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Перспективы рубля как региональной 
резервной валюты: теоретический аспект

Обсуждение роли резервных валют в мировой экономике в последние 
годы вышло на новый уровень. Проблемы, возникающие в связи с домини-
рованием одной резервной валюты, пока не решены, и неясно, когда и как 
это удастся сделать в будущем. Анализ нередко осуществляется без доста-
точного теоретического обоснования разных вариантов. В данной статье 
представлены более строгие аргументы в защиту концепции региональной 
резервной валюты, рассмотрены факторы формирования резервных валют 
и предложены оценки потенциала российского рубля в качестве региональной 
резервной валюты.
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Варианты реформирования мировой 
валютной системы

Недостатки существующей системы

Мировой экономический кризис 2008—2009 гг. выявил несо-
вершенство существующей валютной системы. С одной стороны, 
доминирование доллара США привело к формированию глобальных 
дисбалансов, когда дефицит счета текущих операций США финансиро-
вался за счет накопления долларовых обязательств в других странах. 
Эти дисбалансы стали одной из причин кризиса. С другой стороны, 
из-за мировых экономических проблем усилились позиции доллара, 
что содействовало консервации диспропорций мировой валютной сис-
темы (далее — МВС). Это вновь позволило говорить о внутренних 
противоречиях в МВС1, основанной на резервной валюте (или валю-
тах), которую эмитирует суверенное государство.

Глобальные дисбалансы отчасти определяются ролью резервной 
валюты в мировой экономической системе. Предложению резервной 
валюты соответствует спрос на нее со стороны иностранных экономи-
ческих агентов. Несбалансированность МВС начинает проявляться, 
когда стремление к формированию запасов резервной валюты и акти-
вов в ней вне страны-эмитента становится чрезмерным. На практике 
это чаще всего связано с действиями центральных банков и суверен-
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ных фондов. Желание накапливать валютные резервы обусловлено 
влиянием трех факторов (Truman, Wong, 2006):

—	аккумулированием резервов для финансирования возможного 
дефицита по счету текущих операций или неожиданного оттока ка-
питала;

—	экспортоориентированным ростом, основанным на занижении 
курса национальной валюты, или стремлением уменьшить влияние 
сверхдоходов от экспорта сырья на денежное предложение страны;

—	повышенной нормой сбережений, особенно государственных, 
которые не могут быть эффективно абсорбированы национальной 
финансовой системой.

Как показал последний кризис, попытки привести мировую 
экономическую систему в более сбалансированное состояние также 
неразрывно связаны с ролью глобальной резервной валюты: инвес-
торы во всем мире вполне рационально решили, что наилучшим 
выбором в условиях экономической турбулентности будут вложения, 
номинированные в резервной валюте, и еще больше увеличили спрос 
на долларовые активы. В результате разбалансированность мировой 
экономики не снизилась.

Возможные пути эволюции МВС

В последние годы активно обсуждают вопрос о реформировании 
мировой финансовой системы. Множество высказанных предложений 
можно свести к нескольким подходам относительно функционирования 
МВС и роли в ней резервных валют.

Во-первых, предлагают сохранить статус-кво с доминированием 
одной валюты, в частности доллара (Truman, 2010). Ключевые аргу-
менты основаны на том, что (1) все осуществимые альтернативы вряд 
ли будут лучше; (2) сбалансированность действующей системы можно 
относительно безболезненно восстановить, если ключевые страны будут 
предпринимать для этого скоординированные усилия; (3) режимы 
плавающих валютных курсов в целом хорошо показали себя во время 
кризиса 2008—2009 гг. 

Одним из вариантов развития такой системы выступает возможная 
замена доллара в качестве мировой резервной валюты другой денежной 
единицей, в частности китайским юанем (Eichengreen, 2011; Prasad, Ye, 
2012). Однако, по общему мнению, если глобальный переход на юань 
и состоится, то не скоро. Главные причины — как внутренние проблемы, 
присущие китайской экономике (отсутствие свободной конвертируемо
сти юаня, неразвитость внутреннего финансового рынка и недостаток 
качественных и надежных активов, сильная зависимость от условий 
торговли, ограничение политических свобод), так и более глобальные 
факторы, связанные с влиянием инерции в развитии МВС и историчес-
ки сложившимся использованием доллара в международной торговле.

Во-вторых, предлагают ввести некую наднациональную валюту. 
Она может быть обеспечена золотом или носить кредитный характер. 
Данная идея восходит к предложению Дж. М. Кейнса о возможности 
ввести в оборот искусственную международную валюту «банкор» в рам-
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ках предлагавшегося им международного клирингового союза2. В итоге 
от этого предложения отказались в пользу создания специальных прав 
заимствования — СДР, которые, строго говоря, валютой не являются, 
а служат для целей покупки резервных активов (валют) в рамках МВФ.

Практика использования СДР не позволяет говорить об успеш-
ности этого эксперимента. С самого начала их не могли использовать 
частные экономические агенты, а соответствующие возможности 
центральных банков были ограничены. Более того, попытки создать 
финансовые активы на основе СДР не были успешными из-за слабого 
спроса на международных рынках капитала. Низкая востребованность 
СДР во многом связана с отсутствием четкого понимания механизма 
формирования их курса по отношению к другим валютам (из-за необ-
ходимости учитывать большое число базовых факторов по всем валю-
там, составляющим корзину СДР) и с невозможностью хеджировать 
риски (из-за низкой ликвидности рынка активов, номинированных 
в СДР, и отсутствия производных инструментов) (Bordo, James, 2011). 
МВФ непопулярность активов в СДР объясняет относительно более 
высокими издержками отслеживания курсов и кросс-курсов всех валют 
в составе корзины СДР и необходимостью часто проводить сделки по 
балансированию портфеля (IMF, 2011). 

Интерес к СДР вновь возрос после публикации статьи председа-
теля Народного банка Китая, посвященной вопросам реформирования 
мировой валютной системы и использования СДР в качестве глобаль-
ной международной валюты (Zhou, 2009). Пока сложно говорить как 
о поддержке данной инициативы со стороны развитых стран, так и об 
искренности китайских монетарных властей и их готовности отказаться 
в пользу СДР от перспектив юаня в качестве резервной валюты. 

В целом конструкция, в рамках которой полномочия по проведению 
денежно-кредитной политики концентрируются в руках одного органа 
в отсутствие единой бюджетно-налоговой политики, не выглядит ста-
бильной. Как показал опыт еврозоны, едва только бюджетный дефицит 
одной из стран-участниц становится значительным и сохраняется дли-
тельное время, под угрозой оказывается существование всей системы.

В-третьих, МВС может эволюционировать в сторону использова-
ния нескольких резервных валют. Большинство экспертов склоняются 
к тому, что развитие будет идти именно по этому пути (Trairatvorakul, 
2011; Smaghi, 2011a, 2011b). Тогда при сохранении глобальной роли 
доллара расширится использование в международных экономических 
отношениях евро и, возможно, других валют. На региональном уровне 
большое значение будут иметь местные резервные валюты.

Чтобы определить наиболее вероятный путь развития МВС, необ
ходимо понимать, какие функции выполняют резервные валюты. При 
этом с точки зрения создания системы, основанной на нескольких 
глобальных и региональных резервных валютах, а также становле-
ния рубля в качестве региональной резервной валюты важно прежде 

2	См.: «Предложения по созданию международного клирингового союза», озвученные 
британской делегацией в рамках Бреттон-Вудской конференции (Proceedings and Documents 
of the United Nations Monetary and Financial Conference. Vol. 2. Washington: United States 
Government Printing Office, 1948).
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всего изучить факторы, влияющие на приобретение национальной 
денежной единицей статуса резервной. Для этого нужно рассмотреть 
теоретические предпосылки существования резервных валют и модели 
их функций в МВС.

Теоретические основы существования 
региональных резервных валют

Факторы спроса на резервные валюты

В международной торговле потребность в резервной валюте воз-
никает естественным образом. Осуществление сделки между контр
агентами из разных стран в большинстве случаев требует как мини-
мум одной трансакции по обмену валют. Современная глобальная 
экономика основана на относительно свободном перемещении товаров 
и капитала между странами и нуждается в быстром и надежном функ-
ционировании глобального валютного рынка. Однако его работа будет 
осложняться из-за проблемы «двойного совпадения желаний»3: для 
покупки некоторой суммы валюты другой страны необходимо, чтобы 
кто-нибудь хотел ее продать. Проблему можно решить с помощью 
организации непрямого обмена: найти валюту, которая служила бы 
универсальным средством обмена. 

В модели появления такого средства обмена, основанной на теории 
поиска контрагента (см.: Kiyotaki, Wright, 1989; 1993; Lagos, Wright, 
2004)4, рынок сам определит валюту, которая лучше всего отвечает 
требованиям экономических агентов с точки зрения облегчения между
народных трансакций. Международный обмен в рамках подобных 
моделей описан в работах ряда авторов (Krugman, 1980; Rey, 2001), 
где показано, что использование валюты в качестве промежуточного 
средства обмена зависит от трансакционных издержек при обменных 
операциях. В случаях, когда издержки непрямого обмена ниже, чем 
прямого, будут использовать резервную валюту. Таким образом, одна 
из причин существования резервных валют — необходимость прово-
дить быстрые и наименее затратные международные операции.

Чтобы объяснить низкие издержки использования резервных ва-
лют, рассматривают сетевые внешние эффекты (network externalities). 
Под ними понимают дополнительную ценность, которую получает 
потребитель блага, если общее количество его потребителей уве-
личивается5. Для контрагентов в международных сделках мировая 
валюта обладает данным преимуществом. В результате чем больше 
экономических агентов используют валюту в расчетах, тем выгоднее 
это становится.

3	Проблему «двойного совпадения желаний» («double coincidence of wants») сформулировал 
У. С. Джевонс (Jevons, 1875).

4	Помимо моделей, основанных на теории поиска контрагента, существование 
универсального средства обмена (денег) можно объяснить с помощью введения денег в функцию 
полезности или используя ограничение вида cash-in-advance (предоплата).

5	См.: Katz, Shapiro, 1985; Chinn, Frankel, 2008; Моисеев, 2008.



С. Наркевич, П. Трунин

88	 	 	 	 	         «Вопросы экономики», № 12, 2012

К числу факторов формирования трансакционного спроса на 
резервные валюты принято относить исторический (Frankel, 1995). 
Отмечается, что процесс использования валюты в качестве резервной 
в значительной степени определяется сложившейся деловой практикой. 
Такая инерционность вполне понятна: экономические агенты склон-
ны применять в своих расчетах валюту, которой уже пользуются все 
остальные.

Помимо облегчения международных трансакций резервная валюта, 
по аналогии с национальными деньгами, должна быть относительно 
надежным средством хранения сбережений. В этом смысле ключевую 
роль играют доходность активов, номинированных в ней, и колебания 
обменных курсов. Чем выше суммарная доходность активов в данной 
валюте, взвешенная с учетом рисков, тем больше спрос на нее. Кроме 
того, важны ликвидность рынка активов и долгосрочная стабильность 
валюты. Валюта со стабильным курсом будет пользоваться повышенным 
спросом в качестве резервной, если номинированные в ней активы мож-
но легко реализовать на хорошо функционирующем ликвидном рынке.

Теоретические модели функций резервных валют

Попытки создать модели, объясняющие причины появления ре-
зервных валют и функции, выполняемые ими в МВС, были впервые 
предприняты в конце 1970-х — начале 1980-х годов. В последние годы 
сформировалось несколько новых теоретических подходов к модели-
рованию факторов использования резервных валют. Классификация 
моделей произведена нами в соответствии с разделением функций, 
выполняемых резервными валютами в мировой экономике, на ис-
пользуемые частными экономическими агентами и органами денежно-
кредитного регулирования (Cohen, 1971; Kenen, 1983).

Использование валюты для сделок вне юрисдикции страны-
эмитента. В моделях долларизации (в том числе валютного прав-
ления, currency board) пытаются объяснить использование резервной 
валюты в качестве платежного средства в других странах помимо 
страны-эмитента. В этом случае она полностью или частично заменяет 
местную валюту. В работах по анализу последствий долларизации 
моделируется открытая экономика и рассматривается ее функциони-
рование при нескольких режимах валютного курса: плавающий курс 
национальной валюты, фиксированный курс и долларизация (см.: 
Mendoza, 2000; Chang, Velasco, 2002; Arellano, Heathcote, 2007).

В этих работах показано, как формируется спрос на использование 
иностранной валюты в качестве внутреннего средства платежа. Из-за 
недоверия к денежно-кредитной политике правительства, связанного 
с высокой инфляцией, спрос будет предъявляться на стабильную 
денежную единицу. Поэтому вероятнее всего в качестве валюты при-
вязки обменного курса или замещающей денежной единицы станут 
использовать одну из резервных валют в силу характерной для них 
низкой инфляции. В результате важной составляющей совокупного 
спроса на резервную валюту выступает спрос со стороны экономичес-
ких агентов стран, где доверие к денежно-кредитной политике госу-



Перспективы рубля как региональной резервной валюты: теоретический аспект

«Вопросы экономики», № 12, 2012 	 89

дарства находится на низком уровне, а восстановить его не позволяет 
непоследовательность проводимой политики.

В моделях оптимальных валютных зон изучают группы стран, 
которым выгодно использовать единую валюту, а также критерии, 
в соответствии с которыми использование общей валюты для них 
оптимально с точки зрения достижения основных целей макроэко-
номической политики. Эти модели похожи на модели долларизации. 
Однако в отличие от них (в последних исследуют причины односто-
роннего решения какой-либо страны использовать иностранную валю-
ту в качестве внутренней денежной единицы) модели оптимальных 
валютных зон призваны объяснить выгоды от использования единой 
валюты в международной торговле во всех странах валютного блока.

Для нас важен аспект теории оптимальных валютных зон, ко-
торый позволяет выявить стимулы для использования иностранной 
валюты в межстрановой торговле или для перехода на единую валюту6. 
Согласно результатам изучения гравитационных моделей, основными 
причинами вхождения страны в валютный союз выступают: малый 
размер экономики; большой товарооборот со странами, использующими 
данную резервную валюту; высокий уровень инфляции. Таким обра-
зом, вероятность использования валюты в качестве общей денежной 
единицы валютного союза тем выше, чем крупнее экономика страны-
эмитента, чем обширнее внешнеторговые связи этой страны и чем 
стабильнее ее денежная единица. 

Валюта международной торговли. Использование определенной 
валюты для установления цен в международной торговле зависит от же-
лания экспортера найти баланс между валютными рисками и стремлением 
сохранить спрос на свою продукцию. Цена, выраженная в националь-
ной валюте, предполагает отсутствие для экспортера неопределенности, 
связанной с конвертацией валютной выручки. При этом валютный риск 
перекладывается на покупателя-импортера. В случае непредвиденных 
изменений обменного курса меняется цена для покупателя и, следова-
тельно, объем спроса на данную продукцию. В результате установление 
цен в национальной валюте имеет для экспортера как положительные 
(отсутствие валютного риска), так и отрицательные (риск изменения 
спроса на продукцию) последствия. При установлении цены в валюте 
страны, которая осуществляет импорт, для продавца-экспортера ситуация 
будет обратной: спрос на продукцию станет более стабильным, так как не 
будет подвержен влиянию существенных изменений цен из-за колебаний 
обменных курсов, однако на нем будет полностью лежать валютный риск.

Модели выбора валюты внешнеторговых контрактов рассматривают
ся в ряде работ (см.: Donnenfeld, Zilcha, 1991; Bachetta, Wincoop, 2002; 
Goldberg, Tille, 2005). Объяснение механизма внешнеторгового цено-
образования в них базируется на микроэкономической теории фирмы 
(максимизация прибыли производителя). Такой подход позволяет 
выявить факторы, влияющие на выбор компаниями-экспортерами ва-

6	При этом отметим недостатки, присущие валютным зонам, в частности невозможность 
преодолеть асимметричные шоки внутри них из-за отсутствия независимой денежно-кредитной 
политики в отдельных странах.
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люты, в которой они устанавливают цены на свою продукцию. С точки 
зрения спроса на резервные валюты ключевой вывод из подобных 
моделей — валюта страны, откуда осуществляется экспорт, не всегда 
оптимальна при установлении цен на соответствующую продукцию. На 
выбор валюты ценообразования влияют доля рынка и другие показа-
тели монопольной власти компаний-экспортеров на внешних рынках, 
а также степень эластичности спроса по цене на импортируемые товары 
в других странах. Спрос на резервную валюту будет тем больше, чем 
сильнее монопольная власть на внешних рынках компаний-экспортеров 
из страны — эмитента этой валюты и чем меньше ценовая эластичность 
спроса в странах-импортерах. 

На конкурентных рынках, где продают хорошо заменяемые то-
вары (типичный пример — сырье), экономические агенты склонны 
номинировать экспортную продукцию в единой (чаще всего отличной 
от национальной) валюте. В этом случае мотив установления цены в ва-
люте конкурентов — противодействие риску со стороны спроса. Если 
цена на продукцию компании будет установлена в валюте, отличной от 
общепринятой на данном рынке, то при реализации валютного риска 
она изменится относительно цен конкурентов, что приведет к колеба-
ниям спроса. В то же время цены у компаний-конкурентов останутся 
прежними, и спрос на их продукцию не изменится.

Промежуточная валюта. Одна из функций резервных валют — 
использование их для непрямого валютного обмена при осуществлении 
международных сделок между контрагентами из стран, не являющих-
ся эмитентами резервных валют. В упомянутой работе П. Кругмана 
(Krugman, 1980) показано, что общепризнанной международной 
валютой может служить только денежная единица страны, играю-
щей значительную роль в международных расчетах. Данный вывод 
учитывает снижение удельных трансакционных издержек обмена при 
росте числа операций, что характерно для крупной экономики, активно 
вовлеченной в международную торговлю.

Как свидетельствуют теоретические модели, при использовании 
промежуточной валюты действует эффект масштаба, то есть чем 
больше сделок заключают с какой-либо валютой, тем ниже удельные 
трансакционные издержки при проведении сделок. В результате во 
многих случаях для экономических агентов, желающих обменять 
одну валюту на другую, оптимальным будет заключить две последова-
тельные валютные сделки с использованием промежуточной валюты. 
Спрос на резервные валюты, связанный с выполнением ими функций 
промежуточной валюты в международной торговле, представляет зна-
чительную часть общего спроса на них.

Валюта номинирования долга и хранения резервов. В моделях 
номинирования долга исследуют одну из важных функций резервных 
валют — их использование на международных рынках долговых 
обязательств. 

Рассмотрение роли основных мировых валют в механизме внеш
него кредитования базируется на двух основных предпосылках. С од-
ной стороны, компании или государства, привлекающие средства на 
внешних рынках, стремятся получить наиболее выгодные условия 
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кредитования. С другой стороны, заемщик старается минимизировать 
свои валютные риски и защититься от последствий ухудшения усло-
вий торговли. Факторы, влияющие на валютную структуру внешних 
заимствований экономических агентов, были рассмотрены в ряде работ 
(см.: Grandes et al., 2003; Siegfried et al., 2007; Habib, Joy, 2008).

Издержки заимствования на внешних финансовых рынках вклю-
чают несколько составляющих, в том числе процентную ставку, валют-
ный риск, премию за страновой риск государства — эмитента валюты 
номинирования долговых обязательств. Выбор той или иной валюты 
заимствования влияет на каждый вид издержек. Следовательно, ком-
пания, привлекающая заемные средства, должна определить валюту 
(или несколько валют), суммарные издержки номинирования долга 
в которой минимальные. 

Таким образом, основным фактором выбора валюты заимствова-
ний выступают издержки. Чем они выше, тем реже данную валюту 
используют для номинирования долга. 

Одной из первых попыток моделирования международных резервов 
центральных банков стала модель, описанная Хеллером (Heller, 1968). 
В условиях Бреттон-Вудской системы официальные резервы служили 
инструментом сглаживания внешних шоков и поддержания фиксирован-
ных курсов валют. По указанной причине трансакционный мотив, то 
есть возможность использовать резервы для компенсации внешнеторго-
вых дисбалансов, был на тот момент основным аргументом в пользу на-
копления резервов центральными банками. При этом вопрос о валютной 
структуре резервов вообще не возникал, поскольку официальный статус 
резервной валюты был закреплен за долларом США. Поэтому в модели 
анализируется реакция монетарных властей на дефицит платежного 
баланса. Центральный банк может позволить национальной валюте 
подешеветь, что сделает импортные товары дороже, а экспорт — более 
конкурентоспособным. Или он может поддерживать курс, финансируя 
дефицит платежного баланса за счет международных резервов.

В настоящее время при анализе действий ЦБ по оптимизации 
структуры резервов в большинстве работ рассматривают модель сред-
него отклонения (mean-variance framework). Она оценивает свойства 
портфеля активов, состоящего из набора валют. Формирование такого 
набора основано на теории портфеля активов Г. Марковица (Markowitz, 
1952). В соответствии с ней каждый актив (в нашем случае валюту) 
характеризуют доходность и риск.

Центральный банк стремится оптимизировать валютную структу-
ру портфеля резервов. Данную задачу обычно рассматривают в двух 
вариантах: максимизация средней доходности по валютам для нейт
ральных к риску центральных банков или минимизация дисперсии 
доходности портфеля для центральных банков с негативным отноше-
нием к риску. Моделирование портфеля официальных резервов осу-
ществлено в ряде работ (Horii, 1986; Ramaswamy, 1999; Papaioannou 
et al., 2006; Beck, Rahbari, 2008). 

Воздействие доходности и риска на структуру резервов обычно 
учитывают с помощью модели выбора оптимального портфеля для 
инвестирования, который предполагает наибольшую доходность при 
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наименьшем риске. Важным условием выступает диверсификация 
портфеля по активам в нескольких валютах. 

Таким образом, спрос на резервную валюту будет тем значи-
тельнее, чем активнее страна-эмитент участвует в международной 
торговле и чем больше средств на ее финансовом рынке привлекают 
зарубежные заемщики. Кроме того, объем резервов, размещенных 
в данной валюте, будет больше, если вложения в ней обеспечивают 
максимальную доходность при заданном уровне риска, а корреляция 
доходности с другими валютами минимальная.

Теоретические аргументы в пользу существования 
региональных резервных валют

Региональной резервной валютой принято называть такую, кото-
рая выполняет все или часть функций резервной валюты, но не в ми-
ровом, а в региональном масштабе, то есть когда данную валюту на-
чинают использовать в своих трансакциях нерезиденты близлежащих 
стран вне пределов юрисдикции страны-эмитента (Dobson, Masson, 
2009; Genberg, 2009; Salikhov, Agibalov, 2010). Иными словами, ре-
гиональная резервная валюта должна входить в резервы центральных 
банков стран, близких по географическому расположению, а также 
по масштабу торговых и инвестиционных потоков. Ее также должны 
использовать в качестве промежуточного инструмента, способствую-
щего снижению трансакционных издержек, которые возникают при 
обмене региональных мало используемых валют. В некоторых случаях 
региональную резервную валюту могут использовать в качестве меры 
стоимости, то есть для определения цен в странах региона, испыты-
вающих сложности с проведением стабильной монетарной политики. 
В узком смысле под региональной резервной валютой могут понимать 
денежную единицу некоторой страны, которую хранят в качестве 
резервов или используют в операционной деятельности центральные 
банки хотя бы нескольких стран региона.

Существование региональных резервных валют с точки зрения 
трансакционных функций теоретически обосновано в ряде моделей 
(Krugman, 1980; Rey, 2001). В базовой модели обмен может осуществ
ляться с помощью одной или нескольких резервных валют. При этом 
в рамках модели можно рассматривать организованный международ-
ный обмен как между региональными группами стран, так и между 
странами в каждом регионе. В каких случаях будут использовать гло-
бальную резервную валюту, а когда оптимальна торговля с помощью 
региональной валюты? Выбор в пользу той или иной валюты опреде-
ляется величиной трансакционных издержек. Если издержки обмена 
при межрегиональной торговле ниже для глобальной валюты, а при 
торговле внутри региона — для региональной, то оптимально исполь-
зовать две резервные валюты. 

В целом аргумент в отношении издержек применим и для хранения 
резервов центральными банками для трансакционных целей. Однако 
с точки зрения моделей использования валют для номинирования 
долга и формирования портфеля активов существование региональных 
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резервных валют обусловлено необходимостью диверсифицировать 
портфель. Оптимальными будут вложения в активы, номинированные 
в нескольких валютах, корреляция доходностей которых отрицатель-
ная. Поэтому в теории статус региональной резервной валюты должен 
переходить к валютам, активы в которых демонстрируют относительно 
более высокую доходность при наименьших валютных рисках.

В настоящее время в рамках общепринятого подхода резервные 
валюты исследуют с точки зрения спроса на них. При этом выделяют 
несколько функций, выполняемых резервными валютами в между
народной торговле. Существующие модели, как правило, описывают 
только одну из них, оставляя без внимания другие. В результате пока не 
удалось объединить все факторы спроса на резервные валюты в рамках 
единой модели. Тем не менее реально сформировать мультивалютную 
систему, где большую роль будут играть именно региональные валю-
ты. Для этого важно определить валюты, обладающие наибольшими 
возможностями обрести данный статус, и составить список конкретных 
мероприятий, которые позволят усилить позиции национальной денеж-
ной единицы в качестве региональной резервной валюты.

Перспективы российского рубля 
в качестве региональной резервной валюты

Для достижения российским рублем статуса региональной резерв
ной валюты могут потребоваться значительные усилия и продолжи-
тельное время. Более того, даже реализация целенаправленного плана 
по развитию международного использования российской валюты может 
не дать ожидаемых результатов. В настоящее время рубль обладает 
значительным потенциалом с точки зрения превращения в одну из ре-
гиональных резервных валют. Использование рубля в международных 
расчетах постоянно расширяется, а его хранение на рынках капитала 
постепенно становится реальностью. Тем не менее пока по темпам 
роста использования рубль уступает не только юаню, но и индийской 
рупии (см. табл.).

Т а б л и ц а 

Объем сделок в мире с использованием 
региональных валют (млн долл. США)

Денежная единица Апрель 
2001

Апрель 
2004

Апрель 
2007

Апрель 
2010

Отношение 
2010 к 2001

Австралийский доллар 53 585 107 239 219 967 301 719 5,6
Канадский доллар 55 614 80 978 142 598 210 148 3,8
Гонконгский доллар 27 741 33 839 89 915 94 015 3,4
Новозеландский доллар 6880 18 552 63 021 63 321 9,2
Сингапурский доллар 13 065 17 336 38 803 56 371 4,3
Индийская рупия 2842 6263 23 624 37 738 13,3
Российский рубль 4282 12 213 24 909 35 870 8,4
Китайский юань 94 1882 15 008 34 261 364,5
Рэнд ЮАР 11 693 13 993 30 293 28 780 2,5
Бразильский реал 5891 5144 13 100 27 224 4,6

Источник: Банк международных расчетов.
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В существующих теоретических моделях выделяют несколько кана-
лов спроса на резервные валюты. Для выявления ключевых элементов 
международного использования валюты рассмотрим основные теоре-
тические выводы применительно к региональным резервным валютам.

Использование региональной валюты нерезидентами при осу-
ществлении внутренних сделок обычно выступает следствием неста-
бильности денежно-кредитной политики в других странах региона. 
Ключевым фактором в этом случае служит спрос на стабильную денеж-
ную единицу, обеспечивающую сохранность сбережений. Снижение 
инфляции в России в последние годы положительно влияет на исполь-
зование рубля в соседних странах. Тем не менее по этому показателю 
он пока значительно проигрывает глобальным резервным валютам.

Можно выделить два аспекта использования национальной ва-
люты во внешнеторговых сделках с участием национальных эконо-
мических агентов: для установления цен в импортных и экспортных 
операциях. Стоимость импорта, оплаченного в национальной валюте, 
в общем объеме импорта обычно тем выше, чем важнее рынок данной 
страны в качестве конечного пункта направления торговых потоков 
и чем меньше в импортируемых товарах доля сырья. Кроме того, 
доля национальной валюты при оплате импорта высокая тогда, когда 
валюта свободно конвертируемая. Размер российской экономики, ха-
рактер импорта и достижение конвертируемости национальной валюты 
позволяют говорить о выполнении ряда необходимых условий для 
превращения рубля в региональную резервную валюту.

В экспортных операциях роль национальной валюты больше, если 
на экспорт поставляют уникальные товары с низкой эластичностью 
спроса на них, а также если рынки сбыта экспортируемых товаров 
дифференцированы, в том числе существует емкий внутренний рынок. 
Кроме того, важными факторами выступают величина фирм-экспор-
теров и их доля на рынке — чем сильнее монопольная власть, тем 
легче устанавливать цены в национальной валюте (при этом на рынках 
сырьевых товаров исторически велика роль доллара США). Данный 
фактор свидетельствует об очевидной слабости рубля и требует при-
стального внимания с точки зрения диверсификации российской эко-
номики и развития производств с высокой добавленной стоимостью.

Региональная резервная валюта тем шире используется в качест-
ве промежуточного инструмента при обмене других валют между собой, 
чем меньше трансакционные издержки операций с ее использованием. 
При этом издержки снижаются, когда рынок такой валюты становится бо-
лее ликвидным, то есть увеличивается его объем. Российский валютный 
рынок — один из самых емких среди стран СНГ и Восточной Европы, 
что улучшает перспективы рубля как региональной резервной валюты.

Важной составляющей статуса региональной резервной валюты слу-
жит ее использование для номинирования долга. Определяющий фактор 
здесь — возможность привлекать финансирование по низкой цене. Это 
реально, когда страна, валюту которой выбирают для номинирования 
долга, обладает развитым финансовым рынком, а также предсказуемым 
обменным курсом. Отметим, что выполнение данной функции тесно свя-
зано с понятием регионального финансового центра. Чем большую роль 
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этот центр играет на региональных финансовых рынках, тем активнее 
будут использовать валюту страны, где он расположен. В результате глу-
бина финансового рынка привлекает иностранных заемщиков, которые 
могут получать финансирование, не доступное внутри своей страны. 
Важное условие привлечения иностранных эмитентов — наличие бес-
препятственно функционирующего валютного рынка, то есть свободная 
конвертируемость валюты и отсутствие ограничений по капитальным 
операциям. Сейчас прилагаются значительные усилия для повышения 
статуса Москвы в качестве регионального финансового центра. Однако 
помимо финансовых факторов ключевую роль в данном случае играют 
такие показатели, как уровень защиты прав собственности и верховенст
во права. Пока, по мнению иностранных инвесторов и российских 
предпринимателей7, в этом направлении серьезного продвижения нет.

Спрос на резервные валюты со стороны центральных банков 
определяется необходимостью поддерживать платежный баланс в слу-
чае временного отрицательного сальдо торгового баланса или счета 
операций с капиталом и финансовыми инструментами. Кроме того, 
при управлении международными резервами ЦБ корректируют их 
структуру для получения максимальной доходности при минимальном 
риске. Пока Россия экспортирует преимущественно сырьевые энерге-
тические товары, традиционно торгуемые в долларах США. Кроме 
того, внешняя задолженность российских экономических агентов от-
носительно невелика, что обусловливает незначительное предложение 
ценных бумаг, номинированных в российских рублях. 

*   *   *

За последние 40 лет было разработано несколько подходов к тео-
ретическому и эмпирическому определению факторов формирования 
и функционирования мировой валютной системы, основанной на резерв
ных валютах. Существование региональных резервных валют может 
быть теоретически обосновано в моделях как трансакционного спроса, 
так и спроса на активы и формирования оптимального портфеля. Более 
того, в настоящее время активно обсуждают возможность функциони-
рования МВС, основанной на нескольких резервных валютах, включая 
региональные. Потенциал российского рубля в качестве региональной 
резервной валюты пока в значительной мере не реализован. Тем не менее 
продолжение экономической политики, направленной на поддержание 
макроэкономической стабильности, а также снижение институциональ-
ных рисков инвестирования в российские активы могут существенно 
усилить позиции рубля. Спрос на резервные валюты в значительной 
степени определяется также исторически сложившимися моделями по-
ведения экономических агентов. Поэтому становление рубля в качестве 
региональной резервной валюты может занять значительное время. 
Однако стремление повысить роль рубля в мировой финансовой системе 
само по себе может способствовать развитию экономики России.

7	См., например, рейтинг Doing Business. russian.doingbusiness.org/rankings. 
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In recent years the discussion of the role played by reserve currencies in the 
world economy has reached a new level. Problems caused by the domination of the 
single reserve currency have not yet been resolved and it remains unclear when and 
how they will be solved in the future. At the same time quite often the discussion 
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