

нег выступает покупательная способность денежной едини-

цы, которая определяется инфляцией, то на мировом рынке 

центральный банк сталкивается с проблемой определения 

стоимости национальной валюты относительно валют других 

стран. В случае использования валютного курса как инстру-

мента денежно-кредитной политики, в том числе для целей 

фиксации валютного курса, в качестве основного целевого 

курса обычно используется только одна валюта или в неко-

торых случаях корзина из двух-трех валют.

Одной из самых важных функций резервной валюты являет-

ся ее использование как промежуточной валюты (vehicle currency) 

при проведении обменных операций. Конвертация валют от-

носительно редко производится напрямую из одной валюты 

в другую. Обычно средства сначала конвертируются в проме-

жуточную валюту, и только потом в валюту, необходимую для 

исполнения контракта. При всеобщем использовании и доста-

точно большом объеме транзакций в промежуточной валюте 

это позволяет значительно снизить время ожидания между за-

просами на покупку и согласием на продажу. Таким образом, 

согласие использовать промежуточную валюту для ускоре-

ния транзакций дает экономическим агентам вполне опреде-

ленные преимущества для работы на международном рынке. 

В то же время чем больше участников валютного рынка поль-

зуются промежуточной валютой, тем более широко она будет 

приниматься в качестве средства платежа другими экономиче-

скими агентами. Соответственно, роль главной промежуточной 

валюты в сравнении с конкурирующими валютами будет усили-

ваться по мере роста масштабов ее использования. В настоящее 

время большая часть всего объема валютно-обменных опера-

ций производится в одной промежуточной валюте — в долла-
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рах США. Однако в истории есть пример того, как более сильная 

валюта постепенно вытесняет более слабую. В первой половине 

XX в. в качестве промежуточных валют одновременно приме-

нялись доллар США и британский фунт стерлингов. Тем не ме-

нее стремление все большего числа участников рынка исполь-

зовать доллар США привело к усилению его позиций в качестве 

средства платежа, и фунт с течением времени практически пе-

рестали использовать для промежуточных валютных операций.

Использование валюты для проведения валютных интер-

венций центральными банками выступает как разновид-

ность ее применения в качестве промежуточной. Примене-

ние для осуществления интервенций той валюты, которую 

максимально широко согласны принимать экономические 

агенты на валютном рынке, позволяет быстро и эффективно 

проводить валютные интервенции.

Международные рынки капитала позволяют экономиче-

ским агентам всех стран продавать и покупать активы. Обыч-

но предполагается, что долговые обязательства выпускаются 

в валюте кредитора. Однако использование ограниченного 

числа валют для номинирования долговых обязательств по-

зволяет повысить эффективность и скорость функциониро-

вания рынка капитала. Более того, нестабильность курсов 

валют большинства развивающихся стран и  неразвитость 

их финансовых рынков делают привлечение и размещение 

средств в  их  национальных валютах более рискованными. 

Таким образом, для обеспечения работы мирового финансо-

вого рынка экономически эффективно использовать для но-

минирования долга несколько наиболее стабильных валют.

Покупка и  продажа валютных резервов центральными 

банками тесно связаны с их курсовой политикой. В частно-

сти, если центральный банк какой-либо страны намеревает-

ся предотвратить удорожание национальной денежной еди-

ницы, он начинает скупку иностранной валюты, наращивая 

свои резервы. Гарантией спроса на валютные резервы в этом 

случае может служить только их хранение в наиболее лик-

видных и стабильных по стоимости валютах. Следовательно, 

резервы накапливаются в тех валютах, которые пользуются 

спросом на валютном рынке.
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Как указывают [Canzoneri, Cumby, Diba, Lopez-Salido, ], 

активное обсуждение преимуществ ключевой резервной ва-

люты пришлось в основном на  – -е гг. прошлого столе-

тия. Это связано с формированием Бреттон-Вудской системы 

валютных курсов, а также с первостепенной ролью, которую 

играл в этой системе доллар США. Переход от золотого, или 

золотовалютного стандарта к системе, основную долю меж-

дународных резервов в которой составляли доллары США, 

сам по себе вызывал много вопросов. А с учетом того, что 

роль резервной валюты играла денежная единица только од-

ной страны, у представителей многих стран возникло чувство 

несправедливости. Считалось, что с помощью своей уникаль-

ной позиции в мировой денежной системе США пользова-

лись «чрезмерной привилегией» (exorbitant privilege)¹, кото-

рая позволяла получать дополнительные преимущества.

Наиболее полно преимущества и недостатки обладания 

резервной валютой перечислены в  работах [Frankel, ] 

и  [Bismut, Jaquet, ]. Кроме того, для описания сути этих 

преимуществ и обсуждения вопросов, с ними связанных, бу-

дут использоваться работы [Aliber, ; ] и [Salant, ].

Гибкость фискальной политики. Одним из основных пре-

имуществ, которое получают страны, обладающие резерв-

ными валютами, является большая гибкость фискальной по-

литики. При существенном и продолжительном дефиците 

государственного бюджета доверие экономических аген-

тов к  возможности государства его финансировать снижа-

ется и спрос кредиторов на государственные ценные бумаги 

падает. В  результате в  определенный момент времени пе-

ред правительством встает вопрос о  необходимости поис-

ка источников финансирования бюджетного дефицита или 

          ¹ Обычно эти слова приписываются Шарлю де Голлю. Однако 
[Gourinchas, Rey, ] и  [Eichengreen, ] указывают на то, что 
в действительности о  «чрезмерной привилегии» говорил Валери 
Жискар д’Эстен, в то время министр финансов Франции. 
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перехода к сбалансированному бюджету. В качестве одной 

из альтернатив выступает монетарный способ финансирова-

ния, когда государство оплачивает свои обязательства вновь 

эмитированными деньгами.

В  стране, валюта которой не  является резервной, это 

приводит к  увеличению количества денег, обращающихся 

в  экономике. Рост совокупного спроса в  сочетании с  огра-

ниченными возможностями увеличения производства даст 

производителям возможность повышать цены на  товары. 

Одновременно желание наращивать выпуск за счет привле-

чения дополнительных трудовых ресурсов приведет к сни-

жению безработицы ниже естественного уровня и к возник-

новению возможности для работников успешно добиваться 

повышения уровня заработной платы. В итоге в стране воз-

растает темп инфляции¹. Учитывая существенные экономи-

ческие и политические издержки инфляционного сценария, 

такое развитие событий неприемлемо для большинства го-

сударств.

Для страны, обладающей резервной валютой, возможно-

стей для маневра больше. Спрос на активы, номинированные 

в валюте такой страны, существенно выше вследствие поку-

пок иностранными экономическими агентами для использо-

вания в международных сделках в качестве промежуточной 

валюты, а  также за  счет накопления иностранными цен-

тральными банками международных резервов. Таким обра-

зом, прирост денежной массы, направляемой на финансиро-

вание дефицита бюджета, частично абсорбируется спросом 

на резервную валюту со стороны иностранных экономиче-

ских агентов. Следовательно, за счет монетарной экспансии 

в стране, обладающей резервной валютой, бюджетный де-

фицит может быть большим и сохраняться дольше без суще-

ственных инфляционных последствий.

Гибкость политики платежного баланса. В стране, не обла-

дающей резервной валютой, дефицит счета текущих опера-

ций платежного баланса может возникать только при усло-

          ¹ Подробнее о механизме запуска инфляции см., например [Mishkin, 
].
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вии профицита счета операций с капиталом и финансовыми 

инструментами или сокращения международных резервов 

органов денежно-кредитного регулирования. Таким обра-

зом, дефицит в торговле товарами и услугами финансиру-

ется за счет притока капитала. В кризисных случаях, когда 

доверие к национальной экономике со стороны инвесторов 

падает, страна может столкнуться с резким оттоком капита-

ла¹. Связанное с этим значительное падение спроса на на-

циональную валюту приводит к снижению ее курса. В итоге 

монетарные власти сталкиваются с необходимостью деваль-

вировать национальную валюту или тратить резервы на под-

держание обменного курса.

В  случае снижения курса национальной валюты стои-

мость импорта возрастает, что приводит к снижению спро-

са на импортные товары. Стоимость экспорта, наоборот, сни-

жается, что делает производимые внутри страны товары 

более конкурентоспособными и увеличивает спрос на них 

со стороны иностранных экономических агентов. В резуль-

тате сальдо счета текущих операций становится более сба-

лансированным. Если монетарные власти считают, что отток 

капитала является временным и быстро поменяет направ-

ление на противоположное, они могут поддерживать обмен-

ный курс, используя валютные резервы.

Противоположная ситуация будет складываться в случае 

профицита счета текущих операций. Долгосрочное и значи-

тельное превышение экспорта над импортом будет созда-

вать постоянный избыток спроса на национальную валюту. 

В случае отсутствия оттока капитала центральный банк бу-

дет вынужден укреплять национальную валюту или наращи-

вать резервы, увеличивая предложение национальной валю-

ты. По мнению [Bordo, ], именно нежелание повышать 

инфляцию заставило немецкий Бундесбанк в  и  гг. 

пойти на ревальвацию марки в рамках Бреттон-Вудской сис-

          ¹ Проблема, связанная с резким оттоком капитала, получила назва-
ние «неожиданной остановки» («sudden stop»). Подробное описа-
ние проблемы и  ее последствий см., например, в  работе [Durdu, 
Mendoza, Terrones, ].
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темы. В  недавнем исследовании реакции монетарной по-

литики на дисбалансы во внешней торговле, проведенном 

МВФ¹, указывается на то, что в современную эпоху плаваю-

щих курсов в -х и -х гг. при давлении на валютный 

курс в сторону удешевления центральные банки чаще сни-

жали курс национальной валюты, а при давлении в сторону 

удорожания накапливали валютные резервы.

Для  страны-эмитента резервной валюты ограничения, 

накладываемые на политику центрального банка в отноше-

нии обменного курса и золотовалютных резервов, являются 

не такими жесткими, как для остальных государств. Дефицит 

счета текущих операций таких стран сравнительно легко фи-

нансируется иностранными экономическими агентами², так 

как они предъявляют спрос на резервные активы, выражен-

ные в резервной валюте. В результате страна, обладающая 

резервной валютой, может в течение длительного времени 

без серьезных затруднений жить в условиях дефицита пла-

тежного баланса.

Преимущества обладания резервной валютой для осу-

ществления максимально гибкой фискальной и внешнетор-

говой политики демонстрирует пример США. Дефицит счета 

текущих операций в США наблюдается в течение нескольких 

последних десятилетий (за исключением небольшого поло-

жительного сальдо в  г.). Дефицит консолидированного 

бюджета фиксируется с  г.³ Большую роль для возможно-

сти формирования двойного дефицита в США сыграло согла-

сие центральных банков и суверенных фондов благосостоя-

ния развивающихся стран накапливать долларовые активы 

в качестве международных резервов.

В последнее время не только в академических, но и в по-

литических кругах ведется бурная дискуссия о причинах гло-

бальных дисбалансов и о том, как долго США смогут выдер-

жать двойной дефицит и каким образом будет происходить 

          ¹ World Economic Outlook, Chapter . .

          ² Постановку проблемы о влиянии суверенных фондов благосостоя-
ния на мировые резервные валюты см. [Jen, ].

          ³ По данным Бюро экономического анализа США. http://www.bea.gov.
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процесс перехода к  равновесному состоянию. Подробнее 

о глобальных дисбалансах и о роли доллара как резервной 

валюты в их формировании см. [Bernanke, ; King, ; 

Lomax, ].

Сеньораж. Как и эмиссия денег внутри страны, обладание 

резервной валютой в рамках мировой экономики дает воз-

можность получать прямой доход от выпуска денег [Buiter, 

].

Увеличивая предложение денег, государство получает воз-

можность приобретать активы, печатая деньги. Кроме того, 

государство должно было  бы платить проценты, если  бы 

ему пришлось привлекать средства не  за  счет выпуска де-

нег, а на кредитном рынке. Другими словами, печатая деньги, 

обязательные и единственно возможные для использования, 

государство заставляет остальных экономических агентов 

предоставлять ему беспроцентный кредит. Тесно связанной 

с понятием сеньоража является концепция инфляционного 

налога, под которым понимается снижение реальной стои-

мости денег, связанное с повышением цен в стране.

Все перечисленные выше варианты получения дохода 

от эмиссии кредитных денег (прямое первоначальное приоб-

ретение активов, отсутствие процентных платежей, инфля-

ционный налог) действуют и в отношении мировой резерв-

ной валюты, так как экономические агенты по всему миру 

принимают резервную валюту в качестве платы за товары 

и услуги.

Преимущества для ведения бизнеса и удобство для резиден-

тов. Компании США обладают сравнительным преимуще-

ством перед компаниями других стран в знании специфики 

ведения расчетов в долларах США. С учетом того что боль-

шинство иностранных контрагентов согласны принимать 

доллары США в качестве средства платежа или готовы про-

изводить оплату в долларах, у американских граждан и ком-

паний в целом намного меньше проблем в ведении бизнеса 

на международном рынке. И хотя в последнее время влия-

ние национальной принадлежности экономических агентов 

на их конкурентоспособность вне страны существенно сни-

зилось, компании и банки стран-эмитентов резервных ва-
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лют несут меньше затрат, связанных с конвертацией валют 

при операционной деятельности и привлечении финанси-

рования.

Ограничение независимости денежно-кредитной политики. 
В качестве главного недостатка эмиссии резервной валюты 

большинство экономистов называют снижение эффективно-

сти денежно-кредитной политики. Центральный банк стра-

ны-эмитента резервной валюты не может так же быстро ре-

ализовывать меры по контролю за денежным предложением 

внутри страны, как другие страны.

Наличие этого ограничения связано с самой сутью резерв-

ной валюты. Значительная доля спроса на резервную валю-

ту предъявляется со стороны нерезидентов. Соответственно, 

колебания спроса на валюту увеличиваются по сравнению 

с ситуацией, когда спрос на нее предъявляют лишь нацио-

нальные экономические агенты. Если в обычной ситуации 

центральный банк достаточно хорошо понимает, каково 

должно быть предложение денег для обеспечения нормаль-

ного функционирования национальной экономики, то спрос 

на деньги со стороны иностранных экономических агентов 

выступает как экзогенная величина, которая может в  зна-

чительной степени влиять на ситуацию на денежном рын-

ке. Например, если произойдет резкий рост спроса на наци-

ональную валюту со стороны иностранных агентов, то она 

начнет дорожать, в результате снизится конкурентоспособ-

ность экспорта. В то же время значительная часть всего объ-

ема денежной массы страны-эмитента резервной валюты 

обращается за рубежом. В случае возникновения у иностран-

ных экономических агентов желания продать активы, но-

минированные в резервной валюте, ее предложение может 

резко вырасти, создавая угрозу инфляции в стране-эмитенте.

Таким образом, обладание резервной валютой дает стра-

не-эмитенту некоторые преимущества, но при этом имеет 

определенные минусы. Напомним, что ключевым фактором 

для формирования статуса резервной валюты является спрос 

со  стороны экономических агентов других стран. Преиму-

щества и недостатки использования ими резервной валюты 

рассматриваются в следующем разделе.
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Кроме того, в  качестве негативного последствия приоб-

ретения валютой статуса резервной выделяется возможное 

укрепление курса данной валюты, ведущее к  ослаблению 

конкурентных преимуществ экспортеров. По этой причине 

ряд стран, в частности Китай, пытаются ограничить опера-

ции со своими валютами для предотвращения их укрепле-

ния.

.. П    

    

Для формирования полной картины причин появления ре-

зервных валют рассмотрим преимущества и  недостатки 

использования резервной валюты иностранными эконо-

мическими агентами. Среди направлений использования 

иностранной валюты резидентами страны можно выделить 

три направления: расчеты по международным сделкам, ис-

пользование в качестве международных резервов и расчеты 

внутри страны.

Преимущества и недостатки, связанные с применением 

иностранной валюты в международных расчетах, достаточно 

очевидны. К достоинствам использования резервной валюты 

при международных сделках обычно относят снижение ри-

сков в отношении объема спроса, предъявляемого на продук-

цию компаний-экспортеров. Это происходит из-за снижения 

волатильности цены при колебаниях курсов национальных 

валют. К недостаткам использования резервной валюты от-

носят риски изменения обменных курсов.

Хранение монетарными властями средств в валюте в ка-

честве международных резервов осуществляется потому, что 

в современных условиях высокой мобильности капитала для 

возможности оказания влияния на курс национальной валю-

ты денежная база должна быть обеспечена резервами. Отме-

тим, что резервы не обязательно должны быть значительны-

ми. Тем не менее наличие резервов в драгоценных металлах 

или иностранной валюте увеличивает доверие к националь-

ной денежной единице. Использование иностранной валюты 

внутри страны в качестве законного средства обращения при-



П  . . .



нято называть полной долларизацией. Рассмотрение аспек-

тов использования иностранной валюты во внутренних расче-

тах является как объектом экономических исследований, так 

и предметом политических дискуссий. Это во многом обуслов-

лено тем, что национальная валюта является как националь-

ным символом, так и ключевым инструментом независимой 

экономической политики. Выделим основные преимущества 

и недостатки долларизации, основываясь на работах [Arellano, 

Heathcote, ] и [Berg, Berensztein, ].

Стабильность курса иностранной валюты дает возмож-

ность национальным экономическим агентам использо-

вать ее в качестве замены национальной денежной единице. 

В случае постоянной нестабильности в экономике страны до-

верие к национальной валюте может быть сильно подорва-

но. Высокая инфляция, значительный бюджетный дефицит 

и  дефицит платежного баланса являются основными фак-

торами, негативно влияющими на желание экономических 

агентов использовать национальную валюту в расчетах меж-

ду собой и в качестве средства сбережения. Периоды, когда 

страны испытывают указанные проблемы, часто становились 

временем перехода к полной долларизации. Таким образом, 

одним из важных преимуществ полной долларизации для ре-

зидентов страны является возможность сохранения ценно-

сти сбережений и использования иностранной валюты как 

средства расчетов и меры стоимости. Как показано в работе 

[Black, Christofi des, Mourmouras, ], особенно актуальным 

этот мотив становится во время кризиса, когда домохозяй-

ства снижают спрос на национальную валюту в пользу ино-

странной из-за возросших валютных рисков.

Снижение валютных рисков в случае полной долларизации 

позволяет снизить стоимость привлечения капитала для ре-

зидентов страны. Снижение премии за риск возможно также 

за счет низкой вероятности проведения проинфляционной 

монетарной политики. Повышение инвестиционной привле-

кательности страны может привести к увеличению инвести-

ций и экономическому росту.

Потеря доходов от сеньоража связана с невозможностью 

использовать национальную валюту для получения дохода 
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от  эмиссии. В  частности, экономисты Банка международ-

ных расчетов оценили возможные потери различных стран 

в случае отказа от эмиссии собственной валюты [Hawkings, 

Masson, ], которые представлены в табл. .. При этом 

доход, получаемый государством от  сеньоража, рассчиты-

вается путем умножения доходности государственных об-

лигаций на  средний прирост денежной массы по  отноше-

нию к ВВП.

Т ..  Возможная величина сеньоража в различных 

странах

Страна

% ВВП, среднее значение 

за период с  по  г. 

Бразилия ,

Венгрия ,

Индонезия ,

Китай ,

Корея ,

Мексика ,

Польша ,

Россия ,

Сингапур ,

Таиланд ,

ЮАР ,

Среднее для избранных развитых эконо-

мик (Австралия, Великобритания, Канада, 

Швейцария) ,

Невозможность проводить независимую монетарную по-

литику становится одним из самых серьезных недостатков, 

который необходимо учитывать при полной долларизации. 

В случае использования иностранной валюты в качестве за-

конного средства обращения внутри страны денежно-кре-

дитная политика фактически определяется центральным 

банком той страны, чья валюта используется. С учетом важ-
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ности и эффективности денежно-кредитной политики дан-

ный недостаток полной долларизации является очень суще-

ственным.

* * *

Таким образом, под резервной обычно понимают валю-

ту, которую центральные банки используют для хранения 

официальных резервов. Резервная валюта должна отвечать 

нескольким дополнительным признакам. Это должна быть 

стабильная валюта большой экономики с широкими внешне-

экономическими связями и развитым финансовым рынком. 

Кроме того, важными факторами для становления резерв-

ной валюты являются исторически сложившаяся традиция 

ее использования в мировой торговле, а также сетевой эф-

фект. На сегодняшний день МВФ официально выделяет че-

тыре резервные валюты: доллар США, евро, фунт стерлин-

гов и японскую иену.

Резервная валюта выполняет в  мировой платежной си-

стеме определенные функции, которые нацелены на удов-

летворение потребностей экономических агентов в средстве 

расчета, средстве платежа и средстве сохранения ценности. 

Принято разделять спрос на  резервную валюту со  сторо-

ны частных экономических агентов и со стороны централь-

ных банков. Частными экономическими агентами резерв-

ная валюта используется для проведения внешнеторговых 

сделок, как промежуточная валюта в операциях по обмену 

валют и как валюта номинирования корпоративного долга. 

Центральные банки используют резервную валюту в каче-

стве ориентира при установлении обменного курса, для про-

ведения валютных интервенций и для хранения официаль-

ных резервов.

Эмиссия резервной валюты предполагает определенные 

преимущества и  недостатки. В  качестве преимуществ для 

страны-эмитента принято выделять гибкость налогово-бюд-

жетной политики, гибкость внешнеторговой политики, до-

полнительные доходы от сеньоража и удобство для ведения 

международного бизнеса резидентами данной страны. Ос-
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новным недостатком является ограничение гибкости денеж-

но-кредитной политики.

Использование резервной валюты экономическими аген-

тами других стран также имеет для них как преимущества, 

так и недостатки. Преимуществами являются возможность 

управления валютным риском при проведении внешнетор-

говых сделок, а также повышение доверия к экономической 

политике страны, обладающей резервами, номинированны-

ми в резервных валютах. В случае отказа от эмиссии собствен-

ной денежной единицы главным преимуществом является 

стабильность используемой резервной валюты, но при этом 

серьезными недостатками становятся потеря независимо-

сти денежно-кредитной политики и потеря доходов от сень-

оража.

Таким образом, помимо использования центральными 

банками для хранения своих резервов, резервная валюта 

должна обладать определенными свойствами и выполнять 

множество других функций. Для того чтобы выделить основ-

ные факторы, которые влияют на формирование резервной 

валюты, рассмотрим теоретические модели спроса на  ре-

зервные валюты, а также проанализируем основные резуль-

таты международного опыта эмпирической оценки факторов 

спроса на резервные валюты.





. Факторы, определяющие 
формирование резервной валюты

.. И   

Современную историю использования глобальных ре-

зервных валют можно разделить на три этапа: период го-

сподства фунта стерлингов — до    г., промежуточный 

этап равного использования фунта стерлингов и  долла-

ра —  –  гг., период господства доллара США  — начи-

ная с  г. [Eichengreen, ]. 

Фунт стерлингов как мировая резервная валюта. Господ-

ство фунта стерлингов на протяжении почти  лет в конце 

XIX  — начале XX в. тесно связано с золотым стандартом. Ве-

ликобритания была первой страной, фактически перешедшей 

на золотой стандарт еще в начале XVIII в. Это стало следстви-

ем вытеснения серебряной монеты из обращения из-за того, 

что официальная цена серебра, установленная Английским 

монетным двором, была завышена по отношению к золоту. 

Начиная с середины XIX в. цена серебра, выраженная в зо-

лоте, в мире резко выросла. Причиной этого послужили от-

крытия новых золотых месторождений в России, Австралии 

и Калифорнии. В результате Германия последовала примеру 

Великобритании и приняла золотой стандарт в  г. После 

чего в течение короткого периода времени на золотой стан-

дарт перешли все основные мировые экономики.

Можно выделить несколько причин господства британской 

валюты в качестве главной резервной валюты [Eichengreen, 

]. Во-первых, необходимо отметить лидирующее поло-



П. В. Т, С. С. Н



жение Великобритании в мировой торговле, а также в экс-

порте товаров. По некоторым оценкам, доля фунта в меж-

дународных торговых операциях составляла до  % общего 

объема. Во-вторых, Великобритания долгое время являлась 

лидером по  объему инвестиций за  рубеж, а  Лондон играл 

роль мирового финансового центра. В-третьих, важный 

вклад внесло положение Великобритании как империи. Ис-

пользование в рамках империи фунта поощрялось властями, 

а доминионы, проводящие иную денежную политику, нака-

зывались требованием полной конвертации местной валюты 

в фунт стерлингов по фиксированному курсу.

Промежуточный этап. После создания в  США Федераль-

ной резервной системы в    г. начинается постепенный 

рост использования доллара в  качестве валюты междуна-

родной торговли. Этому способствует бурный рост амери-

канской экономики, а также последствия Первой мировой 

войны, заставившие крупнейшие европейские центральные 

банки отменить конвертируемость своих валют в золото. Од-

нако роль американской валюты в мировом масштабе пока 

еще слаба, а эффект привычки заставляет многих экономи-

ческих агентов использовать при международных операци-

ях фунт стерлингов и французский франк.

Господство доллара США. Можно выделить несколько клю-

чевых причин выхода американской валюты на  место ос-

новной мировой резервной валюты. В  значительной мере 

повышение роли доллара США объясняется лидирующими 

позициями США в мировой экономике после Второй миро-

вой войны. Экономики большинства развитых стран мира 

долгое время не могли оправиться от последствий военных 

действий и связанных с ними финансовых потрясений. В ре-

зультате доля США в мировой торговой и платежной системе 

оказалась подавляюще велика. Важным фактором повышения 

роли доллара США было также активное противодействие 

центральных банков крупных развитых стран, в первую оче-

редь Германии, Франции и Японии, интернационализации 

своих валют. Главной причиной этого противодействия была 

ориентация данных стран на экспортоориентированный рост, 

для обеспечения которого они хотели сохранять контроль над 
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валютным курсом. Определенную роль сыграло также форми-

рование Бреттон-Вудской валютной системы, в которой дол-

лару был официально присвоен статус главной валюты.

Важной особенностью перехода от одной мировой резерв-

ной валюты к другой стала постепенность этого процесса. 

Переход статуса главной резервной валюты от фунта к дол-

лару занял около  лет.

.. Т   

... Ф     

Потребность в резервной валюте в международной торгов-

ле возникает естественным образом. Осуществление сделки 

между контрагентами из разных стран в большинстве случа-

ев требует как минимум одной транзакции по обмену валют. 

Основанная на  относительно свободном перемещении то-

варов и капитала между странами, современная глобальная 

экономика требует быстрого и надежного функционирова-

ния глобального валютного рынка. Однако его работа будет 

осложняться из-за  проблемы «двойного совпадения жела-

ний»: для того чтобы купить некоторую сумму валюты дру-

гой страны, необходимо, чтобы кто-нибудь хотел ее продать. 

Проблема решается с помощью организации непрямого об-

мена: нахождения некоторой валюты, которая служила бы 

универсальным средством обмена. В рамках модели появ-

ления такого средства обмена — модели, основанной на тео-

рии поиска контрагента [Kiyotaki, Wright, ; ; Lagos, 

Wright, ] — рынок сам определит валюту, которая более 

всего отвечает требованиям экономических агентов с точки 

зрения облегчения международных транзакций. Междуна-

родный обмен в рамках данных моделей описан в работах 

[Krugman, ; Rey, ], где показано, что использование 

валюты в качестве промежуточного средства обмена в основ-

ном зависит от транзакционных издержек при осуществле-

нии обменных операций. В случаях, когда издержки непря-

мого обмена ниже, будет использоваться резервная валюта. 

Таким образом, одной из причин существования резервных 
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валют является необходимость обеспечивать быстрые и наи-

менее затратные международные операции.

Для объяснения низких издержек использования резерв-

ных валют рассматриваются сетевые внешние эффекты 

(network externalities). Под сетевыми внешними эффектами 

понимается дополнительная ценность, которую получает по-

требитель блага в случае, когда общее количество потребите-

лей этого блага увеличивается. Мировая валюта обладает для 

контрагентов в международных сделках данным преимуще-

ством. В результате, чем больше экономических агентов ис-

пользуют валюту в расчетах, тем выгоднее ей пользоваться.

В качестве одного из факторов формирования транзакци-

онного спроса на резервные валюты принято называть также 

исторический [Frankel, ]. Отмечается, что процесс исполь-

зования какой-либо валюты в качестве резервной в значи-

тельной степени определяется сложившейся деловой практи-

кой. Инерционность использования валюты вполне понятна: 

экономические агенты более склонны использовать в своих 

расчетах ту валюту, которой уже пользуются все остальные.

Помимо облегчения международных транзакций резерв-

ная валюта, по аналогии с национальными деньгами, должна 

быть относительно надежным средством хранения сбереже-

ний. В этом смысле ключевую роль играют доходность акти-

вов, номинированных в этой валюте, и колебания обменных 

курсов. Чем выше суммарная доходность активов в данной 

валюте, взвешенная с учетом рисков, тем выше спрос на ре-

зервную валюту. Кроме того, большое значение имеют лик-

видность рынка активов и долгосрочная стабильность валю-

ты. Валюта со стабильным курсом, активы номинированные 

в которой могут легко быть реализованы на хорошо функци-

онирующем ликвидном рынке, будет пользоваться повышен-

ным спросом в качестве резервной.

Перечисленные выше факторы дают представление об ос-

новных предпосылках существования резервных валют, од-

нако для подробного анализа требуются более строгое теоре-

тическое обоснование их функций. Это позволит формально 

выделить отдельные функции и указать ключевые факторы, 

определяющие использование резервных валют.
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Попытки создания моделей, объясняющих причины появления 

резервных валют и функции, выполняемые ими в  МВС, были 

впервые предприняты в конце -х — начале -х гг. Од-

нако интерес к данной теме не угасал, и в последние годы 

сформировалось еще несколько теоретических подходов 

к моделированию факторов использования резервных валют. 

Классификация моделей произведена в соответствии с клас-

сическим разделением функций, выполняемых резервны-

ми валютами в мировой экономике, между использованием 

частными экономическими агентами и органами денежно-

кредитного регулирования [Cohen, ; Kenen, ].

Использование валюты для сделок вне юрисдикции стра-

ны-эмитента. Модели долларизации (в том числе модели ва-

лютного комитета) направлены на  объяснение использо-

вания резервной валюты в  качестве платежного средства 

в других странах помимо страны-эмитента. В этом случае 

она полностью или частично заменяет местную валюту. Рабо-

ты в области анализа последствий долларизации концентри-

руются на  моделировании открытой экономики и  рассмо-

трении функционирования этой экономики при нескольких 

режимах валютного курса: плавающий курс национальной 

валюты, фиксированный курс национальной валюты и дол-

ларизация. В качестве примеров такого рода моделей мож-

но привести работы [Mendoza, ; Chang, Velasco, ; 

Arellano, Heathcote, ].

В них показано, каким образом формируются спрос на ис-

пользование иностранной валюты в качестве внутреннего 

средства платежа. Из-за  недоверия к  денежно-кредитной 

политике правительства, связанного с высоким темпом ин-

фляции, спрос будет предъявляться на стабильную денежную 

единицу. Поэтому, вероятнее всего, в качестве валюты при-

вязки обменного курса или замещающей денежной единицы 

будет использована одна из резервных валют из-за характер-

ной для них низкой инфляции. В результате, одной из состав-

ляющих совокупного спроса на резервную валюту является 

спрос, предъявляемый со стороны экономических агентов 
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тех стран, где доверие к денежно-кредитной политике го-

сударства находится на низком уровне, а восстановить его 

не позволяет непоследовательность проводимой политики.

Модели оптимальных валютных зон изучают группы стран, 

которым выгодно использовать единую валюту, а также кри-

терии, которые делают использование общей валюты для 

этих стран оптимальным с точки зрения достижения основ-

ных целей макроэкономической политики. Модели опти-

мальных валютных зон похожи на рассмотренные в преды-

дущем подразделе модели долларизации. Однако в отличие 

от моделей долларизации, которые исследуют причины од-

ностороннего решения какой-либо страны использовать 

иностранную валюту в качестве внутренней денежной еди-

ницы, модели оптимальных валютных зон призваны объяс-

нить плюсы использования единой валюты в международ-

ной торговле во всех странах валютного блока.

Для  целей нашей статьи важен тот аспект теории опти-

мальных валютных зон, который позволяет выявить стимулы 

для использования в межстрановой торговле иностранной 

валюты или перехода на единую валюту. Результаты изуче-

ния гравитационных моделей позволяют утверждать, что ос-

новными причинами вхождения страны в валютный союз 

являются малый размер экономики, высокий уровень това-

рооборота со странами, использующими данную резервную 

валюту, а  также высокий уровень инфляции. Таким обра-

зом, можно сказать, что вероятность использования валюты 

в качестве единой денежной единицы валютного союза тем 

выше, чем больше экономика страны-эмитента, чем больше 

внешнеторговые связи этой страны и чем стабильнее ее де-

нежная единица.

Валюта международной торговли. Модели выбора валюты 

внешнеторговых контрактов являются важной темой иссле-

дований факторов формирования резервных валют. Исполь-

зование определенной валюты для установления цен в меж-

дународной торговле зависит от желания экспортера найти 

баланс между валютными рисками и опасением за величи-

ну спроса на свою продукцию. Цена, выраженная в валюте 

страны-экспортера, предполагает отсутствие для экспортера 
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неопределенности, связанной с конвертацией валютной вы-

ручки в национальную валюту. При этом валютный риск пе-

рекладывается на покупателя-импортера. В случае непред-

виденных изменений обменного курса цена для покупателя 

меняется и, следовательно, меняется объем спроса, предъ-

являемого на данную продукцию. В результате для экспор-

тера выставление цен в валюте экспортера несет в себе как 

положительную (отсутствие валютного риска), так и  отри-

цательную (риск со  стороны спроса на  продукцию) сторо-

ну. При установлении цены в валюте страны-импортера для 

продавца-экспортера будет наблюдаться обратная ситуация. 

Спрос на продукцию станет более стабильным, так  как не бу-

дет подвержен влиянию существенных изменений цен свя-

занных с колебаниями обменных курсов. Однако валютный 

риск полностью будет лежать на продавце-экспортере.

Модели выбора валюты внешнеторговых контрактов рас-

сматриваются в работах [Donnenfeld, Zilcha, ; Bachetta, 

van Wincoop, ; Goldberg, Tille, ]. Основная идея, 

с помощью которой механизм внешнеторгового ценообра-

зования объясняется в  перечисленных работах, базирует-

ся на микроэкономической теории фирмы (максимизации 

прибыли производителя). Такой подход позволяет выявить 

факторы, влияющие на  выбор компаниями-экспортерами 

валюты, в которой они устанавливают цены на свою продук-

цию. С точки зрения спроса на  резервные валюты ключе-

вым выводом из подобных моделей является определение 

того факта, что валюта экспортера не всегда является опти-

мальным выбором для установки цен на  экспортную про-

дукцию. На выбор валюты ценообразования будут оказывать 

влияние доля рынка и другие показатели монопольной вла-

сти компаний-экспортеров на внешних рынках, а также сте-

пень эластичности спроса по цене на импортируемые това-

ры в странах-импортерах. Спрос на резервную валюту будет 

тем больше, чем выше монопольная власть компаний-экс-

портеров страны-эмитента этой валюты на внешних рынках, 

а также чем меньше ценовая эластичность спроса на импорт 

в странах-импортерах.
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Склонность экономических агентов номинировать экс-

портную продукцию в единой (и в большинстве случаев от-

личной от  национальной) валюте характерна для конку-

рентных рынков, где продаются хорошо заменяемые товары, 

типичным примером которых является сырье. В этом случае 

мотив установки цены в валюте, аналогичной валюте цен 

конкурентов, является вариантом противодействия риску 

со стороны спроса. Если цена на продукцию компании бу-

дет устанавливаться в валюте, отличной от общепринятой 

на данном рынке, то реализация валютного риска приведет 

к изменению цены относительно цен конкурентов и, следо-

вательно, к колебаниям спроса. В то же время цена у компа-

ний-конкурентов будет неизменной относительно друг друга, 

и изменений спроса на их продукцию не произойдет.

Промежуточная валюта. Одной из функций, выполняемых 

резервными валютами, является использование их для не-

прямого валютного обмена при осуществлении международ-

ных сделок между контрагентами из стран, не являющихся 

эмитентами резервных валют. Важный вклад в  моделиро-

вание функций, которые выполняют главные международ-

ные валюты при их использовании в качестве промежуточ-

ных, был сделан в работе [Krugman, ]. В модели показано, 

что общепризнанной международной валютой может слу-

жить только денежная единица страны, которая играет зна-

чительную роль в международных расчетах. Данный вывод 

основан на влиянии снижения удельных издержек обмена 

при росте числа операций, что характерно для большой эко-

номики, в  значительной степени вовлеченной в  междуна-

родную торговлю.

Теоретические модели функций, выполняемых промежу-

точной валютой, основываются на  двух предположениях: 

низкой вероятности совпадения желаний экономических 

агентов для заключения валютной сделки и существовании 

транзакционных издержек на  валютном рынке. При  этом 

действует эффект масштаба, т. е. чем больше сделок заклю-

чается с какой-либо валютой, тем ниже удельные транзак-

ционные издержки в таких сделках. В результате во многих 

случаях для экономических агентов, которые хотят обменять 
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одну валюту на другую, оптимальным будет заключение двух 

последовательных валютных сделок с использованием про-

межуточной валюты. Спрос на  резервные валюты, связан-

ный с исполнением ими функций промежуточной валюты 

в международной торговле, представляет собой значитель-

ную часть общего спроса на резервные валюты.

Валюта номинирования долга и хранения резервов. Моде-

ли номинирования долга исследуют одну из важных функций, 

выполняемых резервными валютами — использование этих 

валют на международных рынках долговых обязательств.

Рассмотрение роли основных мировых валют в механизме 

внешнего кредитования базируется на двух основных пред-

посылках. С одной стороны, компании или государства, при-

влекающие средства на внешних рынках, стремятся получить 

наиболее выгодные условия кредитования. С другой сторо-

ны, заемщик старается минимизировать свои валютные ри-

ски и  защититься от  последствий ухудшения условий тор-

говли. Вклад в изучение факторов, влияющих на валютную 

структуру внешних заимствований экономических агентов, 

был сделан в работах [Grandes, Peter, Pinaud, ; Siegfried, 

Semeonova, Vespro, ; Habib, Joy, ].

Издержки заимствования на внешних финансовых рын-

ках разделяются на несколько составляющих, которые вклю-

чают процентную ставку, валютный риск, премию за стра-

новые риски государства-эмитента валюты номинирования 

долговых обязательств. Выбор той или иной валюты заим-

ствования влияет на  каждый из  видов издержек. Следова-

тельно, задача компании, привлекающей заемные средства, 

заключается в определении валюты (или нескольких валют), 

суммарные издержки номинирования долга в которой наи-

меньшие.

Таким образом, важным результатом данной категории 

моделей является вывод о том, что основным фактором вы-

бора валюты заимствований являются издержки. Чем выше 

издержки заимствования в валюте, тем ниже использование 

данной валюты для номинирования долга.

Одной из  первых попыток моделирования международ-

ных резервов центральных банков стала модель, описанная 
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в  [Heller, ]. В  условиях Бреттон-Вудской системы офи-

циальные резервы служили инструментом сглаживания 

внешних шоков и поддержания фиксированных курсов ва-

лют. По этой причине транзакционный мотив, т. е. возмож-

ность использования резервов для компенсации внешне-

торговых дисбалансов, являлся основным на  тот момент 

аргументом в пользу накопления резервов центральными 

банками. При этом вопрос о валютной структуре резервов 

вообще не ставился из-за официального статуса резервной 

валюты, закрепленного за долларом США. По этой причи-

не базовая идея модели заключается в анализе реакции мо-

нетарных властей на дефицит платежного баланса. С одной 

стороны, центральный банк может позволить национальной 

валюте подешеветь, что сделает импортные товары более до-

рогими, а экспорт более конкурентоспособным. С другой сто-

роны, центральный банк может поддерживать курс, финан-

сируя дефицит платежного баланса за счет международных 

резервов.

В настоящее время в качестве модели анализа действий 

центральных банков по оптимизации структуры резервов 

в большинстве работ рассматривается модель среднего от-

клонения (mean-variance framework). Основная идея данной 

модели заключается в оценке свойств портфеля активов, со-

стоящего из набора валют. Построение такого портфеля ос-

новано на теории портфеля активов, созданной Марковицем 

[Markowitz, ]. В соответствии с этой теорией каждый ак-

тив — в нашем случае, валюту — можно охарактеризовать до-

ходностью и риском.

Задача центрального банка заключается в оптимизации 

валютной структуры портфеля резервов. Рассмотрение дан-

ной задачи обычно осуществляется в двух вариантах: макси-

мизация средней доходности по валютам для нейтральных 

к риску центральных банков или минимизация дисперсии 

доходности портфеля для центральных банков с  негатив-

ным отношением к риску. Примерами работ по моделирова-

нию портфеля официальных резервов могут служить иссле-

дования [Horii, ; Ramaswamy, ; Papaioannou, Portes, 

Siourounis, ; Beck, Rahbari, ].
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Воздействие доходности и  риска на  структуру резервов 

обычно учитывается с помощью модели выбора оптимально-

го портфеля для инвестирования, который предполагает наи-

большую доходность при наименьшем риске. Важным услови-

ем при этом является диверсификация портфеля по активам 

в нескольких валютах. Таким образом, спрос на резервную 

валюту будет тем значительнее, чем больше страна-эмитент 

участвует в международной торговле и чем больше средств 

привлекают на ее финансовом рынке зарубежные заемщики. 

Кроме того, объем резервов, размещенных в данной валюте, 

будет большим, если вложения в ней обеспечивают наиболь-

шую доходность при заданном уровне риска, а корреляция 

доходности с другими валютами минимальна.

* * *

Таким образом, общий спрос на резервную валюту склады-

вается из нескольких составляющих: из спроса для проведе-

ния торговых транзакций и спроса со стороны международ-

ных финансовых рынков. Основными факторами, которые 

положительно влияют на использование резервной валюты 

на международных рынках, являются стабильность данной 

валюты по сравнению с другими валютами, степень конку-

рентоспособности компаний страны-эмитента и эластично-

сти спроса в ней на импортные товары, величина издержек 

по проведению валютных сделок с данной валютой, а так-

же валютная структура внешней торговли и потоков капита-

ла стран-инвесторов в активы в данной валюте. Важно отме-

тить, что на данный момент не проводилось моделирование 

совместного влияния всех факторов спроса на резервные ва-

люты, поэтому определить степень влияния того или иного 

фактора достаточно сложно.

До сих пор резервные валюты и спрос на них преимуще-

ственно анализировались в масштабах всей мировой эконо-

мики. По этой причине подавляющее большинство работ по-

священо рассмотрению роли доллара США, евро, японской 

иены и  фунта стерлингов. Вместе с тем спрос со  стороны 

внешних экономических агентов наблюдается и для некото-
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рых других валют. Обычно их использование ограничено не-

сколькими странами, которые граничат или активно торгуют 

со страной — эмитентом такой валюты, поэтому их принято 

называть региональными резервными валютами. Их изуче-

нию посвящены следующие разделы данной работы.





. Региональные резервные валюты

.. О   



Региональной резервной принято называть такую валюту, 

которая выполняет все или часть функций резервной валю-

ты, но не в мировом, а в региональном масштабе, т. е. когда 

данную валюту начинают использовать в своих транзакци-

ях нерезиденты близлежащих стран вне пределов юрисдик-

ции страны-эмитента [Dobson, Masson, ; Genberg, ; 

Salikhov, Agibalov, ]. Иными словами, региональная ре-

зервная валюта должна входить в резервы центральных бан-

ков стран, близких по географическому расположению, а так-

же по масштабу торговых и инвестиционных потоков. Она 

также должна использоваться в  качестве промежуточно-

го инструмента, способствующего снижению транзакцион-

ных издержек, которые возникают при обмене региональных 

малоиспользуемых валют. Возможно также, что в  некото-

рых случаях региональная резервная валюты может исполь-

зоваться в качестве меры стоимости, т. е. для определения 

цен в тех странах региона, которые испытывают сложности 

с проведением стабильной монетарной политики.

В узком смысле под региональной резервной валютой мо-

жет пониматься денежная единица некоторой страны, кото-

рую хранят в качестве резервов или используют в операци-

онной деятельности центральные банки хотя бы нескольких 

стран. Самой большой сложностью с  определением в  та-

ком виде является составление фактического списка регио-

нальных резервных валют. Дело в том, что в настоящее вре-
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мя публикация центральными банками данных о валютной 

структуре золотовалютных резервов осуществляется на до-

бровольной основе, либо такая информация раскрывается 

в соответствии со Специальным стандартом распростране-

ния данных МВФ (Special Data Dissemination Standard — SDDS) 

по ограниченному числу валют.

Эксперты Института международной экономики [Truman, 

Wong, ] и  [Wong, ] проанализировали данные годо-

вых отчетов центральных банков и министерств финансов 

большинства стран мира. Последние доступные на момент 

публикации исследования данные за  и  гг. показали, 

что подробную статистику по составу золотовалютных резер-

вов в разрезе валют публиковали не более  стран. При этом 

большинство из них составляли небольшие государства Вос-

точной Европы, которые являются кандидатами на вступле-

ние в зону евро. В результате существующая статистика по ва-

лютной структуре международных резервов характеризуется 

некоторым перекосом в пользу доли резервов, хранящихся 

в  евро. Количество стран, публикующих подобные данные, 

постепенно растет¹, однако до сих пор информации о валют-

ной структуре резервов недостаточно (см. рис. .).

Группа стран, центральные банки которых руководствуют-

ся стандартами МВФ при публикации отчетности о валютной 

структуре резервов, также постоянно увеличивается. Тем не ме-

нее используемый в настоящее время стандарт позволяет пу-

бликовать отчетность в  максимально агрегированном виде. 

В частности, в соответствии со стандартом достаточно разби-

вать резервы на две группы: резервы, хранящиеся в официаль-

ных резервных валютах МВФ, и резервы в остальных валютах. 

Отчеты некоторых стран содержат данные по объему резервов, 

хранящихся в каждой из официальных резервных валют МВФ, 

однако разбивка по другим валютам отсутствует.

Наконец, большое число государств вообще не публикуют 

статистики по валютной структуре своих международных ре-

зервов (такие резервы мы будем называть недетализирован-

          ¹ Например, Банк России начал публиковать такую информацию 
в ежеквартальном «Отчете по управлению резервами» в  г. 
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ными). Большинство стран, входящих в эту группу, являют-

ся развивающимися экономиками и обладают небольшими 

резервами. Однако среди них встречаются государства, кото-

рые входят в число лидеров по величине международных ре-

зервов, — например, Китай и Тайвань.

Наиболее полная статистика о валютной структуре между-

народных резервов публикуется МВФ (Composition of Foreign 

Exchange Reserves — COFER). Однако эта база данных содер-

жит информацию только о некоторых резервных валютах. 

До  г. такими валютами были швейцарский франк и ни-

дерландский гульден, однако после введения в обращение 

наличного евро учитываются только показатели швейцар-

ского франка¹. Таким образом, использование стандартно-

го определения региональной резервной валюты затруднено.

          ¹ По данным на  сентября  г., доля швейцарского франка в ре-
зервах центральных банков, предоставляющих отчетность, состав-
ляла , %.

Р. .. Официальные резервы, трлн долл. США

И: Данные МВФ. http://www.imf.org / external / np / sta / cofer / eng / 

index. htm.

Год и квартал
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Возможной альтернативой является информация об  ис-

пользовании некоторых валют в качестве якоря для фикса-

ции валютных курсов стран региона. В данном случае при-

нимается во внимание тот факт, что в качестве якоря обычно 

применяются только более стабильные валюты, которые од-

новременно широко торгуются на региональном валютном 

рынке и могут быть использованы центральными банками 

для валютных интервенций. Исходя из этого определения, 

в качестве региональной резервной валюты можно выделить 

южноафриканский рэнд, к которому «привязаны» валюты 

трех стран¹, франк CFA, используемый  странами Африки², 

российский рубль³, швейцарский франк.

Еще одним альтернативным вариантом для выделения ре-

гиональных резервных валют может быть ее более широкое 

определение. Как мы писали в предыдущих разделах, регио-

нальная резервная валюта должна соответствовать несколь-

ким критериям. Она должна широко использоваться в  ре-

гиональных экспортно-импортных операциях, на  рынках 

государственных и  корпоративных заимствований и, воз-

можно, использоваться в качестве денег внутри стран с не-

стабильной денежной единицей. В  последнем случае речь 

идет о применении данной региональной валюты в качестве 

валюты, которая замещает национальную денежную едини-

цу при долларизации.

          ¹ В Единую валютную зону (Common Monetary Area — CMA) входят Ле-
сото, Намибия, Свазиленд и ЮАР. 

          ² Африканское финансовое сообщество (Communauté Financière 
Africaine — CFA) включает  стран, которые разделены на  моне-
тарные зоны со  своими центральными банками: Западно-Афри-
канский экономический и валютный союз (West Africa Economic and 
Monetary Union — WAEMU) и Центрально-Африканский экономиче-
ский и валютный союз (Central Africa Economic and Monetary Union — 
CAEMU), а также Коморские острова, использующие собственную 
валюту, курс которой привязан к курсам двух других валют. Под-
робнее см., например, [Yehoue, ].

          ³ Входит в состав корзины валют, к которой привязан курс белорус-
ского рубля. См. на сайте: http://www.nbrb.by / statistics / Rates / Curr
Basket / description. asp.
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Широкое применение национальной денежной единицы 

в торговле между странами предполагает, с одной стороны, 

активное участие резидентов этой страны в региональной 

торговле, а с другой — стабильность национальной валюты, 

по  крайней мере, по  отношению к  валютам других стран 

региона. Активное участие страны в региональной торгов-

ле может быть как следствием высокой степени открыто-

сти экономики, так и значительной величины внутреннего 

рынка, который является конечным пунктом региональных 

торговых потоков. Эти факторы могут сочетаться, и в этом 

случае национальная валюта способна с высокой степенью 

вероятности претендовать на роль региональной резервной 

валюты.

Можно выделить несколько стран, денежные единицы ко-

торых отвечают указанным параметрам — это Китай с  его 

высокой степенью вовлеченности в  региональную торгов-

лю, а также с постоянно растущим внутренним рынком; Ин-

дия с большим внутренним рынком и высоким потенциалом 

с точки зрения открытости экономики; Бразилия как круп-

нейший внутренний рынок Латинской Америки, играющий 

большую роль в региональной торговле; Россия, которая яв-

ляется крупнейшим рынком в СНГ.

Использование денежной единицы в  качестве валюты 

номинирования государственного и  частного долга зару-

бежными экономическими агентами поднимает ее статус 

и может служить важным индикатором для выделения ее 

в  качестве региональной резервной валюты. Определяю-

щими факторами для выполнения валютой данной функ-

ции являются стабильность валюты, ее свободная конвер-

тируемость, а также развитые и глубокие рынки капитала 

в  стране — эмитенте валюты. Первые два фактора при-

влекают как национальных, так и  иностранных инвесто-

ров, которые готовы вкладывать средства в активы, харак-

теризующиеся низким валютным риском и  отсутствием 

издержек при трансграничном движении капитала. Эф-

фективные финансовые рынки привлекают заемщиков, 

желающих брать в  долг недоступные на  национальных 

рынках объемы средств и делать это по  низким ставкам. 
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Список валют, построенный по данному критерию, приво-

дится в  работе [Thimann, ] на  основании данных, со-

бираемых Банком международных расчетов. Ключевыми 

региональными валютами привлечения внешнего финан-

сирования можно считать сингапурский и  гонконгский 

доллары, австралийский доллар, новозеландский доллар, 

швейцарский франк.

В целом однозначно определить список региональных ре-

зервных валют достаточно сложно. Соответствие различных 

валют критериям, рассмотренным выше, обобщено в табл. .. 

Вряд ли можно говорить о том, что приведенный список яв-

ляется исчерпывающим, однако он позволяет выделить ос-

новные региональные валюты, которые относительно широ-

ко используются в настоящее время.

Т ..  Региональные резервные валюты

Определение Критерии выделения регио-

нальной резервной валюты

Валюты

Узкое Хранение резервов централь-

ными банками

Швейцарский франк

Использование в качестве 

валюты, к которой фиксиру-

ется обменный курс валют 

других стран

Российский рубль,

франк CFA,

швейцарский франк,

южноафриканский рэнд

Расширенное Использование в региональ-

ных внешнеторговых опера-

циях

Бразильский реал,

индийская рупия,

китайский юань,

российский рубль

Номинирование государ-

ственного и корпоративного 

долга

Австралийский доллар,

гонконгский доллар,

новозеландский доллар,

сингапурский доллар

Использование нерезидента-

ми для внутренних операций

Швейцарский франк
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Как было сказано в предыдущем разделе, данные по резер-

вам центральных банков в разрезе достаточного числа наци-

ональных валют отсутствуют. Таким образом, количествен-

ная оценка роли региональных резервных валют затруднена. 

Индикатор того, в какой степени данная валюта является ре-

зервной (в расширенном определении) или каковы ее пер-

спективы стать резервной, зависит от выполнения валютой 

следующих функций: использование ее в  платежах меж-

ду экономическими агентами и в качестве промежуточной 

валюты, а также в качестве валюты номинирования долга 

и сделок на финансовых рынках.

В список рассматриваемых нами региональных резервных 

валют (с учетом доступных статистических данных) входят 

австралийский доллар, бразильский реал, гонконгский дол-

лар, индийская рупия, канадский доллар, китайский юань, 

новозеландский доллар, российский рубль, сингапурский 

доллар, южноафриканский рэнд. Франк CFA не попал в ис-

следуемую группу, так как по этой валюте данные не собира-

ются. Российский рубль включен в данный список, поскольку 

он соответствует следующим критериям (см. табл. .): ис-

пользование в качестве валюты, в которой фиксируется об-

менный курс валют других стран, и использование в регио-

нальных внешнеторговых операциях.

Для оценки роли региональных валют возможно исполь-

зование двух видов данных, предоставляемых Банком меж-

дународных расчетов (Bank for International Settlements — BIS). 

Во-первых, это результаты трехгодичных опросов централь-

ных банков стран мира¹, проводимых для оценки состоя-

ния международного валютного рынка и  рынка деривати-

вов². С помощью этой информации можно оценить степень 

          ¹ См. страницу, посвященную данному опросу, на сайте Банка меж-
дународных расчетов http://www.bis.org / publ / rpfxft. htm. 

          ² По информации из последнего опроса (см.  [BIS, ]) в нем уча-
ствовали центральные банки  стран и суверенных образований. 
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использования каждой валюты в расчетах между экономи-

ческими агентами. Оценка роли региональных валют в этом 

случае будет сделана в виде описательной статистики по дан-

ным четырех опросов: , ,  и  гг. Во-вторых, 

это данные по долговым ценным бумагам и инструментам 

денежного рынка, номинированным в различных валютах. 

С  помощью такой статистики можно оценить степень ис-

пользования региональных валют на международных рын-

ках капитала.

... Р     

В трехгодичном опросе Банка международных расчетов учи-

тываются данные по следующим инструментам валютного 

рынка и рынка деривативов в разрезе валют: спот-сделка (spot 

transaction), прямой форвард (outright forward), валютный своп 

(foreign exchange swap), валютный процентный своп (currency 

swap), валютный опцион (currency option / warrant), валютный 

свопцион (currency swaption). Ниже представлены определе-

ния этих инструментов из методической части опроса¹.

Спот-сделка — транзакция, которая представляет собой об-

мен двух валют по курсу, согласованному на дату контрак-

та, в течение двух рабочих дней. Прямой форвард — транзак-

ция, которая представляет собой обмен двух валют по курсу, 

согласованному на  дату контракта, и  будет осуществлена 

в какой-то момент в будущем (позже двух рабочих дней). Ва-

лютный своп — транзакция, которая состоит из двух частей. 

Короткая часть (short leg) представляет собой фактический 

обмен двух валют (только основной суммы) на определенную 

дату по курсу, согласованному во время заключения контрак-

та. Длинная часть (long leg) — обратный обмен тех же двух ва-

лют в дату, которая находится в будущем, и по курсу (обычно 

отличному от курса, применяемого в короткой части), согла-

сованному во время заключения контракта.

Валютный процентный своп — контракт, который обязы-

вает две стороны обменяться потоками процентных плате-

          ¹ BIS, .
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жей в различных валютах на определенный период времени 

и обменяться суммами основного долга в различных валю-

тах по заранее определенному курсу во время завершения 

контракта.

Валютный опцион — контракт, который дает право по-

купать или продавать валюту в  обмен на  другую валюту 

по определенному курсу в течение определенного периода. 

Валютный свопцион — опцион на заключение сделки валют-

ного процентного свопа.

При анализе данных опроса Банка международных расче-

тов необходимо также учитывать, что они не детализирова-

ны в разрезе покупок и продаж финансовых инструментов, 

а приводится лишь статистика по оборотам. Подсчет данных 

осуществляется в обеих валютах каждой сделки, т. е. исполь-

зуется метод двойного счета. Таким образом, количество сде-

лок, отражаемых в отчете по валютам, будет всегда в  раза 

больше.

Динамика оборота с  разбивкой по  инструментам пред-

ставлена на  рис. .. В  последние годы на  валютном рын-

ке наблюдался быстрый рост объема сделок: с , трлн долл. 

США в  г. до , трлн в  г., , трлн в  г. и почти 

 трлн долл. в  г. Таким образом, за  лет объем рынка 

вырос в , раза — средний рост почти на  % в год.

На рис. . представлена ситуация на рынке в разрезе ин-

струментов и валют. При этом валюты сгруппированы следу-

ющим образом:  основных резервных валют представлены 

по отдельности; группа региональных валют включает  ва-

лют, перечисленных в начале данного раздела; третья группа 

валют включает следующие валюты: чешскую крону, датскую 

крону, венгерский форинт, индонезийскую рупию, корейский 

вон, мексиканское песо, норвежскую крону, филиппинское 

песо, польский злотый, шведскую крону, тайваньский дол-

лар, таиландский бат, турецкую лиру. По оставшимся двум 

группам — «валюты других стран, предоставляющих отчеты» 

и «остальные валюты» — данные не детализированы по де-

нежным единицам и даются общим итогом.

Главным выводом из  анализа представленной инфор-

мации является то, что доля основных резервных валют 
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Р. .. Оборот на валютном рынке и рынке валютных 
деривативов

И: Данные Банка международных расчетов.

Р. .. Доля различных валют в сделках по инструментам

И: Данные Банка международных расчетов.
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на международном валютном рынке до сих пор очень вы-

сока. В разные годы и по разным инструментам она варьи-

руется от    до  почти  % от  общего объема сделок. Вме-

сте с тем необходимо отметить, что до кризиса  –  гг. 

происходило медленное, но неуклонное снижение этой доли 

по всем инструментам. Таким образом, можно сказать, что 

экономический рост развивающихся стран, усиление глоба-

лизации и международной торговли, а также вовлеченность 

в эти процессы все большего количества государств увели-

чивали объемы операций с новыми валютами. После кризи-

са  –  гг. снижение доли основных резервных валют 

остановилось. Доля региональных резервных валют в это же 

время выросла, что говорит об усилении роли данных валют 

в международной платежной системе.

Сравнивая между собой  вошедших в группу региональ-

ных резервных валют национальных денежных единиц, важ-

но детально рассмотреть роль каждой в региональном мас-

штабе и оценить их перспективы по становлению в качестве 

новых резервных валют. На рис. . приведены объемы сде-

лок по всем инструментам в каждой из региональных валют. 

Очевидна доминирующая роль австралийского, гонконгско-

го, канадского и новозеландского долларов. При этом при-

мерно треть операций приходится на австралийский доллар, 

что подтверждает его роль валюты региональной торговли 

в Юго-Восточной Азии и Океании.

В табл. . данные по региональным валютам отсортиро-

ваны по убыванию объема сделок в валюте по результатам 

опроса за  г. Наиболее динамично растущей валютой яв-

ляется китайский юань, за которым следуют новозеландский 

доллар, индийская рупия и российский рубль.

Доля четырех наиболее используемых валют в общем объ-

еме всех операций с  региональными валютами в разные 

периоды и по разным инструментам колеблется в пределах 

от  до  % (рис. .). Российский рубль играет существен-

ную роль только в спот-сделках, а в самой значительной ка-

тегории производных инструментов, на которые приходит-

ся большая часть операций, — в валютных свопах — его роль 

пока незначительна, даже несмотря на то, что по результатам 
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Р. .. Общее количество сделок в региональных валютах

И: Данные Банка международных расчетов.

Р. .. Динамика объема сделок в региональных валютах 
по инструментам

И: Данные Банка международных расчетов.
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последнего опроса был отмечен значительный рост таких 

операций с рублем.

Т ..  Объемы сделок с использованием региональных 

валют, млн долл. США

Денежная единица Апрель 



Апрель 



Апрель 



Апрель 



Отноше-

ние  

к 

Австралийский доллар         ,

Канадский доллар         ,

Гонконгский доллар         ,

Новозеландский доллар           ,

Сингапурский доллар         ,

Индийская рупия        ,

Российский рубль        ,

Китайский юань       ,

Рэнд ЮАР         ,

Бразильский реал       ,

И: Данные Банка международных расчетов.

На  рис. . представлены изменения в  спот-операциях 

в разбивке по региональным валютам. Общий объем спот-

сделок с  региональными валютами вырос с    млрд долл. 

США в    г. до    млрд в    г., до    млрд в    г. 

и до  млрд в  г. С  г. австралийский доллар опере-

дил канадский доллар и стал лидером по операциям на спот-

рынке. Сделки с российским рублем резко выросли в  г. — 

рост в , раза по сравнению с  г. — и составили более 

 млрд долл. США, что позволило рублю закрепиться на тре-

тьем месте по объему спот-сделок среди региональных валют. 

Однако в  г. объемы спот-сделок с российской валютой 

росли медленнее, чем операции по всем региональным валю-

там, и в результате, оставив за собой третью позицию, рубль 

лишь не намного — менее чем на  млн долл. США  — опе-
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редил новозеландский доллар. Под влиянием кризиса объем 

сделок с рублем в  г. вырос лишь незначительно (рис. .).

В  операциях с  валютными форвардными контрактами 

стабильными лидерами среди региональных валют были 

со значительным отрывом австралийский и канадский дол-

лары (рис. .). Стоит отметить практически утроение объе-

мов сделок в  г. по трем валютам: бразильскому реалу, 

индийской рупии и  китайскому юаню, в то  время как по-

казатели остальных валют росли менее быстрыми темпами 

или снижались. До  г. объемы сделок с форвардами в рос-

сийских рублях за каждые  года увеличивались в  раза, на-

много опережая общий рост по региональным валютам. За-

тем рост существенно замедлился, и, несмотря на то что его 

темпы оставались выше средних, они не позволили рублю 

уйти с последнего места по данному инструменту валютного 

рынка. Показательным будет сравнение рубля с китайским 

юанем, объемы сделок по которому в  г. были пример-

но на одинаковом с рублем уровне — чуть более  млн долл. 

США. Однако стремительный рост операций с юанем — с  

Р. .. Спот-сделки в региональных валютах

И: Данные Банка международных расчетов.
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по  г. рост более чем в  (!) раз — позволил ему значи-

тельно опередить рубль по данному показателю.

Динамика по самому значительному с точки зрения объе-

ма операций инструменту валютного рынка — валютным сво-

пам — представлена на рис. .. В данной категории операций 

общий рост объемов сделок в региональных валютах был не-

сколько более медленным по сравнению со спот-сделками 

и прямыми форвардами. Суммарный объем операций с ва-

лютными свопами вырос со    млрд долл. США в    г. 

до   млрд в  г., до  млрд в  г. и до  млрд 

в  г. Лидерами среди региональных валют оставались ав-

стралийский и канадский доллары. Следует отметить высо-

кую долю операций в гонконгских долларах. Использование 

российского рубля для данного вида сделок впервые было за-

фиксировано в опросе за  г. С тех пор объем сделок в руб-

лях рос высокими темпами: в , раза в  г., что было поч-

ти в два раза быстрее общего роста рынка региональных ва-

лют, и на  % в  г. — почти в  раз быстрее рынка. Это 

Р. .. Динамика форвардных сделок в региональных валютах

И: Данные Банка международных расчетов.
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позволило российскому рублю существенно укрепить свои 

позиции среди региональных резервных валют по данному 

виду финансовых инструментов.

На  рис. . и  . представлена динамика сделок с  ис-

пользованием все еще сравнительно редко встречающихся 

инструментов: валютных процентных свопов и  опционов. 

В  обоих случаях лидеры среди региональных валют — ав-

стралийский и канадский доллары. В качестве особенности 

можно отметить только третью позицию по сделкам с валют-

ными процентными свопами в рэнде ЮАР. Операции с рос-

сийским рублем по этим показателям остаются пока незна-

чительными по объему.

Рассмотрим теперь данные Банка международных рас-

четов по обороту валютного рынка в разрезе стран и валют. 

Наиболее показательной для целей настоящей работы яв-

ляется оценка данных по  сделкам в  местной валюте каж-

дой из представленных стран. Анализ этих данных позволя-

ет понять, на какие валюты происходит обмен, и выяснить, 

Р. .. Динамика операций по валютным свопам 
в региональных валютах

И: Данные Банка международных расчетов.
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Р. .. Динамика сделок по валютным процентным свопам
в региональных валютах

И: Данные Банка международных расчетов.

Р. .. Динамика сделок с опционами в региональных 
валютах

И: Данные Банка международных расчетов.
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Р. .. Доля различных валют в обороте валютного 
рынка стран

И: Данные Банка международных расчетов (пустые столбцы 

означают, что данные по  конкретной стране за  данный период 

отсутствуют в опросе).
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используются ли региональные валюты для универсального 

обмена между другими денежными единицами, т. е. в каче-

стве промежуточной валюты.

На рис. . приведены доли валют в обороте валютного 

рынка каждой из  представленных стран. В  подавляющем 

большинстве случаев доля доллара США составляет более 

половины от общего объема сделок. Доля евро велика только 

в странах — кандидатах на вступление в зону евро (в Болга-

рии, Латвии, Литве, Румынии, Эстонии), а также в других ев-

ропейских странах (в Венгрии, Дании, Норвегии, Польше, Че-

хии, Швейцарии, Швеции). Доля остальных валют невелика: 

среди стран с заметной долей других валют можно отметить 

только Австрию, Грецию, Ирландию, Нидерланды, Португа-

лию, Словению и Финляндию. Кроме того, во всех странах, 

выделенных в качестве эмитентов региональных валют, бо-

лее  % сделок составляют операции с долларом США. Та-

ким образом, нельзя говорить об изменении статуса долла-

ра в качестве промежуточной валюты, так как большинство 

валют по-прежнему приобретается посредством проведения 

непрямых сделок с использованием доллара США.

Подводя итог анализа данных по объемам сделок в раз-

личных валютах, главные выводы можно сформулировать 

следующим образом.

На протяжении последнего десятилетия роль региональ-

ных валют растет. Тем не менее их использование для пря-

мых сделок с иностранными контрагентами пока невелико. 

Таким образом, можно сказать, что укрепление статуса ре-

гиональных валют связано исключительно с ростом их роли 

в международной торговле, а в качестве промежуточной или 

резервной валюты они практически не используются.

Важнейшей целью сделок на  валютном рынке является 

хеджирование валютных рисков. Это определяется высокой 

долей форвардных и своп-сделок. Без развития валютного 

рынка и рынка производных финансовых инструментов ста-

тус региональной валюты недостижим.

Объемы сделок в валютах, выделенных в качестве регио-

нальных, в начале истекшего десятилетия были очень незна-
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чительны, и темпы их роста хотя и велики, но недостаточны 

для заметного повышения статуса валюты.

... Р      

 

В  данном разделе анализируются данные по  облигациям 

и инструментам денежного рынка, номинированным в ре-

гиональных резервных валютах. Причем под облигациями 

понимаются долгосрочные долговые обязательства, а  под 

инструментами денежного рынка — краткосрочные долго-

вые обязательства¹. Данные по обоим видам долговых обя-

зательств включают информацию по  выпускам государ-

ственных и  частных эмитентов, а  также международных 

организаций. Ниже будут рассматриваться данные по обще-

му объему облигаций и других обязательств, которые нахо-

дятся в обращении (amounts outstanding), т. е. не были пога-

шены на момент окончания рассматриваемого периода².

На рис. . приведена динамика общей номинальной сто-

имости облигаций, обращающихся на внутренних и между-

народных финансовых рынках в разрезе основных резерв-

ных валют, в которых произведена эмиссия. На сегодняшний 

момент более  % облигаций по стоимости номинировано 

в основных резервных валютах. Отметим, что с конца  г. 

суммарная стоимость облигаций, номинированных в евро, 

превысила стоимость облигаций, номинированных в  дол-

ларах США. Статус евро как главной валюты номинирова-

ния долга не изменился, даже несмотря на снижение объема 

облигаций в этой валюте во второй половине  г. Кроме 

того, отметим важную роль, которую играет на  этом рын-

ке фунт стерлингов: его доля стабильно находится на уровне 

 –  %. Роль остальных валют постоянно росла на протяжении 

 –  гг. В течение этого десятилетия их доля выросла 

почти в  раза и сейчас составляет около , %.

          ¹ BIS, .

          ² Помимо этого доступны данные по объявленному и фактическому 
объемам выпуска новых облигаций, объему погашенного долга. 
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Безусловными лидерами по  объему облигаций, номи-

нированных в  региональных резервных валютах, являют-

ся австралийский и  канадский доллары (рис. .). Стои-

мость облигаций в остальных валютах оставалась небольшой. 

Тем не менее необходимо отметить, что активность эмиссии 

облигаций в бразильских реалах, китайских юанях и россий-

ских рублях стала расти примерно с начала  г. К нача-

лу  г. объем облигаций в обращении, номинированных 

в этих валютах, вырос соответственно в ,, , и , раза. 

Единственной валютой, долговой рынок которой практиче-

ски не рос, является индийская рупия.

Изменение объема облигаций в  обращении в  разрезе 

региональных резервных валют представлено на  рис. .. 

На протяжении рассматриваемого периода прирост общего 

объема облигаций в региональных резервных валютах прак-

тически всегда был положительным. Тем не менее масштаб-

ное снижение на рынке наблюдалось во время пика кризи-

са  –  гг., а именно с III квартала  г. по I квартал 

Р. .. Облигации, номинированные в основных резервных 
валютах

И: Данные Банка международных расчетов.
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Р. .. Облигации, номинированные в региональных 
резервных валютах

И: Данные Банка международных расчетов.

Р. .. Прирост облигаций в обращении, номинированных 
в региональных резервных валютах

И: Данные Банка международных расчетов.
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 г. Кроме того, во II квартале  г. был также зафикси-

рован отток средств с рынка облигаций.

Динамика инструментов денежного рынка (краткосроч-

ных долговых инструментов), находящихся в  обращении 

и номинированных в основных резервных валютах, приве-

дена на рис. .. Динамика стоимости данных финансовых 

инструментов во многом похожа на динамику рынка обли-

гаций.

Важной особенностью инструментов денежного рынка, 

номинированных в  региональных резервных валютах (см. 

рис. .), является доминирующая роль гонконгского долла-

ра вплоть до середины  г. Однако на сегодняшний день 

наиболее используемой региональной резервной валютой 

в данном сегменте долговых обязательств является австра-

лийский доллар. Темпы роста стоимости инструментов де-

нежного рынка представлены на рис. ..

Анализ тенденций на рынке долговых обязательств позво-

ляет сделать следующие выводы.

Р. .. Инструменты денежного рынка, номинированные 
в основных резервных валютах

И: Данные Банка международных расчетов.
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Р... Инструменты денежного рынка, номинированные 
в региональных резервных валютах

И: Данные Банка международных расчетов.

Р. .. Прирост инструментов денежного рынка в обращении, 
номинированных в региональных резервных валютах

И: Данные Банка международных расчетов.
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1. Доля региональных резервных валют на долговом рын-

ке намного ниже их доли на валютном рынке. Вероятно, 

это связано с важностью для рынка долговых инстру-

ментов стабильности валюты номинирования долга.

2. Роль региональных резервных валют в  качестве ва-

лют номинирования долга постепенно увеличивается. 

Тем не менее темпы этого увеличения пока невелики.

3. Наиболее значимыми региональными резервными ва-

лютами на рынке долговых обязательств являются ав-

стралийский, канадский и гонконгский доллары. Роль 

российского рубля незначительна.

Подводя итоги рассмотрения текущего состояния валютного 

рынка и рынка международных долговых обязательств, пре-

жде всего необходимо отметить, что доля региональных ре-

зервных валют в мировом масштабе пока остается неболь-

шой. Тем  не  менее в  последние годы роль региональных 

валют растет. Среди них на данный момент наиболее исполь-

зуемыми являются австралийский, канадский и гонконгский 

доллары. Доля остальных региональных валют менее значи-

тельна, однако использование некоторых из них увеличива-

ется очень быстрыми темпами. В качестве самых динамично 

растущих валют можно выделить китайский юань, индий-

скую рупию и российский рубль.

Региональная торговля между странами бывшего СССР 

и наличие емкого внутреннего рынка позволяют российско-

му рублю повышать свою роль на постсоветском простран-

стве. Однако, несмотря на  то  что доля российского рубля 

на международном рынке быстро увеличивается, конкурен-

ция со стороны других валют является существенным нега-

тивным фактором для перспектив превращения рубля в ре-

гиональную резервную валюту. Кроме того, близость стран 

региона к двум другим большим рынкам — китайскому и ев-

ропейскому — не позволяет однозначно говорить о продол-

жении доминирования России в  региональной торговле. 

По этой причине актуальной является разработка и исполь-

зование комплекса мер, которые будут содействовать дости-

жению рублем статуса региональной резервной валюты.





. Достижение статуса региональной 
резервной валюты

.. Ф     

   

Решение задачи по повышению статуса валюты до уровня 

региональной резервной требует выделения факторов, кото-

рые этому способствуют. В данном разделе будут приведены 

рекомендации в области экономической политики, способ-

ствующие превращению национальной валюты в резервную.

Хранение официальных резервов

Упомянутые в разделе  теоретические модели выделяют сле-

дующие факторы спроса на резервы в определенной валюте 

со стороны центрального банка: активная международная 

торговля со страной — эмитентом данной валюты, величина 

внешней задолженности, номинированной в данной валюте, 

а также доходность активов центрального банка в данной ва-

люте. Значимость перечисленных факторов для выбора ва-

лютной структуры резервов была также подтверждена эм-

пирическими исследованиями. При рассмотрении влияния 

первого фактора [Truman, Wong, )] в качестве главного 

мотива центрального банка выделяется необходимость под-

держки платежного баланса в случае возникновения времен-

ного отрицательного сальдо торгового баланса. В качестве 

варианта данного мотива выделяется также необходимость 

осуществления операций на валютном рынке по предотвра-
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щению укрепления национальной валюты в рамках стратегии 

роста, ориентированного на экспорт. Второй фактор спроса 

на резервную валюту связан с необходимостью поддержки 

платежного баланса в случае возникновения временного от-

рицательного сальдо счета операций с капиталом и финан-

совыми инструментами, а третий — со стремлением ЦБ по-

лучать максимальную доходность по портфелю резервов при 

минимальном риске. Таким образом, для достижения стату-

са региональной резервной валюты необходимо обеспечить 

такое развитие экономики страны — эмитента этой валюты, 

при котором она станет основным конечным потребителем 

товаров и услуг, производимых в соседних странах, будет ин-

вестировать средства в активы стран-партнеров, а также смо-

жет обеспечивать приемлемую доходность по активам, но-

минированным в своей валюте. Достижению первых двух 

целей будут способствовать следующие меры экономиче-

ской политики:

1. Необходимо повышать открытость экономики страны — 

эмитента валюты, обеспечивая при этом конкуренцию 

между импортерами. Это сделает страну привлекатель-

ной для поставщиков импорта и при этом независимой 

от импорта из единственного источника.

2. Необходимо добиваться снижения или отмены внешне-

торговых ограничений в странах — торговых партнерах, 

включая меры нетарифного регулирования. Это повы-

сит роль экспорта из страны — эмитента валюты в эко-

номиках стран-партнеров.

3. Внутри страны-эмитента должны отсутствовать препят-

ствия для инвестирования за  рубеж. Накопление аген-

тами страны-эмитента активов в  странах-партнерах 

создает вероятность оттока капитала из этих стран. В ре-

зультате у них появятся стимулы страховать риск оттока 

капитала, накапливая резервы в валюте страны-эмитента.

4. Важным фактором превращения валюты в резервную 

может стать ограничение мер валютного контроля и пе-

реход к конвертируемости валют стран-партнеров. Это 

снизит риски, связанные с  инвестированием в  зару-
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бежные активы и возможностью репатриации дохода 

от  этих активов. В  результате объемы экспорта и  им-

порта капитала в регионе должны существенно вырасти.

Любой центральный банк сталкивается с  проблемой рас-

пределения резервов между несколькими валютами. Однако 

особенно актуальна эта проблема для центральных банков, 

обладающих резервами свыше уровня, необходимого толь-

ко для совершения текущих операций на валютном рынке. 

В этом случае оперативного управления резервами недоста-

точно, и для эффективного хранения накопленных резервов 

используется подход, аналогичный управлению портфелем 

финансовых активов.

Для того чтобы центральные банки других стран размеща-

ли часть своих резервов в региональной валюте, необходимо 

обеспечить лучшее по сравнению с другими валютами соот-

ношение риска и доходности данной валюты. Очевидно, что 

высокая доходность предполагает растущую экономику, ко-

торая делает возможными заимствования по высоким став-

кам, а также жесткую денежно-кредитную политику, низкую 

инфляцию и тенденцию к удорожанию валюты. Ограничение 

процентного и кредитного рисков по активам в региональ-

ной резервной валюте достигается за счет вложений только 

в государственные бумаги. Ограничение валютного риска — 

за счет стабильного курса национальной валюты.

Комплекс мер, направленных на реализацию стратегии по-

вышения привлекательности активов в региональной резерв-

ной валюте, как правило, включает следующие мероприятия.

1. Создание ликвидного рынка высококачественных го-

сударственных ценных бумаг является одной из опре-

деляющих мер по повышению статуса национальной 

валюты. Наличие надежных активов с приемлемой до-

ходностью привлекает институциональных инвесторов 

и повышает спрос на региональную резервную валю-

ту. Более того, основа финансового рынка в виде госу-

дарственных бумаг стимулирует его дальнейшее раз-

витие, позволяет сформировать полноценную срочную 
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структуру процентных ставок и увеличить общую ста-

бильность финансовой системы за  счет расширения 

возможностей по операциям кредитования и рефинан-

сирования под залог ценных бумаг.

2. Обеспечение стабильности доходной части бюджета, 

выступающей в качестве обеспечения по государствен-

ному долгу, а также предсказуемые расходы бюджета. 

Понятная иностранным инвесторам бюджетная поли-

тика поможет снизить восприятие рисков при вложе-

нии в государственные бумаги. Следствием этого станет 

рост спроса на государственные облигации, номиниро-

ванные в том числе в национальной валюте.

3. Низкая инфляция. Достижение низких и  предсказуе-

мых темпов инфляции позволит обеспечить стабиль-

ную реальную доходность долговых инструментов, но-

минированных в региональной валюте.

4. Экономическая активность, обеспечивающая повышение 

привлекательности рынка страны — эмитента валюты.

5. Обеспечение конвертируемости национальной валю-

ты, позволяющей снизить валютные риски. В результа-

те привлекательность валюты в качестве резервной де-

нежной единицы вырастет.

6. Стабильность обменного курса позволит снизить ва-

лютные риски для иностранных инвесторов.

7. Для  стимулирования признания валюты резервной 

необходимо развивать специальные финансовые ус-

луги по  активам, номинированным в данной валюте, 

для зарубежных центральных банков. Набор стандарт-

ных услуг может включать, в частности, депозитарные 

и расчетные услуги по ценным бумагам, депозитные, 

инвестиционные и валютные операции, а также сделки 

с наличной валютой.

Использование во внутренней и международной торговле

В широком понимании использование региональной резерв-

ной валюты не ограничивается только хранением в ней ре-

зервов центральными банками. Региональная валюта должна 
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активно применяться в торговле между соседними государ-

ствами, а также использоваться экономическими агентами 

для совершения сделок в странах с нестабильной ситуаци-

ей в денежно-кредитной сфере. Комплекс мероприятий, на-

правленных на повышение привлекательности использова-

ния национальной валюты при совершении сделок, можно 

разделить на три составляющие: меры по укреплению ста-

туса валюты во  внешнеторговых сделках с  участием на-

циональных экономических агентов, меры по облегчению 

использования валюты в качестве промежуточной (при не-

прямом обмене двух других валют друг на друга) и  меры 

по продвижению для использования в других странах.

Внешнеторговые сделки с участием резидентов. Основным 

мотивом использования во  внешнеторговых сделках ино-

странной валюты является необходимость достижения ба-

ланса между двумя важнейшими факторами прибыльно-

сти фирмы: между стабильным спросом при установлении 

цен в валюте импортера и стабильной выручкой при уста-

новлении цен в  валюте экспортера. Поэтому можно выде-

лить два аспекта использования национальной валюты: для 

установления цен в импортных и в экспортных операциях. 

Стоимость импорта, оплаченного в  национальной валюте, 

в общем объеме импорта обычно тем выше, чем важнее ры-

нок данной страны в качестве конечного пункта направле-

ния торговых потоков, чем меньше в импортируемых това-

рах доля сырья, а также чем выше возможность экспортера 

по  получению коммерческого кредита или банковской га-

рантии. Последний из перечисленных факторов дает фирме-

экспортеру возможность сформировать поток отложенных 

платежей за свою продукцию, не опасаясь за сам факт опла-

ты. Кроме того, доля национальной валюты в торговле высо-

ка, когда валюта является свободно конвертируемой.

Как показал обзор литературы, в экспортных операциях 

роль национальной валюты высока в случае, если на экспорт 

поставляются высокотехнологичные, уникальные товары, 

а также если рынки сбыта экспортируемых товаров диффе-

ренцированы, в том числе существует емкий внутренний ры-

нок. Кроме того, важным фактором является величина фир-
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мы-экспортера и ее доля на рынке данного товара: чем выше 

монопольная власть фирмы, тем выше ее способность уста-

навливать цены в национальной валюте.

С учетом указанных факторов перечень мер, направлен-

ных на  повышение использования национальной валюты 

во внешнеторговых операциях, в которые вовлечены нацио-

нальные экономические агенты, можно также разделить 

на две части. Помимо выводов из теоретических моделей, 

в  данном перечне приведены меры, упомянутые в  докла-

дах Министерства финансов Японии¹, а  также исследова-

ния о роли иены в странах Юго-Восточной Азии [Sato, ; 

Shirono, ].

Роста роли национальной валюты в импортных операциях 

можно добиться за счет следующих мер:

1) расширение возможностей по привлечению коммерче-

ского кредита и банковской гарантии для финансирова-

ния импортных операций;

2) упрощение валютного регулирования и валютного кон-

троля, переход к свободно конвертируемой валюте. На-

пример, в России в последнее время наблюдается дви-

жение в  обратном направлении. На  фоне валютной 

либерализации усиливается контроль над валютными 

операциями. Законодательно закреплены дополнитель-

ные требования к  объему информации, отражаемой 

уполномоченными банками в  базе данных по  валют-

ным операциям, а также утверждены Правила по обе-

спечению взаимодействия не  являющихся уполно-

моченными банками профессиональных участников 

рынка ценных бумаг, таможенных и налоговых органов 

как агентов валютного контроля с Банком России. Кро-

ме того, Постановлением Правительства РФ от  фев-

раля  г. №  утверждены Правила представления 

          ¹ Целенаправленной политике интернационализации иены посвяще-
на отдельная страница интернет-сайта Министерства финансов 
Японии http://www.mof.go.jp / english / about_mof / councils / customs_
foreign_exchange / index.html. 



П. В. Т, С. С. Н



резидентами и нерезидентами подтверждающих доку-

ментов и информации при осуществлении валютных 

операций агентам валютного контроля, за исключени-

ем уполномоченных банков.

Повышение доли национальной валюты в экспортных опера-

циях можно осуществить, реализовав следующие мероприятия:

1. Снижение зависимости от  экспорта сырья позволит 

уйти от цен, номинированных в долларах США, приня-

тых для большинства товаров этой группы, а ориента-

ция на экспорт продукции с высокой добавленной стои-

мостью усилит возможности экспортеров устанавливать 

цены в национальной валюте.

2. Расширение рынков сбыта, увеличение спроса со сторо-

ны внутренних потребителей позволит снизить зависи-

мость от ограниченного круга потребителей и даст воз-

можность более активно применять ценообразование 

в национальной валюте.

3. Развитие рынка валютных форвардных и  своп-

контрактов позволит расширить возможности по стра-

хованию валютного риска. В перспективе валютные де-

ривативы должны составить основу валютного рынка. 

Например, в России снижению рисков работы с дери-

вативами способствовало внесение в  г. поправки 

в Гражданский кодекс, которая установила право на су-

дебную защиту требований по срочным сделкам. При-

нятая мера существенно сокращает правовой риск, од-

нако ее недостаточно. Необходимо ускорить принятие 

федерального закона о  производных инструментах. 

Кроме того, до сих пор существуют сложности с учетом 

производных инструментов. Доходы и расходы отража-

ются в момент поступления или перечисления денеж-

ных средств. Переоценка производных инструментов 

производится на внебалансовых счетах, а финансовый 

результат не отражается в отчете о прибылях и убытках. 

Все эти правила, противоречащие МСФО, сдерживают 

развитие рынка срочных контрактов.
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4. В  целях создания развитого инструментария управ-

ления валютным риском помимо форвардов и свопов 

необходимо также развивать торговлю другими ва-

лютными производными инструментами различной 

срочности по валютам основных торговых партнеров.

Промежуточная валюта. Использование резервной валюты 

как промежуточного инструмента при обмене других валют 

между собой тем шире, чем ниже транзакционные издержки 

операций с этой валютой. При этом издержки в виде спреда 

между ценой покупки и ценой продажи (bid-ask spread) сни-

жаются, когда рынок данной валюты становится больше. Та-

ким образом, основные действия по продвижению промежу-

точного использования региональной валюты должны быть 

направлены на инициирование снижения стоимости сделок 

по ее покупке и продаже. Потенциальный список мер по сни-

жению стоимости валютных сделок с участием российско-

го рубля как региональной валюты может включать следую-

щие меры.

1. Расширение ликвидности рынка региональной ва-

люты за  счет своп-соглашений с  центральными бан-

ками соседних стран позволит снизить издержки об-

мена между национальной валютой и  валютами 

стран-партнеров.

2. Создание полноценной системы валютного клиринга 

позволит существенно упростить и  ускорить расчеты, 

снижая транзакционные издержки. Для ее развития не-

обходимо принятие закона о клиринге, который мог бы 

регулировать деятельность кредитных организаций, 

специализирующихся на клиринге сделок, заключенных 

в рублях и иностранных валютах. Целесообразно, чтобы 

клиринг по расчетам в рублях происходил не через Чи-

каго (Chicago Mercantile Exchange — CME), а в Москве.

3. Развитие систем передачи финансовой информации 

и электронного документооборота и их приближение 

к международным стандартам. Крупнейшими система-

ми международного обмена финансовой информацией 
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являются SWIFT¹ (обмен между банками) и  FIX² (об-

мен между брокерами, дилерами и другими участника-

ми рынка ценных бумаг). Поэтому необходимо, в част-

ности, унифицировать стандарты системы банковских 

электронных срочных платежей (системы БЭСП) 

со стандартами проведения расчетных и других опера-

ций, принятыми SWIFT. Кроме того, важным элемен-

том является интеграция российской системы расчетов 

с системой CLS³ банка и включения российского рубля 

в список торгуемых валют.

4. Стимулирование расширения списка участников ва-

лютного рынка с  использованием региональной ва-

люты. В настоящее время постоянно рубль котируется 

десятью российскими банками. Кроме того, регулярно 

котируют рубль и  некоторые зарубежные банки (как 

в Европе — например Nordea, так и в США  — например 

Сitigroup). Увеличение состава участников увеличит ко-

личество вариантов торговли на валютном рынке, уси-

лит конкуренцию, снижая спреды покупки и продажи.

Использование нерезидентами. Использование регио-

нальной валюты гражданами соседних стран при осущест-

влении внутренних сделок обычно является следствием 

нестабильности денежно-кредитной политики в этих стра-

нах. Продвижение региональной валюты в  качестве сред-

ства платежа в этих странах должно, очевидно, строиться 

на  удовлетворении спроса на  стабильную денежную еди-

ницу. Добиться этого можно за счет следующих мероприя-

тий:

          ¹ Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications — Сообще-
ство всемирных межбанковских финансовых телекоммуникаций. 
Использование системы передачи текстовой информации — телек-
са — в настоящее время незначительно. 

          ² Financial Information eXchange — протокол обмена финансовой инфор-
мацией. 

          ³ Continuous Linked Settlement System — система непрерывных связан-
ных расчетов. 
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 – обеспечение стабильности обменного курса по отноше-

нию к основным резервным валютам (по крайней мере, 

большей стабильности, чем у остальных валют регио-

на);

 – достижение низкой инфляции позволит националь-

ной валюте выступать в  качестве якоря при установ-

лении обменных курсов центральными банками сосед-

них стран.

Номинирование долга

Важной составляющей статуса региональной резервной ва-

люты является ее использование в качестве валюты номини-

рования государственных и частных долговых обязательств 

других стран. Определяющим фактором для этого является 

возможность привлечения финансирования по низкой цене. 

Это возможно в случае, когда страна, валюта которой выби-

рается для номинирования долга, обладает развитыми фи-

нансовыми рынками, а также стабильным обменным курсом. 

Примером постепенного повышения статуса региональной 

валюты является австралийский доллар [McCauley, ], 

а также гонконгский и сингапурский доллары [Ng, ]. Не-

обходимо также отметить, что реализация данной функции 

региональной резервной валютой тесно связана с понятием 

регионального финансового центра и ролью подобных цен-

тров в системе региональных финансовых рынков. Чем более 

важную роль играет региональный финансовый центр в ре-

гиональных финансовых рынках, тем большую роль будет 

играть валюта страны, где этот центр расположен.

Глубина финансовых рынков привлекает иностранных 

заемщиков, которые приобретают возможность получать 

финансирование, недоступное внутри своей страны. Важ-

ным условием привлечения иностранных эмитентов явля-

ется также наличие беспрепятственно функционирующего 

валютного рынка, т. е. свободная конвертируемость валюты 

и отсутствие ограничений по капитальным операциям.

Свидетельством привлекательности региональной резерв-

ной валюты для заемщиков может стать выпуск долговых бу-
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маг, номинированных в  региональной валюте, за  предела-

ми национального финансового рынка. Примерами в данном 

случае являются еврооблигации в долларах США, а также цен-

ные бумаги, выпускаемые за пределами Австралии, но номи-

нированные в австралийских долларах. Комплекс мер по фор-

мированию статуса валюты номинирования долга в целом 

аналогичен мероприятиям по развитию национального фи-

нансового рынка и должен включать следующие меры:

 – обеспечение гарантий соблюдения прав собственности 

и верховенства закона, а также создание эффективной 

судебной системы;

 – обеспечение стабильности и эффективного регулирова-

ния финансовых рынков;

 – стимулирование размещения еврооблигаций россий-

ских эмитентов в  рублях. Еврооблигации, номиниро-

ванные в  национальной валюте, имеют значительно 

большую срочность, нежели облигации, обращающиеся 

на внутреннем рынке. Кроме того, они привлекатель-

ны для отечественных заемщиков с точки зрения низ-

ких процентных ставок.

В табл. . приведены основные факторы повышения статуса 

валюты и мероприятия, необходимые для реализации дан-

ных факторов.

.. О    

     Р

Основные положительные и отрицательные факторы стату-

са резервной валюты для экономики страны-эмитента были 

перечислены в разделе .. Однако существуют некоторые 

дополнительные преимущества и недостатки, связанные как 

с процессом приобретения этого статуса, так и с дополни-

тельными внешними эффектами. В данном разделе делается 

попытка проанализировать, какие последствия для экономи-

ки России будет иметь политика повышения статуса россий-

ского рубля как региональной резервной валюты.



П  . . .



Ф
у

н
к

ц
и

я
 р

е
з
е

р
в

н
о

й
 в

а
л

ю
т

ы
М

о
т

и
в

ы
 и

сп
о

л
ь

з
о

в
а

н
и

я
 

р
е

ги
о

н
а

л
ь

н
о

й
 р

е
з
е

р
в

н
о

й
 

в
а

л
ю

т
ы

К
о

м
п

л
е

к
с 

м
е

р
о

п
р

и
я

т
и

й

.
 В

а
л

ю
т

а
 х

р
а

н
е

н
и

я
 

о
ф

и
ц

и
а

л
ь

н
ы

х
 р

е
з
е

р
в

о
в

О
п

е
р

а
ц

и
о

н
н

ы
е

 р
е

з
е

р
в

ы
—

 П
о

в
ы

ш
е

н
и

е
 о

т
к

р
ы

т
о

ст
и

 э
к

о
н

о
м

и
к

и
 с

т
р

а
н

ы
 —

 э
м

и
т

е
н

т
а

 в
а

л
ю

-

т
ы

;

—
 п

о
в

ы
ш

е
н

и
е

 о
т

к
р

ы
т

о
ст

и
 э

к
о

н
о

м
и

к
 с

т
р

а
н

 —
 т

о
р

го
в

ы
х

 п
а

р
т

н
е

-

р
о

в
;

—
 у

в
е

л
и

ч
е

н
и

е
 с

т
е

п
е

н
и

 о
т

к
р

ы
т

о
ст

и
 р

ы
н

к
о

в
 к

а
п

и
т

а
л

а
;

—
 с

н
я

т
и

е
 о

гр
а

н
и

ч
е

н
и

й
 н

а
 д

в
и

ж
е

н
и

е
 к

а
п

и
т

а
л

а
 и

 с
м

я
гч

е
н

и
е

 в
а

-

л
ю

т
н

о
го

 к
о

н
т

р
о

л
я

. 

И
н

в
е

ст
и

р
о

в
а

н
и

е
 п

о
р

т
ф

е
-

л
я

 р
е

з
е

р
в

о
в

—
 С

о
з
д

а
н

и
е

 л
и

к
в

и
д

н
о

го
 р

ы
н

к
а

 г
о

су
д

а
р

ст
в

е
н

н
ы

х
 ц

е
н

н
ы

х
 б

у
м

а
г;

—
 п

р
е

д
ск

а
з
у

е
м

а
я

 б
ю

д
ж

е
т

н
а

я
 п

о
л

и
т

и
к

а
;

—
 с

н
и

ж
е

н
и

е
 и

н
ф

л
я

ц
и

и
;

—
 п

о
в

ы
ш

е
н

и
е

 т
е

м
п

о
в

 э
к

о
н

о
м

и
ч

е
ск

о
го

 р
о

ст
а

 (
п

р
и

 и
з
б

е
ж

а
н

и
и

 

п
е

р
е

гр
е

в
а

 э
к

о
н

о
м

и
к

и
);

—
 о

б
е

сп
е

ч
е

н
и

е
 к

о
н

в
е

р
т

и
р

у
е

м
о

ст
и

 н
а

ц
и

о
н

а
л

ь
н

о
й

 в
а

л
ю

т
ы

;

—
 о

б
е

сп
е

ч
е

н
и

е
 с

т
а

б
и

л
ь

н
о

ст
и

 о
б

м
е

н
н

о
го

 к
у

р
са

.

Т









 

.
. 

М
е

р
ы

 п
о

 п
о

в
ы

ш
е

н
и

ю
 с

т
а

т
у

са
 р

е
ги

о
н

а
л

ь
н

о
й

 в
а

л
ю

т
ы



П. В. Т, С. С. Н




. 

В
а

л
ю

т
а

 м
е

ж
д

у
н

а
р

о
д

н
о

й
 

т
о

р
го

в
л

и

В
н

е
ш

н
е

т
о

р
го

в
ы

е
 о

п
е

р
а

-

ц
и

и

—
 С

н
и

ж
е

н
и

е
 д

о
л

и
 с

ы
р

ь
е

в
ы

х
 т

о
в

а
р

о
в

 в
о

 в
н

е
ш

н
е

й
 т

о
р

го
в

л
е

;

—
 р

а
сш

и
р

е
н

и
е

 в
о

з
м

о
ж

н
о

ст
е

й
 п

о
 п

р
и

в
л

е
ч

е
н

и
ю

 к
о

м
м

е
р

ч
е

ск
о

го
 

к
р

е
д

и
т

а
 и

 б
а

н
к

о
в

ск
о

й
 г

а
р

а
н

т
и

и
 д

л
я

 ф
и

н
а

н
си

р
о

в
а

н
и

я
 и

м
п

о
р

т-

н
ы

х
 о

п
е

р
а

ц
и

й
;

—
 у

п
р

о
щ

е
н

и
е

 в
а

л
ю

т
н

о
го

 к
о

н
т

р
о

л
я

, 
п

е
р

е
х

о
д

 к
 к

о
н

в
е

р
т

и
р

у
е

м
о

й
 

в
а

л
ю

т
е

.

—
 о

р
и

е
н

т
а

ц
и

я
 н

а
 э

к
сп

о
р

т
 в

ы
со

к
о

т
е

х
н

о
л

о
ги

ч
н

о
й

 п
р

о
д

у
к

ц
и

и
;

—
 с

т
и

м
у

л
и

р
о

в
а

н
и

е
 в

ы
х

о
д

а
 э

к
сп

о
р

т
е

р
о

в
 н

а
 н

о
в

ы
е

 р
ы

н
к

и
 с

б
ы

т
а

, 

у
в

е
л

и
ч

е
н

и
я

 с
п

р
о

са
 н

а
 э

к
сп

о
р

т
и

р
у

е
м

ы
е

 т
о

в
а

р
ы

 с
о

 с
т

о
р

о
н

ы
 в

н
у

-

т
р

е
н

н
и

х
 п

о
т

р
е

б
и

т
е

л
е

й
;

—
 р

а
з
в

и
т

и
е

 р
ы

н
к

а
 в

а
л

ю
т

н
ы

х
 ф

о
р

в
а

р
д

н
ы

х
 и

 с
в

о
п

-к
о

н
т

р
а

к
т

о
в

. 

П
р

о
м

е
ж

у
т

о
ч

н
а

я
 в

а
л

ю
т

а
—

 П
о

в
ы

ш
е

н
и

е
 л

и
к

в
и

д
н

о
ст

и
 р

ы
н

к
а

 р
е

ги
о

н
а

л
ь

н
о

й
 в

а
л

ю
т

ы
 з

а
 с

ч
е

т 

св
о

п
-с

о
гл

а
ш

е
н

и
й

 с
 ц

е
н

т
р

а
л

ь
н

ы
м

и
 б

а
н

к
а

м
и

 д
р

у
ги

х
 с

т
р

а
н

;

—
 с

т
и

м
у

л
и

р
о

в
а

н
и

е
 п

о
в

ы
ш

е
н

и
я

 ч
и

сл
а

 у
ч

а
ст

н
и

к
о

в
 в

а
л

ю
т

н
о

го
 

р
ы

н
к

а
 р

е
ги

о
н

а
л

ь
н

о
й

 в
а

л
ю

т
ы

. 

И
сп

о
л

ь
з
о

в
а

н
и

е
 д

л
я

 п
р

о
-

в
е

д
е

н
и

я
 с

д
е

л
о

к
 в

 д
р

у
ги

х
 

ст
р

а
н

а
х

—
 П

о
в

ы
ш

е
н

и
е

 с
т

а
б

и
л

ь
н

о
ст

и
 о

б
м

е
н

н
о

го
 к

у
р

са
 п

о
 о

т
н

о
ш

е
н

и
ю

 

к
 о

сн
о

в
н

ы
м

 р
е

з
е

р
в

н
ы

м
 в

а
л

ю
т

а
м

 (
п

о
 к

р
а

й
н

е
й

 м
е

р
е

, 
б

о
л

ь
ш

е
й

 

ст
а

б
и

л
ь

н
о

ст
и

, 
ч

е
м

 у
 о

ст
а

л
ь

н
ы

х
 в

а
л

ю
т
 р

е
ги

о
н

а
);

—
 о

б
е

сп
е

ч
е

н
и

е
 н

и
з
к

о
й

 и
н

ф
л

я
ц

и
и

.


. 

В
а

л
ю

т
а

 н
о

м
и

н
и

р
о

в
а

н
и

я
 

д
о

л
га

П
р

и
в

л
е

ч
е

н
и

е
 з

а
е

м
н

о
го

 

ф
и

н
а

н
си

р
о

в
а

н
и

я

—
 О

б
е

сп
е

ч
е

н
и

е
 г

а
р

а
н

т
и

й
 с

о
б

л
ю

д
е

н
и

я
 п

р
а

в
 с

о
б

ст
в

е
н

н
о

ст
и

 и
 в

е
р

-
х

о
в

е
н

ст
в

а
 з

а
к

о
н

а
;

—
 с

о
з
д

а
н

и
е

 э
ф

ф
е

к
т

и
в

н
о

й
 с

у
д

е
б

н
о

й
 с

и
ст

е
м

ы
;

—
 о

б
е

сп
е

ч
е

н
и

е
 с

т
а

б
и

л
ь

н
о

ст
и

 ф
и

н
а

н
со

в
о

го
 р

ы
н

к
а

, 
п

р
е

д
о

т
в

р
а

щ
е

-
н

и
е

 о
б

р
а

з
о

в
а

н
и

я
 с

п
е

к
у

л
я

т
и

в
н

ы
х

 п
у

з
ы

р
е

й
.О

к
о

н
ч

а
н

и
е

 т
а

б
л

. 


.
.



П  . . .



Последствия для национальной экономики

Повышение привлекательности российского рынка рубле-

вых активов поможет увеличить как его объемы, так и устой-

чивость национальных финансов и  экономики в  целом. 

Сокращение проблем с текущим финансированием умень-

шит уязвимость страны перед внешними шоками. Кроме 

того, увеличение размеров банковского сектора приведет 

к появлению дисконта за ликвидность. Благодаря притоку 

иностранного капитала снизятся процентные ставки на руб-

левом рынке.

Достижение Россией статуса крупнейшего торгового пар-

тнера стран региона, включая страны СНГ и Балтии, предпо-

лагает снижение таможенных пошлин и ослабление мер не-

тарифного регулирования импорта. Подобные меры, скорее 

всего, вызовут снижение поступлений в бюджет и рост конку-

ренции для российских производителей. Одновременно де-

шевый импорт поможет сдерживать рост инфляции. В то же 

время такие меры возможно осуществлять на взаимной ос-

нове, автоматически реализуя цели по открытию экономик 

стран-партнеров для национальной продукции. Нужно отме-

тить, что возможны два варианта проведения подобной по-

литики: снижение тарифов в рамках создания региональной 

торговой зоны и снижение тарифов для всех стран мира. Вы-

бору оптимальной внешнеторговой политики посвящена об-

ширная экономическая литература (см., например, [Krishna, 

Hogan, Swagel, ; Eaton, Grossman, ]), анализ которой 

выходит за рамки данного исследования. В целом принято 

считать, что в долгосрочном периоде предпочтительнее об-

щее снижение тарифов, а создание региональной торговой 

зоны является только «вторым лучшим» из вариантов.

Достижение статуса страны-кредитора «внешнего» мира 

обычно подразумевает активную внешнюю инвестиционную 

политику со стороны как коммерческих компаний и банков, 

так и государства. В целом экспорт капитала обычно не нуж-

дается в  стимулировании, так как часто обусловлен биз-

нес-стратегиями компаний и привлекательностью активов 

за рубежом. Однако для успешных инвестиций в другие го-
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сударства необходимо, чтобы там отсутствовали барьеры для 

иностранных вложений, соблюдались права собственности, 

использовалось свободное валютное законодательство.

Важнейший комплекс мер по продвижению валюты в ка-

честве региональной резервной денежной единицы пред-

ставляют собой действия по развитию рынка надежных ак-

тивов, номинированных в национальной валюте. В первую 

очередь это касается государственных ценных бумаг, особен-

но краткосрочных облигаций, что связано с высокой надеж-

ностью государства в качестве заемщика, а короткие сроки 

погашения делают такие облигации активами с минималь-

ным риском по сравнению с другими, номинированными 

в данной валюте. Выпуск таких бумаг обладает множеством 

положительных эффектов для национальной экономики. 

Среди основных можно назвать развитие инструмента регу-

лирования денежного предложения со стороны ЦБ, привле-

чение сбережений на финансовый рынок, сохранение поло-

жительных реальных ставок по сбережениям национальных 

экономических агентов. Параллельно эти факторы будут соз-

давать предпосылки для привлечения капитала из-за рубежа. 

Надежные рублевые инструменты с положительной доход-

ностью будут способствовать повышению привлекательно-

сти национальной валюты как инструмента инвестирования 

официальных международных резервов других стран.

В то  же время выпуск государственных краткосрочных 

облигаций должен сопровождаться серьезными мерами 

по  противодействию резкому росту государственных рас-

ходов, а также обеспечению стабильных выплат по государ-

ственному долгу как внутри страны, так и за рубежом. Бо-

лее того, для поддержания реальной доходности облигаций 

в экономике должен поддерживаться низкий уровень инфля-

ции и инфляционных ожиданий. Отметим также, что увели-

чение финансовых потоков, поступающих на национальный 

рынок капитала, сделает ситуацию в финансовом секторе бо-

лее волатильной и потребует большего внимания со стороны 

регулирующих органов.

Дополнительными мерами по  повышению привлека-

тельности вложений в рублевые активы должна стать кон-
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курентная в  сравнении с другими странами ставка доход-

ности по государственным инструментам. В долгосрочном 

периоде этого можно достичь за счет относительно высокого 

уровня процентных ставок в экономике. Однако реализация 

подобного сценария требует обеспечения высокого уровня 

экономической активности, основанного на росте произво-

дительности труда и конкурентоспособности национальных 

производств. В этом случае высокие реальные процентные 

ставки не  будут оказывать сильного угнетающего воздей-

ствия на экономический рост, а монетарные власти смогут 

использовать повышение учетной ставки для избежания пе-

регрева экономики.

Поддержание конвертируемости национальной валюты 

вместе с обеспечением стабильности обменного курса также 

позволит снизить риски вложений в рублевые инструменты 

со стороны иностранных инвесторов. Воздействие этих мер 

на экономику в целом также представляется положительным. 

В то же время не следует забывать о необходимости инфор-

мирования инвесторов и участников внешнеторговых опе-

раций о валютных рисках, о том, что колебания курса валют 

могут быть порой очень значительными. Это поможет сни-

зить спекулятивное давление на национальную валюту и по-

высить уровень внимания инвесторов к валютным рискам.

Реализация мер по  повышению использования рубля 

во  внешнеторговых операциях должна положительно ска-

заться на доверии к национальной валюте и экономике РФ 

в целом. Нужно отметить, что для России существуют опре-

деленные сложности по повышению статуса рубля, связан-

ные с тем, что основным товаром российского экспорта яв-

ляется сырье, торгуемое на международных биржах. Обычно 

ценообразование на подобные товары осуществляется в дол-

ларах США, и изменить сложившуюся практику будет весь-

ма сложно.

Последствия для платежного баланса

Как уже упоминалось ранее, реализация мер по повышению 

статуса валюты должна существенно расширить ее использо-
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вание зарубежными экономическими агентами. С помощью 

региональной резервной валюты они смогут удовлетворять 

часть своего спроса на качественное средство накопления 

сбережений, в  том числе в  виде официальных резервов, 

а также на надежное средство измерения стоимости и плате-

жа в международной торговле. Однако увеличившийся спрос 

на региональную валюту будет также иметь определенные 

последствия для страны-эмитента этой валюты. Более того, 

воздействие на экономику страны с новой региональной ре-

зервной валютой будет оказывать сам процесс перехода к ее 

расширенному использованию за рубежом. При этом повы-

шенный спрос со стороны нерезидентов на активы в регио-

нальной резервной валюте будет отражаться главным обра-

зом на платежном балансе страны-эмитента.

Рассмотрим страну, не обладающую резервной валютой, 

экспортирующую значительную часть производимой про-

дукции за рубеж и обладающую значительным положитель-

ным сальдо счета текущих операций. В  такой экономике, 

как правило, на валютном рынке образуется значительное 

предложение иностранной валюты, генерируемое экспортом. 

Сбалансировать этот спрос можно за счет экспорта капитала. 

В случае, когда резиденты не заинтересованы в покупке ак-

тивов за рубежом, альтернативными вариантами могут быть 

удорожание национальной валюты или интервенции цент-

рального банка на валютном рынке, приводящие к накопле-

нию международных резервов.

Постоянное активное сальдо по счету текущих операций, 

а также значительный объем накопленных национальными 

экономическими агентами активов за рубежом может повы-

сить доверие иностранных инвесторов к национальной ва-

люте (данный процесс может занять десятилетия), а также 

активов, номинированных в этой валюте, и вызвать приток 

иностранного капитала в страну. Это является одним из важ-

нейших положительных факторов, который обеспечивает 

устойчивый приток долгосрочных иностранных инвестиций 

в страну, создавая ресурсы для развития экономики.

Результатом повышения статуса валюты может стать рост 

положительного сальдо по счету операций с капиталом и фи-
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нансовыми инструментами. Однако на валютном рынке это 

приводит к значительному превышению предложения ино-

странной валюты на рынке над спросом на нее. При этом 

накопление международных резервов в случае повышения 

статуса национальной валюты становится менее целесоо-

бразным, так как у органов денежно-кредитного регулиро-

вания нет значительных стимулов к покупке иностранных 

валют, которые являются менее стабильными, чем нацио-

нальная. В итоге будет наблюдаться постепенное удорожа-

ние национальной валюты.

Пример такой ситуации наблюдался после Второй миро-

вой войны в отношении доллара США. В рамках созданной 

Бреттон-Вудской системы американской валюте была опре-

делена роль резервной валюты. Посредством системы фик-

сированных курсов к  ней были привязаны все остальные 

валюты. Одновременно поставки помощи из  США, а также 

ущерб, причиненный военными действиями экономикам ев-

ропейских стран, предопределяли продолжительное положи-

тельное сальдо американской экономики по счету текущих 

операций. В результате ситуация на международном валют-

ном рынке характеризовалась недостатком долларов (dollar 

shortage). С одной стороны, европейским странам были нуж-

ны доллары для оплаты импорта из США, с другой — экспорт 

американского капитала был недостаточен для удовлетворе-

ния этого спроса, а фиксированные курсы не позволяли ев-

ропейцам гибко реагировать, ослабляя валюту по  отноше-

нию к доллару.

Заметим, что по  мере удорожания новой резервной ва-

люты будут наблюдаться постепенный рост импорта и сни-

жение экспорта, что приведет к сокращению положительно-

го сальдо платежного баланса, которое в итоге может стать 

и отрицательным. Ситуация, когда дефицит по счету теку-

щих операций необходим для финансирования экспорта ка-

питала в  стране с  резервной валютой, была отмечена Ро-

бертом Триффином и известна как дилемма или парадокс 

Триффина [Triff en, ]. В рамках Бреттон-Вудской систе-

мы и привязки курса доллара США к стоимости золота рост 

долларовой денежной массы приводил к очевидному несоот-
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ветствию между количеством долларов в обращении и объ-

емом золота, которое служило в качестве обеспечения. Счи-

тается, что это стало одной из важных причин коллапса всей 

системы.

Таким образом, существуют также негативные эффекты 

реализации мер по достижению статуса региональной ре-

зервной валюты. В качестве главного из них обычно назы-

вается укрепление рубля по отношению к валютам тех стран, 

где рубль будет использоваться в качестве резервной валю-

ты. Это приведет к снижению конкурентоспособности рос-

сийских товаров в этих странах.

Кроме того, стимулирование расширения внутреннего 

рынка государственного долга за  счет привлечения новых 

заимствований повышает неустойчивость бюджетной систе-

мы. Наконец, повышенный спрос на национальную валюту 

со стороны иностранных экономических агентов может огра-

ничить эффективность денежно-кредитной политики ЦБ РФ. 

В частности, усилится нагрузка на Банк России как кредито-

ра последней инстанции. Распространение рубля в качестве 

резервной валюты и ориентация иностранных центральных 

банков на денежно-кредитную политику Банка России воз-

можны, если российские власти будут готовы оказать (или 

хотя бы декларировать) финансовую поддержку в случае угро-

зы валютного кризиса (так, Банк России пополнял резервы 

Национального банка Республики Беларусь рублевыми кре-

дитами). Это накладывает ограничения на действия креди-

тора последней инстанции, поскольку он должен решать за-

дачи внутреннего рынка и обеспечивать стабильность рубля.

О     

   

В данной работе были рассмотрены понятия резервной ва-

люты и региональной резервной валюты, проанализированы 

теоретические и эмпирические модели спроса на резервные 

валюты, сделана оценка плюсов и минусов использования 

региональных резервных валют, а также изучены возможные 

меры экономической политики по повышению статуса валю-
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ты. Подытоживая результаты исследования, необходимо сде-

лать следующие основные выводы.

Под резервной принято понимать валюту, которую цен-

тральные банки других стран используют для хранения офи-

циальных резервов. Помимо этого, резервные валюты выпол-

няют в мировой платежной системе другие важные функции. 

Они используются частными экономическими агентами для 

осуществления внешнеторговых сделок и  номинирования 

частного долга, а также в качестве промежуточной валюты 

при обмене менее используемых валют друг на друга. Моне-

тарные власти используют резервные валюты для установ-

ления ориентиров валютных курсов и в качестве валюты для 

проведения интервенций на валютном рынке.

Существующие теоретические и эмпирические модели ис-

следуют отдельные виды спроса на резервные валюты. Мо-

дели долларизации и гравитационные модели оптимальных 

валютных зон оценивают оптимальность использования 

иностранных валют в качестве внутреннего средства платежа 

и сохранения ценности. Основными факторами замещения 

внутренних денег резервными валютами являются недове-

рие денежно-кредитной политике страны вследствие ее не-

последовательности, а также выгоды от использования еди-

ной валюты в случае активной торговли и потоков капитала 

между двумя странами.

Модели выбора валюты внешнеторговых контрактов рас-

сматривают проблему выбора валюты с  помощью теории 

максимизации прибыли компанией-экспортером. Основ-

ными причинами выбора валюты страны-импортера или 

какой-то промежуточной валюты являются высокая эластич-

ность спроса на импорт в данной стране, небольшой размер 

компании-экспортера, а также торговля биржевыми или дру-

гими однородными товарами. Выбор валюты страны-экс-

портера более вероятен в случае производства компанией 

дифференцированных товаров или когда спрос на импорт 

в стране-импортере неэластичен по цене.

В моделях промежуточной валюты основным фактором 

использования резервной валюты для непрямого обмена 

других валют друг на друга являются транзакционные из-
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держки, из-за наличия которых две последовательные сдел-

ки с участием промежуточной валюты могут быть выгоднее 

прямого обмена. Причиной сравнительно низких издержек 

операций с промежуточной валютой принято считать сете-

вой эффект.

Выбор экономическими агентами валюты для эмиссии 

долговых обязательств рассматривается в моделях номини-

рования долга. Базовым предположением является возмож-

ность невыполнения гипотезы о паритете процентных ста-

вок. Основными факторами использования резервных валют 

являются их стабильность, доходность по активам в данных 

валютах и развитость финансового рынка страны-эмитента.

Модели выбора валюты для хранения официальных ре-

зервов исследуют валютную структуру резервов в зависимо-

сти от состояния платежного баланса и структуры портфеля 

международных резервов. Основными факторами хранения 

резервов в некоторой валюте являются активная междуна-

родная торговля между двумя странами, наличие внешнего 

долга, номинированного в данной валюте, а также стабиль-

ность резервной валюты и возможность получать по номи-

нированным в ней активам определенный доход, сохраняя 

общий риск валютного портфеля на низком уровне.

Статус резервной валюты (в том числе региональной ре-

зервной валюты) несет в себе как преимущества, так и опре-

деленные недостатки для экономики страны. Главным пре-

имуществом является повышенный спрос на национальную 

валюту и на активы, выраженные в этой валюте, особенно 

государственные облигации. В результате страна получает 

большее пространство для маневра в области фискальной 

и денежно-кредитной политики. В частности, в кризисных 

ситуациях, когда инвесторы начинают выводить средства 

из более рискованных активов в менее рискованные, обла-

дание резервной валютой обеспечивает меньший отток ка-

питала и дает возможность снижать процентные ставки без 

риска инфляции.

В то же время статус резервной валюты предполагает сни-

жение степени влияния монетарных властей на  денежно-

кредитную политику. Проведение денежно-кредитной по-
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литики в стране-эмитенте резервной валюты предполагает 

необходимость учитывать дополнительный внешний фак-

тор — реакцию на эти меры значительного числа иностран-

ных держателей самой национальной валюты, а также фи-

нансовых активов, номинированных в национальной валюте.

Меры по  достижению статуса резервной валюты долж-

ны быть направлены в первую очередь на стабильность де-

нежной единицы. Необходимо четко понимать, что только 

внутренняя стабильность национальной валюты, обеспе-

чиваемая здоровым экономическим ростом, конкуренто-

способностью экономики и  низкой инфляцией, делает ее 

по-настоящему привлекательной для инвесторов. Реали-

зация мер по  повышению конвертируемости валюты при 

благоприятной экономической конъюнктуре может приве-

сти к накоплению рублевых активов иностранными эконо-

мическими агентами. Однако в кризисной ситуации резкое 

падение доверия к валюте из-за недостаточно устойчивых 

фундаментальных факторов, на которых основан ее статус, 

может обернуться еще более значительным бегством капи-

тала за рубеж.

Можно провести аналогию между формальным статусом 

резервной валюты и формальной стабильностью националь-

ной денежной единицы при использовании фиксированного 

обменного курса. За  внешней стабильностью режима фик-

сированного курса кроется отсутствие механизма баланси-

ровки денежных потоков в международных экономических 

операциях страны. Устранение дисбалансов во внешних опе-

рациях приходится проводить за  счет болезненных мер: 

за счет либо девальвации национальной валюты и роста ин-

фляции (самый яркий пример — Аргентина в  г.), либо 

падения ВВП и проведения так называемой внутренней де-

вальвации, выражающейся в принудительном улучшении ус-

ловий торговли страны за счет массового снижения зарплат, 

банкротств предприятий и других жестких мер (примером 

могут быть страны Балтии в  –  гг.).

Схожие последствия может иметь искусственное стиму-

лирование кредитования зарубежных суверенных и частных 

экономических агентов в национальной валюте. В благопри-
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ятных условиях национальная валюта будет охотно ими ис-

пользоваться, создавая иллюзию возросшего спроса на наци-

ональные активы. Однако в случае возникновения проблем 

в  экономике страны-эмитента иностранцы начнут избав-

ляться от такой квазирезервной валюты, увеличивая отток 

капитала и, следовательно, подрывая стабильность денеж-

ной единицы.

Развитие внутреннего финансового сектора страны игра-

ет важнейшую роль. Страны, обладающие резервными ва-

лютами, на этапе становления статуса валюты, как правило, 

выступали в роли внешних кредиторов. Обычно этому спо-

собствовали быстрый экономический рост и  высокая вну-

тренняя норма сбережений. Однако важным фактором, спо-

собствовавшим трансформации внутренних сбережений 

в активы за рубежом, был эффективный внутренний финан-

совый рынок. С одной стороны, он привлекал иностранных 

заемщиков, которые могли привлекать капитал по  выгод-

ной ставке. С другой стороны, наличие качественных активов, 

номинированных в национальной валюте, привлекало инве-

сторов, готовых приобретать эти активы. Результатом стано-

вилось поступательное развитие как внутреннего финансо-

вого рынка, так и статуса национальной валюты.

Среди рекомендаций российским монетарным властям 

и другим органам, ответственным за проведение денежно-

кредитной политики и  стабильность рубля как денежной 

единицы, используемой во внутренних и внешних операци-

ях, можно выделить две основных области: продолжение по-

степенного снижения долларизации экономики и развитие 

национального финансового сектора.

Снижение роли иностранной валюты во внутренних эко-

номических операциях должно стать важным показателем 

роста доверия к  рублю экономических агентов. Без  этого 

вряд ли возможно говорить о  приобретении статуса реги-

ональной резервной валюты. При  этом важным условием 

является отказ от  использования принудительных мер ва-

лютного контроля в пользу стимулирования добровольного 

перехода на операции в рублях. Ключевыми мерами долж-

ны стать снижение инфляции, повышение степени конверти-
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руемости рубля и стабильности обменного курса. Реализа-

ция этих мер станет базисом для использования рубля нере-

зидентами как для внешнеторговых операций, так и для на-

копления активов и хранения резервов.

Сочетание перечисленных факторов позволило повысить 

долю рубля во внутренних операциях во второй половине 

-х гг. По данным Банка России, емкость рынка наличной 

иностранной валюты, рассчитываемая как сумма всей валю-

ты, поступившей в банки, включая ее остатки в кассах банков, 

до кризиса  –  гг. находилась на уровне  млрд долл. 

Одновременно при общем росте объема депозитов в россий-

ской банковской системе доля депозитов в иностранной ва-

люте в этот же период постоянно снижалась и достигла ми-

нимальных значений в середине  г.:  % по депозитам 

населения и  % по депозитам компаний.

Во время острой фазы финансового кризиса и резкого ос-

лабления курса рубля тенденция к дедолларизации прекра-

тилась. Некоторые изменения носили временный характер: 

например, емкость рынка наличной валюты выросла в  раза 

в сентябре — декабре  г., но уже в начале  г. этот 

показатель вернулся к прежним значениям. Однако послед-

ствия кризиса для рынка депозитов были более продолжи-

тельными. В феврале  г. доля депозитов в иностранной 

валюте резко выросла: до  % по депозитам населения и  % 

по депозитам компаний. Затем эта величина стала постепен-

но снижаться, и по депозитам компаний к середине  г. 

показатели вернулись на  прежний уровень. Однако по де-

позитам населения снижение было менее быстрым, и доля 

валютных депозитов пока остается на уровне  %. Поэтому 

возврат даже к предыдущим минимальным значениям мо-

жет растянуться еще на некоторое время и потребует консер-

вативной денежно-кредитной политики и роста доверия эко-

номических агентов к национальному финансовому рынку.

Состояние финансового рынка может серьезно повлиять 

на  привлекательность использования рубля нерезидента-

ми. Развитие финансового сектора должно стать фактором 

повышения роли рубля в качестве региональной резервной 

валюты. Основные рекомендации заключаются в  поддер-
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жании высокого уровня нормы сбережений внутри страны, 

создании привлекательных условий для внешних заемщиков, 

а также в стимулировании появления на рынке качествен-

ных активов, которые будут привлекательны для долгосроч-

ных институциональных инвесторов.

Норма сбережений в России достаточно высока: по дан-

ным Росстата, показатель валового накопления колебался 

в пределах  –  % ВВП в период  –  гг. Например, 

в развитых странах (по классификации МВФ) этот показа-

тель в последние годы находился в пределах от  до  % ВВП¹. 

Представляется, что такой высокий уровень сбережений мо-

жет обеспечить сбалансированный экономический рост 

за счет использования сберегаемых средств для инвестиций. 

Поэтому важной задачей экономической политики должно 

быть развитие финансовых рынков, обеспечивающих транс-

формацию сбережений в инвестиции.

Помимо емкого рынка сбережений важным условием вы-

хода иностранных заемщиков на российский рынок капита-

ла и использования рубля в качестве валюты номинирования 

долга является эффективное функционирование финансо-

вого рынка. В настоящий момент российский финансовый 

рынок привлекает только часть внутренних сбережений, де-

лая невозможным получение дешевого финансирования 

для большинства заемщиков. Безусловно, одним из факто-

ров такого положения вещей является отсутствие достаточ-

ного количества качественных активов, появление которых 

могло  бы служить локомотивом роста привлекательности 

финансового рынка для инвесторов.

Таким образом, можно говорить, что на данный момент 

инвестирование средств внутри России ограничивается це-

лым комплексом факторов, включая сложности с защитой 

прав собственности, неэффективный финансовый рынок, 

высокую инфляцию. Более того, вложения российских эко-

номических агентов в  иностранные активы производятся 

почти исключительно в  иностранной валюте. В  итоге рос-

сийский рубль играет на глобальных рынках капитала незна-

          ¹ IMF, b.
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чительную роль даже с учетом величины внутреннего рынка 

заимствований. Однако очевидно, что реализация комплек-

са мер по  обеспечению стабильности денежной единицы 

на внутреннем и внешнем рынках вместе с развитием фи-

нансового рынка и обеспечением прав собственности спо-

собна в перспективе повысить роль рубля.
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