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Введение 

Кризисные явления 2007–2009 гг. продемонстрировали, что финан-
совые рынки ведущих экономик мира могут быть подвержены мас-
штабным системным потрясениям. Одним из проявлений кризиса стало 
падение объемов международной торговли и значительный отток капи-
тала из развивающихся стран. Развитие кризиса характеризовалось вы-
сокой степенью нестабильности на мировом валютном рынке. Встал 
вопрос  существования современной мировой валютной системы, осно-
ванной на использовании доллара США и еще нескольких резервных 
валют, самостоятельно эмитируемых центральными банками развитых 
стран. 

Дискуссия по поводу роли резервных валют ведется уже давно. Само 
понятие резервной валюты связано с ролью, которую исполнял британ-
ский фунт стерлингов в мировой экономике с конца ХIХ до середины 
ХХ в. Основная функция резервной валюты заключаются в облегчении 
международного обмена товарами и услугами за счет решения пробле-
мы координации сделок на валютном рынке и снижения транзакцион-
ных издержек при проведении внешнеторговых операций. Кроме того, 
резервные валюты используются как средство сохранения ценности и 
держатся в качестве резервов центральными банками большинства 
стран мира. Выполнение данной функции и привело к появлению тер-
мина «резервная валюта». 

Спрос на резервные валюты предъявляется со стороны экономиче-
ских агентов, действующих во всех сферах мировой экономики. Он за-
висит от функций, которые резервные валюты выполняют в междуна-
родных сделках. Величина спроса и, следовательно, степень использо-
вания резервной валюты определяется качеством выполнения каждой из 
основных функций. В результате начинает действовать сетевой эффект, 
когда использование резервной валюты большим числом экономиче-
ских агентов само становится фактором, увеличивающим спрос на ре-
зервную валюту. 

Целью настоящей работы является изучение теоретических и эмпи-
рических подходов к моделированию спроса на резервные валюты.  

Актуальность исследования определяется ростом роли резервных 
валют в мировой экономике, связанным с расширением объемов меж-
дународной торговли и международных потоков капитала в течение 
последних десятилетий. Исследование роли резервных валют в мировой 
экономике позволит лучше понять направления развития мировой ва-
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лютной системы, представить рекомендации по ее более сбалансиро-
ванной организации, а также выявить факторы, позволяющие повысить 
статус российского рубля как региональной резервной валюты. 

Таким образом, основными задачами работы являются: 

• определение понятия резервной валюты, а также основных функ-
ций, выполняемых резервными валютами; 

• обзор основных теоретических моделей спроса на резервные ва-
люты; 

• анализ результатов эмпирических исследований факторов спроса на 
резервные валюты; 

• определение понятия региональной резервной валюты и выявление 
факторов, влияющих на формирование региональных резервных 
валют; 

• разработка рекомендаций по повышению роли российского рубля в 
международной торговле и достижению рублем статуса региональ-
ной резервной валюты. 

Работа структурирована следующим образом. В первом разделе при-
водится определение понятия резервной валюты, описываются основ-
ные функции, выполняемые резервными валютами, а также анализиру-
ются преимущества и недостатки обладания резервной валютой. Во 
втором разделе содержится обзор основных теоретических моделей ре-
зервных валют, а также рассмотрены и проанализированы методы и 
результаты эмпирических оценок факторов, влияющих на спрос на ре-
зервные валюты. В третьем рассматривается понятие региональной ре-
зервной валюты и проводится эмпирический анализ роли региональных 
резервных валют. В четвертом даются рекомендации по повышению 
статуса российского рубля и формированию региональной резервной 
валюты на его основе. 
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1. Понятие резервной валюты 

1.1. Определение резервной валюты 
Обычно под резервной понимается валюта, которую центральные 

банки и правительства различных стран используют для хранения своих 
резервов. Именно такое определение применятся в современной эконо-
мической литературе и приводится как в словарях (см. Словарь Мак-
миллана (1998)), так и в научных статьях (см. Aliber (1964), Frankel 
(1995), Greenspan (1999), Kenen (1983)). Однако для того, чтобы стать 
резервной, любая валюта должна обладать еще несколькими необходи-
мыми важными признаками. Эти признаки были сформулированы, в 
частности, Аланом Гринспеном1. 

Одним из наиболее важных признаков резервной валюты является ее 
стабильность в качестве средства платежа. Иными словами, использо-
вание экономическими агентами резервной денежной единицы предпо-
лагает минимальный риск потерь из-за колебаний ее стоимости. Одним 
из факторов стабильности валюты является ее свободная конвертируе-
мость. Еще в работе Aliber (1964) обращается внимание на существен-
ное положительное влияние отсутствия мер валютного контроля на ста-
тус валюты в качестве резервной. Таким образом, если денежная едини-
ца устойчива и может в любой момент свободно обмениваться на дру-
гие валюты, это вызывает доверие экономических агентов, и они будут 
использовать ее для расчетов между собой. 

Следующим фактором формирования резервной валюты является 
размер экономики страны-эмитента и ее доля в мировой торговле. Ва-
люта страны, экономика которой занимает значительную долю в миро-
вой экономике, с большей вероятностью будет использоваться в между-
народных расчетах. Большая доля страны в мировой экономике создает 
предпосылки для придания ее валюте роли международного средства 
платежа. Именно это помогло стать ключевыми валютами голландскому 
гульдену в XVII в., британскому фунту стерлингов в XIX в. и американ-
скому доллару в XX в. и до настоящего времени. Например, создание 
единой европейской валюты, используемой в странах, ВВП которых в 
сумме приблизительно равен ВВП США (см. табл. 1), создало предпо-
сылки для роста роли евро (см. обсуждение в работах: Eichengreen 
(1998), Bismut, Jaquet (1999), Chinn, Frankel (2008) и European Central 
Bank (2008)). Более того, резкое увеличение роли Китая как одной из 

                                                           
1 Greenspan (2001). 
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ведущих экономик в последние десятилетия вызвало широкое обсужде-
ние потенциала юаня в качестве одной из главных мировых валют (см. 
обсуждение роли юаня в работе Eichengreen (2005)). 

Таблица 1 
ВВП некоторых стран мира в 2010 г. 

Страна 
ВВП в текущих ценах 

ВВП по паритету покупа-
тельной способности  
в текущих ценах 

млрд долл. 
США 

% мирового 
ВВП 

млрд долл. 
США 

% мирового 
ВВП 

США 14526,6 23,1 14526,6 19,5 
Еврозона 12167,8 19,3 10827,3 14,6 
Китай 5878,3 9,3 10119,9 13,6 
Япония 5458,8 8,7 4323,5 5,8 
Индия 1632,0 2,6 4057,8 5,5 
Россия 1479,8 2,4 2231,0 3,0 
Великобритания 2250,2 3,6 2181,5 2,9 
Бразилия 2090,3 3,3 2178,5 2,9 
Источник: МВФ1. 

В качестве еще одного важного фактора формирования резервной 
валюты Гринспен (см. Greenspan (2001)) выделяет развитость и глубину 
национального финансового рынка. Если финансовые институты стра-
ны способны быстро и с низкими затратами привлекать заемные сред-
ства и вкладывать их в надежные инструменты с приемлемой доходно-
стью, то повышается вероятность того, что на внутренний финансовый 
рынок будут приходить иностранные инвесторы. Следовательно, валю-
та страны, имеющей хорошо развитый внутренний финансовый рынок, 
будет более широко использоваться на международных рынках капи-
тала. 

В работе Frankel (1995) к перечисленным выше факторам формиро-
вания резервных валют автор добавляет исторический. Отмечается, что 
процесс использования какой-либо валюты в качестве резервной в зна-
чительной степени определяется сложившейся деловой практикой. 
Инерционность использования валюты вполне понятна: экономические 
агенты более склонны применять в своих расчетах ту валюту, которой 
пользуются все остальные. 

В работах Chinn, Frankel (2008) и Моисеев (2008) в качестве факто-
ров, влияющих на использование валюты как резервной, рассматрива-
ются также сетевые внешние эффекты (network externalities). Под сете-
вым внешним эффектом понимается дополнительная ценность, которую 

                                                           
1 http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx 
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получает потребитель блага в случае, когда общее количество потреби-
телей этого блага увеличивается1. Мировая валюта обладает для контр-
агентов в международных сделках данным преимуществом: чем больше 
экономических агентов используют валюту в расчетах, тем чаще ею 
будут пользоваться и другие. В частности, активы в долларах США бу-
дут иметь для экономического агента большую ценность, чем тот же 
объем средств в менее распространенной валюте из-за возможности 
заключить значительно большее количество сделок, используя для рас-
четов доллар, чем другую валюту. 

Таким образом, для того чтобы стать резервной, валюте необходимо 
быть стабильной, быть валютой крупной экономики, широко вовлечен-
ной в мировую торговлю и имеющей развитые финансовые рынки. Од-
нако еще раз подчеркнем, что статус резервной приобретается валютой 
только после того, как центральные банки других стран начинают ис-
пользовать эту валюту для хранения своих резервов. 

1 . 1 . 1 .  Клас сифик аци я  в а лют  МВФ  

Термин «резервная валюта» изначально применялся для характери-
стики валют тех стран, валюты которых могли быть использованы для 
кредитования других государств и которые обладали значительными 
резервными позициями в МВФ2 (более подробное описание механизма 
кредитования МВФ и резервных позиций см. врезку). Такая этимология 
термина достаточно обоснована, так как для предоставления кредитов 
другим странам МВФ может использовать только средства стран-
участниц, аккумулированные в фонде. Если спрос на кредиты в валюте 
определенной страны высок, фонд использует для своих операций 
именно эту валюту. В размере использованной части средств в нацио-
нальной валюте страна получает дополнительное право требования к 
МВФ, т.е. увеличивает свою резервную позицию. Таким образом, ре-
зервная 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 использования в 
операционной деятельности, применяемая МВФ, выглядит следующим 
образом. 

Неиспользуемые валюты (non-usable currencies) – валюты стран, 
имеющих небольшую резервную позицию в МВФ, маленькие офици-
альные резервы и дефицит платежного баланса. Эти валюты фонд не 
использует для кредитования других государств. Тем не менее средства, 
                                                           
1 См. Katz, Shapiro (1985). 
2 См. Сторчак (2009). 
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номинированные в таких валютах, хранятся в фонде и составляют зна-
чительную часть пассивов МВФ. 

Используемые валюты (usable currencies) – резервные валюты – ва-
люты, которые могут быть использованы фондом для кредитования 
других стран-участников. Объем средств в используемых валютах со-
ставляет до 2/3 от общего объема средств фонда. Список используемых 
валют определяется на ежеквартальной основе Исполнительным сове-
том фонда1. Не существует точного списка критериев, выполнение ко-
торых автоматически приводит к переводу валюты в статус используе-
мой, однако можно сказать, что ключевыми факторами являются пока-
затели устойчивости платежного баланса и резервная позиция страны-
члена в МВФ.  

Свободно используемые валюты (freely usable currencies) определя-
ются в статье ХХХ Соглашения МВФ2 как валюты государств – членов 
МВФ, которые широко используются в мировых расчетах и активно 
торгуются на международных валютных рынках. В настоящий момент – 
начиная c 1998 г. и до особого распоряжения МВФ – в качестве свобод-
но используемых валют определены евро, японская иена, фунт стерлин-
гов и доллар США3. Свободно используемые валюты играют важней-
шую роль в деятельности МВФ. Именно к этим валютам привязано фи-
нансирование фонда, а также вся его операционная деятельность по 
кредитованию и получению выплат от стран-должников.  

Распределение международных резервов центральных банков по ос-
новным валютам (для тех резервов, валютная структура которых рас-
крывается, т.е. для 55% международных резервов в мире) представлено 
на рис. 1. 

                                                           
1 Информацию и списки используемых валют начиная с 2000 г. можно найти на офици-
альном сайте МВФ: http://www.imf.org/cgi-shl/create_x.pl?ftp.  
2 IMF (2011).  
3 Информация приводится в соответствии с IMF (2008b). Решение № 11857-(98/130). 
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* Предварительная оценка. 
Источник: МВФ (http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/index.htm). 

Рис. 1. Распределение официальных международных резервов  
по основным валютам  

 

Врезка. Механизм финансирования операций МВФ1 
МВФ как международная финансовая организация представляет 

собой депозитарий валют, входящих в фонд государств. Каждая стра-
на – участник фонда вносит и обязуется держать в фонде активы в 
размере установленной для этой страны квоты. Часть активов в раз-
мере 25% квоты вносится максимально надежными платежными 
средствами (до 1978 г. – золотом, потом – средствами в самых 
надежных валютах), а остальная часть – национальной валютой. В 
случае необходимости участник может привлекать средства фонда 
для покрытия дефицита платежного баланса. 

Таким образом, МВФ выступает как международное кредитное 
товарищество (international credit union). Каждый участник этого то-
варищества делает взнос и обязуется держать его в фонде, а в каче-
стве преимущества получает возможность при необходимости кре-
дитоваться в фонде, используя средства других участников. Можно 
сказать, что фонд выступает как общий резерв стран-участниц: в 

                                                           
1 Информация приводится в соответствии с IMF (2001a), IMF (2001b) и IMF (2011).  
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сложной экономической ситуации можно воспользоваться средствами 
из этого резерва, но потом их необходимо вернуть, чтобы их могли 
использовать другие государства. 

Выделение кредитов МВФ производится следующим образом: стра-
на-заемщик перечисляет в фонд средства в собственной валюте, а вза-
мен получает валютные резервы для обеспечения срочных нужд. Воз-
врат кредита происходит путем обратного выкупа своей валюты 
сверх квоты за счет надежных резервов. Такая особая форма «опла-
ты» суммы кредита национальной валютой и его последующего «выку-
па» технически не является «кредитом». Однако функционально это 
именно кредит, и фонд получает проценты за использование предо-
ставленных резервов, как за обычный кредит. 

Таким образом, операционная деятельность МВФ по предоставле-
нию кредитов странам-заемщикам не влияет на общую сумму ресурсов 
(или пассивов) фонда, но влияет на распределение пассивов между раз-
личными валютами. Увеличение объемов кредитования снижает ресур-
сы фонда в виде резервных активов и сильных валют и увеличивает 
объемы валют тех стран, которые являются должниками. 

Под резервной позицией страны понимаются все средства в надеж-
ных активах, которые эта страна предоставила МВФ. В случае необ-
ходимости резервная позиция страны может быть переведена в 
надежные валютные активы и возвращена владельцу для решения про-
блем платежного баланса. Резервная позиция может состоять из 
трех частей:  

1) 25% размещенной квоты, которые участник внес в надежных 
активах; эти средства называются резервным траншем в МВФ (Re-
serve Tranche Position); фонд платит за хранение этих средств опреде-
ленный процент1, и они могут быть привлечены максимально быстро и 
бесплатно, так как принадлежат стране – члену МВФ; 

2) средства в рамках квоты, внесенные в национальной валюте, ко-
торые фонд с выплатой определенного процента владельцу использует 
для целей кредитования других участников; можно сказать, что в дан-
ном случае средства в национальной валюте фонд заменяет средства-
ми в других валютах; 

                                                           
1 Резервный транш делится на две части: на часть, оплачиваемую процентными платежами 
МВФ, и часть, которой фонд пользуется бесплатно. Существование части резервного 
транша, по которой процент не начисляется, связано с тем, что изначально 25% квот вно-
силось в золоте, т.е. в активе, не приносящем процентного дохода. Действительный раз-
мер неоплачиваемой части со временем менялся (обычно в меньшую сторону) из-за изме-
нения размеров квот участников. Подробнее о процентах, выплачиваемых фондом за ис-
пользование ресурсов, см. IMF (2001b). 
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3) средства, которые страна-участник предоставила МВФ в кре-
дит и за использование которых фонд платит процент. 
 

1.2. Функции резервной валюты в международной торговле 
Рассмотрим причины использования нескольких резервных валют в 

международных расчетах. Если бы все экономические агенты в мире 
могли производить расчеты, применяя только национальные валюты, то 
необходимости в резервных валютах не было бы. Однако экономиче-
ская реальность такова, что при расчетах во внешнеторговой операции 
импортер (покупатель), как правило, не способен быстро получить нуж-
ную сумму для оплаты в валюте экспортера (поставщика) из страны, не 
являющейся одной из крупных мировых экономик. Это связано с тем, 
что для получения требуемой валюты необходимо, чтобы нашелся эко-
номический агент, заинтересованный в обмене такой же суммы валюты 
импортера на валюту экспортера. То же самое касается расчетов на 
международных рынках капитала: привлечение средств из-за рубежа 
для инвестирования внутри страны предполагает, что полученную в 
качестве кредита сумму в иностранной валюте необходимо обменять на 
национальную валюту. То есть должен найтись владелец национальной 
валюты, который заинтересован в покупке именно такой суммы валюты 
кредитора. Если заемщик и кредитор расположены в странах, экономи-
ческие отношения между которыми осложнены  по каким-либо причи-
нам, то провести такую валютообменную операцию непросто.  

В статье Kenen (1983) все функции, которые выполняет резервная 
валюта, разделены на три группы (см. табл. 2). При этом каждая ячейка 
таблицы соответствует определенному фактору спроса на резервную 
валюту. 

Таблица 2 
Функции международной резервной валюты 

Функция 
Использование частными 
экономическими агентами 

Использование монетарны-
ми властями 

Средство расчета Определение цен в междуна-
родной торговле 

Определение валютных кур-
сов и паритетов валют 

Средство платежа Промежуточная валюта (vehi-
cle currency) в обменных опе-
рациях 

Валюта, с помощью которой 
осуществляются интервенции 
на валютном рынке 

Средство сохране-
ния ценности 

Валюта депозитов, кредитов, 
ценных бумаг 

Валюта хранения официаль-
ных резервов 
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Считается, что определение цен в международных операциях обыч-
но производится в валюте экспортера. В действительности очень часто 
на решение о выборе валюты влияют другие факторы. Во-первых, мно-
гое зависит от роли импортера в мировой торговле. Если страна-
импортер является крупным заказчиком, формирующим значительную 
часть спроса на продукцию экспортера, то вполне вероятен переход на 
ценообразование в валюте импортера. Во-вторых, способность экспор-
тера устанавливать цены в национальной валюте зависит от его соб-
ственной позиции на мировом рынке. Обычно компании из развиваю-
щихся стран предпочитают устанавливать цены не в национальных, а в 
ведущих мировых валютах. В-третьих, в случае давно сформировав-
шихся стандартизированных рынков, например, при поставках сырье-
вых и сельскохозяйственных товаров, все игроки принимают опреде-
ленные правила по определению цен на эти товары. В настоящее время 
практически на всех рынках сырья цены определяются в долларах 
США. 

С точки зрения монетарных властей, вопрос об определении цен на 
международном рынке стоит в несколько ином ракурсе. Основная цена, 
на которую влияет государство на валютном рынке, – это цена нацио-
нальных денег. И если внутри страны в качестве измерителя стоимости 
денег выступает покупательная способность денежной единицы, кото-
рая определяется инфляцией, то на мировом рынке центральный банк 
сталкивается с проблемой определения стоимости национальной валю-
ты относительно валют других стран. В случае использования валютно-
го курса как инструмента денежно-кредитной политики, в том числе для 
целей фиксации валютного курса, в качестве основного целевого курса 
обычно используется только одна валюта или в некоторых случаях кор-
зина из двух-трех валют. 

Одной из самых важных функций резервной валюты является ее ис-
пользование как промежуточной валюты (vehicle currency) при проведе-
нии обменных операций. Конвертация валют относительно редко про-
изводится напрямую из одной валюты в другую. Обычно средства сна-
чала конвертируются в промежуточную валюту, и только потом в валю-
ту, необходимую для исполнения контракта. При всеобщем использова-
нии и достаточно большом объеме транзакций в промежуточной валюте 
это позволяет значительно снизить время ожидания между запросами на 
покупку и согласием на продажу. Таким образом, согласие использовать 
промежуточную валюту для ускорения транзакций дает экономическим 
агентам вполне определенные преимущества для работы на междуна-
родном рынке. В то же время чем больше участников валютного рынка 
пользуются промежуточной валютой, тем более широко она будет при-
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ниматься в качестве средства платежа другими экономическими аген-
тами. Соответственно, роль главной промежуточной валюты в сравне-
нии с конкурирующими валютами будет усиливаться по мере роста 
масштабов ее использования. В настоящее время большая часть всего 
объема валютно-обменных операций производится в одной промежу-
точной валюте – в долларах 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 менее 
стремление все большего числа участников рынка использовать доллар 
США привело к усилению его позиций в качестве средства платежа, и 
фунт с течением времени практически перестали использовать для про-
межуточных валютных операций. 

Использование валюты для проведения валютных интервенций цен-
тральными банками выступает как разновидность ее применения в ка-
честве промежуточной. Применение для осуществления интервенций 
той валюты, которую максимально широко согласны принимать эконо-
мические агенты на валютном рынке, позволяет быстро и эффективно 
проводить валютные интервенции. 

Международные рынки капитала позволяют экономическим агентам 
всех стран продавать и покупать активы. Обычно предполагается, что 
долговые обязательства выпускаются в валюте кредитора. Однако ис-
пользование ограниченного числа валют для номинирования долговых 
обязательств позволяет повысить эффективность и скорость функцио-
нирования рынка капитала. Более того, нестабильность курсов валют 
большинства развивающихся стран и неразвитость их финансовых рын-
ков делают привлечение и размещение средств в их национальных ва-
лютах более рискованными. Таким образом, для обеспечения работы 
мирового финансового рынка экономически эффективно использовать 
для номинирования долга несколько наиболее стабильных валют. 

Покупка и продажа валютных резервов центральными банками тес-
но связаны с их курсовой политикой. В частности, если центральный 
банк какой-либо страны намеревается предотвратить удорожание наци-
ональной денежной единицы, он начинает скупку иностранной валюты, 
наращивая свои резервы. Гарантией спроса на валютные резервы в этом 
случае может служить только их хранение в наиболее ликвидных и ста-
бильных по стоимости валютах. Следовательно, резервы накапливаются 
в тех валютах, которые пользуются спросом на валютном рынке.  
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1.3. Преимущества и недостатки обладания  
резервной валютой 

Как указывают Canzoneri, Cumby, Diba, Lopez-Salido (2008), активное 
обсуждение преимуществ ключевой резервной валюты пришлось в ос-
новном на 50–60-е годы прошлого столетия. Это связано с формирова-
нием бреттон-вудской системы валютных курсов, а также с первосте-
пенной ролью, которую играл в этой системе доллар США. Переход от 
золотого или золотовалютного стандарта к системе, основную долю 
международных резервов в которой составляли доллары США, сам по 
себе вызывал много вопросов. А с учетом того, что роль резервной ва-
люты играла денежная единица только одной страны, у представителей 
многих стран возникло чувство несправедливости. Считалось, что с по-
мощью своей уникальной позиции в мировой денежной системе США 
пользовались «чрезмерной привилегией» («exorbitant privilege»)1, кото-
рая позволяла получать дополнительные преимущества. 

Наиболее полно преимущества и недостатки обладания резервной 
валютой перечислены в работах Frankel (1995) и Bismut, Jaquet (1999). 
Кроме того, для описания сути этих преимуществ и обсуждения вопро-
сов, с ними связанных, будут использоваться работы Aliber (1964;1967) 
и Salant (1964). 

Гибкость фискальной политики. Одним из основных преиму-
ществ, которое получают страны, обладающие резервными валютами, 
является большая гибкость фискальной политики. При существенном и 
продолжительном дефиците государственного бюджета доверие эконо-
мических агентов к возможности государства его финансировать сни-
жается и спрос кредиторов на государственные ценные бумаги падает. 
В результате в определенный момент времени перед правительством 
встает вопрос о необходимости поиска источников финансирования 
бюджетного дефицита или перехода к сбалансированному бюджету. В 
качестве одной из альтернатив выступает монетарный способ финанси-
рования, когда государство оплачивает свои обязательства вновь эмити-
рованными деньгами.  

В стране, валюта которой не является резервной, это приводит к уве-
личению количества денег, обращающихся в экономике. Рост совокупно-
го спроса в сочетании с ограниченными возможностями увеличения про-
изводства даст производителям возможность повышать цены на товары и 
услуги. Одновременно желание наращивать выпуск за счет привлечения 

                                                           
1 Обычно эти слова приписываются Шарлю де Голлю. Однако Gourinchas, Rey (2005) и 
Eichengreen (2011) указывают на то, что в действительности о «чрезмерной привилегии» 
говорил Валери Жискар д’Эстен, в то время  министр финансов Франции. 
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дополнительных трудовых ресурсов приведет к снижению безработицы 
ниже естественного уровня и к возникновению возможности для работ-
ников успешно добиваться повышения уровня заработной платы. В ито-
ге в стране возрастает темп инфляции1. Учитывая существенные эконо-
мические и политические издержки инфляционного сценария, такое 
развитие событий неприемлемо для большинства государств. 

Для страны, обладающей резервной валютой, возможностей для ма-
невра больше. Спрос на активы, номинированные в валюте такой стра-
ны, существенно выше вследствие покупок иностранными экономиче-
скими агентами для использования в международных сделках в каче-
стве промежуточной валюты, а также за счет накопления иностранными 
центральными банками международных резервов. Таким образом, при-
рост денежной массы, направляемой на финансирование дефицита 
бюджета, частично абсорбируется спросом на резервную валюту со сто-
роны иностранных экономических агентов. Следовательно, за счет мо-
нетарной экспансии в стране, обладающей резервной валютой, бюджет-
ный дефицит может быть большим и сохраняться дольше без суще-
ственных инфляционных последствий. 

Гибкость политики платежного баланса. В стране, не обладающей 
резервной валютой, дефицит счета текущих операций платежного ба-
ланса может возникать только при условии профицита счета операций с 
капиталом и финансовыми инструментами или сокращения междуна-
родных резервов органов денежно-кредитного регулирования. Таким 
образом, дефицит в торговле товарами и услугами финансируется за 
счет притока капитала. В кризисных случаях, когда доверие к нацио-
нальной экономике со стороны инвесторов падает, страна может столк-
нуться с резким оттоком капитала2. Связанное с этим значительное па-
дение спроса на национальную валюту приводит к снижению ее курса. 
В итоге монетарные власти сталкиваются с необходимостью девальви-
ровать национальную валюту или тратить резервы на поддержание об-
менного курса.  

В случае снижения курса национальной валюты стоимость импорта 
возрастает, что приводит к снижению спроса на импортные товары. 
Стоимость экспорта, наоборот, снижается, что делает производимые 
внутри страны товары более конкурентоспособными и увеличивает 
спрос на них со стороны иностранных экономических агентов. В ре-
зультате сальдо счета текущих операций становится более сбалансиро-

                                                           
1 Подробнее о механизме запуска инфляции см., например, Mishkin (1984).  
2 Проблема, связанная с резким оттоком капитала, получила название «неожиданной оста-
новки» («sudden stop»). Подробное описание проблемы и ее последствий см. в работах 
Durdu, Mendoza, Terrones (2007). 
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ванным. Если монетарные власти считают, что отток капитала является 
временным и быстро поменяет направление на противоположное, они 
могут поддерживать обменный курс, используя валютные резервы. 

Противоположная ситуация будет складываться в случае профицита 
счета текущих операций. Долгосрочное и значительное превышение 
экспорта над импортом будет создавать постоянный избыток спроса на 
национальную валюту. В случае отсутствия оттока капитала централь-
ный банк будет вынужден укреплять национальную валюту или нара-
щивать резервы, увеличивая предложение национальной валюты. По 
мнению Bordo (1992), именно нежелание повышать инфляцию застави-
ло немецкий Бундесбанк в 1961 и  1969 гг. пойти на ревальвацию марки 
в рамках бреттон-вудской системы. В недавнем исследовании реакции 
монетарной политики на дисбалансы во внешней торговле, проведен-
ном МВФ1, указывается на то, что в современную эпоху плавающих 
курсов в 1990-х и 2000-х годах при давлении на валютный курс в сторо-
ну удешевления центральные банки чаще снижали курс национальной 
валюты, а при давлении в сторону удорожания накапливали валютные 
резервы. 

Для страны – эмитента резервной валюты ограничения, накладывае-
мые на политику центрального банка в отношении обменного курса и 
золотовалютных резервов, являются не такими жесткими, как для 
остальных государств. Дефицит счета текущих операций таких стран 
сравнительно легко финансируется иностранными экономическими 
агентами2, так как они предъявляют спрос на резервные активы, выра-
женные в резервной валюте. В результате страна, обладающая резерв-
ной валютой, может в течение длительного времени без серьезных за-
труднений жить в условиях дефицита платежного баланса. 

Преимущества обладания резервной валютой для осуществления 
максимально гибкой фискальной и внешнеторговой политики демон-
стрирует пример США. Дефицит счета текущих операций в США 
наблюдается в течение нескольких последних десятилетий (за исключе-
нием небольшого положительного сальдо в 1991 г.). Дефицит консоли-
дированного бюджета фиксируется с 2002 г.3 Большую роль для воз-
можности формирования двойного дефицита в США сыграло согласие 
центральных банков и суверенных фондов благосостояния развиваю-
щихся стран накапливать долларовые активы в качестве международ-
ных резервов.  

                                                           
1 См. IMF (2007) – World Economic Outlook, Chapter 3.  
2 Постановку проблемы о влиянии суверенных фондов благосостояния на мировые ре-
зервные валюты см. в Jen (2008). 
3 По данным Бюро экономического анализа США – см. http://www.bea.gov.    
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В последнее время не только в академических, но и в политических 
кругах ведется бурная дискуссия о причинах глобальных дисбалансов и 
о том, как долго США смогут выдержать двойной дефицит и каким об-
разом будет происходить процесс перехода к равновесному состоянию. 
Подробнее о глобальных дисбалансах и о роли доллара как резервной 
валюты в их формировании см.: Bernanke (2005), King (2005), Lomax 
(2006). 

Сеньораж. Как и эмиссия денег внутри страны, обладание резервной 
валютой в рамках мировой экономики дает возможность получать пря-
мой доход от выпуска денег1.  

Увеличивая предложение денег, государство получает возможность 
приобретать активы, «печатая» деньги. Кроме того, государство должно 
было бы платить проценты, если бы ему пришлось привлекать средства 
не за счет выпуска денег, а на кредитном рынке. Другими словами, пе-
чатая деньги, обязательные и единственно возможные для использова-
ния, государство заставляет остальных экономических агентов предо-
ставлять ему беспроцентный кредит. Тесно связанной с понятием сень-
оража является концепция инфляционного налога, под которым пони-
мается снижение реальной стоимости денег, связанное с повышением 
цен в стране.  

Все перечисленные выше варианты получения дохода от эмиссии 
кредитных денег (прямое первоначальное приобретение активов, отсут-
ствие процентных платежей, инфляционный налог) действуют и в от-
ношении мировой резервной 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 резидентов. 
Компании США обладают сравнительным преимуществом перед ком-
паниями других стран в знании специфики ведения расчетов в долларах 
США. С учетом того что большинство иностранных контрагентов со-
гласны принимать доллары США в качестве средства платежа или гото-
вы производить оплату в долларах, у американских граждан и компаний 
в целом намного меньше проблем в ведении бизнеса на международном 
рынке. И хотя в последнее время влияние национальной принадлежно-
сти экономических агентов на их конкурентоспособность вне страны 
существенно снизилось, компании и банки стран – эмитентов резервных 
валют несут меньше затрат, связанных с конвертацией валют при опе-
рационной деятельности и привлечении финансирования.  

                                                           
1 См. Buiter (2007). 
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Ограничение независимости денежно-кредитной политики. В ка-
честве главного недостатка эмиссии резервной валюты большинство 
экономистов называют снижение эффективности денежно-кредитной 
политики. Центральный банк страны – эмитента резервной валюты не 
может так же быстро реализовывать меры по контролю за денежным 
предложением внутри страны, как другие страны. 

Наличие этого ограничения связано с самой сутью резервной валю-
ты. Значительная доля спроса на резервную валюту предъявляется со 
стороны нерезидентов. Соответственно, колебания спроса на валюту 
увеличиваются по сравнению с ситуацией, когда спрос на нее предъяв-
ляют лишь национальные экономические агенты. Если в обычной ситу-
ации центральный банк достаточно хорошо понимает, каково должно 
быть предложение денег для обеспечения нормального функционирова-
ния национальной экономики, то спрос на деньги со стороны иностран-
ных экономических агентов выступает как экзогенная величина, кото-
рая может в значительной степени влиять на ситуацию на денежном 
рынке. Например, если произойдет резкий рост спроса на национальную 
валюту со стороны иностранных агентов, то она начнет дорожать, в ре-
зультате снизится конкурентоспособность экспорта. В то же время зна-
чительная часть всего объема денежной массы страны – эмитента ре-
зервной валюты обращается за рубежом. В случае возникновения у ино-
странных экономических агентов желания продать активы, номиниро-
ванные в резервной валюте, ее предложение может резко вырасти, со-
здавая угрозу инфляции в стране-эмитенте. 

Таким образом, обладание резервной валютой дает стране-эмитенту 
некоторые преимущества, но при этом имеет определенные минусы. 
Напомним, что ключевым фактором для формирования статуса резерв-
ной валюты является спрос со стороны экономических агентов других 
стран. Преимущества и недостатки использования ими резервной валю-
ты рассматриваются в следующем разделе. 

Кроме того, в качестве негативного последствия приобретения ва-
лютой статуса резервной выделяется возможное укрепление курса дан-
ной валюты, ведущее к ослаблению конкурентных преимуществ экс-
портеров. По этой причине ряд стран, в частности Китай, пытаются 
ограничить операции со своими валютами для предотвращения их 
укрепления. 

1.4. Преимущества и недостатки использования резервной  
валюты в различных странах 

Для формирования полной картины причин появления резервных 
валют рассмотрим преимущества и недостатки использования резерв-
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ной валюты иностранными экономическими агентами. Среди направле-
ний 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 достоин-
ствам использования резервной валюты при международных сделках 
обычно относят снижение рисков в отношении объема спроса, предъяв-
ляемого на продукцию компаний-экспортеров. Это происходит из-за 
снижения волатильности цены при колебаниях курсов национальных 
валют. К недостаткам использования резервной валюты относят риски 
изменения обменных курсов.  

Хранение монетарными властями средств в валюте в качестве меж-
дународных резервов осуществляется потому, что в современных усло-
виях высокой мобильности капитала для возможности оказания влияния 
на курс национальной валюты денежная база должна быть обеспечена 
резервами. Отметим, что резервы не обязательно должны быть значи-
тельными. Тем не менее наличие резервов в драгоценных металлах или 
иностранной валюте увеличивает доверие к национальной денежной 
единице. Использование иностранной валюты внутри страны в качестве 
законного средства обращения принято называть полной долларизаци-
ей. Рассмотрение аспектов использования иностранной валюты во внут-
ренних расчетах является как объектом экономических исследований, 
так и предметом политических дискуссий. Это во многом обусловлено 
тем, что национальная валюта является как национальным символом, 
так и ключевым инструментом независимой экономической политики. 
Выделим основные преимущества и недостатки долларизации, основы-
ваясь на работах Arellano, Heathcote (2007) и Berg, Berensztein (2000). 

Стабильность курса иностранной валюты дает возможность 
национальным экономическим агентам использовать ее в качестве за-
мены национальной денежной единице. В случае постоянной неста-
бильности в экономике страны доверие к национальной валюте может 
быть сильно подорвано. Высокая инфляция, значительный бюджетный 
дефицит и дефицит платежного баланса являются основными фактора-
ми, негативно влияющими на желание экономических агентов исполь-
зовать национальную валюту в расчетах между собой и в качестве сред-
ства сбережения. Периоды, когда страны испытывают указанные про-
блемы, часто становились временем перехода к полной долларизации. 
Таким образом, одним из важных преимуществ полной долларизации 
для резидентов страны является возможность сохранения ценности сбе-
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режений и использования иностранной валюты как средства расчетов и 
меры стоимости. Как показано в работе Black, Christofides, Mourmouras 
(2001), особенно актуальным этот мотив становится во время кризиса, 
когда домохозяйства снижают спрос на национальную валюту в пользу 
иностранной из-за возросших валютных рисков. 

Снижение валютных рисков в случае полной долларизации позво-
ляет снизить стоимость привлечения капитала для резидентов страны. 
Снижение премии за риск возможно также за счет низкой вероятности 
проведения проинфляционной монетарной политики. Повышение инве-
стиционной привлекательности страны может привести к увеличению 
инвестиций и экономическому росту.  

Потеря доходов от сеньоража связана с невозможностью использо-
вать национальную валюту для получения дохода от эмиссии. В частно-
сти, экономисты Банка международных расчетов оценили возможные 
потери различных стран в случае отказа от эмиссии собственной валю-
ты (см. Hawkings, Masson (2003)), которые представлены в табл. 3. При 
этом доход, получаемый государством от сеньоража, рассчитывается 
путем умножения доходности государственных облигаций на средний 
прирост денежной массы по отношению к ВВП. 

Таблица 3 
Возможная величина сеньоража в различных странах 

Страна 
% ВВП, среднее значение за 
период с 1999 по 2001 г. 

Бразилия 0,8 

Венгрия 0,5 
Индонезия 0,3 

Китай 0,7 

Корея 0,2 
Мексика 0,3 

Польша 0,3 

Россия 1,4 
Сингапур 0,1 

Таиланд 0,1 
ЮАР 0,2 

Среднее для избранных развитых экономик (Австра-
лия, Великобритания, Канада, Швейцария) 

0,1 

 

Невозможность проводить независимую монетарную политику 
становится одним из самых серьезных недостатков, который необходи-
мо учитывать при полной долларизации. В случае использования ино-
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странной валюты в качестве законного средства обращения внутри 
страны денежно-кредитная политика фактически определяется цен-
тральным банком той страны, чья валюта используется. С учетом важ-
ности и эффективности денежно-кредитной политики данный недоста-
ток полной долларизации является очень существенным. 

 
*          *          * 

 
Таким образом, под резервной обычно понимают валюту, которую 

центральные банки используют для хранения официальных резервов. 
Резервная валюта должна отвечать нескольким дополнительным при-
знакам. Это должна быть стабильная валюта большой экономики с ши-
рокими внешнеэкономическими связями и развитым финансовым рын-
ком. Кроме того, важными факторами для становления резервной валю-
ты являются исторически сложившаяся традиция ее использования в 
мировой торговле, а также сетевой эффект. На сегодняшний день МВФ 
официально выделяет четыре резервные валюты: доллар США, евро, 
фунт стерлингов и японскую иену. 

Резервная валюта выполняет в мировой платежной системе опреде-
ленные функции, которые нацелены на удовлетворение потребностей 
экономических агентов в средстве расчета, средстве платежа и средстве 
сохранения ценности. Принято разделять спрос на резервную валюту со 
стороны частных экономических агентов и со стороны центральных 
банков. Частными экономическими агентами резервная валюта исполь-
зуется для проведения внешнеторговых сделок, как промежуточная ва-
люта в операциях по обмену валют и как валюта номинирования корпо-
ративного долга. Центральные банки используют резервную валюту в 
качестве ориентира при установлении обменного курса, для проведения 
валютных интервенций и для хранения официальных резервов. 

Эмиссия резервной валюты предполагает определенные преимуще-
ства и недостатки. В качестве преимуществ для страны-эмитента приня-
то выделять гибкость налогово-бюджетной политики, гибкость внешне-
торговой политики, дополнительные доходы от сеньоража и удобство 
для ведения международного бизнеса резидентами данной страны. Ос-
новным недостатком является ограничение гибкости денежно-
кредитной политики. 

Использование резервной валюты экономическими агентами других 
стран также имеет для них как преимущества, так и недостатки. Пре-
имуществами являются возможность управления валютным риском при 
проведении внешнеторговых сделок, а также повышение доверия к эко-
номической политике страны, обладающей резервами, номинирован-
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ными в резервных валютах. В случае отказа от эмиссии собственной 
денежной единицы главным преимуществом является стабильность ис-
пользуемой резервной валюты, но при этом серьезными недостатками 
становятся потеря независимости денежно-кредитной политики и поте-
ря доходов от сеньоража. 

Таким образом, помимо использования центральными банками для 
хранения своих резервов, резервная валюта должна обладать опреде-
ленными свойствами и выполнять множество других функций. Для того 
чтобы выделить основные факторы, которые влияют на формирование 
резервной валюты, в следующем разделе более подробно будут рас-
смотрены теоретические модели спроса на резервные валюты. Кроме 
того, будут проанализированы основные результаты международного 
опыта эмпирической оценки факторов спроса на резервные валюты. 
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2. Факторы, определяющие формирование  
резервной валюты 

Большинство существующих исследований по проблематике факто-
ров формирования резервных валют можно разделить на три главных 
направления: исторический подход, моделирование отдельных функций 
резервной валюты и моделирование спроса на резервную валюту. В 
данном разделе приведен обзор литературы по истории становления и 
развития мировых резервных валют, а также анализ теоретических мо-
делей, с помощью которых современная экономическая наука пытается 
объяснить механизм функционирования резервных валют, и результаты 
их эмпирической оценки. 

2.1. История становления резервных валют 
Современную историю использования глобальных резервных валют 

можно разделить на три этапа (см. Eichengreen (1987)): период господ-
ства фунта стерлингов – до 1913 г., промежуточный этап равного ис-
пользования фунта стерлингов и доллара – 1914–1945 гг., период гос-
подства доллара США – начиная с 1945 г. 

Фунт стерлингов как мировая резервная валюта. Господство 
фунта стерлингов на протяжении почти 50 лет в конце XIX – начале 
XX в. тесно связано с золотым стандартом. Великобритания была пер-
вой страной, фактически перешедшей на золотой стандарт еще в начале 
XVIII в. Это стало следствием вытеснения серебряной монеты из обра-
щения из-за того, что официальная цена серебра, установленная Ан-
глийским монетным двором, была завышена по отношению к золоту. 
Начиная с середины XIX в. цена серебра, выраженная в золоте, в мире 
резко выросла. Причиной этого послужили открытия новых золотых 
месторождений в России, Австралии и Калифорнии. В результате Гер-
мания последовала примеру Великобритании и приняла золотой стан-
дарт в 1871 г. После чего в течение короткого периода времени на золо-
той стандарт перешли все основные мировые экономики.  

Можно выделить несколько причин господства британской валюты в 
качестве главной резервной валюты (см. Eichengreen (2005)). Во-
первых, необходимо отметить лидирующее положение Великобритании 
в мировой торговле, а также в экспорте товаров. По некоторым оценкам, 
доля фунта в международных торговых операциях составляла до 60% 
общего объема. Во-вторых, Великобритания долгое время являлась ли-
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дером по объему инвестиций за рубеж, а Лондон играл роль мирового 
финансового центра. В-третьих, важный вклад внесло положение Вели-
кобритании как империи. Использование в рамках империи фунта по-
ощрялось властями, а доминионы, проводящие иную денежную полити-
ку, наказывались требованием полной конвертации местной валюты в 
фунт стерлингов по фиксированному курсу. 

Промежуточный этап. После создания в США Федеральной ре-
зервной системы в 1913 г. начинается постепенный рост использования 
доллара в качестве валюты международной торговли. Этому способ-
ствует бурный рост американской экономики, а также последствия Пер-
вой мировой войны, заставившие крупнейшие европейские центральные 
банки отменить конвертируемость своих валют в золото. Однако роль 
американской валюты в мировом масштабе пока еще слаба, а эффект 
привычки заставляет многих экономических агентов использовать при 
международных операциях фунт стерлингов и французский франк. 

Господство доллара США. Можно выделить несколько ключевых 
причин выхода американской валюты на место основной мировой ре-
зервной валюты. В значительной мере повышение роли доллара США 
объясняется лидирующими позициями США в мировой экономике по-
сле Второй мировой войны. Экономики большинства развитых стран 
мира долгое время не могли оправиться от последствий военных дей-
ствий и связанных с ними финансовых потрясений. В результате 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 очередь Германии, Франции и Японии, интернациона-
лизации своих валют. Главной причиной этого противодействия была 
ориентация данных стран на экспортоориентированный рост, для обес-
печения которого они хотели сохранять контроль над валютным кур-
сом. Определенную роль сыграло также формирование бреттон-вудской 
валютной системы, в которой доллару был официально присвоен статус 
главной валюты. 

Важной особенностью перехода от одной мировой резервной валю-
ты к другой стала постепенность этого процесса. Переход статуса глав-
ной резервной валюты от фунта к доллару занял около 50 лет.  

2.2. Теоретические модели резервных валют 
Попытки создания моделей, объясняющих причины появления ре-

зервных валют, были впервые предприняты в конце 1970-х – начале 
1980-х годов. До этого периода роль доллара США, очевидно, легко 
объяснялась доминирующим положением американской экономики в 
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послевоенный период, а также действовавшей до начала 1970-х годов 
бреттон-вудской системой валютных курсов, которая закрепляла за 
долларом положение мировой резервной валюты. Однако после реше-
ния президента Никсона 17 августа 1971 г. о приостановке прямой кон-
вертации доллара в золото и последовавшего за этим коллапса Бреттон-
Вудса среди экономистов начались обсуждения вероятной потери дол-
ларом своего статуса и возможности превращения СДР (SDR – special 
drawing rights) в новую мировую валюту1. 

2 . 2 . 1 .  Моделиро в ание  о т д е л ьных  функций  р е з е р вной  
в а люты  

Модели полной долларизации 
Долларизация предполагает использование резервной валюты в ка-

честве платежного средства внутри страны, которое полностью или ча-
стично заменяет местную валюту. В случае использования иностранной 
валюты в качестве национальной говорят об официальной доллариза-
ции, а при одновременном использовании для расчетов и сбережений 
иностранной и национальной валют – о неофициальной долларизации. 
Работы в области анализа последствий долларизации концентрируются 
на моделировании открытой экономики и рассмотрении функциониро-
вания этой экономики при нескольких режимах валютного курса: пла-
вающий курс национальной валюты, фиксированный курс националь-
ной валюты и долларизация. В целом модели долларизации для малой 
открытой экономики довольно похожи. В качестве примеров такого 
рода моделей можно привести работы Mendoza (2000), Chang, Velasco 
(2002) или Arellano, Heathcote (2007). 

В частности, в модели Chang, Velasco (2002) рассматривается малая 
открытая экономика, в которой присутствуют два сектора: домохозяй-
ства и государство. Домохозяйства могут использовать труд для полу-
чения дохода, потребляют товары и услуги, а также могут сберегать 
часть дохода. Государство производит услуги, собирает налоги и может 
эмитировать деньги. Для простоты предполагается, что для домохо-
зяйств доступен единственный инструмент сбережений в виде денег; 
единственным экономическим агентом, которому доступно финансиро-
вание из-за рубежа, является государство. Экономика существует два 
периода. Неявно предполагается, что потребление должно быть поло-
жительным. 

                                                           
1 Обсуждение роли СДР в мировой торговле см., например, в работах: Aliber (1967), Makin 
(1972), Helliwell (1973), Goldstein (1974). 
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Более формально поведение экономических агентов может быть 
описано следующим образом (заглавные символы обозначают номи-
нальные переменные, строчные – реальные, т.е. после их деления на 
уровень цен в периоде t ( tP )). Домохозяйства максимизируют функцию 

полезности вида: 

),,(
2

1
tt

t
t lmcuU 

=

= ,
 

где tc  – потребление в периоде t; tm  – реальный спрос на деньги (ре-

альные кассовые остатки) в периоде t; tl  – труд, затраченный домохо-

зяйствами для производства некоторого количества потребительских 
товаров (труд входит в функцию полезности с отрицательным знаком).  

При этом должно соблюдаться следующее ограничение:  

1)1()1( −−+−≤+ ttttt mlcm πτ , 

где τ  – ставка подоходного налога; tttt PPP /)( 1−−=π  – ставка инфля-

ционного налога, равная темпу инфляции. Данное ограничение означа-
ет, что в каждом периоде общий располагаемый доход домохозяйств, 
состоящий из располагаемого трудового дохода текущего периода и 
сбережений в виде реальных кассовых остатков из предыдущего перио-
да, может быть израсходован на потребление и на сбережения. 

Задача государства, называемая также проблемой Рамсея (Ramsey 
problem), заключается в выборе такой макроэкономической политики 
(ставки подоходного налога и предложения денег в каждом периоде), 
которая максимизирует функцию полезности домохозяйств. При этом 
должно соблюдаться следующее бюджетное ограничение: 

1−++≤+ ttttt mmldg πτ
,  

где tg  – государственные расходы в периоде t; d – государственный 

долг перед иностранцами, который должен быть выплачен в конце вто-
рого периода. Второе слагаемое в правой части приведенного неравен-
ства представляет собой сеньораж, а третье – сумму инфляционного 
налога. Таким образом, данное ограничение означает, что государство 
собирает налоги в виде подоходного налога, сеньоража и инфляционно-
го налога и тратит их на осуществление государственных расходов и 
погашение долга. 

Оптимальное поведение домохозяйств определяется набором усло-
вий первого порядка. В частности, предельная полезность труда должна 
быть равна доле располагаемого дохода от труда, т.е. величине τ−1 . 
Это означает, что домохозяйства будут увеличивать предложение труда 
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до тех пор, пока располагаемый доход, получаемый от трудовой дея-
тельности, не сравняется с отрицательной полезностью труда. Предель-
ная полезность потребления должна быть равна единице, т.е. домохо-
зяйства могут равномерно увеличивать полезность, получаемую от по-
требления. Предельная полезность сбережений должна быть равна ин-
фляции tπ . Таким образом, домохозяйства будут делать сбережения до 

тех пор, пока полезность, получаемая от них, не сравняется со стоимо-
стью хранения денег, т.е. с инфляцией. 

Оптимальная политика государства задается условием, называемым 
также правилом Рамсея. Оно говорит, что ставка налога будет увеличи-
ваться, если дополнительная выручка от использования данного налога 
превышает дополнительный искажающий эффект от увеличения данно-
го налога по сравнению с другими налогами. Таким образом, в опти-
мальном случае предельные искажающие эффекты каждого налога от-
носительно приносимой этими налогами предельной выручки будут 
равны между собой, и в данной модели оптимальная политика предпо-
лагает одновременное использование обоих вариантов налогообложе-
ния: подоходного налога и платежей, связанных с эмиссией денег.  

Необходимость долларизации возникает в случае непоследователь-
ности (time inconsistency) в действиях государства, когда сначала декла-
рируется один вариант экономической политики (например, низкая ин-
фляция), а затем используется противоположный набор мер. Рассмот-
рим поведение государства в самом начале второго периода, когда ре-
шения об объемах труда, потребления и сбережений домохозяйствами 
уже приняты, но еще не реализованы. В случае шока государственных 
расходов, когда g оказывается больше запланированного, государство 
может финансировать дополнительные непредвиденные расходы либо 
за счет увеличения ставки подоходного налога, либо за счет сеньоража 
и инфляционного налога. Увеличение ставки подоходного налога обыч-
но связано со снижением общего уровня благосостояния из-за негатив-
ного воздействия на предложение труда домохозяйствами. Кроме того, 
изменение налогов в рамках бюджетного процесса объективно занимает 
больше времени и влечет большие политические издержки, чем дей-
ствия монетарных властей в области денежно-кредитной политики. Та-
ким образом, у государства появляется стимул максимально использо-
вать инфляционный налог и сеньораж независимо от ранее объявленных 
правил. С учетом широкого набора вариантов фискальной и денежно-
кредитной политики приведем два наиболее показательных случая 
чрезмерного использования монетарных инструментов налогообложе-
ния, когда бюджетное ограничение государства можно представить сле-
дующим образом: 
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0=τ  и 1−+=+ tt mmdg π , 

или 

1=π  и 1−++=+ ttt mmldg τ .  

В первом случае государство вообще не использует подоходный 
налог, полностью полагаясь на денежно-кредитную политику в качестве 
источника доходов. Во втором случае подоходный налог продолжает 
использоваться для получения некоторой части доходов, однако приме-
нение инфляционного налога становится приоритетным. В приведенном 
уравнении инфляция достигает 100%, однако очевидно, что она может 
быть и больше, так как темп инфляции можно увеличивать неограни-
ченно. 

Если экономические агенты обладают рациональными ожиданиями, 
то они будут предвидеть подобное использование инфляционного нало-
га и уменьшат сбережения в национальной валюте. В результате у до-
мохозяйств снижаются стимулы к сбережениям, а возможность быстро 
вернуться к проведению последовательной политики ограничена из-за 
сформировавшихся инфляционных ожиданий. Более того, уменьшение 
размера 1−tm  потребует еще большего компенсирующего увеличения 

темпа инфляции для получения того же уровня доходов, что и ранее. 
Таким образом, формируется последовательность связанных между со-
бой действий, и при длительном проведении непоследовательной поли-
тики через какое-то время спрос на национальную валюту снизится до 
минимума. В этом случае можно говорить о неофициальной доллариза-
ции, т.е. о такой ситуации, когда использование иностранной валюты в 
качестве внутренней денежной единицы является не результатом целе-
направленной государственной политики, а побочным эффектом экс-
пансионистской денежно-кредитной политики и связано со стремлени-
ем экономических агентов избежать негативных последствий высокой 
инфляции. В результате государство не сможет получать доход от эмис-
сии денег и вместо денежно-кредитной политики будет вынуждено ис-
пользовать для финансирования своих расходов только фискальную 
политику. 

Возврат к последовательной экономической политике может быть 
сопряжен с большими трудностями из-за высокого уровня недоверия к 
действиям государства со стороны экономических агентов. Наиболее 
актуальной данная проблема является для развивающихся и переходных 
экономик. Считается1, что для них в качестве мер стабилизации лучше 
использовать политику таргетирования обменного курса, в то время как 

                                                           
1 См., например, Дробышевский и др. (2003). 
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таргетирование денежного предложения или инфляции не всегда может 
быть успешным. В таком случае в соответствии с рассматриваемой мо-
делью у государства есть два пути для того, чтобы решить проблему 
непоследовательности: либо жесткая привязка курса национальной ва-
люты к другой валюте, либо полная долларизация. В первом случае по-
лагается, что уровень цен остается неизменным в каждом из периодов, 
т.е. 0=tπ , и бюджетное ограничение государства выглядит так: 

ttt mldg +≤+ τ
.  

Таким образом, государство не собирает инфляционный налог, хотя 
все еще может финансировать часть своих расходов за счет сеньоража. 
Во втором случае государство полностью отказывается от эмиссии 
национальной валюты, т.е. пропадает второе слагаемое в правой части 
уравнения, приведенного выше. В качестве денег в этом случае будет 
использоваться иностранная валюта. В результате финансирование гос-
расходов будет возможно только за счет подоходного налога; ни сеньо-
раж, ни инфляционный налог не собираются, а вместо tm  в функции 

полезности домохозяйств и в их бюджетные ограничения входят *
tm  – 

реальный объем используемой иностранной валюты и *
tP  – цены, вы-

раженные в иностранной валюте. 
Из-за отсутствия доходов от эмиссии при долларизации в рамках 

рассматриваемой модели государству придется полагаться исключи-
тельно на подоходный налог. По этой причине использование доллари-
зации в соответствии с правилом Рамсея является неоптимальным вари-
антом экономической политики. Это происходит из-за того, что иска-
жающие эффекты от дополнительного использования подоходного 
налога вместо сеньоража выше дополнительной выручки, получаемой 
при такой налоговой политике. Поэтому ее использование представля-
ется обоснованным только в случае, когда государство не может стаби-
лизировать экономическую ситуацию даже с помощью политики фик-
сированного обменного курса. 

Возможность использования денежной эмиссии для финансирования 
государственных расходов при низком уровне доверия к экономической 
политике приводит к высоким инфляционным ожиданиям и, как след-
ствие, к падению спроса на национальную валюту. В результате госу-
дарство сталкивается с проблемой финансирования госрасходов. Долла-
ризация является одним из способов решения проблемы непоследова-
тельности действий государства в области денежно-кредитной полити-
ки. Она может быть как неконтролируемой, когда национальные эконо-
мические агенты стихийно начинают использовать иностранную валю-
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ту, так и официальной экономической политикой. Во втором случае 
государство полностью лишается сеньоража и инфляционного налога 
как источников финансирования расходов, однако решает проблему 
непоследовательности своих действий. 

В результате анализа вариантов государственной политики в модели 
Arellano, Heathcote (2007) авторы приходят к выводу, что режим плава-
ющего валютного курса обладает преимуществом контроля над ростом 
денежного предложения и доходами от сеньоража, а также возможно-
стью использовать денежную политику в качестве инструмента для 
смягчения шоков. Вместе с тем долларизация может быть привлека-
тельна именно по причине невозможности государства использовать 
денежно-кредитную политику для финансирования госрасходов, что 
дает государственным органам серьезные стимулы для возврата накоп-
ленного ранее долга. Кроме того, за счет снижения рисков экспансио-
нистской государственной политики страна получает больший доступ к 
международным рынкам капитала. 

Важным недостатком долларизации является то, что возможности 
центрального банка по проведению независимой денежно-кредитной 
политики снижаются1, так как величина денежного предложения в слу-
чае значительной долларизации экономики определяется политикой не 
только национального центрального банка, но и органов денежно-
кредитного регулирования других стран. 

Рассмотренные выше модели позволяют показать, что долларизация 
помогает решить проблему недоверия к экономической политике пра-
вительства, однако при этом существуют значительные издержки, в 
частности, отсутствие сеньоража и инфляционного налога, а также по-
теря независимости денежно-кредитной политики. Кроме того, несмот-
ря на значительное снижение валютных рисков, осуществившие полную 
долларизацию страны все же несут риски изменения реального курса 
своей валюты вследствие различных темпов инфляции внутри страны и 
за рубежом. Из-за высоких издержек, присущих официальной доллари-
зации, данный вид экономической политики используется только в ред-
ких случаях, когда все другие варианты стабилизации невозможны. Бо-
лее того, после восстановления доверия правительству у него всегда 
возникает стимул возобновить эмиссию национальной валюты, для того 
чтобы вернуть себе возможность финансирования расходов за счет се-
ньоража и инфляционного налога. Вероятно, по этой причине полная 
официальная долларизация довольно редко встречается в реальной эко-

                                                           
1 См., например, Дробышевский и др. (2003). 
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номической жизни1. Таким образом, с точки зрения спроса на резерв-
ную валюту модели долларизации показывают, каким образом форми-
руется спрос на использование иностранной валюты в качестве внут-
реннего средства платежа. Из-за недоверия к денежно-кредитной поли-
тике правительства, связанного с высоким темпом инфляции, спрос бу-
дет предъявляться на стабильную денежную единицу. Поэтому, вероят-
нее всего, в качестве валюты привязки обменного курса или замещаю-
щей денежной единицы будет использована одна из резервных валют 
из-за характерной для них низкой инфляции. Таким образом, одной из 
составляющих совокупного спроса на резервную валюту является 
спрос, предъявляемый со стороны экономических агентов тех стран, где 
доверие к денежно-кредитной политике государства находится на низ-
ком уровне, а восстановить его не позволяет непоследовательность про-
водимой политики. 

Гравитационные модели и оптимальные валютные зоны 
В широком понимании теория оптимальных валютных зон изучает 

группы стран, которым выгодно использовать единую валюту, а также 
критерии, которые делают использование общей валюты для этих стран 
оптимальным с точки зрения достижения основных целей макроэконо-
мической политики2. Модели оптимальных валютных зон похожи на 
рассмотренные в предыдущем подразделе модели долларизации. Одна-
ко в отличие от моделей долларизации, которые исследуют причины одно-
стороннего решения какой-либо страной использовать иностранную валю-
ту в качестве внутренней денежной единицы, модели оптимальных валют-
ных зон призваны объяснить плюсы использования единой валюты в 
международной торговле во всех странах валютного блока.  

Одним из подходов к изучению оптимальных валютных зон являют-
ся гравитационные модели внешней торговли. Основы гравитационной 
теории международной торговли были заложены в работе Isard (1954). 
Главная идея подобных моделей заключается в представлении торговых 
потоков между странами как гравитационных сил, которые прямо про-
порциональны размеру стран и обратно пропорциональны расстоянию 
между ними. Так, величину торговых потоков между странами i и j ijF  

можно представить как 

                                                           
1 В качестве примеров полной и необратимой долларизации в современном мире можно 
привести Панаму, Эквадор, Сальвадор, Сан-Марино. 
2 Подробнее о теории оптимальных валютных зон см., например: Дробышевский, Полевой 
(2004; 2007). 
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ij

ji
ij d

MM
aF = ,

 

где a – константа; ji MM ,  – размеры экономик двух стран; ijd  – рас-

стояние между ними и другие параметры, которые учитывают транзак-
ционные издержки международной торговли. 

С точки зрения изучения факторов, влияющих на использование ва-
лют в международной торговле, идея применения гравитационных мо-
делей международной торговли заключается во включении в базовую 
модель финансового и валютного рынков. Предполагается, что чем зна-
чительнее торговые потоки между странами, тем более они склонны 
использовать валюты друг друга. Кроме того, влияние валют крупных в 
экономическом смысле стран на другие валюты будет тем выше, чем 
ближе расположены эти страны друг к другу и чем больше их товаро-
оборот. Именно такое обоснование роли основных резервных валют в 
международной торговле в рамках торговых блоков дается, например, в 
работе Frankel, Wei (1993). 

В работе Alesina, Barro (2002) строится более детальная модель эко-
номического взаимодействия между двумя странами. Она включает мо-
делирование производства торгуемых и неторгуемых товаров, потреб-
ления домохозяйств, а также государственной политики. Торгуемые 
товары являются промежуточным продуктом и используются для про-
изводства неторгуемых товаров, которые предназначены для конечного 
потребления. При этом промежуточные товары, производимые в одной 
из стран, не производятся в другой. Международная торговля осу-
ществляется только торгуемыми товарами и описывается в рамках гра-
витационной модели. Валютный и финансовый рынки отдельно не мо-
делируются, цены на товары устанавливаются экзогенно, а денежно-
кредитная политика сводится к минимизации органами денежно-
кредитного регулирования некоторой функции потерь от инфляции. В 
данном виде модель предполагает, что совместное использование еди-
ной валюты в рамках валютного союза приводит к снижению транзак-
ционных издержек в торговле между странами.  

В модели показано, что степень влияния образования валютного со-
юза на уровень благосостояния страны зависит от нескольких парамет-
ров. Во-первых, влияние зависит от степени взаимозаменяемости в рам-
ках производственной функции промежуточных товаров. Чем более 
взаимозаменяемы торгуемые товары и чем более интенсивна торговля 
ими, тем более ощутимым будет эффект от снижения транзакционных 
издержек. Это происходит из-за того, что влияние транзакционных из-
держек в случае невзаимозаменяемых товаров слишком мало – такими 



2. ФАКТОРЫ, ОПРЕДЕЛЯЮЩИЕ ФОРМИРОВАНИЕ РЕЗЕРВНОЙ ВАЛЮТЫ 

 

35 
 

товарами в любом случае необходимо торговать, чтобы произвести ко-
нечный продукт. Зато если фактически наблюдается большой объем 
торговли товарами-субститутами, эффект будет значительным. Во-
вторых, чем меньше размер страны, тем более важное место в ее эконо-
мике занимает международная торговля и тем выгоднее ей будет ис-
пользовать единую валюту. В-третьих, страны с высоким уровнем по-
терь от инфляции более склонны использовать стабильную единую ва-
люту. Важным результатом работы является также вывод о том, что с 
увеличением количества стран в мире из-за необходимости большего 
количества транзакций по обмену промежуточными товарами вырастет 
объем международной торговли, а также роль международной торговли 
в экономике каждой из стран. Эффект снижения транзакционных из-
держек в таком случае будет большим, как следствие, будут существо-
вать стимулы для перехода к количеству валют меньшему, чем число 
стран.  

Для целей настоящей работы важен тот аспект теории оптимальных 
валютных зон, который позволяет выявить стимулы для использования 
в межстрановой торговле иностранной валюты или перехода на единую 
валюту. Результаты изучения гравитационных моделей позволяют 
утверждать, что основными причинами вхождения страны в валютный 
союз являются малый размер экономики, высокий уровень товарообо-
рота со странами, использующими данную валюту, а также высокий 
уровень инфляции. Таким образом, можно сказать, что вероятность ис-
пользования 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 денежная еди-
ница. 

Выбор валюты внешнеторговых контрактов 
Использование определенной валюты для установления цен в меж-

дународной торговле зависит от желания экспортера найти баланс меж-
ду валютными рисками и опасением за величину спроса на свою про-
дукцию. Цена, выраженная в валюте страны-экспортера, предполагает 
отсутствие для экспортера неопределенности, связанной с конвертацией 
валютной выручки в национальную валюту. При этом валютный риск 
перекладывается на покупателя-импортера. В случае непредвиденных 
изменений обменного курса цена для покупателя меняется и, следова-
тельно, меняется объем спроса, предъявляемого на данную продукцию. 
В результате для экспортера номинирование цен в национальной валю-
те имеет как положительную (отсутствие валютного риска), так и отри-
цательную (риск со стороны спроса на продукцию) стороны. При уста-
новлении цены в валюте страны-импортера для продавца-экспортера 
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будет наблюдаться обратная ситуация. Спрос на продукцию станет бо-
лее стабильным, так как не будет подвержен влиянию существенных 
изменений цен, связанных с колебаниями обменных курсов. Однако 
валютный риск полностью будет лежать на продавце-экспортере. 

Модели выбора валюты внешнеторговых контрактов строятся в ра-
ботах Donnenfeld, Zilcha (1991), Bachetta, van Wincoop (2002), Goldberg, 
Tille (2005). Основная идея, с помощью которой механизм внешнетор-
гового ценообразования объясняется в перечисленных работах, базиру-
ется на микроэкономической теории фирмы (максимизации прибыли 
производителя).  

Задача, стоящая перед производителем, усложняется с учетом вовле-
ченности компании в международную торговлю. Цена, которую платит 
потребитель продукции, теоретически может быть установлена в любой 
валюте. Тем не менее обычно исследователи ограничиваются двумя 
(валюты страны-экспортера и страны-импортера) или тремя (дополни-
тельно вводится некоторая промежуточная валюта) вариантами. Общим 
подходом во всех рассматриваемых работах является использование для 
построения моделей следующих видов цен:  

k
paidP  – фактическая цена, оплачиваемая импортером, выраженная в 

валюте k; 
EP  – цена, выраженная в валюте страны-экспортера; 
IP  – цена, выраженная в валюте страны-импортера. 

Необходимо учитывать, что установление цены в той или иной ва-
люте предполагает определенные риски для производителя. Обычно 
принимают во внимание валютный риск, а также риск со стороны спро-
са – использование валюты экспортера закладывает валютный риск в 
цену товара, изменение которой, с точки зрения покупателя, в случае 
колебаний обменного курса влечет за собой изменение величины спроса 
на товар. Ценообразование в валюте экспортера (PCP – producer curren-
cy pricing) предполагает отсутствие для продавца-экспортера валютного 
риска, но риск со стороны спроса в этом случае существует. Ценообра-
зование в местной валюте (LCP – local currency pricing) нивелирует для 
продавца-экспортера риск со стороны спроса, но при репатриации вы-
ручки экспортер столкнется с валютным риском. Ценообразование в 
некоторой промежуточной валюте (VCP – vehicle currency pricing) пред-
полагает присутствие обоих рисков, но их величина не определена.  

Таким образом, фактически оплачиваемая покупателем цена обычно 
может быть установлена в одной из трех валют, т.е. { }, ,k E I V=   . Для 

понимания мотивов определения цен в той или иной валюте установим 
соответствие между указанными выше ценами с помощью обменных 
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курсов. Под обменным курсом EkS  будем понимать обменный курс 
валюты страны-экспортера к валюте k , выраженный в единицах валю-
ты страны-экспортера за единицу валюты k . Следовательно, рост об-

менного курса – увеличение EkS  – соответствует удешевлению валюты 
страны-экспортера. То есть 

;

.

E Ek k
paid

Ek kE
paidI

EI EI

P S P

S PPP
S S

 = ⋅

⋅
 =  = 

 

В работе по внешнеторговому ценообразованию – Donnenfeld, Zilcha 
(1991) – авторы рассматривают выбор продавца-экспортера при уста-
новлении цен на экспортируемую продукцию между двумя валютами: 
экспортера и импортера. От выбора валюты ценообразования зависит 
распределение валютного риска и риска со стороны спроса. Рассматри-
ваемая фирма-экспортер производит продукцию одновременно для двух 
рынков – внутреннего и внешнего. При этом цены на внутреннем рынке 
всегда устанавливаются в валюте экспортера. Таким образом, задача 
максимизации прибыли фирмы приобретает вид: 

 

( ) ( ) ( )E E k k
paid paidmax  = P D P P D P C QΠ  +  − , 

 
где первое слагаемое – выручка на внутреннем рынке, а второе – выруч-
ка на внешнем рынке (D(P) – функция спроса на продукцию фирмы в 
зависимости от цены). Необходимо также учитывать ограничение: 

E k
paidD(P ) + D(P ) = Q , где Q  – общий объем выпуска фирмы.  

Предполагая, что функции выручки на внутреннем и внешнем рын-
ках вогнуты, а функция издержек выпукла, авторы получают необходи-
мые и достаточные условия оптимального решения задачи максимиза-
ции прибыли. Сначала проблема максимизации записывается в виде: 

 

( )k Ek k
paid paidmax  = R(Q - D(P )) + S R D(P )  - C(Q)Π

, 
где R  – функция выручки, которая зависит от объема спроса. 

Тогда условия первого порядка, которые с учетом указанных допу-
щений о виде функций выручки и издержек являются необходимыми и 
достаточными, имеют вид: 
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0;

( ) 0.

k
Q paid Q

k Ek k
D paid D paid

R (Q - D(P ))  C (Q)

R (Q - D(P ))  S R D(P )

′ ′−  = 

′ ′−  = 
 

 
В полученной системе двух уравнений единственным источником 

неопределенности является величина обменного курса, по которому 
экспортер будет конвертировать выручку, полученную на внешнем 
рынке. Для иностранного покупателя цена, выраженная в валюте его 
страны, не меняется в случае реализации валютного риска. В результате 
при установлении цены в валюте страны-импортера ( k I= ) приведен-
ные условия максимизации говорят о том, что фирма выбирает такой 
уровень производства, при котором предельные издержки производства 
равны предельной выручке от продаж на домашнем рынке. При этом 
цена экспортируемых товаров устанавливается так, чтобы предельная 
выручка от внутренних продаж равнялась предельной выручке от экс-
порта.  

Ценообразование в валюте импортера является оптимальным, когда 
предельная выручка на домашнем рынке не превышает цены на экспор-
тируемую продукцию (т.е. когда у компании-экспортера есть стимул 
выполнять зарубежные контракты) и когда функция выручки на внеш-
нем рынке вогнута. Требование к такому виду функции выручки пред-
полагает, что предельная выручка убывает с ростом объема продаж.  

При выборе ценообразования в валюте экспортера ( k E= ) неопре-
деленность для экспортера, связанная с конвертацией выручки, исчезает 
(т.е. 1EES  = ). Однако проблема максимизации прибыли осложняется 
тем, что фактически оплачиваемая покупателем цена может отличаться 
от установленной изначально продавцом из-за колебаний обменного 

курса. То есть для импортера цена выглядит как 
E

paidI
EI

P
P

S
 = . Соответ-

ственно, возможные изменения в обменном курсе повлияют и на цену. 
В итоге цена на внешнем рынке не определена однозначно, и, следова-
тельно, не определен объем спроса, предъявляемый на продукцию на 
внешнем рынке. Таким образом, установление цен в валюте экспортера 
может быть неоптимальным выбором. 

Рассмотренная работа была направлена на теоретическое объяснение 
наблюдаемого в реальной экономической жизни феномена установле-
ния компаниями-экспортерами цен не в своей валюте, а в валюте поку-
пателя. Выяснилось, что выбор валюты основан не только на стремле-
нии к снижению валютного риска, но и на характере спроса на продук-
цию со стороны иностранных покупателей, а также на соотношении цен 
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между внутренним и внешним рынками. Как было продемонстрировано 
авторами, решение о ценообразовании в валюте покупателя в некоторых 
случаях является лучшей стратегией. Таким образом, использование 
валюты в международных расчетах зависит не только от конкуренто-
способности экспортной продукции страны-эмитента, но и от характера 
поведения потребителей – импортеров из данной страны. Валюты стран, 
где спрос потребителей на импортные товары более эластичен по цене, 
будут больше использоваться в международной торговле, что является 
следствием значительной реакции потребителей на изменение цены при 
высокой эластичности спроса. При установлении цен в валюте продавца 
увеличение цены, связанное с реализацией валютного риска, может 
привести к существенному снижению объема спроса на продукцию 
продавца. В этом случае продавцу может быть выгоднее устанавливать 
цены в валюте покупателя-импортера. 

Несколько иная модель приводится в работе Bachetta, van Wincoop 
(2002). Авторы рассматривают разницу между прибылью продавца-
экспортера при выборе ценообразования в валюте экспортера и его при-
былью в случае выбора валюты импортера. То есть для выбора опти-
мальной валюты для установления цены необходимо оценить величину 

E IE EΠ  − Π , где E  – оператор математического ожидания. Предпола-
гается, что цена, которую платит импортер, будет пересчитана им в 
национальную валюту для более простого сравнения с другими предло-
жениями на рынке. Получаем: 

 

( ) ( ( ));

( ) ( ( )) ( ) ( ( )).

I EI I I I
paid paid paid

E E E
paid paid paidE I I I

EI EI EI

S P D P C D P

P P P
P D P C D P D C D

S S S

Π  = ⋅  − 

Π  = ⋅  −  = ⋅  − 
 

 
Последовательно дифференцируя функцию ( ) E If S = Π  − Π  по ар-

гументу S , получим условия максимизации первого и второго порядка: 

2 2 2

2 2 2

'( ) 0;

( )
''( ) 0.

E I

E I E I

f S
S S

f S
S S S

∂Π ∂Π =  −  = 
∂ ∂
∂ Π ∂ Π ∂ Π  − Π = −  =  = 
∂ ∂ ∂  

Далее, для анализа поведения функций прибыли авторы используют 
конкретные спецификации функций спроса и издержек в виде функций 
с постоянной эластичностью: 
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( ) ;

( ) ,

D P p
C q wq

μ

η

− = 
 =  

где μ  – эластичность спроса по цене; w  – ставка заработной платы; η  – 
параметр, определяющий долю труда в производственной функции 

(1/ )q L η = , где объем капитала предполагается постоянным в краткосроч-

ном периоде.  
В итоге выбор производителем той или иной валюты для ценообра-

зования на свою продукцию зависит от значений параметров μ  и η . 
Для того чтобы кривая спроса имела отрицательный наклон, значение 
μ  должно быть неотрицательным. Кроме того, обычно производствен-
ная функция выпукла (т.е. отвечает условию убывающей производи-
тельности фактора производства), следовательно, значение η  должно 
быть больше единицы. Чтобы определить характер зависимости, авторы 
последовательно рассматривают несколько вариантов модели: простую 
модель частичного равновесия, модель частичного равновесия с допол-
нительными параметрами в виде доли рынка и несколькими странами-
экспортерами, а также модель общего равновесия. 

Не вдаваясь в детали, можно сказать, что в первом случае использо-
вание валюты страны-экспортера оптимально, когда значения обоих 
параметров малы. Содержательно это означает, что при низкой эластич-
ности спроса отсутствует значительная реакция потребителей на увели-
чение цены, а высокая доля труда в производственной функции приво-
дит к тому, что издержки при увеличении спроса растут относительно 
небольшими темпами. Таким образом, с одной стороны, покупатели 
предъявляют устойчивый спрос на продукцию, а с другой – резкое по-
вышение спроса можно удовлетворить увеличением производства при 
относительно небольшом росте издержек. Валюта импортера будет ис-
пользоваться, когда значения обоих параметров велики. Это является 
следствием спроса, значительно реагирующего на цену, а также значи-
тельного роста издержек при необходимости увеличить производство. 
Таким образом, установление цены в валюте покупателя-импортера по-
могает снизить неопределенность и уменьшить волатильность произ-
водства.  

Во втором случае ключевым параметром для определения оптималь-
ного выбора будет доля рынка, принадлежащего компании-экспортеру 
(чем больше доля рынка, тем выгоднее использовать валюту экспорте-
ра). В модели общего равновесия однозначного вывода о выборе валю-
ты контракта сделать нельзя, так как многое зависит от конкретного 
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выбора значений дополнительных параметров, таких как реальная зар-
плата и др. 

Основным результатом работы для целей настоящего исследования 
является вывод о том, что экономическими агентами, участвующими в 
международной торговле, в наибольшей степени будут использоваться 
валюты тех стран, которые, с одной стороны, являются крупными экс-
портерами с большой долей рынка, а с другой – крупными импортерами 
с конкурентными внутренними рынками. Таким образом, важными фак-
торами спроса на валюты в международной торговле являются моно-
польная власть компаний страны – эмитента на внешних рынках, а так-
же размер и степень эластичности спроса на импорт ее внутренней эко-
номики.  

Важной работой, посвященной установлению цен во внешнеторго-
вых контрактах, является также исследование Goldberg, Tille (2005), в 
котором рассматривается возможность установления цены внешнетор-
гового контракта в промежуточной валюте. Основные выводы во мно-
гом соответствуют тем, что были сделаны в предыдущих работах. Важ-
ным самостоятельным результатом работы стал вывод о том, что ком-
пании из разных стран, экспортирующие товары-субституты, имеют 
сильные стимулы к использованию единой валюты на всех экспортных 
рынках. В этом случае мотив установления цены в валюте, аналогичной 
валюте цен конкурентов, является вариантом противодействия риску со 
стороны спроса. Если цена на продукцию компании будет устанавли-
ваться в валюте, отличной от общепринятой на данном рынке, то реали-
зация валютного риска приведет к изменению цены относительно цен 
конкурентов и, следовательно, к колебаниям спроса. В то же время цена 
у компаний-конкурентов будет неизменной относительно друг друга, и 
изменений спроса на их продукцию не произойдет. Стадное поведение 
компаний-экспортеров в области использования единой валюты будет в 
наибольшей степени проявляться в случае совершенной конкуренции, 
т.е. полностью гомогенного товара и присутствия на рынке большого 
числа компаний-конкурентов. Таким образом, для сырьевых и других 
товаров с высокой способностью замещения продукцией из других 
стран цены будут номинироваться в какой-либо одной валюте. С учетом 
выводов о высокой значимости валют крупных стран-импортеров мож-
но говорить о высоком влиянии резервных валют на рынках таких това-
ров. 

Один из вариантов моделей выбора валюты внешнеторговых кон-
трактов рассматривается в группе исследований, которые соотносят 
решение о максимизации прибыли фирмой с механизмом влияния об-
менного курса на цены внутри страны (exchange-rate pass-through). К 
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работам этого направления можно отнести Devereux, Engel, Tille (2003), 
Engel (2006), Gopinath, Itskhoki, Rigobon (2007). Модель поведения фир-
мы, устанавливающей цену на свою продукцию, остается неизменной. 
Авторы предприняли попытку соотнести выбор фирмы с механизмом 
влияния обменного курса на инфляцию. 

Одним из важных недостатков описанных моделей выбора валюты 
внешнеторговых контрактов является то, что в них не рассмотрено вли-
яние хеджирования валютных рисков. Классическим теоретическим 
подходом к данному вопросу является вывод, сделанный в работе Ethier 
(1973) и расширенный в Kawai, Zilcha (1986), о том, что при наличии 
рынка инструментов хеджирования валютного риска (например, фор-
вардных контрактов) производство и экспорт не зависят от колебаний 
валютного курса. Однако в последнее время справедливость этого за-
ключения ставится под сомнение новыми эмпирическими исследовани-
ями, например, в работе Eisenschmidt, Wälde (2007). В данной работе 
экономические агенты делают выбор уже после реализации ценовой 
неопределенности (вследствие колебаний курса), а форвардные кон-
тракты рассматриваются как обычные рискованные активы в противо-
положность их исследованию с позиций страхования. А в связи с тем 
что доходность форвардных контрактов ниже, чем у альтернативных 
вложений, экономические агенты обычно не стремятся к их приобрете-
нию в большом объеме, т.е. с их помощью не полностью хеджируют 
валютные риски. 

Примером моделирования поведения производителя в условиях воз-
можности хеджировать свои ценовые риски является работа Acharya, 
Lochstoer, Ramadorai (2011). Авторы строят двухпериодную модель со-
вершенно конкурентного рынка сырьевых товаров. Хеджирование це-
новых рисков для экспортера возможно через покупку фьючерсного 
валютного контракта. Целевая функция производителя представлена 
как: 

 

 
где Pt – цена на продукцию в периоде t; qt – продажи в периоде t; h – 
сумма фьючерсных контрактов, проданных фирмой; F – цена на про-
дукцию, установленная в фьючерсных контрактах; Var – оператор дис-
персии. 

Условие первого порядка по h дает оптимальную величину фью-
черсных контрактов: 

 

max P0q0+E(P1q1+h F-P1 ) -Var P1q1+h F-P1 ,
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. 
Очевидно, что в случае, когда ожидаемая разница между фьючерс-

ной и фактической ценами близка к нулю, оптимальным выбором для 
производителя является хеджирование всего планируемого объема про-
даж. Однако, если фьючерсная цена ниже, чем та, которую производи-
тель считает справедливой, оптимальным выбором может быть отказ от 
хеджирования в полном объеме. В противном случае производитель 
понесет прямые убытки из-за необходимости реализовывать продукцию 
по цене ниже рынка. Таким образом, даже при наличии рынка страхова-
ния рисков оптимальным выбором может быть отказ от хеджирования. 

Резюмируя, можно сказать, что модели, рассмотренные в данном 
разделе, позволяют выявить факторы, влияющие на выбор компаниями-
экспортерами валюты, в которой они устанавливают цены на свою про-
дукцию. С точки зрения спроса на резервные валюты ключевой вывод 
заключается в определении того факта, что валюта экспортера не всегда 
является оптимальным выбором для установления цен на экспортную 
продукцию. На выбор валюты ценообразования будут оказывать влия-
ние доля рынка и другие показатели монопольной власти компаний-
экспортеров на внешних рынках, а также степень эластичности спроса 
по цене на импортируемые товары в странах-импортерах. Таким обра-
зом, спрос на резервную валюту будет тем больше, чем лучшие позиции 
по данным показателям занимает в мире страна – эмитент этой валюты. 
Важным выводом является также заключение о том, что склонность 
экономических агентов номинировать экспортную продукцию в единой 
(и в большинстве случаев отличной от национальной) валюте характер-
на для конкурентных рынков, где продаются хорошо заменяемые това-
ры, типичным примером которых является сырье. 

Моделирование промежуточной валюты 
В обзоре исследований по тематике международных валют – Black 

(1985) – приводится пример модели промежуточной валюты, разрабо-
танной в исследовании Chrystal (1980). В данной модели автор делает 
предпосылку о том, что транзакционные издержки на проведение сдел-
ки обратно пропорциональны величине сделки. При этом в качестве 
переменной, характеризующей величину спроса на валюту, рассматри-
вается вероятность того, что один экономический агент купит необхо-

димое количество данной валюты ip . В качестве переменной, характе-

ризующей величину предложения валюты, рассматривается вероятность 
того, что другой экономический агент продаст некоторое количество 
валюты j в обмен на i. Если в качестве издержек на проведение сделки 

h*=q1-
E F-P1

σP
2
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рассматривать время, затрачиваемое экономическими агентами на по-
иск контрагента, то они будут обратно пропорциональны совместной 
вероятности взаимного обнаружения продавцом и покупателем друг 
друга. То есть затраты на совершение сделки при прямом обмене одной 

валюты на другую составят величину 
ji pp

1 . 

А затраты на совершение сделки при обмене валют посредством 
промежуточной валюты составят: 

jkki pppp
11 +

. 
Соответственно, можно показать, что промежуточная валюта будет 

использоваться в случаях, когда k i jp p p> + . Использование промежу-

точной валюты в нескольких сделках повлечет за собой увеличение ве-
роятности того, что она торгуется на рынке, т.е. рост kp . В результате 

она будет все более охотно использоваться в валютных сделках в каче-
стве промежуточной валюты.  

Важный вклад в моделирование функций, которые выполняют глав-
ные международные валюты при их использовании в качестве проме-
жуточных, был сделан в работе Krugman (1980)1. В модели предполага-
ется, что в глобальной торговле участвуют три страны (А, В и С), каж-
дая из которых обладает собственной валютой – ,α β  и γ . Обменный 

курс валюты α  к валюте β  обозначается как Eαβ . Сначала предпола-

гается, что стоимость обмена одной валюты на другую равна нулю. То-
гда затраты на прямой обмен одной валюты на другую равны затратам 
на непрямую покупку, т.е. на покупку с использованием третьей валю-
ты. Формально это условие можно записать как 1E E Eαβ βγ γα = . 

Торговля товарами и услугами в работе не моделируется, финансо-
вые рынки не рассматриваются, а потоки платежей между странами 
происходят только на валютном рынке. Для обозначения общего потока 
валюты из страны А в страну В используется ABP . Условие равновесия 

на мировом валютном рынке можно записать следующим образом: 
 

                                                           
1 См. также работу Magee, Rao (1980). 
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BA CA AB AC

AB CB BA BC

AC BC CA CB

P P E P E P
P P E P E P
P P E P E P

αβ αγ

βα βγ

γα γβ

 +  =  + 

 +  =  + 

 +  =  + 
 

 
Из приведенной системы уравнений ясно, что потоки валюты в ка-

кую-либо страну должны сопровождаться соответствующими исходя-
щими денежными потоками в другие страны. Тем не менее важно отме-
тить, что между двумя отдельно взятыми странами не обязательно дол-
жен наблюдаться баланс потоков валюты. Например, дефицит платеж-
ного баланса между странами А и С (т.е. при CAP > ACPEαγ ) может ком-

пенсироваться профицитом платежного баланса между странами А и В. 
По мнению автора, можно предположить крайне низкую вероят-

ность того, что желания контрагентов из двух стран обменять некото-
рый объем одной валюты на другую в любой момент времени будут 
совпадать. Например, если в некотором равновесном состоянии на ва-
лютном рынке αβ  необходимо провести сделку по покупке валюты α , 

то на рынке αβ  будет наблюдаться повышенный спрос на α , на рынке 

βγ  – повышенный спрос на β , необходимые для покупки α , а на 

рынке αγ  – повышенный спрос на γ  для покупки β . Таким образом, 

в любом случае на валютном рынке будет присутствовать непрямой 
обмен. 

Следующим этапом построения модели является учет транзакцион-
ных издержек, возникающих при обмене валюты. Издержки устанавли-
ваются в виде пропорциональных объему сделки платежей и обознача-
ются αγβγαβ ttt ,,  для соответствующих рынков. Из-за присутствия тран-

закционных издержек условие арбитража на валютном рынке больше не 
будет соблюдаться: 1E E Eαβ βγ αγ ≠ . Очевидно, что при различной вели-

чине издержек на каждом из рынков возможны ситуации, когда непря-
мой обмен будет более выгоден для экономических субъектов, чем пря-
мой. В таких случаях одна из валют будет выступать как промежуточ-
ный инструмент, снижающий издержки и повышающий эффективность 
работы рынка в целом. 

Кроме того, автор использует предположение о зависимости издер-
жек от объемов сделок, т.е. чем больше объем сделок, тем ниже тран-
закционные издержки. При этом в модели показано, что общепризнан-
ной международной валютой может служить только денежная единица 
страны, которая играет значительную роль в международных расчетах. 
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Дальнейшее развитие идеи Кругмана получили в работе Rey (2001). 
Элен Рэй строит модель международной торговли, в рамках которой 
рассматриваются три страны, специализирующиеся на производстве 
различных товаров или услуг. Каждая из стран обладает собственной 
валютой и выпускает облигации, номинированные в национальной ва-
люте.  

Торговля основывается на стремлении потребителей каждой из 
стран максимизировать функцию полезности. Производственная дея-
тельность компаний, целью которых является максимизация прибыли, 
описывается индивидуальной для каждой страны производственной 
функцией с постоянной отдачей от масштаба. Кроме того, в каждой 
стране в качестве экономического агента действует государство, кото-
рое эмитирует национальную валюту и выпускает однопериодные обли-
гации. Таким образом, основным вкладом работы Rey (2001) стала по-
пытка включить модель трехстороннего валютного обмена в модель 
общего равновесия в открытой экономике. С помощью своей модели 
автор объясняет переход в середине XX в. от фунта стерлингов к долла-
ру США в качестве мировой промежуточной валюты. 

Таким образом, теоретические модели функций, выполняемых про-
межуточной валютой, основываются на двух предположениях: низкая 
вероятность совпадения желаний экономических агентов для заключе-
ния валютной сделки и существование транзакционных издержек на 
валютном рынке. При этом действует сетевой эффект, т.е. чем больше 
сделок заключается с какой-либо валютой, тем ниже транзакционные 
издержки в таких сделках. В результате во многих случаях для эконо-
мических агентов, которые хотят обменять одну валюту на другую, оп-
тимальным будет заключение двух последовательных валютных сделок 
с использованием промежуточной валюты. Спрос на резервные валюты, 
связанный с исполнением ими функций промежуточной валюты в меж-
дународной торговле, представляет собой значительную часть общего 
спроса на резервные валюты. По этой причине определение механизма 
формирования спроса на промежуточную валюту является важным ша-
гом в изучении роли резервных валют в мировой экономике. 

Модели внешних заимствований 
Одной из важных функций, выполняемых резервными валютами, яв-

ляется использование этих валют на международных рынках долговых 
обязательств. Выход компании или государства на внешний рынок за-
имствований в большинстве случаев осуществляется в виде привлече-
ния средств путем выпуска облигаций, номинированных в наиболее 
стабильных мировых валютах. Возможно также привлечение межгосу-
дарственных кредитов, или займов международных финансовых орга-
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низаций, таких как МВФ или Мировой банк. В целом можно сказать, 
что мировые финансовые рынки тесно связаны с главными междуна-
родными валютами, и, наоборот, существование и становление основ-
ных валют в качестве резервных во многом зависит от функционирова-
ния глобальной финансовой системы. 

Рассмотрение роли основных мировых валют в механизме внешнего 
кредитования базируется на двух основных предпосылках. С одной сто-
роны, компании или государства, привлекающие средства на внешних 
рынках, стремятся получить наиболее выгодные условия кредитования. 
С другой стороны, заемщик старается минимизировать свои валютные 
риски и защититься от последствий ухудшения условий торговли. Что-
бы совместить оба предположения, в моделях внешних заимствований 
используется гипотеза о паритете процентных ставок. Под паритетом 
процентных ставок подразумевается условие равновесия на междуна-
родном рынке заимствований, когда для экономического агента нет раз-
ницы между заимствованием (или вложением средств) внутри страны и 
на внешних рынках1. При этом отсутствие отличий в условиях заим-
ствования предполагает учет ожидаемых изменений валютных курсов. 

Таким образом, модели внешних заимствований рассматривают по-
ведение заемщиков относительно условия, при котором выполняется 
гипотеза о паритете процентных ставок. Для случая двух стран условие 
выполнения гипотезы о паритете процентных ставок выглядит следую-
щим образом: 

err Δ+= * , 
где r  – процентная ставка по долговым инструментам в национальной 
валюте; *r  – процентная ставка по долговым инструментам в ино-
странной валюте; eΔ  – изменение валютного курса, компенсирующее 
разницу в ставках.  

В случае непокрытого паритета t
e
t eee −=Δ +1  – разница между ожи-

даемым значением курса в следующем периоде e
te 1+  и его текущим зна-

чением te , а в случае покрытого паритета tt efe −=Δ +1  – разница меж-

ду значением курса по заключенному форвардному контракту 1+tf  и 

текущим курсом. 
Если данное условие выполняется, то для заемщика безразличны ис-

пользование внутренних либо внешних заимствований или выбор той 
                                                           
1 Важно отметить, что в классическом виде (и в данной работе) гипотеза о паритете про-
центных ставок делается в отношении номинальных ставок. Рассмотрение процентного 
паритета с позиций реальных ставок требует совмещения гипотезы о процентном парите-
те с гипотезой о паритете покупательной способности (см. Fujii, Chinn (2000)). 
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или иной валюты заимствований. Однако в случае, когда гипотеза о 
процентном паритете не выполняется, заемщик может предпочесть одну 
из  валют. Описываемые в данном подразделе модели исследуют как 
условия выполнения или невыполнения гипотезы о паритете процент-
ных ставок, так и выбор валют, в которых заемщики предпочитают но-
минировать свои долговые обязательства на международных финансо-
вых рынках. 

В работе Gawronski (1990) международные заимствования в ино-
странных валютах рассматриваются применительно к валютной струк-
туре долга наименее развитых стран. Предполагается, что страна-
заемщик может руководствоваться двумя стратегиями: спекулятивной, 
которая направлена на минимизацию стоимости внешнего долга за счет 
использования информации об ожидаемых изменениях валютных кур-
сов, и стратегией хеджирования, которая обеспечивает минимальные 
изменения величины долга, связанные с валютными курсами. 

Использование спекулятивной стратегии основано на предположе-
нии о невыполнении гипотезы о непокрытом паритете процентных ста-
вок. В этом случае фактические колебания валютных курсов не всегда 
будут совпадать с ожиданиями, и страна-заемщик сможет попытаться 
определить валюту, стоимость долга в которой будет минимальна. Если 
выбор валюты окажется удачным, то спекулятивная стратегия позволит 
снизить издержки использования заемных средств. Однако автор при-
водит несколько причин, из-за которых применение такого подхода в 
действительности наименее вероятно. В частности, для обоснованного 
выбора среди нескольких валют необходимо обладать точной информа-
цией о проводимой странами – эмитентами этих валют денежно-
кредитной политике, включая ожидаемые изменения политики. Кроме 
того, предсказать движения валютных курсов с заданным уровнем 
надежности ex-ante практически невозможно. Таким образом, страны-
заемщики будут, вероятнее всего, использовать стратегию хеджирова-
ния. 

В работе анализируются несколько этапов стратегии хеджирования. 
Сначала рассматривается модель «минимизации внешних воздействий», 
которая предполагает минимизацию разницы между сальдо счета теку-
щих операций и сальдо финансового счета по каждой из валют, исполь-
зуемых страной-заемщиком во внешней торговле. Основная идея дан-
ной модели заключается в использовании потоков долга (или покупки 
активов) в различных валютах для нейтрализации дисбалансов по счету 
текущих операций в каждой из этих валют. При этом положительному 
(отрицательному) сальдо по счету текущих операций по каждой из ва-
лют должно соответствовать идентичное уменьшение (увеличение) 
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внешнего долга по данной валюте. В таком случае внешние воздействия 
будут идеально хеджированы.  

После определения объемов долга, при которых достигается мини-
мум внешних воздействий, необходимо минимизировать риски креди-
тования в каждой из валют. Для этого используется «модель корректи-
ровки колебаний». В данном случае под минимизацией рисков понима-
ется минимизация межпериодных колебаний сальдо платежного балан-
са (т.е. разницы между сальдо счета текущих операций и сальдо финан-
сового счета по каждой из валют). В оптимальном портфеле необходи-
мо использовать валюты, колебания по которым минимальны, так как в 
этом случае риск возникновения несоответствий между потоками пла-
тежей в используемых во внешних операциях валютах будет наимень-
шим. Заключительным этапом в определении оптимальной валютной 
структуры долгового портфеля является минимизация использования 
коррелированных между собой валют, которая производится в рамках 
«модели корреляций». Задача данной модели заключается в нахождении 
минимума по суммарному сальдо платежного баланса в каждой из ва-
лют, когда эти сальдо коррелированы между собой. 

Подытоживая описание данной модели, необходимо отметить, что ее 
ценность заключается в постановке проблемы использования гипотезы 
о непокрытом паритете процентных ставок для выбора валюты номини-
рования долга. Кроме того, продемонстрирована важность использова-
ния стратегий хеджирования во внешнеторговых операциях. Учитывая 
эффекты подобной оптимизации, можно лучше понять, каким образом 
поведение заемщиков на международных рынках капитала воздействует 
на спрос на резервные валюты.  

Вклад в изучение факторов, влияющих на валютную структуру 
внешних заимствований экономических агентов из развивающихся 
стран при условии их несклонности к риску, был сделан в работе 
Grandes, Peter, Pinaud (2003). Авторы исследуют причины повышенной 
стоимости кредитования на внутренних рынках развивающихся стран в 
национальной валюте по сравнению с выходом на международные фи-
нансовые рынки и номинирования долга в иностранной валюте. Для 
этого премию за номинирование долга в национальной валюте (т.е. раз-
ность *rr − ) разделяют на несколько частей: на валютную премию, 
премию за разницу в юрисдикции (премия за рассмотрение споров в 
национальных судах эмитента, а не в суде одного из мировых финансо-
вых центров), а также премию за возможный дефолт национальных 
эмитентов.  

Если рассматривать долговые обязательства, которые идентичны по 
всем показателям кроме валюты номинирования (т.е. обязательства од-
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них и тех же эмитентов, с одинаковыми сроками погашения и юрисдик-
цией), то общая премия за номинирование долга в национальной валюте 
будет определяться только валютной премией: err Δ=− * . В этом слу-
чае для отсутствия арбитража должно соблюдаться стандартное условие 
паритета процентных ставок. Предполагается, что экономические аген-
ты не склонны к риску, поэтому должен выполняться вариант гипотезы, 
в котором используется покрытый паритет процентных ставок, а премия 
за привлечение средств в национальной валюте зависит от разницы 
между текущим и форвардным курсами.  

Основным теоретическим результатом работы является вывод о том, 
что использование национальной валюты для номинирования долга 
национальных эмитентов развивающихся стран будет тем выше, чем 
ниже валютный риск. Кроме того, снижение стоимости фондирования 
из-за уменьшения валютного риска позволит выходить на националь-
ный долговой рынок большему числу заемщиков, что будет способство-
вать дальнейшему развитию и увеличению емкости внутреннего финан-
сового рынка. Основным недостатком, как и в случае с предыдущей 
работой, является отсутствие моделирования поведения экономических 
агентов. 

Изучение факторов, влияющих на выбор валюты заимствования при 
выпуске корпоративных облигаций, получило дальнейшее развитие в 
работах экспертов Европейского центрального банка: Siegfried, Semeo-
nova, Vespro (2007) и Habib, Joy (2008). Оба исследования сочетают мо-
делирование поведения экономических агентов и процентных ставок на 
международных рынках капитала и представляют собой модель мини-
мизации издержек, возникающих у компании при привлечении заемных 
средств.  

В первой работе рассматриваются издержки четырех видов: про-
центные платежи, издержки по обмену валют в случае привлечения 
средств в иностранной валюте, транзакционные издержки выхода на 
финансовый рынок и издержки, связанные со стратегическими сообра-
жениями (например, с желанием выйти на более емкий внешний ры-
нок). Проблема минимизации издержек возникает из-за того, что усло-
вия отсутствия арбитража и паритета процентных ставок не выполня-
ются. Различия в процентных платежах появляются вследствие склон-
ности национальных инвесторов к вложению средств на внутреннем 
рынке (home bias). Существование издержек по обмену валют связано с 
невыполнением гипотезы о процентном паритете. Различия в транзак-
ционных издержках могут возникать из-за регулирования, налогообло-
жения или требований по раскрытию информации. Существование из-
держек по стратегическим соображениям обычно связано со стремлени-
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ем заемщиков заранее выйти на более емкий или перспективный внеш-
ний рынок. 

Во второй работе авторы исследуют экономию от внешних заим-
ствований в той или иной валюте по сравнению с заимствованиями на 
внутреннем рынке. Такая экономия будет существовать, когда гипотеза 
о процентном паритете не выполняется. Ее можно рассчитать как раз-
ность между внутренней процентной и внешней процентной ставками, а 
также эффектом от изменений валютных курсов: 

 
)*( errt Δ+−=ξ , 

 
где tξ  – экономия издержек при заимствовании за рубежом;  eΔ  – ожи-

даемое изменение валютного курса. 
Результатом построения модели становится функция экономии из-

держек компании, которая учитывает экономию средств в случаях, ко-
гда гипотеза о паритете процентных ставок не выполняется. Максими-
зируя такую функцию, фирма выбирает оптимальную для себя валюту 
кредитования. 

В обеих работах выбор той или иной валюты заимствования влияет 
на каждый из видов издержек. Следовательно, задача компании, при-
влекающей заемные средства, заключается в определении валюты (или 
нескольких валют), суммарные издержки номинирования долга в кото-
рой наименьшие. Таким образом, основным теоретическим вкладом 
данных работ является переформулирование проблемы о существова-
нии паритета процентных ставок в виде практической проблемы мини-
мизации издержек фирмой при выходе на глобальные долговые рынки. 
Такой подход позволяет выявить факторы, влияющие на выбор валюты 
номинирования долга экономическими агентами, и лучше понять дан-
ную составляющую спроса на резервные валюты. 

Еще одним вариантом моделирования спроса на резервные валюты 
является подход с точки зрения инвестора, предложенный в работе Co-
hen (2005). Автор считает, что решения инвесторов по выбору между 
несколькими вариантами вложений в активы будут существенным обра-
зом влиять на выпуск ценных бумаг в различных валютах. Таким обра-
зом, воздействие на рынок долговых обязательств в каждой валюте во 
многом определяется состоянием рынка, на котором происходит эмис-
сия. Предполагается, что высокая доходность на рынке в определенной 
валюте привлекает инвесторов, которые готовы вкладывать средства в 
активы, номинированные в данной валюте. Повышение спроса на акти-
вы в данной валюте увеличивает емкость финансового рынка, что, в 
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свою очередь, привлекает эмитентов долговых бумаг, которые надеются 
на успешное размещение своих обязательств на рынке с таким количе-
ством доступных средств. 

Альтернативным подходом к моделированию внешних заимствова-
ний являются модели торговли активами с различной доходностью и 
номинированными в различных валютах (carry trade). Они стали осо-
бенно популярны в последнее время, что обычно связывают с ростом 
числа транзакций и оборотов международного валютного рынка. В ка-
честве примеров можно привести работы: Berge, Jorda, Taylor (2010), 
Burnside, Eichenbaum, Rebelo (2011). Данные модели рассматривают 
международный долговой рынок с точки зрения не заемщика, а инве-
стора, который стремится получить как можно большую доходность от 
вложений в активы, номинированные в различных валютах. При этом 
модели carry trade, как и модели внешних заимствований, основаны на 
предположении о невыполнении в реальности гипотезы о паритете про-
центных ставок, но поведение экономических агентов направлено на 
максимизацию прибыли от инвестирования.  

Основной стратегией операций carry trade является заимствование 
средств на рынках с низкими процентными ставками и их вложение на 
рынках, где ставки выше. Обычно предполагается, что инвесторы, 
участвующие в подобных сделках, нейтрально относятся к риску. Тогда 
возможность получения прибыли связана с невыполнением  гипотезы о 
непокрытом процентном паритете, которая требует, чтобы для обеспе-
чения одинаковой доходности разница в ставках между странами была 
полностью компенсирована соответствующим изменением валютного 
курса. В противном случае появляется возможность для арбитража. 
Другими словами, для инвестора, участвующего в подобных операциях, 
ожидаемые изменения валютного курса не полностью компенсируют 
разницу в процентных ставках. Однако, в случае если динамика курса 
не оправдает ожиданий инвестора, дифференциал доходности может 
сокращаться вплоть до отрицательных значений, и инвестор понесет 
убытки от проведения данной операции, связанные с реализацией ва-
лютного риска. 

Несмотря на свою простоту, модели carry trade позволяют объяснить 
мотивы спекулятивного поведения инвесторов на международном фи-
нансовом рынке. Такой подход дает возможность для исследования ко-
лебаний спроса на резервные валюты, связанных с движением процент-
ных ставок и валютных курсов. Высока вероятность, что с учетом уве-
личения мобильности капитала и формирования глобального финансо-
вого рынка влияние подобных операций на использование той или иной 
валюты возросло. 
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В целом теоретические модели внешних заимствований и модели 
carry trade обладают одним существенным недостатком: на данный мо-
мент в них отсутствует достаточное микроэкономическое обоснование 
поведения экономических агентов. Эту проблему не удалось полностью 
решить даже с помощью включения в модели функций, характеризую-
щих поведение компаний с учетом издержек привлечения заемных 
средств на внешних рынках. Тем не менее подобный подход позволяет 
исследовать причины выхода заемщиков и инвесторов на международ-
ный рынок капитала и основания для выбора иностранной валюты в 
качестве валюты номинирования долга или валюты инвестирования. С 
этой точки зрения данный тип моделей является важнейшим инстру-
ментом для исследования международных потоков капитала и роли ва-
лют в мировой финансовой системе. 

Моделирование портфеля официальных резервов 
До середины ХХ в. практически единственным видом международ-

ных резервов были драгоценные металлы, в основном золото. При этом 
изменения в объеме и структуре резервов определялись главным обра-
зом мировым предложением золота. Более подробное описание полити-
ки основных центральных банков в условиях золотого и золотовалют-
ного стандарта можно найти в работе Bordo, Eichengreen (1998). Только 
после Второй мировой войны и создания бреттон-вудской системы цен-
тральные банки начали активно использовать в качестве резервов валю-
ты других стран. Сначала роль резервной валюты практически полно-
стью – в соответствии с официальными решениями МВФ – принадле-
жала доллару. Однако после отказа от бреттон-вудской системы начала 
формироваться новая мировая финансовая система, которая основыва-
лась на нескольких базовых валютах. 

Одной из первых попыток моделирования международных резервов, 
создаваемых центральными банками, стала модель, описанная в Heller 
(1968)1. В условиях бреттон-вудской системы официальные резервы 
служили инструментом сглаживания внешних шоков и поддержания 
фиксированных курсов валют. По этой причине транзакционный мотив, 
т.е. возможность использования резервов для компенсации внешнетор-
говых 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 
причине базовая идея модели заключается в анализе реакции монетар-
ных властей на дефицит платежного баланса. С одной стороны, цен-

                                                           
1 Обзор рассмотренных далее вариантов данной модели  приводится в Black (1985). 
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тральный банк может позволить национальной валюте подешеветь, что 
сделает импортные товары более дорогими, а экспорт более конкурен-
тоспособным. С другой стороны, центральный банк может поддержи-
вать курс, финансируя дефицит платежного баланса за счет междуна-
родных резервов. 

Автор представляет сальдо платежного баланса при неизменном об-
менном курсе в качестве дискретной случайной величины с вероятно-
стью p  и p−1  реализации двух значений h± . Тогда стратегия фи-

нансирования дефицита платежного баланса предполагает, что резервы 
центрального банка R зависят от h. Вероятность полного исчерпания 
резервов при поддержании фиксированного курса за R/h шагов, в тече-
ние которых будет наблюдаться отрицательное сальдо платежного ба-
ланса, составляет hRp / . Предположив, что в случае исчерпания резервов 

и девальвации валюты издержки адаптации экономики, возникающие 
вследствие уменьшения потребления импортных товаров, пропорцио-
нальны 1/m, где m – предельная склонность к потреблению импорта, 

получаем, что ожидаемые издержки адаптации равны величине m
p hR /

. 

Таким образом, предполагается, что если реакция потребления импорта 
на общее снижение доходов невелика (значение m мало), то дефицит 
платежного баланса будет выравниваться медленно, а издержки адапта-
ции будут высокими. В случае когда потребители в ответ на снижение 
доходов быстро снижают потребление импорта, издержки будут ниже. 

В качестве меры стоимости поддержания резервов на определенном 
уровне рассматриваются издержки r. Приравняв ожидаемую стоимость 
адаптации к стоимости поддержания резервов на уровне R, получаем 
уравнение 

m
pr

hR /

= , 

из которого следует, что оптимальный объем резервов R* 

h
p

rmR
log

log
* = . 

Таким образом, величина оптимальных резервов будет тем больше, 
чем ниже стоимость поддержания резервов на необходимом уровне, чем 
выше вероятность возникновения дефицита платежного баланса, а так-
же чем выше предельная склонность к потреблению импорта1.  

                                                           
1 При рассмотрении полученного выражения необходимо учитывать, что переменные r и p 
под знаком логарифма в условиях предпосылок модели меньше единицы, а значит, их 
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Данная модель позволила объяснить транзакционный мотив накоп-
ления резервов центральными банками в условиях глобального домини-
рования одной резервной валюты. Она показала зависимость объема 
резервов от состояния платежного баланса страны и вероятности его 
резких колебаний. Однако по мере становления новой системы плава-
ющих валютных курсов и усиления роли других резервных валют от-
сутствие моделирования валютной структуры официальных резервов 
сделало ценность данного подхода ограниченной. 

В дальнейшем большое внимание в экономической литературе стало 
уделяться вопросу распределения международных резервов между не-
сколькими валютами. Мнение профессионального сообщества того 
времени о фактической неизбежности формирования системы со мно-
жеством резервных валют хорошо отражает опрос руководителей цен-
тральных банков, проведенный в работе Witteveen et al. (1982). Уже в 
тот момент мультивалютная платежная система была признана сформи-
ровавшейся, работающей и достаточно стабильной. Более того, боль-
шинство респондентов не видели альтернатив этой системе и начали 
или предполагали начать в ближайшем будущем реструктуризацию ва-
лютных активов в сторону расширения числа валют в портфеле резер-
вов.  

В качестве модели анализа действий центральных банков по опти-
мизации структуры резервов в большинстве работ рассматривается мо-
дель среднего отклонения (mean-variance framework). Основная идея 
данной модели заключается в оценке свойств портфеля активов, состо-
ящего из набора валют. Построение такого портфеля основано на тео-
рии портфеля активов, созданной Марковицем1. В соответствии с этой 
теорией каждый актив – в нашем случае валюту – можно охарактеризо-
вать доходностью и риском. Ожидаемая доходность портфеля, состоя-
щего из n  валют, вложения в каждую из которых несут некоторый 
риск, определяется как 
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где )( 1+tt RE  – ожидаемая в периоде t  доходность портфеля в периоде 

1+t ; tiw ,  – доля i -й валюты в портфеле в периоде t ; )( 1, +tit rE  – ожи-

даемая в периоде t  доходность i -й валюты в периоде 1+t .  

                                                                                                                             
логарифмы отрицательны и по абсолютному значению уменьшаются с ростом самих пе-
ременных. 
1 См. Markowitz (1952). 
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Данное равенство можно записать также в матричном виде: 

11 ')( ++ ℜ= tttt WRE , где tW  – вектор-столбец долей валют в портфеле; 

1+ℜt  – вектор-столбец ожидаемых доходностей по каждой из валют. 

В качестве меры риска используется дисперсия доходности каждой 
валюты. Следовательно, ожидаемый общий риск портфеля определяется 
как1 
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где ))(var( 1+tt RE  – общая дисперсия ожидаемой доходности портфеля; 

))(var( 1, +tit rE  – дисперсия ожидаемой доходности i -й валюты; 

))(),(cov( 1,1, ++ tjttit rErE  – ковариация ожидаемых доходностей i -й и j -й 

валют.  
Таким образом, риск по портфелю зависит не только от индивиду-

ального риска каждой из составляющих его валют, но и от связи между 
ними. Последнее уравнение можно переписать в виде: 
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если использовать матричные обозначения. При этом 1+tV  – ковариаци-

онная матрица доходностей по каждой валюте. 
Выбор портфеля для инвестирования заключается в решении задачи 

минимизации дисперсии  при заданном уровне доходности (или макси-
мизации доходности при заданном уровне риска). Решение данной зада-
чи подробно описано, в частности, в работе Merton (1970). Напомним 
только, что основным результатом данной модели является получение 
границы эффективных портфелей, на которой располагаются оптималь-
ные с точки зрения сочетания риска и доходности варианты инвестиро-
вания. При этом включение актива в портфель зависит не столько от его 
индивидуальных характеристик, сколько от его взаимодействия с дру-
гими активами в портфеле. С этой точки зрения диверсификация порт-
феля по активам с низкой ковариацией в большинстве случаев будет 
представлять собой оптимальный выбор инвестора. 

                                                           
1 Автор ограничивает доли активов в портфеле неотрицательными значениями, т.е. пред-
полагается, что отсутствует возможность коротких продаж. 
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Таким образом, задача центрального банка заключается в оптимиза-
ции валютной структуры портфеля резервов с учетом своих предпочте-
ний. Рассмотрение данной задачи обычно осуществляется в двух вари-
антах: максимизация средней доходности по валютам для нейтральных 
к риску центральных банков или минимизация дисперсии доходности 
портфеля для центральных банков с негативным отношением к риску. 
Примерами работ по моделированию портфеля официальных резервов 
могут служить исследования: Horii (1986), Ramaswamy (1999), Papaio-
annou, Portes, Siourounis (2006), Beck, Rahbari (2008).  

Попытка объединить несколько мотивов аккумулирования резервов 
центральными банками сделана в работе Ramaswamy (1999). Задача оп-
тимизации сформулирована как нахождение максимума функции по-
лезности центрального банка, которая зависит от доходности активов в 
различных валютах, а также от специального параметра удовлетворен-
ности центрального банка долей каждой валюты, необходимой для опе-
рационных нужд, таких как оплата импорта или погашение внешних 
обязательств. Таким образом, появляется возможность учесть транзак-
ционный мотив в рамках подхода оптимизации портфеля. Тем не менее 
выбор модели, используемой в работе, нельзя считать удачным из-за 
отсутствия моделирования отношения центрального банка к риску, а 
также необходимости субъективного определения характера функции 
удовлетворенности составом портфеля. 

Объединение в рамках единой модели нескольких мотивов хранения 
резервов центральными банками сделано в работе Papaioannou, Portes, 
Siourounis (2006). В виде дополнительного ограничения авторы вклю-
чают в модель оптимизации портфеля транзакционный мотив: валютная 
структура резервов страны должна соответствовать валютной структуре 
ее внешней торговли. Кроме того, рассматриваются и другие дополни-
тельные ограничения: доля резервов в определенной валюте должна 
соответствовать доле данной валюты в государственном долге страны, а 
также учитывать выбор валюты (корзины валют) привязки обменного 
курса. Ожидаемая доходность хранения резервов в каждой валюте ха-
рактеризуется процентной доходностью с учетом изменений валютного 
курса.  

Главным преимуществом данной модели является более реалистич-
ное по сравнению с ранее рассмотренными моделями описание поведе-
ния центрального банка при выборе валютной структуры резервов с 
помощью учета всех основных мотивов хранения резервов. Однако при 
этом решение оптимизационной задачи не приводится. В результате 
отсутствует достаточно подробное теоретическое обоснование возмож-
ного влияния каждого фактора. 
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В работе Beck, Rahbari (2008) также строится модель, которая учи-
тывает транзакционный и другие мотивы. В работе предполагается, что 
портфель резервов может состоять только из двух валют: доллара и ев-
ро. Доходность активов в каждой валюте определяется как величина, 
зависящая от номинальной процентной ставки по активам (для просто-
ты рассматривается ставка по облигациям) в данной валюте, от измене-
ний валютного курса и покупательной способности этой валюты, т.е. 
инфляции. Задача центрального банка: минимизировать дисперсию об-
щей стоимости  портфеля резервов.  

Решение задачи оптимизации позволяет определить долю каждой из 
валют. В наиболее простом варианте в модели оптимизации дополни-
тельно учитывается только транзакционный мотив. В этом случае доля 
каждой валюты зависит от двух факторов: оптимизационного, т.е. свя-
занного с хранением резервов, и транзакционного, т.е. основанного на 
необходимости учитывать потоки платежей в каждой из валют.  

В модели продемонстрированы преимущества диверсификации ва-
лют в оптимальном портфеле резервов. Доли валют будут сильно раз-
личаться в случае, когда ковариация между ними положительна, и будут 
сравниваться, когда ковариация отрицательна. При этом привязка курса 
к какой-либо из резервных валют уменьшает дисперсию доходности 
этой валюты и тем самым увеличивает ее оптимальную долю. В модели 
также показано, что доля валюты в портфеле должна быть тем больше, 
чем больше ковариация доходности этой валюты и величины внешнего 
долга, номинированного в ней, так как в этом случае данная валюта 
представляет собой относительно лучший инструмент хеджирования 
риска неожиданного оттока капитала. 

Данная модель позволила объединить основные мотивы распределе-
ния резервов между несколькими валютами в рамках единого подхода. 
При этом выводы, сделанные ранее, были дополнены выявлением зави-
симости между оптимальной долей валюты в резервах и ее ролью в ка-
честве инструмента хеджирования риска оттока капитала. Таким обра-
зом, доля валюты в резервах центральных банков будет высока, если у 
нее относительно высокая доходность при относительно небольшом 
уровне риска, если она дает выгоды от диверсификации портфеля, т.е. 
чем меньше ее доходность коррелирует с доходностями других валют, а 
также в случаях, когда она используется для хеджирования рисков во 
внешней торговле и движении капитала. 

 
*    *    * 

Резюмируя обзор теоретических моделей, выделим основные факто-
ры, которыми определяется спрос на резервные валюты. Были рассмот-
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рены несколько видов моделей, которые соответствуют функциям, вы-
полняемым резервными валютами в международной финансовой си-
стеме. 

Модели долларизации объясняют использование резервных валют в 
качестве внутреннего средства платежа и сохранения стоимости эконо-
мическими агентами других стран. Отказ от национальных денег и пе-
реход на иностранную валюту в этом случае происходят вследствие 
отсутствия доверия экономических агентов к национальной валюте. В 
случае неофициальной долларизации, защищаясь от обесценения наци-
ональной валюты, экономические агенты будут использовать в качестве 
денег валюту с постоянно низким темпом инфляции. Таким образом, 
спрос на какую-либо валюту со стороны долларизированных экономик 
будет предъявляться только в случае стабильности данной валюты. 
Официальная долларизация представляет собой вариант экономической 
политики, заключающийся в законодательном закреплении статуса ино-
странной валюты в качестве национальных денег. Серьезным недостат-
ком при этом является потеря независимости денежно-кредитной поли-
тики и сеньоража в качестве источника доходов государства. Вероятно, 
по этой причине официальная долларизация встречается довольно 
редко. 

Гравитационные модели оптимальных валютных зон позволяют 
объяснить совместное использование единой валюты несколькими 
странами. Основным фактором перехода на общую валюту является 
высокий уровень торговли и движения капиталов между странами. 
Кроме того, причинами отказа от собственной валюты обычно являются 
малый размер экономики и высокий уровень инфляции. Таким образом, 
вероятность использования какой-либо денежной единицы в качестве 
единой валюты в рамках оптимальной валютной зоны выше для валют 
тех стран, которые обладают большой экономикой, активно участвуют в 
международной торговле и проводят сдержанную денежно-кредитную 
политику, удерживая инфляцию на низком уровне. 

В моделях выбора валюты внешнеторговых контрактов рассматри-
вается поведение компаний-экспортеров на внешних рынках. Основой 
данной категории моделей служит микроэкономическая теория фирмы. 
В рамках задачи максимизации прибыли компания-экспортер должна 
определить валюту, в которой она будет устанавливать цены на свою 
продукцию для иностранных покупателей. Выбор валюты ограничен 
следующими вариантами: валюта экспортера, валюта импортера и в 
некоторых случаях промежуточная валюта. Каждый из вариантов ха-
рактеризуется двумя видами риска: валютный риск и риск со стороны 
спроса. Выбор валюты экспортера оправдан в случае дифференциро-
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ванных продуктов, крупного размера компании-экспортера, а также на 
рынках, где спрос неэластичен по цене. Валюта импортера является оп-
тимальным вариантом, когда продукция однородна, количество по-
ставщиков значительно, а спрос на данную продукцию эластичен по 
цене. Использование промежуточной валюты оправдано, когда рынок 
близок к состоянию совершенной конкуренции (однородная продукция 
и большое количество поставщиков) и существует определенная исто-
рическая традиция установления цен в данной валюте. Последний вари-
ант характерен для рынков сырьевых товаров. Таким образом, спрос на 
резервную валюту для установления цен во внешнеторговых контрактах 
будет значительным в случае, если компании-экспортеры из этой стра-
ны производят дифференцированную продукцию, являются крупными 
поставщиками, число которых ограничено. Кроме того, данная валюта 
будет широко использоваться, если страна-эмитент является важным 
рынком сбыта, спрос на котором эластичен по цене, а импорт представ-
ляет собой сырьевые товары. 

В моделях спроса на промежуточную валюту главным объясняющим 
фактором спроса выступают транзакционные издержки проведения 
операций по обмену валют. Использование некоторой валюты в каче-
стве промежуточной, т.е. для непрямого обмена двух других валют, бу-
дет тем выше, чем ниже транзакционные издержки проведения опера-
ций в данной валюте. Важнейшим фактором для снижения транзакци-
онных издержек является увеличение объема операций в данной валю-
те. Следовательно, спрос на использование резервной валюты в каче-
стве промежуточной валюты будет значительным в случае, если эта 
валюта уже широко торгуется на мировом валютном рынке. 

Модели выбора валюты номинирования внешнего долга основаны 
на теории паритета процентных ставок и модели минимизации стоимо-
сти заемных средств. Выбор валюты, в которой заемщик хочет привлечь 
средства, зависит от стоимости долга на каждом из доступных рынков. 
Данная стоимость складывается из процентной ставки, изменения поку-
пательной способности валюты (инфляции) и изменения обменного 
курса. Таким образом, спрос на резервную валюту для номинирования 
долга будет тем выше, чем ниже в стране-эмитенте процентные ставки и 
стабильнее уровень цен, а также чем выше вероятность укрепления об-
менного курса данной валюты. 

Модели официальных резервов призваны объяснить спрос централь-
ных банков на резервные валюты для хранения официальных резервов. 
При этом следует рассматривать три основных фактора, определяющих 
необходимость формирования резервов: покрытие дефицита счета те-
кущих операций, покрытие дефицита финансового счета в случае оттока 
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капитала и доходность инвестирования в резервы с учетом риска. Влия-
ние первых двух факторов определяется составом внешнеторговых 
партнеров страны и валютной структурой ее долга. Воздействие доход-
ности и риска обычно учитывается с помощью модели выбора опти-
мального портфеля для инвестирования, который предполагает 
наибольшую доходность при наименьшем риске. Важным условием при 
этом является диверсификация портфеля по активам в нескольких ва-
лютах. Таким образом, спрос на резервную валюту будет тем значи-
тельнее, чем больше страна-эмитент участвует в международной тор-
говле и чем больше средств привлекают на ее финансовом рынке зару-
бежные заемщики. Кроме того, объем резервов, размещенных в данной 
валюте, будет большим, если вложения в ней предоставляют наиболь-
шую доходность при минимальном риске, а корреляция доходности с 
другими валютами минимальна. 

2 . 2 . 2 .  Модели  обще го  с пр о с а  на  р е з е р вную  в а люту   

Важным отличием моделей данной категории от подходов, описан-
ных в предыдущем разделе, является практически полное отсутствие в 
них теоретических микрообоснований в виде моделирования поведения 
экономических субъектов. Как правило, авторы строят эмпирическую 
функцию спроса на официальные валютные резервы или спроса в целом 
на отдельную валюту. Поэтому такие работы являются объектом крити-
ки Лукаса1 о моделировании экономических явлений с помощью лишь 
исторических данных по некоторым макроэкономическим показателям. 
Напомним: подобное эконометрическое моделирование описывает 
прошлое развитие событий и не может быть использовано для прогно-
зирования, так как в полученных моделях изначально не учитывается 
реакция экономических агентов на изменения макроэкономических по-
казателей.  

Причиной, по которой работы данной категории выделены в отдель-
ный раздел, стало как отсутствие теоретических основ для моделирова-
ния, так и то, что в данном случае авторы делают попытку одновремен-
но учитывать многие параметры спроса на резервы, в отличие от моде-
лей отдельных функций резервных валют. Обзор работ в данном разде-
ле приводится вместе с результатами эмпирической оценки. Это делает-
ся в связи с изначальной направленностью исследований такого рода 
только на выявление ex-post факторов, влияющих на спрос на междуна-
родные резервы. В этом случае отсутствие разделения на теоретическую 
и практическую части представляется обоснованным, так как основная 

                                                           
1 Lucas (1976).  
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задача таких работ состоит именно в попытке найти значимые объясня-
ющие переменные, которые могут быть использованы при построении 
теоретических моделей.  

В работе Leahy (1994) оценивается модель спроса на резервы со сто-
роны центрального банка. В роли зависимой переменной выступает об-
щая величина валютных резервов, т.е. не учитываются резервы в виде 
золота, СДР и резервной позиции страны в МВФ. В качестве факторов, 
влияющих на спрос на резервы, автор рассматривает обменный курс, 
инфляцию, уровень ВВП и величину импорта. Кроме того, для учета 
влияния внешних шоков используется волатильность обменного курса. 
Автор не формулирует гипотезу о влиянии перечисленных переменных 
на резервы явным образом. Тем не менее, учитывая то, что выбор объ-
ясняющих переменных в его работе основан на результатах других ис-
следований (в частности, Heller, Khan (1978) и Frenkel (1983)), можно 
предположить, что ожидается положительное влияние величины ВВП, 
импорта и волатильности обменного курса. Анализируются кварталь-
ные данные 11 европейских стран за период с 1984 по 1990 г. Оценива-
емое уравнение выглядит следующим образом: 

t
a
t

e
1t9

e
t81t7t6

2
1t5t4t31t210t

u)ln(Eb)ln(Eb)ln(Eb)ln(Pb)ln(Pb
δa)ln(Ma)ln(Ya)ln(Rataa)ln(R

++++++

++++++=

−−

−−

10 , 

где tR  – величина резервов в  периоде t ; tY  – выраженная в долларах 

величина ВВП за период t ; tM  – выраженная в долларах величина им-

порта за период t ; 2
1tδ −  – дисперсия ежедневных изменений обменного 

курса в течение периода 1−t ; tP  – дефлятор ВВП в периоде t ; e
tE  – 

величина обменного курса в конце периода t ; a
tE – средняя величина 

обменного курса в течение периода t ; tu  – случайная ошибка. 

На коэффициенты уравнения накладываются определенные ограни-
чения, которые учитывают связь между реальными и номинальными 
переменными: ;1 436 aab −−=  ;27 ab −=  .;;1 4310298 aababb +==−=  

Если подставить данные ограничения в оцениваемое уравнение, то 
можно получить уравнение в реальных переменных: 

t
2

1t5t4t31t210t uδa)ln(ma)ln(ya)ln(rataa)ln(r ++++++= −− , 

где tt
e
tt PREr /= , tt

a
tt PYEy /= , tt

a
tt PMEm /= . 
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Результаты оценивания нельзя назвать однозначными. Большинство 
регрессоров оказались статистически незначимы. Значимыми объясня-
ющими переменными являются лагированное значение резервов (поло-
жительное влияние на зависимую переменную), инфляция (отрицатель-
ное влияние), обменный курс на конец предыдущего периода (положи-
тельное влияние), а также дисперсия обменного курса (положительное 
влияние). Данные результаты не противоречат рассмотренным выше 
выводам из теоретических моделей спроса на резервы. 

В работе Eichengreen (1998) в качестве зависимой переменной вы-
ступает доля совокупных мировых резервов в одной из трех резервных 
валют: доллар, иена и фунт стерлингов. В роли регрессоров выступают 
доля каждой из стран – эмитентов данных валют в мировом ВВП (по 
паритету покупательной способности), их доля в мировом экспорте и 
лагированное значение зависимой переменной. Используются годовые 
данные за период с 1971 по 1995 г. Предполагается, что все объясняю-
щие переменные должны положительно влиять на долю резервов в дан-
ной валюте. 

Результаты оценивания позволяют с уверенностью говорить только 
о положительном влиянии лагированного значения резервов, коэффи-
циенты которого значимы для всех рассматриваемых валют. Доля ВВП 
страны-эмитента обладает положительным знаком и значима только в 
случае парной регрессии, а при включении в уравнение других объяс-
няющих переменных коэффициент остается значимым и не меняет знак 
только для доллара. Доля экспорта оказалась незначима для всех валют. 

Работа Eichengreen, Mathieson (2000) продолжает и развивает под-
ход, использованный в предыдущем исследовании. Исследуется группа 
из 84 стран в течение периода с 1979 по 1996 г. Оцениваются несколько 
уравнений, где в качестве зависимых переменных выступают доли ре-
зервов каждой страны, хранимые в долларах, иенах, немецких марках и 
фунтах стерлингов. В качестве главных факторов, определяющих доли 
валют в резервах, рассматривались бинарные переменные (dummy vari-
ables) привязки валюты страны к доллару либо к другой валюте, доля 
платежей по обслуживанию внешнего долга в данной валюте, доля 
внешней торговли (сумма экспорта и импорта) со страной – эмитентом 
резервной валюты. Предполагалось, что воздействие всех регрессоров 
должно быть положительным. В качестве дополнительных переменных 
рассматривались также бинарная переменная открытости счета текущих 
операций страны – держателя резервов (по данным ежегодного отчета 
МВФ о валютных и торговых ограничениях) и дифференциал процент-
ных ставок (т.е. разница между величиной процентной ставки по меж-
банковским кредитам сроком на 3 месяца в данной валюте и ставкой по 
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аналогичным кредитам в США: например, разница между ставками 
LIBOR сроком на 3 месяца в Великобритании и США).  

В качестве метода оценки в исследовании использовался Tobit-
анализ. То есть зависимые переменные – доли валют в общем объеме 
резервов – находятся в границах между 0 и 1. Результаты оценки под-
твердили, что привязка валюты к доллару увеличивает долю долларо-
вых резервов, развитие торговли со страной – эмитентом резервной ва-
люты положительно влияет на долю резервов в валюте этой страны, а 
также то, что номинирование долга в определенной валюте делает ее 
более привлекательной для хранения международных резервов. Влия-
ние открытости счета текущих операций было положительным и значи-
мым для доли доллара и фунта стерлингов. Влияние дифференциала 
процентных ставок оказалось статистически незначимым. 

Схожая модель оценивается в работах Chinn, Frankel (2005) и Chinn, 
Frankel (2008). Авторы также используют данные МВФ по составу и 
объемам международных резервов. Весь рассматриваемый период де-
лится на два подпериода: до введения евро и после его введения. В ка-
честве зависимой переменной выступает доля той или иной валюты в 
резервах. В роли регрессоров рассматриваются доля ВВП страны-
эмитента в мировом ВВП, разница в темпах инфляции страны-эмитента 
со средним значением для развитых стран, стандартное отклонение эф-
фективного обменного курса данной резервной валюты, объем всех ва-
лютных транзакций в данной валюте на международном рынке по дан-
ным трехгодичного отчета Банка международных расчетов, лагирован-
ное значение зависимой переменной. По результатам оценивания коэф-
фициенты при таких объясняющих переменных, как доля ВВП (поло-
жительный знак), дифференциал инфляции (отрицательный знак), стан-
дартное отклонение обменного курса (отрицательный знак), а также 
лагированное значение объясняемой переменной (положительный знак), 
оказались значимы на 10%-м уровне и не противоречащими теоретиче-
ским предположениям, рассмотренным нами ранее. 

Рассмотренные модели и результаты их оценки дают возможность 
говорить о значительном влиянии некоторых факторов на долю валюты 
в официальных резервах. Лучшей объясняющей переменной является 
собственное лагированное значение доли резервов, поэтому предполо-
жение о важной роли инерционности (традиции) при использовании 
резервных валют в международной финансовой системе находит свое 
подтверждение. Кроме того, значимыми факторами для роли резервной 
валюты являются размер страны-эмитента и ее участие в мировой тор-
говле, а также низкая инфляция в стране – эмитенте валюты и низкая 
волатильность обменного курса данной валюты. 
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2.3. Эмпирическая проверка моделей 
В данном разделе рассматриваются эмпирические исследования, 

направленные на верификацию теоретических моделей резервных ва-
лют, которые были описаны выше.  

Модели оптимальных валютных зон 
Как мы отмечали в обзоре теоретических работ, для изучения по-

следствия создания оптимальных валютных зон часто оцениваются гра-
витационные модели внешней торговли. Например, в работе Frankel, 
Wei (1993) исследование влияния оптимальных валютных зон на валю-
ты стран-членов проводится в два этапа. Сначала для определения вли-
яния принадлежности к торговой зоне используется гравитационная 
модель международной торговли. В качестве зависимой переменной 
выступает торговля ijT  (экспорт плюс импорт) между парами стран и 

оценивается уравнение вида 

1 2 3log( ) log( ) log( ) log( ) [ ]ji
ij i j ij ij

i j

GNPGNPT GNPGNP d dummies u
pop pop

α β β β β= + + + + + ,
 

где GNP – величина ВНП страны; pop – численность населения; ijd  – 

расстояние между двумя странами; iju  – случайная ошибка. Кроме того, 

в уравнение были включены несколько бинарных переменных 
dummies  для учета принадлежности стран к одному из трех торговых 
блоков: Европа, западное полушарие или Азия. Тестировалась гипотеза 
о положительном влиянии принадлежности к одному торговому блоку 
на торговлю между странами. Результаты оценки не противоречат дан-
ной гипотезе: коэффициенты при бинарных переменных оказались зна-
чимыми и положительными. 

На втором этапе была осуществлена оценка зависимости между ко-
лебаниями валютных курсов стран внутри каждого из торговых блоков 
и между блоками. Предполагалось, что принадлежность к торговому 
блоку будет отрицательно влиять на колебания курса валюты относи-
тельно одной из резервных валют: доллара, немецкой марки и японской 
иены. Результаты оценивания подтвердили использование немецкой 
марки в качестве валюты-якоря для привязки к ней валютных курсов 
стран Европейского союза и доллара США для привязки валютных кур-
сов стран западного полушария. Однако влияние иены на валюты стран 
Азии оказалось незначимым. Оказалось, что в качестве валюты-якоря 
страны данного торгового блока используют доллар США. Таким обра-
зом, принадлежность стран к торговому блоку действительно увеличи-
вает взаимную торговлю между ними. Более того, в случае Европейско-
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го союза и западного полушария принадлежность страны к торговому 
блоку усиливает роль главной резервной валюты блока в определении 
курсовой политики данной страны. Однако для стран Азии роль резерв-
ной валюты принадлежит не иене, а доллару США. 

Модели долларизации 
Отдельные примеры анализа последствий использования иностран-

ной валюты в качестве средства платежа и сбережений внутри страны 
можно найти в сборнике статей BIS (2003). Подходы к эмпирической 
оценке использования резервных валют в качестве средства платежа вне 
страны-эмитента можно разделить на два направления. В первом случае 
оценка производится с точки зрения разделения общего спроса на ре-
зервную валюту на спрос со стороны резидентов страны – эмитента ре-
зервной валюты и спрос со стороны нерезидентов. Во втором случае 
оценивается спрос на иностранную валюту в долларизированных эко-
номиках. 

Примером первого подхода, когда эмпирическое исследование мас-
штабов использования резервных валют вне национальных экономик 
проводится с точки зрения общего спроса на эти валюты, является рабо-
та Doyle (2000). Предполагается, что спрос на резервные валюты предъ-
являют как экономические агенты внутри страны – эмитента резервной 
валюты, так и экономические агенты других стран. В то же время спрос 
на валюты, которые не являются резервными, существует только со 
стороны внутренних экономических агентов. Основная идея автора за-
ключается в том, чтобы сравнить величины спроса на деньги в странах – 
эмитентах резервных валют и в странах, не обладающих резервными 
валютами. Статистически необъяснимо большой спрос на резервные 
валюты должен отражать степень использования этих валют за рубе-
жом. Для этого странам, обладающим резервными валютами, – США, 
Германии, Швейцарии – ставятся в соответствие схожие с ними по 
уровню экономического развития страны, не обладающие мировыми 
резервными валютами, – Канада, Нидерланды, Австрия. Далее автор 
сопоставляет уровень монетизации экономик рассматриваемых стран и 
выявляет уровень использования резервных валют за рубежом в 1960–
1996 гг. 

Оценивание производится в два этапа. Сначала анализируется зави-
симость спроса на деньги в стране, не обладающей резервной валютой, 
от розничных продаж и процентной ставки, а также от их лагированных 
значений. То есть, например, для Канады оценивается уравнение вида: 

 
iLSalesLiSales it

I
iit

S
i −− ++++= βββββ 210CANM , 



2. ФАКТОРЫ, ОПРЕДЕЛЯЮЩИЕ ФОРМИРОВАНИЕ РЕЗЕРВНОЙ ВАЛЮТЫ 

 

67 
 

где MCAN – реальные кассовые остатки в Канаде; Sales – розничные 
продажи; i  – процентная ставка в Канаде; itL −  – оператор лагированных 

значений переменных. 
Затем с помощью полученных коэффициентов β по аналогичной 

формуле рассчитывается величина спроса на деньги со стороны рези-
дентов в стране – эмитенте резервной валюты. Сравнивая полученное 
расчетное значение с фактическими данными, авторы получают оценки 
величины спроса на резервную валюту, предъявляемого иностранными 
экономическими агентами. 

Полученные оценки показывают значительную долю спроса на ре-
зервную валюту, предъявляемую из-за рубежа: в США до 30% объема 
денежной массы находится в руках иностранцев, а в Германии и Швей-
царии – до 70%. Данные оценки существенно отличаются от значений, 
полученных в аналогичных исследованиях (Porter, Judson (1996), Seiz 
(1995)) ранее, где доля иностранных держателей была в 2 раза выше для 
США и в 2 раза ниже для Германии. В качестве аргумента в пользу по-
лученных результатов Дойл приводит данные по объему национальной 
валюты на душу населения внутри страны. При использовании полу-
ченных в его исследовании оценок внутреннего спроса на деньги для 
расчета данного показателя результаты оказываются более логичными, 
чем при использовании альтернативных данных, когда получается, что 
по количеству денег на душу населения США находятся на одном из 
последних мест среди развитых стран. Использование иностранными 
экономическими агентами резервных валют зависит от спроса на 
надежные финансовые активы. Пики спроса на резервные валюты всех 
трех стран приходятся на периоды долгового кризиса и высокой инфля-
ции в развивающихся странах и время распада СССР. 

В качестве примера эмпирической оценки долларизации, т.е. спроса 
на резервные валюты в рамках одной страны, может служить исследо-
вание замещения иностранной валютой рубля в России, проведенное в 
работе Фридман, Вербецкий (2001). Авторы оценивали спрос на нацио-
нальную и иностранную валюты, а также влияние долларизации на се-
ньораж. Рассматривается период с начала 1995 г. до середины 2000 г. В 
исследовании спроса на иностранную валюту в качестве зависимой пе-
ременной применялось отношение используемой в экономике наличной 
иностранной валюты к национальной валюте. Объемы наличной ино-
странной валюты в обращении оценивались с помощью данных Банка 
России о движении наличной валюты через банки. Кроме того, для 
оценки первоначальных запасов валюты на руках у населения на 
01.01.1995 г. использовались оценки Банка России и независимых экс-
пертов. В качестве объясняющих переменных были взяты лагированные 



ФАКТОРЫ СТАНОВЛЕНИЯ РЕЗЕРВНЫХ ВАЛЮТ 

 

68 
 

значения зависимой переменной, потребление, различные варианты 
процентных ставок (ставка по государственным ценным бумагам, по 
депозитам в рублях и в валюте), инфляция. Результаты оценки модели 
говорят о том, что замещение валют является препятствием для финан-
сирования бюджета с помощью сеньоража: при высокой долларизации 
экономики дополнительное 10%-е повышение уровня долларизации 
приводит к 50%-му уменьшению отношения сеньоранжа к ВВП. В це-
лом результаты оценивания говорят о том, что с точки зрения снижения 
транзакционных издержек наличная валюта в течение рассматриваемого 
периода была заменителем для российского рубля.  

Валюта внешнеторговых контрактов и промежуточная  
валюта 

Эмпирические модели строились в отношении факторов, определя-
ющих выбор валюты, в которой устанавливается цена внешнеторговых 
контрактов. К первой группе работ можно отнести исследования: Gold-
berg, Tille (2005), Kamps (2006), Fischer, Lutz, Walti (2007), Friberg, 
Wilander (2007), которые основываются на микроэкономических данных 
о деятельности компаний-экспортеров и выборе денежной единицы 
этими компаниями при заключении экспортных контрактов. 

Goldberg, Tille (2005) продолжают серию работ, направленных на 
определение факторов выбора валюты при международных сделках в 
модели максимизации прибыли фирмой – производителем экспортных 
товаров. Оценивание производилось для проверки факторов, влияющих 
на доминирующую роль доллара США и в экспортном, и в импортном 
ценообразовании. Предполагается, что на использование доллара поло-
жительно влияют в основном ориентированность страны на экспорт в 
США, а также экспорт биржевых (т.е. торгуемых на международных 
биржах) товаров. Для оценки используется метод наименьших квадра-
тов на данных по валюте международных контрактов для 23 стран. В 
качестве зависимых переменных авторы рассматривают долю экспорта 
страны, номинированную в долларах США, а также долю экспорта 
страны, номинированную в национальной валюте. Таким образом, 
сравниваются результаты оценивания двух моделей. В качестве объяс-
няющих переменных используются данные о доле экспорта в США в 
общем экспорте страны, о доле экспорта из страны биржевых товаров, а 
также о волатильности внутреннего совокупного спроса. Дополнитель-
но используется бинарная переменная, характеризующая принадлеж-
ность страны к зоне евро.  

Результаты оценки не противоречат предположениям о влиянии 
объясняющих переменных. В частности, доля экспорта, номинирован-
ного в долларах, будет выше, если высока доля США как экспортного 
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рынка и если страна экспортирует в основном биржевые товары. При 
этом принадлежность к зоне евро будет негативно влиять на долю экс-
портных контрактов в долларах. Влияние волатильности совокупного 
внутреннего спроса оказалось незначимым. 

В работе Kamps (2006) автор использовала панельные данные о ва-
люте экспортных контрактов фирм из 42 стран за период с 1994 по 
2004 г. Помимо модели, для доллара США было протестировано влия-
ние тех же объясняющих факторов на долю единой европейской валю-
ты в международной торговле. 

В качестве зависимых переменных автор рассматривает долю экс-
порта каждой из стран, номинировнную в долларах США, и долю экс-
порта в евро. Объясняющие переменные включают общие объемы экс-
порта стран в США и зону евро, долю в экспорте товаров, не торгуемых 
на бирже (показатель, противоположный использованному в Goldberg, 
Tille (2005)). В качестве меры валютного риска используется 4-месячное 
скользящее среднее дисперсии обменного курса каждой из стран по от-
ношению к доллару США и евро. Для описания монетарной политики 
рассматривается спред между темпами инфляции в стране и США или в 
зоне евро. Кроме того, при оценке используется набор бинарных пере-
менных для контроля различных факторов: принадлежности к Европей-
скому союзу или обладания статусом кандидата на вступление, эффекта 
введения в обращение наличного евро, наличия форвардного валютного 
рынка в данной стране, а также жесткой привязки курса валюты к дол-
лару или евро. 

Результаты в целом подтверждают выводы, сделанные в работе 
Goldberg, Tille (2005). Доля экспорта в страну, эмитирующую резерв-
ную валюту, в целом положительно влияет на использование данной 
резервной валюты. При этом необходимо отметить, что при использо-
вании различных спецификаций модели доля экспорта в США не всегда 
оказывалась значимой, в то время как для евро положительный эффект 
был значимым всегда. Доля небиржевых товаров в экспорте отрица-
тельно влияет на использование резервных валют. Разность темпов ин-
фляции положительно влияет на использование доллара в качестве ре-
зервной валюты, при этом для евро влияние отрицательно. Таким обра-
зом, для доллара в отличие от евро не отвергается гипотеза о том, что 
нестабильность национальной валюты повышает использование долла-
ра в экспортных контрактах. Однако при этом гипотеза о негативном 
влиянии волатильности обменного курса не подтвердилась для доллара, 
в то время как для евро она нашла свое подтверждение. То есть с точки 
зрения общей стабильности валют, т.е. инфляции, экономические аген-
ты более склонны использовать доллар, а с точки зрения валютного 
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риска – стремятся использовать евро. В качестве возможных объясне-
ний таких результатов автор приводит аргумент о лидирующей роли 
доллара по сравнению с евро в качестве промежуточной валюты.  

Из бинарных переменных положительно влияли на долю евро и 
негативно на долю доллара принадлежность к ЕС и введение наличного 
евро, а наличие привязки обменного курса оказывало положительное 
влияние для обеих резервных валют. Кроме того, была отвергнута гипо-
теза о положительном влиянии за счет снижения валютного риска на 
долю в экспорте доллара и евро существования рынка форвардных кон-
трактов в стране. 

В работе Fischer, Lutz, Walti (2007) анализируются данные опроса 
швейцарских экспортеров с помощью пробит-модели вида 

)'(  ) 1   (Pr βxx Φ==PTM , где PTM – зависимая переменная, определя-

емая как вероятность номинирования цены в валюте страны-экспортера, 
а x  – вектор объясняющих переменных. Главным выводом стало обна-
руженное статистически значимое положительное воздействие размера 
фирмы на способность устанавливать цены в своей национальной валю-
те. Похожий анализ проводится в работе Friberg, Wilander (2007), но 
рассматриваются шведские экспортеры. Основным выводом данного 
исследования стало выявление отрицательной связи между реальным 
обменным курсом и долей экспорта, номинированного в шведских кро-
нах. 

Проверке гипотезы о положительном влиянии хеджирования валют-
ных рисков на международную торговлю посвящена работа Wei (1998). 
Автор анализирует данные по двусторонней торговле между 63 страна-
ми мира в 1975, 1980, 1985, 1990 гг., используя гравитационную модель 
международной торговли. Рассматриваются два варианта моделей: ис-
следование с помощью простого МНК с бинарной переменной для 
наличия рынка форвардных контрактов в торговле между двумя стра-
нами и регрессии с изменяющимися режимами (regime switching regres-
sion). Результатом работы стало отсутствие эмпирического подтвержде-
ния положительного влияния наличия рынка хеджирования с помощью 
форвардных контрактов на объемы торговли. 

Модели номинирования внешних заимствований 
В работе Gawronski (1990) автор анализирует валютную структуру 

государственного долга пяти развивающихся стран: Бразилии, Индоне-
зии, Южной Кореи, Мексики и Филиппин. Оптимальный выбор валют-
ной структуры оценивается с точки зрения минимизации разницы меж-
ду сальдо счета текущих операций и сальдо финансового счета по каж-
дой из валют, используемых страной-заемщиком во внешней торговле. 
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Кроме того, автор проводит сравнение долговых портфелей этих стран 
для расчета прибылей и убытков, к которым могло бы привести измене-
ние валютной структуры каждого портфеля. В ряде случаев фактиче-
ская структура внешнего долга в значительной степени отличалась от 
расчетного оптимума: для Южной Кореи и Филиппин доля доллара 
должна быть меньше существующей, для Индонезии – больше. Потери, 
связанные с неоптимальностью структуры долга, в некоторых случаях, 
в частности для Индонезии, составляли до 6 млрд долларов. Таким об-
разом, возможности по улучшению управления валютной структурой 
долга оказались довольно значительными. 

В исследовании Cipriani, Kaminsky (2006) с помощью векторной ав-
торегрессии проводится анализ межвременной волатильности выпуска 
ценных бумаг, т.е. оценивается, насколько сильно варьируется количе-
ство эмиссий в разных странах в разные периоды. В качестве зависимой 
переменной выступает стандартное отклонение темпов прироста коли-
чества эмиссий ценных бумаг. Исследуются три вида ценных бумаг: 
государственные и частные облигации, акции и синдицированные кре-
диты. Рассматриваются финансовые рынки пяти регионов (Азия, Афри-
ка, Ближний Восток, Латинская Америка, переходные экономики и все 
развитые экономики, помимо тех, которые рассматриваются отдельно) и 
трех развитых экономик (Великобритании, Германии и Японии).  

Предполагается, что волатильность количества эмиссий  в каждом из 
регионов (стран) положительно зависит от воздействия, которое оказы-
вает на них финансовый центр – экономика США. Для описания этого 
воздействия на зависимую переменную рассматриваются такие факто-
ры, как волатильность эмиссий ценных бумаг в США, нестабильность 
денежно-кредитной политики США и колебания экономической актив-
ности в США. Переменными, характеризующими нестабильность де-
нежно-кредитной политики США, являются волатильность ставки по 
трехмесячным казначейским обязательствам, волатильность индекса 
Dow-Jones и волатильность потребительской инфляции. В качестве пе-
ременной, описывающей колебания экономической активности в США, 
выступает темп прироста ВВП. В качестве источника данных использу-
ется информационная база компании Dealogic, которая содержит ин-
формацию о выпусках ценных бумаг в 110 странах мира начиная с 
1980 г. 

По результатам исследования авторы утверждают, что волатиль-
ность эмиссии ценных бумаг положительно зависит от волатильности 
процентных ставок, волатильности фондового рынка, инфляции и коле-
баний экономической активности в США. Тем не менее шоки в финан-
совом центре, т.е. резкие изменения денежно-кредитной политики или 
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состояния экономической активности в США, влияют в основном на 
зрелые рынки капитала (Германия, Великобритания, Япония), в то вре-
мя как волатильность на развивающихся финансовых рынках обуслов-
лена главным образом внутренними факторами. 

Исследование факторов, воздействующих на выбор валюты, в кото-
рой выпускаются долговые бумаги, началось относительно недавно. 
Одной из первых работ стало исследование Cohen (2005). В дальнейшем 
масштабное эмпирическое исследование причин, воздействующих на 
выбор валюты номинирования коммерческого долга, было проведено в 
работе Siegfried, Semeonova, Vespro (2007). Результаты оценки говорят о 
том, что решение компании в пользу привлечения средств из-за рубежа 
будет приниматься тем чаще, чем выше ее активность на зарубежных 
рынках, чем больше эта компания и чем меньше дюрация эмитируемых 
облигаций. 

В работе Habib, Joy (2008) оценивается регрессия на панельных дан-
ных с фиксированными эффектами. Используется база данных по эмис-
сии облигаций Dealogic за период с 1999 г. по IV квартал 2008 г. Всего 
рассматриваются 172 352 выпуска облигаций. В качестве зависимой 
переменной используется количество облигаций, выпущенных в опре-
деленной валюте, а также альтернативный вариант оценки, при котором 
эндогенной переменной является доля облигаций в валюте i от общего 
числа выпусков облигаций. В обоих случаях оценивается уравнение 
вида: 

itititi
c
it eRKB +++= γβα , 

где iα  – фиксированный эффект для каждой валюты; K – вектор, со-

держащий переменные, которые включают фундаментальные макро-
экономические показатели страны – эмитента валюты, а также перемен-
ные, которые характеризуют величину принадлежащих иностранцам 
активов. Вектор R включает средства, которые заемщик экономит в слу-
чае, если гипотеза о паритете процентных ставок отвергается.  

В число фундаментальных макроэкономических переменных входят: 
ВВП (доля ВВП страны или региона, в валюте которой эмитируются 
облигации, по отношению к общему ВВП всех стран), количество 
трансграничных сделок слияний и поглощений в стране, валюта кото-
рой используется для выпуска облигаций, прямые инвестиции в стра-
ну – эмитент валюты, емкость финансового рынка (отношение стоимо-
сти всех ценных бумаг в определенной валюте к ВВП страны, эмитиро-
вавшей данную валюту). Предполагается, что все перечисленные пере-
менные должны положительно влиять на выпуск облигаций в данной 
валюте. 
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Переменные u
it

c
it εε , , которые входят в R, представляют собой эконо-

мию при выпуске облигаций в иностранной валюте при невыполнении 
гипотезы о покрытом и непокрытом процентном паритете соответ-
ственно. Экономия при невыполнении гипотезы о покрытом паритете 
представляет собой отклонение стоимости средств в валюте с низкой 
доходностью от валюты с высокой доходностью с учетом возможности 
приобретения своп-контракта по данным валютам. Переменная рассчи-
тывается как )()( ** sw

ktt
sw

ktt
c
it crcr ++ −−−=ε , где tr  – ставка заимствования 

в одной (например, в национальной) валюте; *
tr  – ставка заимствования 

в другой валюте; sw
ktc + – доходность своп-контракта в одной валюте; 

*sw
ktc +  – доходность своп-контракта в другой валюте. Экономия при не-

выполнении гипотезы о непокрытом паритете представляет собой от-
клонение стоимости средств в валюте с низкой доходностью от валюты 
с высокой доходностью с учетом возможности изменения обменного 
курса этих валют. Переменная рассчитывается как 

)()( 8
*

t
e
ttt

u
it NEERNEERrr −−−= +ε , где )( 8 t

e
t NEERNEER −+  представ-

ляет собой ожидаемое увеличение номинального эффективного валют-
ного курса через 8 периодов. Ожидается, что если тот или иной вид эко-
номии затрат присутствует, то будет выпускаться больше облигаций в 
данной валюте и коэффициенты при u

it
c
it εε ,  будут положительными. 

Для оценки используются квартальные данные. Результаты оценива-
ния схожи для обеих альтернативных спецификаций. Коэффициент для 
покрытой экономии оказался незначимым. В то же время непокрытая 
экономия играет важную роль в выборе валюты выпуска облигаций – 
коэффициент оказался статистически значимым и положительным. В 
целом выпуск облигаций увеличивается вместе с ростом непокрытой 
экономии. Кроме того, было обнаружено значимое положительное вли-
яние размера ВВП и емкости финансового рынка страны – эмитента 
резервной валюты на эмиссию облигаций в данной валюте. Влияние 
активности в сфере слияний и поглощений было значимым только для 
облигаций со сроками погашения до двух лет.  

Моделирование портфеля международных резервов 
Одной из первых попыток оценки модели для определения опти-

мальной валютной структуры портфеля международных резервов стала 
работа Horii (1986), в которой был рассчитан оптимальный портфель 
для экономически развитых стран. Под оптимальным понимался порт-
фель, обеспечивающий минимальный риск для держателя, т.е. портфель 
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с минимальной дисперсией реальной доходности. Таким образом, пред-
полагалось, что центральные банки являются не склонными к риску 
экономическими агентами. 

Определив реальную процентную ставку jr  по активам в резервной 

валюте j  с помощью уравнения j j jr i e p= + − , где i – номинальная 

ставка; е – процентное изменение обменного курса за период; p – 
уровень инфляции за тот же период, автор решил задачу нахождения 
минимума дисперсии 2s  портфеля международных резервов для задан-
ного уровня доходности m.  

В расчетах использовались квартальные данные с I квартала 1974 г. 
по IV квартал 1984 г. Расчеты показали, что фактическая структура 
портфеля резервов сильно отличается от оптимальной, полученной в 
соответствии с моделью. Резервы в долларах США оказались намного 
больше расчетных, а резервы в остальных валютах – ниже. Модель хо-
рошо описывала направление изменений долей резервов в различных 
валютах, однако масштаб этих изменений определялся моделью плохо. 

В работе Papaioannou, Portes, Siourounis (2006) с использованием 
описанной выше методологии проводится расчет оптимальной валют-
ной структуры резервов для стран БРИК – Бразилии, России, Индии и 
Китая – в 1995–2005 гг. Авторы получили следующие результаты: оп-
тимальная доля доллара колеблется в пределах от 40 до 80%, евро – от 5 
до 15%, неожиданно высокая доля в оптимальном портфеле оказалась у 
фунта стерлингов – от 5 до 40%, а доли швейцарского франка и япон-
ской иены сравнительно невысоки. 

На значительно более широкой выборке данных базируется исследо-
вание Beck, Rahbari (2008). Используются ежемесячные данные по 
24 развивающимся странам с января 1993 г. по декабрь 2005 г. При этом 
методология исследования повторяет ту, которая была использована в 
двух предыдущих работах. Основные выводы работы показывают, что в 
ближайшем будущем оптимальная доля доллара в резервах должна 
оставаться на прежнем уровне, снижаясь только для стран, активно тор-
гующих с еврозоной. Кроме того, авторы обнаружили низкую зависи-
мость оптимальной валютной структуры портфеля резервов от валюты 
номинирования государственного долга страны.  

 
*   *   * 

Подводя итоги анализу эмпирических оценок моделей спроса на ре-
зервные валюты, можно сделать вывод, что в современной экономиче-
ской литературе резервные валюты рассматриваются как актив, кото-
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рый выполняет в международной платежной системе роль, аналогичную 
роли денег в экономике страны. По этой причине резервные валюты 
принято исследовать с точки зрения спроса на них со стороны экономи-
ческих агентов, участвующих в мировой торговле и международном 
движении капитала. Далее в рамках существующих моделей спрос на 
резервные валюты разбивается на несколько составляющих, которые 
анализируются по отдельности. 

В первой категории моделей различные виды спроса на резервные 
валюты для проведения транзакций и использования в качестве меры 
стоимости вне пределов страны-эмитента рассматриваются в моделях 
долларизации, выбора валюты внешнеторговых контрактов и в моделях 
промежуточной валюты. Выводы из этой категории моделей указывают 
на то, что основными факторами спроса на резервные валюты со сторо-
ны экономических агентов других стран являются экспансионистская и 
непредсказуемая денежно-кредитная политика в этих странах, необхо-
димость учитывать валютный риск во внешнеторговых операциях, 
транзакционные издержки при проведении операций по обмену валют. 

Неоправданное стимулирование экономики и непоследовательность 
денежно-кредитной политики приводит к резким всплескам инфляции 
и, как следствие, к снижению спроса на национальную валюту со сто-
роны экономических агентов. В этом случае потребность в использова-
нии стабильной денежной единицы удовлетворяется за счет спроса на 
резервные валюты. Эмпирические исследования подтверждают, что 
долларизация зависит от уровня инфляции и других показателей, харак-
теризующих денежно-кредитную политику в стране. 

Существование валютного риска требует от компаний-экспортеров 
учета его при выборе валюты своих внешнеторговых контрактов. С тео-
ретической точки зрения валюта страны будет широко использоваться в 
том случае, когда ее компании-экспортеры являются крупными постав-
щиками, когда они экспортируют дифференцированную продукцию, а 
спрос на импортную продукцию внутри страны эластичен. Кроме того, 
вероятность использования одной валюты всеми участниками выше на 
стандартизированных биржевых рынках, обычно торгующих сырьевы-
ми товарами. В целом эмпирические оценки подтверждают значимость 
перечисленных факторов для использования валюты во внешнеторго-
вых сделках. 

Транзакционные издержки прямого обмена одной валюты на другую 
могут быть значительно выше, чем в случае непрямого обмена с ис-
пользованием некоторой промежуточной валюты. Сетевой эффект поз-
воляет еще больше снизить транзакционные издержки операций с про-
межуточной валютой. В результате ее роль в международной платежной 
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системе будет существенной. Предположительно больше всего шансов 
занять место мировой промежуточной валюты существует у валюты 
страны, которая активнее всего участвует в международной торговле и 
движении капитала. Тем не менее на данный момент каких-либо серьез-
ных попыток эмпирически оценить факторы становления промежуточ-
ных валют не делалось. 

Вторая категория моделей исследует спрос на резервные валюты как 
средство сохранения ценности и включает модели выбора валюты но-
минирования внешнего долга и портфеля официальных международных 
резервов центральных банков. Главными факторами данного вида спро-
са являются стабильность резервной валюты, валютная структура 
внешней торговли и потоков капитала стран, накапливающих офици-
альные резервы. 

Стабильность резервной валюты как по отношению к другим валю-
там, так и с точки зрения ее покупательной способности играет ключе-
вую роль в принятии экономическими агентами положительного реше-
ния об инвестировании средств в активы, номинированные в данной 
валюте. В результате финансовые рынки стран со стабильными валюта-
ми дают больше возможностей для привлечения средств, поэтому спрос 
на данную валюту для номинирования долга также положительно зави-
сит от ее стабильности. Эмпирические оценки подтверждают важность 
стабильности валюты для использования ее в качестве резервной. 

Валютная структура внешней торговли и потоков капитала в стра-
нах, которые накапливают международные резервы для противодей-
ствия внешним шокам, является важным фактором спроса на резервные 
валюты. Важность данного фактора подтверждается рассмотренными 
эмпирическими исследованиями портфелей официальных резервов.  

Таким образом, общий спрос на резервную валюту складывается из 
нескольких составляющих: из спроса для проведения торговых транзак-
ций и спроса со стороны международных финансовых рынков. Основ-
ными факторами, которые положительно влияют на использование ре-
зервной валюты на международных рынках, являются стабильность 
данной валюты по сравнению с другими валютами, степень конкурен-
тоспособности компаний страны-эмитента и эластичности спроса в ней 
на импортные товары, величина издержек по проведению валютных 
сделок с данной валютой, а также валютная структура внешней торгов-
ли и потоков капитала стран-инвесторов в активы в данной валюте. 
Важно отметить, что на данный момент не проводилось моделирование 
совместного влияния всех факторов спроса на резервные валюты, по-
этому определить степень влияния того или иного фактора достаточно 
сложно. 
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До сих пор резервные валюты и спрос на них преимущественно ана-
лизировались в масштабах всей мировой экономики. По этой причине 
подавляющее большинство работ посвящено рассмотрению роли долла-
ра США, евро, японской иены и фунта стерлингов. Вместе с тем спрос 
со стороны внешних экономических агентов наблюдается и для некото-
рых других валют. Обычно их использование ограничено несколькими 
странами, которые граничат или активно торгуют со страной – эмитен-
том такой валюты, поэтому их принято называть региональными ре-
зервными валютами. Их изучению посвящены следующие разделы дан-
ной работы. 
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3. Региональные резервные валюты 

3.1. Определение региональной резервной валюты 
Региональной резервной принято называть такую валюту, которая 

выполняет все или часть функций резервной валюты, но не в мировом, а 
в региональном масштабе, т.е. когда данную валюту начинают исполь-
зовать в своих транзакциях нерезиденты близлежащих стран вне преде-
лов юрисдикции страны-эмитента (см. Dobson, Masson (2009); Genberg 
(2009); Salikhov, Agibalov (2010)). Иными словами, региональная резерв-
ная валюта должна входить в резервы центральных банков стран, близ-
ких по географическому расположению, а также по масштабу торговых 
и инвестиционных потоков. Она также должна использоваться в каче-
стве промежуточного инструмента, способствующего снижению тран-
закционных издержек, которые возникают при обмене региональных 
малоиспользуемых валют. Возможно также, что в некоторых случаях 
региональная резервная валюты может использоваться в качестве меры 
стоимости, т.е. для определения цен в тех странах региона, которые ис-
пытывают сложности с проведением стабильной монетарной политики. 

В узком смысле под региональной резервной валютой может пони-
маться денежная единица некоторой страны, которую хранят в качестве 
резервов или используют в операционной деятельности центральные 
банки хотя бы нескольких стран. Самой большой сложностью с опреде-
лением в таком виде является составление фактического списка регио-
нальных резервных валют. Дело в том, что в настоящее время публика-
ция центральными банками данных о валютной структуре золотовалют-
ных резервов осуществляется на добровольной основе, либо такая ин-
формация раскрывается в соответствии со Специальным стандартом 
распространения данных МВФ (Special Data Dissemination Standard – 
SDDS) по ограниченному числу валют.  

Эксперты Института международной экономики (см. Truman, Wong 
(2006) и Wong (2007)) проанализировали данные годовых отчетов цен-
тральных банков и министерств финансов большинства стран мира. По-
следние доступные на момент публикации исследования данные за 2004 
и 2005 гг. показали, что подробную статистику по составу золотовалют-
ных резервов в разрезе валют публиковали не более 23 стран. При этом 
большинство из них составляли небольшие государства Восточной Ев-
ропы, которые являются кандидатами на вступление в зону евро. В ре-
зультате существующая статистика по валютной структуре междуна-
родных резервов характеризуется некоторым перекосом в пользу доли 
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резервов, хранящихся в евро. Количество стран, публикующих подоб-
ные данные, постепенно растет1, однако до сих пор информации о ва-
лютной структуре резервов недостаточно (см. рис. 2).  

 

 
Источник: МВФ (http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/index.htm). 

Рис. 2. Официальные резервы, трлн долларов США  

Группа стран, центральные банки которых руководствуются стан-
дартами МВФ при публикации отчетности о валютной структуре резер-
вов, также постоянно увеличивается. Тем не менее используемый в 
настоящее время стандарт позволяет публиковать отчетность в макси-
мально агрегированном виде. В частности, в соответствии со стандар-
том достаточно разбивать резервы на две группы: резервы, хранящиеся 
в официальных резервных валютах МВФ, и резервы в остальных валю-
тах. 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 статисти-
ки по валютной структуре своих международных резервов (такие резер-
вы мы будем называть недетализированными). Большинство стран, вхо-
дящих в эту группу, являются развивающимися экономиками и облада-

                                                           
1 Например, Банк России начал публиковать такую информацию в ежеквартальном «Отче-
те по управлению резервами» в 2007 г. 
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ют небольшими резервами. Однако среди них встречаются государства, 
которые входят в число лидеров по величине международных резер-
вов, – например, Китай и Тайвань. 

Наиболее полная статистика о валютной структуре международных 
резервов публикуется МВФ (Composition of Foreign Exchange Reserves – 
COFER). Однако эта база данных содержит информацию только о неко-
торых резервных валютах. До 2000 г. такими валютами были швейцар-
ский франк и нидерландский гульден, однако после введения в обраще-
ние наличного евро учитываются только показатели швейцарского 
франка1. Таким образом, использование стандартного определения ре-
гиональной резервной валюты затруднено.  

Возможной альтернативой является информация об использовании 
некоторых валют в качестве якоря для фиксации валютных курсов стран 
региона. В данном случае принимается во внимание тот факт, что в ка-
честве якоря обычно применяются только более стабильные валюты, 
которые одновременно широко торгуются на региональном валютном 
рынке и могут быть использованы центральными банками для валют-
ных интервенций. Исходя из этого определения, в качестве региональ-
ной резервной валюты можно выделить южноафриканский рэнд, к ко-
торому «привязаны» валюты 3 стран2, франк CFA, используемый 
15 странами Африки3, российский рубль4, швейцарский франк. 

Еще одним альтернативным вариантом для выделения региональных 
резервных валют может быть ее более широкое определение. Как мы 
писали в предыдущих разделах, региональная резервная валюта должна 
соответствовать нескольким критериям. Она должна широко использо-
ваться в региональных экспортно-импортных операциях, на рынках гос-
ударственных и корпоративных заимствований и, возможно, использо-
ваться в качестве денег внутри стран с нестабильной денежной едини-
цей. В последнем случае речь идет о применении данной региональной 

                                                           
1 По данным на 30 сентября 2009 г., доля швейцарского франка в резервах центральных 
банков, предоставляющих отчетность, составляла 0,12%. 
2 В Единую валютную зону (Common Monetary Area – CMA) входят Лесото, Намибия, 
Свазиленд и ЮАР. 
3 Африканское финансовое сообщество (Communauté Financière Africaine – CFA) включает 
15 стран, которые разделены на 2 монетарные зоны со своими центральными банками: 
Западно-Африканский экономический и валютный союз (West Africa Economic and Mone-
tary Union – WAEMU) и Центрально-Африканский экономический и валютный союз (Cen-
tral Africa Economic and Monetary Union – CAEMU), а также Коморские острова, исполь-
зующие собственную валюту, курс которой привязан к курсам двух других валют. По-
дробнее см., например, Yehoue (2005). 
4 Входит в состав корзины валют, к которой привязан курс белорусского рубля (см. 
http://www.nbrb.by/statistics/Rates/CurrBasket/description.asp). 
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валюты в качестве валюты, которая замещает национальную денежную 
единицу при долларизации. 

Широкое применение национальной денежной единицы в торговле 
между странами предполагает, с одной стороны, активное участие рези-
дентов этой страны в региональной торговле, а с другой – стабильность 
национальной валюты, по крайней мере, по отношению к валютам дру-
гих стран региона. Активное участие страны в региональной торговле 
может быть как следствием высокой степени открытости 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 которых от-
вечают указанным параметрам – это Китай с его высокой степенью во-
влеченности в региональную торговлю, а также с постоянно растущим 
внутренним рынком; Индия 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 является крупнейшим 
рынком в СНГ. 

Использование денежной единицы в качестве валюты номинирова-
ния государственного и частного долга зарубежными экономическими 
агентами поднимает ее статус и может служить важным индикатором 
для выделения ее в качестве региональной резервной валюты. Опреде-
ляющими факторами для выполнения валютой данной функции явля-
ются стабильность валюты, ее свободная конвертируемость, а также 
развитые и глубокие рынки капитала в стране – эмитенте валюты. Пер-
вые два фактора привлекают как национальных, так и иностранных ин-
весторов, которые готовы вкладывать средства в активы, характеризу-
ющиеся низким валютным риском и отсутствием издержек при транс-
граничном движении капитала. Эффективные финансовые рынки при-
влекают заемщиков, желающих брать в долг недоступные на нацио-
нальных рынках объемы средств и делать это по низким ставкам. Спи-
сок валют, построенный по данному критерию, приводится в работе 
Thimann (2009) на основании данных, собираемых Банком международ-
ных расчетов. Ключевыми региональными валютами привлечения 
внешнего финансирования можно считать сингапурский и гонконгский 
доллары, австралийский доллар, новозеландский доллар, швейцарский 
франк.  
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В целом однозначно определить список региональных резервных ва-
лют достаточно сложно. Соответствие различных валют критериям, 
рассмотренным выше, обобщено в табл. 4. Вряд ли можно говорить о 
том, что приведенный список является исчерпывающим, однако он поз-
воляет выделить основные региональные валюты, которые относитель-
но широко используются в настоящее время. 

Таблица 4 
Региональные резервные валюты  

Определение 
Критерии выделения региональной  

резервной валюты 
Валюты 

Узкое Хранение резервов центральными банками Швейцарский франк 
Использование в качестве валюты, к кото-
рой фиксируется обменный курс валют 
других стран  

Российский рубль, 
франк CFA,  
швейцарский франк,  
южноафриканский рэнд 

Расширенное Использование в региональных внешнетор-
говых операциях 

Бразильский реал,  
индийская рупия,  
китайский юань,  
российский рубль 

Номинирование государственного и корпо-
ративного долга 

Австралийский доллар,  
гонконгский доллар,  
новозеландский доллар,  
сингапурский доллар 

Использование нерезидентами для внутрен-
них операций 

Швейцарский франк 

 

3.2. Количественная оценка роли региональных валют 
Как было сказано в предыдущем разделе, данные по резервам цен-

тральных банков в разрезе достаточного числа национальных валют 
отсутствуют. Таким образом, количественная оценка роли региональ-
ных резервных валют затруднена. Индикатор того, в какой степени дан-
ная валюта является резервной (в расширенном определении) или како-
вы ее перспективы стать резервной, зависит от выполнения валютой 
следующих функций: использование ее в платежах между экономиче-
скими 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 дол-
лар, бразильский реал, гонконгский доллар, индийская рупия, канадский 
доллар, китайский юань, новозеландский доллар, российский рубль, 
сингапурский доллар, южноафриканский рэнд. Франк CFA не попал в 
исследуемую группу, так как по этой валюте данные не собираются. 
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Российский рубль включен в данный список, поскольку он соответству-
ет следующим критериям (см. табл. 3): использование в качестве валю-
ты, к которой фиксируется обменный курс валют других стран, и ис-
пользование в региональных внешнеторговых операциях.  

Для оценки роли региональных валют возможно использование двух 
видов данных, предоставляемых Банком международных расчетов 
(Bank for International Settlements – BIS). Во-первых, это результаты 
трехгодичных опросов центральных банков стран мира1,2, проводимых 
для оценки состояния международного валютного рынка и рынка дери-
вативов. С помощью этой информации можно оценить степень исполь-
зования каждой валюты в расчетах между экономическими агентами. 
Оценка роли региональных валют в этом случае будет сделана в виде 
описательной статистики по данным четырех опросов: 2002, 2004, 2007 
и 2010 гг. Во-вторых, это данные по долговым ценным бумагам и ин-
струментам денежного рынка, номинированным в различных валютах. 
С помощью такой статистики можно оценить степень использования 
региональных валют на международных рынках капитала.  

3 . 2 . 1 .  Ре г ион а л ьные  в а люты  в  к а ч е с т в е   
с р е д с т в а  пл а т ежа  

В трехгодичном опросе Банка международных расчетов учитывают-
ся данные по следующим инструментам валютного рынка и рынка де-
ривативов в разрезе валют: спот-сделка (spot transaction), прямой фор-
вард (outright forward), валютный своп (foreign exchange swap), валют-
ный процентный своп (currency swap), валютный опцион (currency op-
tion / warrant), валютный свопцион (currency swaption). Ниже представ-
лены определения этих инструментов из методической части опроса3. 

Спот-сделка – транзакция, которая представляет собой обмен двух 
валют по курсу, согласованному на дату контракта, в течение двух ра-
бочих дней. Прямой форвард – транзакция, 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). 
Валютный 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, согласован-
ному во время заключения контракта. Длинная часть (long leg) – обрат-

                                                           
1 См. страницу, посвященную данному опросу, на сайте Банка международных расчетов 
http://www.bis.org/publ/rpfxf07t.htm.  
2 По информации из последнего опроса (см. BIS (2007)) в нем участвовали центральные 
банки 54 стран. 
3 См. BIS (2007). 
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ный обмен тех же двух валют в дату, которая находится в будущем, и по 
курсу (обычно отличному от курса, применяемого в короткой части), 
согласованному во время заключения контракта.  

Валютный процентный своп – контракт, который обязывает две сто-
роны обменяться потоками процентных платежей в различных валютах 
на определенный период времени и обменяться суммами основного 
долга в различных валютах по заранее определенному курсу во время 
завершения контракта. 

Валютный опцион – контракт, который дает право покупать или 
продавать валюту в обмен на другую валюту по определенному курсу в 
течение определенного периода. Валютный свопцион – опцион на за-
ключение сделки валютного процентного свопа. 

При анализе данных опроса Банка международных расчетов необхо-
димо также учитывать, что они не детализированы в разрезе покупок и 
продаж финансовых инструментов, а приводится лишь статистика по 
оборотам. Подсчет данных осуществляется в обеих валютах каждой 
сделки, т.е. используется метод двойного счета. Таким образом, количе-
ство сделок, отражаемых в отчете по валютам, будет всегда в 2 раза 
больше.  

Динамика оборота с разбивкой по инструментам представлена на 
рис. 3. В последние годы на валютном рынке наблюдался быстрый рост 
объема сделок: с 1,2 трлн долларов США в 2001 г. до 1,9 трлн в 2004 г., 
3,2 трлн в 2007 г. и почти 4 трлн в 2010 г. Таким образом, за 9 лет объем 
рынка вырос в 3,2 раза – средний рост почти на 14% в год. 

На рис. 4 представлена ситуация на рынке в разрезе инструментов и 
валют. При этом валюты сгруппированы следующим образом: 5 основ-
ных резервных валют представлены по отдельности; группа региональ-
ных валют включает 10 валют, перечисленных в начале данного разде-
ла; третья группа валют включает следующие валюты: чешскую крону, 
датскую крону, венгерский форинт, индонезийскую рупию, корейский 
вон, мексиканское песо, норвежскую крону, филиппинское песо, поль-
ский злотый, шведскую крону, тайваньский доллар, таиландский бат, 
турецкую лиру. По оставшимся двум группам – «валюты других стран, 
предоставляющих отчеты» и «остальные валюты» – данные не детали-
зированы по денежным единицам и даются общим итогом. 
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Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 3. Оборот на валютном рынке и рынке валютных деривативов  

 
Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 4. Доля различных валют в сделках по инструментам  
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Главным выводом из анализа представленной информации является 
то, что доля основных резервных валют на международном валютном 
рынке до сих пор очень высока. В разные годы и по разным инструмен-
там она варьируется от 77% до почти 90% от общего объема сделок. 
Вместе с тем необходимо отметить, что до кризиса 2007–2009 гг. про-
исходило медленное, но неуклонное снижение этой доли по всем ин-
струментам. Таким образом, можно сказать, что экономический рост 
развивающихся стран, усиление глобализации и международной тор-
говли, а также вовлеченность в эти процессы все большего количества 
государств увеличивали объемы операций с новыми валютами. После 
кризиса 2007–2009 гг. снижение доли основных резервных валют оста-
новилось. Доля региональных резервных валют в это же время выросла, 
что говорит об усилении роли данных валют в международной платеж-
ной системе. 

Сравнивая между собой 10 вошедших в группу региональных ре-
зервных валют национальных денежных единиц, важно детально рас-
смотреть роль каждой в региональном масштабе и оценить их перспек-
тивы по становлению в качестве новых резервных валют. На рис. 5 при-
ведены объемы сделок по всем инструментам в каждой из региональных 
валют.  

 

 
Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 5. Общее количество сделок в региональных валютах  
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Очевидна доминирующая роль австралийского, гонконгского, канад-
ского и новозеландского долларов. При этом примерно треть операций 
приходится на австралийский доллар, что подтверждает его роль валю-
ты региональной торговли в Юго-Восточной Азии и Океании. 

В табл. 5 данные по региональным валютам отсортированы по убы-
ванию объема сделок в валюте по результатам опроса за 2010 г. Наибо-
лее динамично растущей валютой является китайский юань, за которым 
следуют новозеландский доллар, индийская рупия и российский рубль. 

Таблица 5 
Объемы сделок с использованием региональных валют,  

млн долларов США 

Денежная единица 
Апрель 

2001 
Апрель 

2004 
Апрель 

2007 
Апрель 

2010 
Отношение 
2010 к 2001 

Австралийский доллар 53585 107239 219967 301719 5,6 
Канадский доллар 55614 80978 142598 210148 3,8 
Гонконгский доллар 27741 33839 89915 94015 3,4 
Новозеландский доллар 6880 18552 63021 63321 9,2 
Сингапурский доллар 13065 17336 38803 56371 4,3 
Индийская рупия 2842 6263 23624 37738 13,3 
Российский рубль 4282 12213 24909 35870 8,4 
Китайский юань 94 1882 15008 34261 364,5 
Рэнд ЮАР 11693 13993 30293 28780 2,5 
Бразильский реал 5891 5144 13100 27224 4,6 

Источник: Банк международных расчетов. 

 
Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 6. Динамика объема сделок в региональных валютах  
по инструментам 
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Доля четырех наиболее используемых валют в общем объеме всех 
операций с 10 региональными валютами в разные периоды и по разным 
инструментам колеблется в пределах от 67 до 93% (рис. 6). Российский 
рубль играет существенную роль только в спот-сделках, а в самой зна-
чительной категории производных инструментов, на которые приходит-
ся большая часть операций, – в валютных свопах – его роль пока незна-
чительна, даже несмотря на то что по результатам последнего опроса 
был отмечен значительный рост таких операций с рублем. 

На рис. 7 представлены изменения в спот-операциях в разбивке по 
региональным валютам. Общий объем спот-сделок с региональными 
валютами вырос с 50 млрд долларов США в 2001 г. до 87 млрд в 2004 г., 
до 179 млрд в 2007 г. и до 302 млрд в 2010 г. С 2004 г. австралийский 
доллар опередил канадский доллар и стал лидером по операциям на 
спот-рынке. Сделки с российским рублем резко выросли в 2004 г. – рост 
в 2,5 раза по сравнению с 2001 г. – и составили более 10 млрд долларов 
США, что позволило рублю закрепиться на третьем месте по объему 
спот-сделок среди региональных валют. Однако в 2007 г. объемы спот-
сделок с российской валютой росли медленнее, чем операции по всем 
региональным валютам, и в результате, оставив за собой третью пози-
цию, рубль лишь не намного – менее чем на 300 млн долларов США – 
опередил новозеландский доллар. Под влиянием кризиса объем сделок с 
рублем в 2010 г. вырос лишь незначительно.  

 

 
Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 7. Спот-сделки в различных региональных валютах  



3. РЕГИОНАЛЬНЫЕ РЕЗЕРВНЫЕ ВАЛЮТЫ 

 

89 
 

В операциях с валютными форвардными контрактами стабильными 
лидерами среди региональных валют были со значительным отрывом 
австралийский и канадский доллары (рис. 8). Стоит отметить практиче-
ски утроение объемов сделок в 2010 г. по трем валютам: бразильскому 
реалу, индийской рупии и китайскому юаню, в то время как показатели 
остальных валют росли менее быстрыми темпами или снижались. До 
2010 г. объемы сделок с форвардами в российских рублях за каждые 
3 года увеличивались в 4 раза, намного опережая общий рост по регио-
нальным валютам. Затем 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 сде-
лок по которому в 2001 г. были примерно на одинаковом с рублем 
уровне – чуть более 50 млн долларов США. Однако стремительный рост 
операций с юанем – с 2001 по 2010 г. рост более чем в 259 (!) раз – поз-
волил ему значительно опередить рубль по данному показателю. 

 

 
Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 8. Динамика форвардных сделок  
в различных валютах  
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Динамика по самому значительному с точки зрения объема операций 
инструменту валютного рынка – валютным свопам – представлена на 
рис.  9. В данной категории операций общий рост объемов сделок в ре-
гиональных валютах был несколько более медленным по сравнению со 
спот-сделками и прямыми форвардами. Суммарный объем операций с 
валютными свопами вырос со 105 млрд долларов США в 2001 г. до 
161 млрд в 2004 г., до 366 млрд в 2007 г. и до 418 млрд в 2010 г. Лиде-
рами среди региональных валют оставались австралийский и канадский 
доллары. Следует отметить высокую долю операций в гонконгских дол-
ларах. Использование российского рубля для данного вида сделок впер-
вые было зафиксировано в опросе за 2004 г. С тех пор объем сделок в 
рублях рос высокими темпами: в 3,8 раза в 2007 г., что было почти в два 
раза быстрее общего роста рынка региональных валют, и на 136% в 
2010 г. – почти в 10 раз быстрее рынка. Это позволило российскому 
рублю существенно укрепить свои позиции среди региональных ре-
зервных валют по данному виду финансовых инструментов. 

 

 
Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 9. Динамика операций по валютным свопам  
в региональных валютах  

На рис. 10 и 11 представлена динамика сделок с использованием все 
еще сравнительно редко встречающихся инструментов: валютных про-
центных свопов и опционов. В обоих случаях лидеры среди региональ-
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ных валют – австралийский и канадский доллары. В качестве особенно-
сти можно отметить только третью позицию по сделкам с валютными 
процентными свопами в рэнде ЮАР. Операции с российским рублем по 
этим показателям остаются пока незначительными по объему. 

 

 

Рис. 10. Динамика сделок по валютным процентным свопам 

 
Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 11. Динамика сделок с опционами  
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Рассмотрим теперь данные Банка международных расчетов по обо-
роту валютного рынка в разрезе стран и валют. Наиболее показательной 
для целей настоящей работы является оценка данных по сделкам в 
местной валюте каждой из представленных стран. Анализ этих данных 
позволяет понять, на какие валюты происходит обмен, и выяснить, ис-
пользуются ли региональные валюты для универсального обмена 
между другими денежными единицами, т.е. в качестве промежуточной 
валюты. 

На рис. 12 приведены доли валют в обороте валютного рынка каж-
дой из представленных стран. В подавляющем большинстве случаев 
доля доллара США составляет более половины от общего объема сде-
лок. Доля евро велика только в странах – кандидатах на вступление в 
зону евро (в Болгарии, Латвии, Литве, Румынии, Эстонии), а также в 
других европейских 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, Португалию, Словению и Финлян-
дию. Кроме того, во всех странах, выделенных в качестве эмитентов 
региональных валют, более 90% сделок составляют операции с долла-
ром США. Таким образом, нельзя говорить об изменении статуса дол-
лара 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 различных валю-
тах, главные выводы можно сформулировать следующим образом. 

1. На протяжении последнего десятилетия роль региональных валют 
растет. Тем не менее их использование для прямых сделок с ино-
странными контрагентами пока невелико. Таким образом, можно 
сказать, что укрепление статуса региональных валют связано ис-
ключительно с ростом их роли в международной торговле, а в каче-
стве промежуточной или резервной валюты они практически не ис-
пользуются. 

2. Важнейшей целью сделок на валютном рынке является хеджирова-
ние валютных рисков. Это определяется высокой долей форвард-
ных и своп-сделок. Без развития валютного рынка и рынка произ-
водных финансовых инструментов статус региональной валюты не-
достижим. 

3. Объемы сделок в валютах, выделенных в качестве региональных, в 
начале истекшего десятилетия были очень незначительны, и темпы 
их роста хотя и велики, но недостаточны для заметного повышения 
статуса валюты.  
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Источник: Банк международных расчетов (пустые столбцы означают, что данные по 
конкретной стране за данный период отсутствуют в опросе). 

Рис. 12. Доля различных валют в обороте валютного  
рынка стран  

 

3 . 2 . 2 .  Ре г ион а л ьные  в а люты  в  к а ч е с т в е   
в а лют  номиниро в ания  до л г а  

В данном разделе анализируются данные по облигациям и инстру-
ментам денежного рынка, номинированным в региональных резервных 
валютах. Причем под облигациями понимаются долгосрочные долговые 
обязательства, а под инструментами денежного рынка – краткосрочные 
долговые обязательства1. Данные по обоим видам долговых обяза-
тельств включают информацию по выпускам государственных и част-
ных эмитентов, а также международных организаций. Ниже будут рас-

                                                           
1 См. BIS (2009). 
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сматриваться данные по общему объему облигаций и других обяза-
тельств, которые находятся в обращении (amounts outstanding), т.е. не 
были погашены на момент окончания рассматриваемого периода1. 

На рис. 13 приведена динамика общей номинальной стоимости об-
лигаций, обращающихся на внутренних и международных финансовых 
рынках в разрезе основных резервных валют, в которых произведена 
эмиссия. На сегодняшний момент более 95% облигаций по стоимости 
номинировано в основных резервных валютах. Отметим, что с конца 
2003 г. суммарная стоимость облигаций, номинированных в евро, пре-
высила стоимость облигаций, номинированных в долларах США. Ста-
тус евро как главной валюты номинирования долга не изменился, даже 
несмотря на снижение объема облигаций в этой валюте во второй поло-
вине 2008 г. Кроме того, отметим важную роль, которую играет на этом 
рынке фунт стерлингов: его доля стабильно находится на уровне 7–8%. 
Роль остальных валют постоянно росла на протяжении 2000–2011 гг. В 
течение этого десятилетия их доля выросла почти в 2 раза и сейчас со-
ставляет около 4,5%. 

Безусловными лидерами по объему облигаций, номинированных в 
региональных резервных валютах, являются австралийский и канадский 
доллары (рис. 14). Стоимость облигаций в остальных валютах остава-
лась небольшой. Тем не менее необходимо отметить, что активность 
эмиссии облигаций в бразильских реалах, китайских юанях и россий-
ских рублях стала расти примерно с начала 2006 г. К началу 2011 г. 
объем облигаций в обращении, номинированных в этих валютах, вырос 
соответственно в 5,6, 16,5 и 14,3 раза. Единственной валютой, долговой 
рынок которой практически не рос, является индийская рупия. 
 

                                                           
1 Помимо этого, доступны данные по объявленному и фактическому объемам выпуска 
новых облигаций, объему погашенного долга. 
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Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 13. Облигации, номинированные в основных резервных валютах 

 
Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 14. Облигации, номинированные в региональных резервных валютах  
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Изменение объема облигаций в обращении в разрезе региональных 
резервных валют представлено на рис. 15. На протяжении рассматрива-
емого периода прирост общего объема облигаций в региональных ре-
зервных валютах практически всегда был положительным. Тем не менее 
масштабное снижение на рынке наблюдалось во время пика кризиса 
2007–2009 гг., а именно с III квартала 2008 г. по I квартал 2009 г. Кроме 
того, во II квартале 2010 г. был также зафиксирован отток средств с 
рынка облигаций. 

 

 
Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 15. Прирост облигаций в обращении, номинированных  
в региональных резервных валютах  

Динамика инструментов денежного рынка (краткосрочных долговых 
инструментов), находящихся в обращении и номинированных в основ-
ных резервных валютах, приведена на рис. 16. Динамика стоимости 
данных финансовых инструментов во многом похожа на динамику рын-
ка облигаций. 
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Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 16. Инструменты денежного рынка, номинированные в основных 
резервных валютах  

 

 
Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 17. Инструменты денежного рынка, номинированные  
в региональных резервных валютах  



ФАКТОРЫ СТАНОВЛЕНИЯ РЕЗЕРВНЫХ ВАЛЮТ 

 

98 
 

Важной особенностью инструментов денежного рынка, номиниро-
ванных в региональных резервных валютах (см. рис. 17), является до-
минирующая роль гонконгского доллара вплоть до середины 2009 г. 
Однако на сегодняшний день наиболее используемой региональной ре-
зервной валютой в данном сегменте долговых обязательств является 
австралийский доллар. Темпы роста стоимости инструментов денежно-
го рынка представлены на рис. 18. 

 

 
Источник: Банк международных расчетов. 

Рис. 18. Прирост инструментов денежного рынка в обращении, номини-
рованных в региональных резервных валютах  

Анализ тенденций на рынке долговых обязательств позволяет сде-
лать следующие выводы. 

1. Доля региональных резервных валют на долговом рынке намного 
ниже их доли на валютном рынке. Вероятно, это связано с важно-
стью для рынка долговых инструментов стабильности валюты но-
минирования долга. 

2. Роль региональных резервных валют в качестве валют номинирова-
ния долга постепенно увеличивается. Тем не менее темпы этого 
увеличения пока невелики. 



3. РЕГИОНАЛЬНЫЕ РЕЗЕРВНЫЕ ВАЛЮТЫ 

 

99 
 

3. Наиболее значимыми региональными резервными валютами на 
рынке долговых обязательств являются австралийский, канадский и 
гонконгский доллары. Роль российского рубля незначительна. 

Подводя итоги рассмотрения текущего состояния валютного рынка и 
рынка международных долговых обязательств, прежде всего необходи-
мо отметить, что доля региональных резервных валют в мировом мас-
штабе пока остается небольшой. Тем не менее в последние годы роль 
региональных валют растет. Среди них на данный момент наиболее ис-
пользуемыми являются австралийский, канадский и гонконгский долла-
ры. Доля остальных региональных валют менее значительна, однако 
использование некоторых из них увеличивается очень быстрыми тем-
пами. В качестве самых динамично растущих валют можно выделить 
китайский юань, индийскую рупию и российский рубль. 

Региональная торговля между странами бывшего СССР и наличие 
емкого внутреннего рынка позволяют российскому рублю повышать 
свою роль на постсоветском пространстве. Однако, несмотря на то что 
доля российского рубля на международном рынке быстро увеличивает-
ся, конкуренция со стороны других валют является существенным нега-
тивным фактором для перспектив превращения рубля в региональную 
резервную валюту. Кроме того, близость стран региона к двум другим 
большим рынкам – китайскому и европейскому – не позволяет одно-
значно говорить о продолжении доминирования России в региональной 
торговле. По этой причине актуальной является разработка и использо-
вание комплекса мер, которые будут содействовать достижению рублем 
статуса региональной резервной валюты. 
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4. Достижение статуса региональной  
резервной валюты 

4.1. Факторы и возможные меры для повышения  
статуса валюты 

Решение задачи по повышению статуса валюты до уровня регио-
нальной резервной требует выделения факторов, которые этому способ-
ствуют. В данном разделе будут приведены рекомендации в области 
экономической политики, способствующие превращению национальной 
валюты в резервную. 

Хранение официальных резервов 
Рассмотренные в разделе 2 данной работы теоретические модели 

выделяют следующие факторы спроса на резервы в определенной валю-
те со стороны центрального банка: активная международная торговля со 
страной – эмитентом данной валюты, величина внешней задолженно-
сти, номинированной в данной валюте, а также доходность активов цен-
трального банка в данной валюте. Значимость перечисленных факторов 
для выбора валютной структуры резервов была также подтверждена 
эмпирическими исследованиями. При рассмотрении влияния первого 
фактора1 в качестве главного мотива центрального банка выделяется 
необходимость поддержки платежного баланса в случае возникновения 
временного отрицательного сальдо торгового баланса. В качестве вари-
анта данного мотива выделяется также необходимость осуществления 
операций на валютном рынке по предотвращению укрепления нацио-
нальной валюты в рамках стратегии роста, ориентированного на экс-
порт. Второй фактор спроса на резервную валюту связан с необходимо-
стью поддержки платежного баланса в случае возникновения временно-
го отрицательного сальдо счета операций с капиталом и финансовыми 
инструментами, а третий – со стремлением ЦБ получать максимальную 
доходность по портфелю резервов при минимальном риске. Таким об-
разом, для достижения статуса региональной резервной валюты необхо-
димо обеспечить такое развитие экономики страны – эмитента этой ва-
люты, при котором она станет основным конечным потребителем това-
ров и услуг, производимых в соседних странах, будет инвестировать 
средства в активы стран-партнеров, а также сможет обеспечивать при-
емлемую доходность по активам, номинированным в своей валюте. До-

                                                           
1 См. Truman, Wong (2006). 



ФАКТОРЫ СТАНОВЛЕНИЯ РЕЗЕРВНЫХ ВАЛЮТ 

 

101 
 

стижению первых двух целей будут способствовать следующие меры 
экономической политики: 

1. Необходимо повышать открытость экономики страны – эмитента 
валюты, обеспечивая при этом конкуренцию между импортерами. 
Это сделает страну привлекательной для поставщиков импорта и 
при этом независимой от импорта из единственного источника.  

2. Необходимо добиваться снижения или отмены внешнеторговых 
ограничений в странах – торговых партнерах, включая меры нета-
рифного регулирования. Это повысит роль экспорта из страны – 
эмитента валюты в экономиках стран-партнеров. 

3. Внутри страны-эмитента должны отсутствовать препятствия для 
инвестирования за рубеж. Накопление агентами страны-эмитента 
активов в странах-партнерах создает вероятность оттока капитала 
из этих стран. В результате 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 переход к конвертируемо-
сти валют стран-партнеров. Это снизит риски, связанные с инвести-
рованием в зарубежные активы и возможностью репатриации дохо-
да от этих активов. В результате объемы экспорта и импорта капи-
тала в регионе должны существенно вырасти. 

Любой центральный банк сталкивается с проблемой распределения 
резервов между несколькими валютами. Однако особенно актуальна эта 
проблема для центральных банков, обладающих резервами свыше уров-
ня, необходимого только для совершения текущих операций на валют-
ном рынке. В этом случае оперативного управления резервами недоста-
точно, и для эффективного хранения накопленных резервов использует-
ся подход, аналогичный управлению портфелем финансовых активов. 

Для того чтобы центральные банки других стран размещали часть 
своих резервов в региональной валюте, необходимо обеспечить лучшее 
по сравнению с другими валютами соотношение риска и доходности 
данной валюты. Очевидно, что высокая доходность предполагает рас-
тущую экономику, которая делает возможными заимствования по высо-
ким ставкам, а также жесткую денежно-кредитную политику, низкую 
инфляцию и тенденцию к удорожанию валюты. Ограничение процент-
ного и кредитного рисков по активам в региональной резервной валюте 
достигается за счет вложений только в государственные бумаги. Огра-
ничение валютного риска – за счет стабильного курса национальной 
валюты. 
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Комплекс мер, направленных на реализацию стратегии повышения 
привлекательности активов в региональной резервной валюте, как пра-
вило, включает следующие мероприятия.  

1. Создание ликвидного рынка высококачественных государственных 
ценных бумаг является одной из определяющих мер по повышению 
статуса национальной валюты. Наличие надежных активов с при-
емлемой доходностью привлекает институциональных инвесторов и 
повышает спрос на региональную резервную валюту. Более того, 
основа финансового рынка в виде государственных бумаг стимули-
рует его дальнейшее развитие, позволяет сформировать полноцен-
ную срочную структуру процентных ставок и увеличить общую 
стабильность финансовой системы за счет расширения возможно-
стей по операциям кредитования и рефинансирования под залог 
ценных бумаг. 

2. Обеспечение стабильности доходной части бюджета, выступающей 
в качестве обеспечения по государственному долгу, а также пред-
сказуемые расходы бюджета. Понятная иностранным инвесторам 
бюджетная политика поможет снизить восприятие рисков при вло-
жении в государственные бумаги. Следствием этого станет рост 
спроса на государственные облигации, номинированные в том чис-
ле в национальной валюте. 

3. Низкая инфляция. Достижение низких и предсказуемых темпов ин-
фляции позволит обеспечить стабильную реальную доходность 
долговых инструментов, номинированных в региональной валюте. 

4. Экономическая активность, обеспечивающая повышение привлека-
тельности рынка страны – эмитента валюты.  

5. Обеспечение конвертируемости национальной валюты, позволяю-
щей снизить валютные риски. В результате привлекательность ва-
люты в качестве резервной денежной единицы вырастет. 

6. Стабильность обменного курса позволит снизить валютные риски 
для иностранных инвесторов.  

7. Для стимулирования признания валюты резервной необходимо раз-
вивать специальные финансовые услуги по активам, номинирован-
ным в данной валюте, для зарубежных центральных банков. Набор 
стандартных услуг может включать, в частности, депозитарные и 
расчетные услуги по ценным бумагам, депозитные, инвестицион-
ные и валютные операции, а также сделки с наличной валютой. 
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Использование во внутренней и международной  
торговле  

В широком понимании использование региональной резервной ва-
люты не ограничивается только хранением в ней резервов центральны-
ми банками. Региональная валюта должна активно применяться в тор-
говле между соседними государствами, а также использоваться эконо-
мическими агентами для совершения сделок в странах с нестабильной 
ситуацией в денежно-кредитной сфере. Комплекс мероприятий, направ-
ленных на повышение привлекательности использования национальной 
валюты при совершении сделок, можно разделить на три составляющие: 
меры по укреплению статуса валюты во внешнеторговых сделках с уча-
стием национальных экономических агентов, меры по облегчению ис-
пользования валюты в качестве промежуточной (при непрямом обмене 
двух других валют друг на друга) и меры по продвижению для исполь-
зования в других странах.  

Внешнеторговые сделки с участием резидентов. Основным моти-
вом использования во внешнеторговых сделках иностранной валюты 
является необходимость достижения баланса между двумя важнейшими 
факторами прибыльности фирмы: между стабильным спросом при 
установлении цен в валюте импортера и стабильной выручкой при 
установлении цен в валюте экспортера. Поэтому можно выделить два 
аспекта использования национальной валюты: для установления цен в 
импортных и в экспортных операциях. Стоимость импорта, оплаченно-
го в национальной валюте, в общем объеме импорта обычно тем выше, 
чем важнее рынок данной страны в качестве конечного пункта направ-
ления торговых потоков, чем меньше в импортируемых товарах доля 
сырья, а также чем выше возможность экспортера по получению ком-
мерческого кредита или банковской гарантии. Последний из перечис-
ленных факторов дает фирме-экспортеру возможность сформировать 
поток отложенных платежей за свою продукцию, не опасаясь за сам 
факт оплаты. Кроме того, доля национальной валюты в торговле высо-
ка, когда валюта является свободно конвертируемой.  

Как показал обзор литературы, в экспортных операциях роль нацио-
нальной валюты высока в случае, если на экспорт поставляются высо-
котехнологичные, уникальные товары, а также если рынки сбыта экс-
портируемых товаров дифференцированы, в том числе существует ем-
кий внутренний рынок. Кроме того, важным фактором является величи-
на фирмы-экспортера и ее доля на рынке данного товара: чем выше мо-
нопольная власть фирмы, тем выше ее способность устанавливать цены 
в национальной валюте.  
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С учетом указанных факторов перечень мер, направленных на по-
вышение использования национальной валюты во внешнеторговых опе-
рациях, в которые вовлечены национальные экономические агенты, 
можно также разделить на две части. Помимо выводов из теоретических 
моделей, в данном перечне приведены меры, упомянутые в докладах 
Министерства финансов Японии1, а также исследования о роли иены в 
странах Юго-Восточной Азии: Sato (2001), Shirono (2009).  

Роста роли национальной валюты в импортных операциях можно 
добиться за счет следующих мер: 

1) расширение возможностей по привлечению коммерческого кредита 
и банковской гарантии для финансирования импортных операций;  

2) упрощение валютного регулирования и валютного контроля, пере-
ход к свободно конвертируемой валюте. Например, в России в по-
следнее время наблюдается движение в обратном направлении. На 
фоне валютной либерализации усиливается контроль над валютны-
ми операциями. Законодательно закреплены дополнительные тре-
бования к объему информации, отражаемой уполномоченными бан-
ками в базе данных по валютным операциям, а также утверждены 
Правила по обеспечению взаимодействия не являющихся уполно-
моченными банками профессиональных участников рынка ценных 
бумаг, таможенных и налоговых органов как агентов валютного 
контроля с Банком России. Кроме того, Постановлением Прави-
тельства РФ от 17 февраля 2007 г. № 98 утверждены Правила пред-
ставления резидентами и нерезидентами подтверждающих доку-
ментов и информации при осуществлении валютных операций 
агентам валютного контроля, за исключением уполномоченных 
банков. 

Повышение доли национальной валюты в экспортных операциях 
можно осуществить, реализовав следующие мероприятия: 

1. Снижение зависимости от экспорта сырья позволит уйти от цен, 
номинированных в долларах США, принятых для большинства то-
варов этой группы, а ориентация на экспорт продукции с высокой 
добавленной стоимостью усилит возможности экспортеров уста-
навливать цены в национальной валюте.  

2. Расширение рынков сбыта, увеличение спроса со стороны внутрен-
них потребителей позволит снизить зависимость от ограниченного 

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



ФАКТОРЫ СТАНОВЛЕНИЯ РЕЗЕРВНЫХ ВАЛЮТ 

 

105 
 

круга потребителей и даст возможность более активно применять 
ценообразование в национальной валюте. 

3. Развитие рынка валютных форвардных и своп-контрактов позволит 
расширить возможности по страхованию валютного риска. В пер-
спективе валютные деривативы должны составить основу валютно-
го рынка. Например, в России снижению рисков работы с деривати-
вами способствовало внесение в 2007 г. поправки в Гражданский 
кодекс, которая установила право на судебную защиту требований 
по срочным сделкам. Принятая мера существенно сокращает право-
вой риск, однако ее недостаточно. Необходимо ускорить принятие 
федерального закона о производных инструментах. Кроме того, до 
сих пор существуют сложности с учетом производных инструмен-
тов. Доходы и расходы отражаются в момент поступления или пе-
речисления денежных средств. Переоценка производных инстру-
ментов производится на внебалансовых счетах, а финансовый ре-
зультат не отражается в отчете о прибылях и убытках. Все эти пра-
вила, противоречащие МСФО, сдерживают развитие рынка сроч-
ных контрактов. 

4. В целях создания развитого инструментария управления валютным 
риском помимо форвардов и свопов необходимо также развивать 
торговлю другими валютными производными инструментами раз-
личной 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 валю-
той. При этом издержки в виде спреда между ценой покупки и ценой 
продажи (bid-ask spread) снижаются, когда рынок данной валюты стано-
вится больше. Таким образом, основные действия по продвижению 
промежуточного использования региональной валюты должны быть 
направлены на инициирование снижения стоимости сделок по ее по-
купке и продаже. Потенциальный список мер по снижению стоимости 
валютных сделок с участием российского рубля как региональной ва-
люты может включать следующие меры. 

1. Расширение ликвидности рынка региональной валюты за счет своп-
соглашений с центральными банками соседних стран позволит сни-
зить издержки обмена между национальной валютой и валютами 
стран-партнеров. 

2. Создание полноценной системы валютного клиринга позволит су-
щественно упростить и ускорить расчеты, снижая транзакционные 
издержки. Для ее развития необходимо принятие закона о клиринге, 
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который мог бы регулировать деятельность кредитных организа-
ций, специализирующихся на клиринге сделок, заключенных в руб-
лях и иностранных валютах. Целесообразно, чтобы клиринг по рас-
четам в рублях происходил не через Чикаго (Chicago Mercantile Ex-
change – CME), а в Москве. 

3. Развитие систем передачи финансовой информации и электронного 
документооборота и их приближение к международным стандар-
там. Крупнейшими системами международного обмена финансовой 
информацией являются SWIFT1,2 (обмен между банками) и FIX3 
(обмен между брокерами, дилерами и другими участниками рынка 
ценных бумаг). Поэтому необходимо, в частности, унифицировать 
стандарты системы банковских электронных срочных платежей 
(системы БЭСП) со стандартами проведения расчетных и других 
операций, принятыми SWIFT. Кроме того, важным элементом явля-
ется интеграция российской системы расчетов с системой CLS4 
банка и включения российского рубля в список торгуемых валют. 

4. Стимулирование расширения списка участников валютного рынка с 
использованием региональной валюты. В настоящее время посто-
янно 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 количество вариантов 
торговли на валютном рынке, усилит конкуренцию, снижая спреды 
покупки и продажи. 

Использование нерезидентами. Использование региональной ва-
люты гражданами соседних стран при осуществлении внутренних сде-
лок обычно является следствием нестабильности денежно-кредитной 
политики в этих странах. Продвижение региональной валюты в каче-
стве средства платежа в этих странах должно, очевидно, строиться на 
удовлетворении спроса на стабильную денежную единицу. Добиться 
этого можно за счет следующих мероприятий: 

− обеспечение стабильности обменного курса по отношению к основ-
ным резервным валютам (по крайней мере, большей стабильности, 
чем у остальных валют региона); 

                                                           
1 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications – Сообщество всемирных 
межбанковских финансовых телекоммуникаций. 
2 Использование системы передачи текстовой информации – телекса – в настоящее время 
незначительно. 
3 Financial Information Exchange – протокол обмена финансовой информацией. 
4 Continuous Linked Settlement system – система непрерывных связанных расчетов. 
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− достижение низкой инфляции позволит национальной валюте вы-
ступать в качестве якоря при установлении обменных курсов цен-
тральными банками соседних стран. 

Номинирование долга 
Важной составляющей статуса региональной резервной валюты яв-

ляется ее использование в качестве валюты номинирования государ-
ственных и частных долговых обязательств других стран. Определяю-
щим фактором для этого является возможность привлечения финанси-
рования по низкой цене. Это возможно в случае, когда страна, валюта 
которой выбирается для номинирования долга, обладает развитыми фи-
нансовыми рынками, а также стабильным обменным курсом. Примером 
постепенного повышения статуса региональной валюты является ав-
стралийский доллар (см. McCauley (2006)), а также гонконгский и син-
гапурский доллары (см. Ng (1998)). Необходимо также отметить, что 
реализация данной функции региональной резервной валютой тесно 
связана с понятием регионального финансового центра и ролью подоб-
ных центров в системе региональных финансовых рынков. Чем более 
важную роль играет региональный финансовый центр в региональных 
финансовых рынках, тем большую роль будет играть валюта страны, 
где этот центр расположен. 

Глубина финансовых рынков привлекает иностранных заемщиков, 
которые приобретают возможность получать финансирование, недо-
ступное внутри своей страны. Важным условием привлечения ино-
странных эмитентов является также наличие беспрепятственно функци-
онирующего валютного рынка, т.е. свободная конвертируемость валю-
ты и отсутствие ограничений по капитальным операциям. 

Свидетельством привлекательности региональной резервной валюты 
для заемщиков может стать выпуск долговых бумаг, номинированных в 
региональной валюте, за пределами национального финансового рынка. 
Примерами в данном случае являются еврооблигации в долларах США, 
а также ценные бумаги, выпускаемые за пределами Австралии, но но-
минированные в австралийских долларах. Комплекс мер по формирова-
нию статуса валюты номинирования долга в целом аналогичен меро-
приятиям по развитию национального финансового рынка и должен 
включать следующие меры: 

− обеспечение гарантий соблюдения прав собственности и верховенства 
закона, а также создание эффективной судебной системы;  

− обеспечение стабильности и эффективного регулирования финансовых 
рынков; 
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− стимулирование размещения еврооблигаций российских эмитентов в 
рублях. Еврооблигации, номинированные в национальной валюте, име-
ют значительно большую срочность, нежели облигации, обращающиеся 
на внутреннем рынке. Кроме того, они привлекательны для отечествен-
ных заемщиков с точки зрения низких процентных ставок. 

В табл. 6 приведены основные факторы повышения статуса валюты 
и мероприятия, необходимые для реализации данных факторов. 

Таблица 6 
Меры по повышению статуса региональной валюты 

Функция ре-
зервной валюты

Мотивы использования 
региональной резервной 

валюты 
Комплекс мероприятий 

1 2 3 
1. Валюта хране-
ния официаль-
ных резервов 

Операционные резервы - Повышение открытости экономики страны 
– эмитента валюты; 
- повышение открытости экономик стран – 
торговых партнеров; 
- увеличение степени открытости рынков 
капитала; 
- снятие ограничений на движение капитала 
и смягчение валютного контроля 

Инвестирование портфеля 
резервов 

- Создание ликвидного рынка государ-
ственных ценных бумаг; 
- предсказуемая бюджетная политика; 
- снижение инфляции; 
- повышение темпов экономического роста 
(при избежании перегрева экономики); 
- обеспечение конвертируемости нацио-
нальной валюты; 
- обеспечение стабильности обменного 
курса 

2. Валюта меж-
дународной тор-
говли 

Внешнеторговые операции - Снижение доли сырьевых товаров во 
внешней торговле; 
- расширение возможностей по привлече-
нию коммерческого кредита и банковской 
гарантии для финансирования импортных 
операций; 
- упрощение валютного контроля, переход к 
конвертируемой валюте. 
- ориентация на экспорт высокотехнологич-
ной продукции; 
- стимулирование выхода экспортеров на 
новые рынки сбыта, увеличения спроса на 
экспортируемые товары со стороны внут-
ренних потребителей; 
- развитие рынка валютных форвардных и 
своп-контрактов 
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Окончание таблицы 6 
 Промежуточная валюта - Повышение ликвидности рынка регио-

нальной валюты за счет своп-соглашений с 
центральными банками других стран; 
- стимулирование повышения числа участ-
ников валютного рынка региональной ва-
люты 

Использование для прове-
дения сделок в других 
странах 

- Повышение стабильности обменного кур-
са по отношению к основным резервным 
валютам (по крайней мере, большей ста-
бильности, чем у остальных валют региона);
- обеспечение низкой инфляции 

3. Валюта номи-
нирования долга 

Привлечение заемного 
финансирования 

- Обеспечение гарантий соблюдения прав 
собственности и верховенства закона; 
- создание эффективной судебной системы; 
- обеспечение стабильности финансового 
рынка, предотвращение образования спеку-
лятивных пузырей 

4.2. Оценка влияния повышения статуса российского  
рубля на экономику России 
Основные положительные и отрицательные факторы статуса резерв-

ной валюты для экономики страны-эмитента были перечислены в раз-
деле 1.3. Однако существуют некоторые дополнительные преимущества 
и недостатки, связанные как с процессом приобретения этого статуса, 
так и с дополнительными внешними эффектами. В данном разделе де-
лается попытка проанализировать, какие последствия для экономики 
России будет иметь политика повышения статуса российского рубля как 
региональной резервной валюты.  

Последствия для национальной экономики  
Повышение привлекательности российского рынка рублевых акти-

вов поможет увеличить как его объемы, так и  устойчивость националь-
ных финансов и экономики в целом. Сокращение проблем с текущим 
финансированием уменьшит уязвимость страны перед внешними шока-
ми. Кроме того, увеличение размеров банковского сектора приведет к 
появлению дисконта за ликвидность. Благодаря притоку иностранного 
капитала снизятся процентные ставки на рублевом рынке. 

Достижение Россией статуса крупнейшего торгового партнера стран 
региона, включая страны СНГ и Балтии, предполагает снижение тамо-
женных пошлин  и ослабление мер нетарифного регулирования импор-
та. Подобные меры, скорее всего, вызовут снижение поступлений в 
бюджет и рост конкуренции для российских производителей. Одновре-
менно дешевый импорт поможет сдерживать рост инфляции. В то же 
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время такие меры возможно осуществлять на взаимной основе, автома-
тически реализуя цели по открытию экономик стран-партнеров для 
национальной продукции. Нужно отметить, что возможны два варианта 
проведения подобной политики: снижение тарифов в рамках создания 
региональной торговой зоны и снижение тарифов для всех стран мира. 
Выбору оптимальной внешнеторговой политики посвящена обширная 
экономическая литература1, анализ которой выходит за рамки данного 
исследования. В целом принято считать, что в долгосрочном периоде 
предпочтительнее общее 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 сто-
роны как коммерческих компаний и банков, так и государства. В целом 
экспорт капитала обычно не нуждается в стимулировании, так как часто 
обусловлен бизнес-стратегиями компаний и привлекательностью акти-
вов за рубежом. Однако для успешных инвестиций в другие государства 
необходимо, чтобы там отсутствовали барьеры для иностранных вло-
жений, соблюдались права собственности, использовалось свободное 
валютное законодательство.  

Важнейший комплекс мер по продвижению валюты в качестве реги-
ональной резервной денежной единицы представляют собой действия 
по развитию рынка надежных активов, номинированных в националь-
ной валюте. В первую очередь это касается государственных ценных 
бумаг, особенно краткосрочных облигаций, что связано с высокой 
надежностью государства в качестве заемщика, а короткие сроки пога-
шения делают такие облигации активами с минимальным риском по 
сравнению с другими, номинированными в данной валюте. Выпуск та-
ких бумаг обладает множеством положительных эффектов для нацио-
нальной экономики. Среди основных можно назвать развитие инстру-
мента регулирования денежного предложения со стороны ЦБ, привле-
чение сбережений на финансовый рынок, сохранение положительных 
реальных ставок по сбережениям национальных экономических аген-
тов. Параллельно эти факторы будут создавать предпосылки для при-
влечения капитала из-за рубежа. Надежные рублевые инструменты с 
положительной доходностью будут способствовать повышению при-
влекательности национальной валюты как инструмента инвестирования 
официальных международных резервов других стран. 

В то же время выпуск государственных краткосрочных облигаций 
должен сопровождаться серьезными мерами по противодействию рез-

                                                           
1 См., например: Krishna, Hogan, Swagel (1989); Eaton, Grossman (1986). 



ФАКТОРЫ СТАНОВЛЕНИЯ РЕЗЕРВНЫХ ВАЛЮТ 

 

111 
 

кому росту государственных расходов, а также обеспечению стабиль-
ных выплат по государственному долгу как внутри страны, так и за ру-
бежом. Более того, для поддержания реальной доходности облигаций в 
экономике должен поддерживаться низкий уровень инфляции и инфля-
ционных ожиданий. Отметим также, что увеличение финансовых пото-
ков, поступающих на национальный рынок капитала, сделает ситуацию 
в финансовом секторе более волатильной и потребует большего внима-
ния со стороны регулирующих органов. 

Дополнительными мерами по повышению привлекательности вло-
жений в рублевые активы должна стать конкурентная в сравнении с 
другими странами ставка доходности по государственным инструмен-
там. В долгосрочном периоде этого можно достичь за счет относитель-
но высокого уровня процентных ставок в экономике. Однако реализа-
ция подобного сценария требует обеспечения высокого уровня эконо-
мической активности, основанного на росте производительности труда 
и конкурентоспособности национальных производств. В этом случае 
высокие реальные процентные ставки не будут оказывать сильного 
угнетающего воздействия на экономический рост, а монетарные власти 
смогут использовать повышение учетной ставки для избежания пере-
грева экономики. 

Поддержание конвертируемости национальной валюты вместе с 
обеспечением стабильности обменного курса также позволит снизить 
риски вложений в рублевые инструменты со стороны иностранных ин-
весторов. Воздействие этих мер на экономику в целом также представ-
ляется положительным. В то же время не следует забывать о необходи-
мости информирования инвесторов и участников внешнеторговых опе-
раций о валютных рисках, о том, что колебания курса валют могут быть 
порой очень значительными. Это поможет снизить спекулятивное дав-
ление на национальную валюту и повысить уровень внимания инвесто-
ров к валютным рискам. 

Реализация мер по повышению использования рубля во внешнетор-
говых операциях должна положительно сказаться на доверии к нацио-
нальной валюте и экономике РФ в целом. Нужно отметить, что для Рос-
сии существуют определенные сложности по повышению статуса руб-
ля, связанные с тем, что основным товаром российского экспорта явля-
ется сырье, торгуемое на международных биржах. Обычно ценообразо-
вание на подобные товары осуществляется в долларах США, и изменить 
сложившуюся практику будет весьма сложно.  

Последствия для платежного баланса 
Как уже упоминалось ранее, реализация мер по повышению статуса 

валюты должна существенно расширить ее использование зарубежными 
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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 платежа в между-
народной торговле. Однако увеличившийся спрос на региональную ва-
люту будет также иметь определенные последствия для страны – эми-
тента этой валюты. Более того, воздействие на экономику страны с но-
вой региональной резервной валютой будет оказывать сам процесс пе-
рехода к ее расширенному использованию за рубежом. При этом повы-
шенный спрос со стороны нерезидентов на активы в региональной ре-
зервной валюте будет отражаться главным образом на платежном ба-
лансе страны-эмитента. 

Рассмотрим страну, не обладающую резервной валютой, экспорти-
рующую значительную часть производимой продукции за рубеж и об-
ладающую значительным положительным сальдо счета текущих опера-
ций. В такой экономике, как правило, на валютном рынке образуется 
значительное предложение иностранной валюты, генерируемое экспор-
том. Сбалансировать этот спрос можно за счет экспорта капитала. В 
случае, когда резиденты не заинтересованы в покупке активов за рубе-
жом, альтернативными вариантами могут быть удорожание националь-
ной валюты или интервенции центрального банка на валютном рынке, 
приводящие к накоплению международных резервов. 

Постоянное активное сальдо по счету текущих операций, а также 
значительный объем накопленных национальными экономическими 
агентами активов за рубежом может повысить доверие иностранных 
инвесторов к национальной валюте (данный процесс может занять деся-
тилетия), 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 ре-
сурсы для развития экономики. 

Результатом повышения статуса валюты может стать рост положи-
тельного сальдо по счету операций с капиталом и финансовыми ин-
струментами. Однако на валютном рынке это приводит к значительному 
превышению предложения иностранной валюты на рынке над спросом 
на нее. При этом накопление международных резервов в случае повы-
шения статуса национальной валюты становится менее целесообраз-
ным, так как у органов денежно-кредитного регулирования нет значи-
тельных стимулов к покупке иностранных валют, которые являются 
менее стабильными, чем национальная. В итоге будет наблюдаться по-
степенное удорожание национальной валюты. 
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Пример такой ситуации наблюдался после Второй мировой войны в 
отношении доллара США. В рамках созданной бреттон-вудской систе-
мы американской валюте была определена роль резервной валюты. По-
средством системы фиксированных курсов к ней были привязаны все 
остальные валюты. Одновременно поставки помощи из США, а также 
ущерб, причиненный военными действиями экономикам европейских 
стран, предопределяли продолжительное положительное сальдо амери-
канской экономики по счету текущих операций. В результате ситуация 
на международном валютном рынке характеризовалась недостатком 
долларов (dollar shortage). С одной стороны, европейским странам были 
нужны доллары для оплаты импорта из США. С другой – экспорт аме-
риканского капитала был недостаточен для удовлетворения этого спро-
са, а фиксированные курсы не позволяли европейцам гибко реагировать, 
ослабляя валюту по отношению к доллару.  

Заметим, что по мере удорожания новой резервной валюты будут 
наблюдаться постепенный рост импорта и снижение экспорта, что при-
ведет к сокращению положительного сальдо платежного баланса, кото-
рое в итоге может стать и отрицательным. Ситуация, когда дефицит по 
счету текущих операций необходим для финансирования экспорта ка-
питала в стране с резервной валютой, была отмечена Робертом Триф-
фином и известна как дилемма или парадокс Триффина1. В рамках брет-
тон-вудской системы и привязки курса доллара США к стоимости золо-
та рост долларовой денежной массы приводил к очевидному несоответ-
ствию между количеством долларов в обращении и объемом золота, 
которое служило в качестве обеспечения. Считается, что это стало од-
ной из важных причин коллапса всей системы. 

Таким образом, существуют также негативные эффекты реализации 
мер по достижению статуса региональной резервной валюты. В каче-
стве главного из них обычно называется укрепление рубля по отноше-
нию к валютам тех стран, где рубль будет использоваться в качестве 
резервной валюты. Это приведет к снижению конкурентоспособности 
российских товаров в этих странах. 

Кроме того, стимулирование расширения внутреннего рынка госу-
дарственного долга за счет привлечения новых заимствований повыша-
ет неустойчивость бюджетной системы. Наконец, повышенный спрос на 
национальную валюту со стороны иностранных экономических агентов 
может ограничить эффективность денежно-кредитной политики ЦБ РФ. 
В частности, усилится нагрузка на Банк России как кредитора послед-
ней инстанции. Распространение рубля в качестве резервной валюты и 

                                                           
1 См. Triffin (1960). 
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ориентация иностранных центральных банков на денежно-кредитную 
политику Банка России возможны, если российские власти будут гото-
вы оказать (или хотя бы декларировать) финансовую поддержку в слу-
чае угрозы валютного кризиса (так, Банк России пополнял резервы 
Национального банка Беларуси рублевыми кредитами). Это накладыва-
ет ограничения на действия кредитора последней инстанции, поскольку 
он должен решать задачи внутреннего рынка и обеспечивать стабиль-
ность рубля. 
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Основные выводы и рекомендации  
по экономической политике 

В данной работе были рассмотрены понятия резервной валюты и ре-
гиональной резервной валюты, проанализированы теоретические и эм-
пирические модели спроса на резервные валюты, сделана оценка плю-
сов и минусов использования региональных резервных валют, а также 
изучены возможные меры экономической политики по повышению ста-
туса валюты. Подытоживая результаты исследования, необходимо сде-
лать следующие основные выводы. 

Под резервной принято понимать валюту, которую центральные 
банки других стран используют для хранения официальных резервов. 
Помимо этого, резервные валюты выполняют в мировой платежной си-
стеме другие важные функции. Они используются частными экономи-
ческими агентами для осуществления внешнеторговых сделок и номи-
нирования частного долга, а также в качестве промежуточной валюты 
при обмене менее используемых валют друг на друга. Монетарные вла-
сти используют резервные валюты для установления ориентиров ва-
лютных курсов и в качестве валюты для проведения интервенций на 
валютном рынке. 

Существующие теоретические и эмпирические модели исследуют 
отдельные виды спроса на резервные валюты. Модели долларизации и 
гравитационные модели оптимальных валютных зон оценивают опти-
мальность использования иностранных валют в качестве внутреннего 
средства платежа и сохранения ценности. Основными факторами заме-
щения внутренних денег резервными валютами являются недоверие 
денежно-кредитной политике страны вследствие ее непоследовательно-
сти, а также выгоды от использования единой валюты в случае активной 
торговли и потоков капитала между двумя странами. 

Модели выбора валюты внешнеторговых контрактов рассматривают 
проблему выбора валюты с помощью теории максимизации прибыли 
компанией-экспортером. Основными причинами выбора валюты стра-
ны-импортера или какой-то промежуточной валюты являются высокая 
эластичность спроса на импорт в данной стране, небольшой размер 
компании-экспортера, а также торговля биржевыми или другими одно-
родными товарами. Выбор валюты страны-экспортера более вероятен в 
случае производства компанией дифференцированных товаров или ко-
гда спрос на импорт в стране-импортере неэластичен по цене. 
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В моделях промежуточной валюты основным фактором использова-
ния резервной валюты для непрямого обмена других валют друг на дру-
га являются транзакционные издержки, из-за наличия которых две по-
следовательные сделки с участием промежуточной валюты могут быть 
выгоднее прямого обмена. Причиной сравнительно низких издержек 
операций с промежуточной валютой принято считать сетевой эффект. 

Выбор экономическими агентами валюты для эмиссии долговых 
обязательств рассматривается в моделях номинирования долга. Базовым 
предположением является возможность невыполнения гипотезы о пари-
тете процентных ставок. Основными факторами использования резерв-
ных валют являются их стабильность, доходность по активам в данных 
валютах и развитость финансового рынка страны-эмитента. 

Модели выбора валюты для хранения официальных резервов иссле-
дуют валютную структуру резервов в зависимости от состояния пла-
тежного баланса и структуры портфеля международных резервов. Ос-
новными факторами хранения резервов в некоторой валюте являются 
активная международная торговля между двумя странами, наличие 
внешнего долга, номинированного в данной валюте, а также стабиль-
ность резервной валюты и возможность получать по номинированным в 
ней активам определенный доход, сохраняя общий риск валютного 
портфеля на низком уровне. 

Статус резервной валюты (в том числе региональной резервной ва-
люты) несет в себе как преимущества, так и определенные недостатки 
для экономики страны. Главным преимуществом 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 инве-
сторы начинают выводить средства из более рискованных активов в 
менее рискованные, обладание резервной валютой обеспечивает мень-
ший отток капитала и дает возможность снижать процентные ставки без 
риска инфляции.  

В то же время статус резервной валюты предполагает снижение сте-
пени влияния монетарных властей на денежно-кредитную политику. 
Проведение денежно-кредитной политики в стране – эмитенте резерв-
ной валюты предполагает необходимость учитывать дополнительный 
внешний фактор – реакцию на эти меры значительного числа иностран-
ных держателей самой национальной валюты, а также финансовых ак-
тивов, номинированных в национальной валюте.  

Меры по достижению статуса резервной валюты должны быть 
направлены в первую очередь на стабильность денежной единицы. 
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Необходимо четко понимать, что только внутренняя стабильность 
национальной валюты, обеспечиваемая здоровым экономическим ро-
стом, конкурентоспособностью экономики и низкой инфляцией, делает 
ее по-настоящему привлекательной для инвесторов. Реализация мер по 
повышению конвертируемости валюты при благоприятной экономиче-
ской конъюнктуре может привести к накоплению рублевых активов 
иностранными экономическими агентами. Однако в кризисной ситуа-
ции резкое падение доверия к валюте из-за недостаточно устойчивых 
фундаментальных факторов, на которых основан ее статус, может обер-
нуться еще более значительным бегством капитала за рубеж.  

Можно провести аналогию между формальным статусом резервной 
валюты и формальной стабильностью национальной денежной единицы 
при использовании фиксированного обменного курса. За внешней ста-
бильностью режима фиксированного курса кроется отсутствие меха-
низма балансировки денежных потоков в международных экономиче-
ских операциях страны. Устранение дисбалансов во внешних операциях 
приходится проводить за счет болезненных мер: за счет либо девальва-
ции национальной валюты и роста инфляции (самый яркий пример – 
Аргентина в 2000 г.), либо падения ВВП и проведения так называемой 
внутренней девальвации, выражающейся в принудительном улучшении 
условий торговли страны за счет массового снижения зарплат, банк-
ротств предприятий и других жестких мер (примером могут быть стра-
ны Балтии в 2008–2009 гг.). 

Схожие последствия может иметь искусственное стимулирование 
кредитования зарубежных суверенных и частных экономических аген-
тов в национальной валюте. В благоприятных условиях национальная 
валюта будет охотно ими использоваться, создавая иллюзию возросше-
го спроса на национальные активы. Однако в случае возникновения 
проблем в экономике страны-эмитента иностранцы начнут избавляться 
от такой квазирезервной валюты, увеличивая отток капитала и, следова-
тельно, подрывая стабильность денежной единицы. 

Развитие внутреннего финансового сектора страны играет важней-
шую роль. Страны, обладающие резервными валютами, на этапе ста-
новления статуса валюты, как правило, выступали в роли внешних кре-
диторов. Обычно этому способствовали быстрый экономический рост и 
высокая внутренняя норма сбережений. Однако важным фактором, спо-
собствовавшим трансформации внутренних сбережений в активы за 
рубежом, был эффективный внутренний финансовый рынок. С одной 
стороны, он привлекал иностранных заемщиков, которые могли при-
влекать капитал по выгодной ставке. С другой стороны, наличие каче-
ственных активов, номинированных в национальной валюте, привлека-
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ло инвесторов, готовых приобретать эти активы. Результатом станови-
лось поступательное развитие как внутреннего финансового рынка, так 
и статуса национальной валюты. 

Среди рекомендаций российским монетарным властям и другим ор-
ганам, ответственным за проведение денежно-кредитной политики и 
стабильность рубля как денежной единицы, используемой во внутрен-
них и внешних операциях, можно выделить две основных области: про-
должение постепенного снижения долларизации экономики и развитие 
национального финансового сектора.  

Снижение роли иностранной валюты во внутренних экономических 
операциях должно стать важным показателем роста доверия к рублю 
экономических агентов. Без этого вряд ли возможно говорить о приоб-
ретении статуса региональной резервной валюты. При этом важным 
условием является отказ от использования принудительных мер валют-
ного контроля в пользу стимулирования добровольного перехода на 
операции в рублях. Ключевыми мерами должны стать снижение инфля-
ции, повышение степени конвертируемости рубля и стабильности об-
менного курса. Реализация этих мер станет базисом для использования 
рубля нерезидентами как для внешнеторговых операций, так и для 
накопления активов и хранения резервов.  

Сочетание перечисленных факторов позволило повысить долю руб-
ля во внутренних операциях во второй половине 2000-х гг. По данным 
Банка России, емкость рынка наличной иностранной валюты, рассчиты-
ваемая как сумма всей валюты, поступившей в банки, включая ее остат-
ки в кассах банков, до кризиса 2008–2009 гг. находилась на уровне 
13 млрд долларов. Одновременно при общем росте объема депозитов в 
российской банковской системе доля депозитов в иностранной валюте в 
этот же период постоянно снижалась и достигла минимальных значений 
в середине 2008 г.: 13% по депозитам населения и 33% по депозитам 
компаний. 

Во время острой фазы финансового кризиса и резкого ослабления 
курса рубля тенденция к дедолларизации прекратилась. Некоторые из-
менения носили временный характер: например, емкость рынка налич-
ной валюты выросла в 2 раза в сентябре – декабре 2008 г., но уже в 
начале 2009 г. этот показатель вернулся к прежним значениям. Однако 
последствия кризиса для рынка депозитов были более продолжитель-
ными. В феврале 2009 г. доля депозитов в иностранной валюте резко 
выросла: до 34% по депозитам населения и 55% по депозитам компа-
ний. Затем эта величина стала постепенно снижаться, и по депозитам 
компаний к середине 2011 г. показатели вернулись на прежний уровень. 
Однако по депозитам населения снижение было менее быстрым, и доля 
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валютных депозитов пока остается на уровне 18%. Поэтому возврат 
даже к предыдущим минимальным значениям может растянуться еще 
на некоторое время и потребует консервативной денежно-кредитной 
политики и роста доверия экономических агентов к национальному фи-
нансовому рынку. 

Состояние финансового рынка может серьезно повлиять на привле-
кательность использования рубля нерезидентами. Развитие финансового 
сектора должно стать фактором повышения роли рубля в качестве реги-
ональной резервной валюты. Основные рекомендации заключаются в 
поддержании высокого уровня нормы сбережений внутри страны, со-
здании привлекательных условий для внешних заемщиков, а также в 
стимулировании появления на рынке качественных активов, которые 
будут привлекательны для долгосрочных институциональных инвесто-
ров. 

Норма сбережений в России достаточно высока: по данным Росста-
та, показатель валового накопления колебался в пределах 20–25% ВВП 
в период 2002–2008 гг. Например, в развитых странах (по классифика-
ции МВФ) этот показатель в последние годы находился в пределах от 1 
до 15% ВВП1. Представляется, что такой высокий уровень сбережений 
может обеспечить сбалансированный экономический рост за счет ис-
пользования сберегаемых средств для инвестиций. Поэтому важной 
задачей экономической политики должно быть развитие финансовых 
рынков, обеспечивающих трансформацию сбережений в инвестиции.  

Помимо емкого рынка сбережений, важным условием выхода ино-
странных заемщиков на российский рынок капитала и использования 
рубля в качестве валюты номинирования долга является эффективное 
функционирование финансового рынка. В настоящий момент россий-
ский финансовый рынок привлекает только часть внутренних сбереже-
ний, делая невозможным получение дешевого финансирования для 
большинства заемщиков. Безусловно, одним из факторов такого поло-
жения вещей является отсутствие достаточного количества качествен-
ных активов, появление которых могло бы служить локомотивом роста 
привлекательности финансового рынка для инвесторов.  

Короче, можно говорить, что на данный момент инвестирование 
средств внутри России ограничивается целым комплексом факторов, 
включая сложности с защитой прав собственности, неэффективный фи-
нансовый рынок, высокую инфляцию. Более того, вложения российских 
экономических агентов в иностранные активы производятся почти ис-
ключительно в иностранной валюте. В итоге российский рубль играет 

                                                           
1 См. IMF (2011). 
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на глобальных рынках капитала незначительную роль даже с учетом 
величины внутреннего рынка заимствований. Однако очевидно, что 
реализация комплекса мер по обеспечению стабильности денежной 
единицы на внутреннем и внешнем рынках вместе с развитием финан-
сового рынка и обеспечением прав собственности способна в перспек-
тиве повысить роль рубля. 
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Приложение. Основные модели  

Модели 
Функции 
резервной 
валюты 

Использование частными экономи-
ческими агентами 

Использование монетарными  
властями 

  Теоретические 
модели 

Эмпирические 
модели 

Теоретические 
модели 

Эмпирические 
модели 

1 2 3 4 5 6 

Спроса Средство 
расчета 

Долларизации: 
Arellano, Heathcote 
(2007); Mendoza 
(2000); Chang, 
Velasco (2002); 
Mundell (1997); 
Alesina, Barro 
(2002); Cooley, 
Quadrini (2003) 

Использование 
нерезидентами в 
качестве денег: 
BIS (2003), Doyle 
(2000) 

Резервы для 
нейтрализации 
внешних шоков: 
Black (1985) 

 

Оптимальных 
валютных зон: 
Frankel, Wei (1993); 
Alesina, Barro 
(2002) 

Гравитационная 
модель: Frankel, 
Wei (1993)  

Оптимальная 
валюта привязки 
курса: Meissner, 
Oomes (2008) 

Meissner, Oomes 
(2008) 

Ценообразования 
экспортных опе-
раций: Donnenfeld, 
Zilcha (1991); 
Bachetta, van 
Wincoop (2002); 
Goldberg, Tille 
(2005) 

Опросы компа-
ний-экспортеров: 
Goldberg, Tille 
(2005); Kamps 
(2006); Fischer, 
Lutz, Walti (2007); 
Friberg, Wilander 
(2007) 

Ценообразование 
с учетом валют-
ных курсов: 
Devereux, Engel, 
Tille (2003); Engel 
(2006); Gopinath, 
Itskhoki, Rigobon 
(2007 

Механизм пере-
дачи обменного 
курса: Gopinath, 
Itskhoki, Rigobon 
(2007); Stahn (2006)

Средство 
осуществ-
ления 
платежей 

Промежуточная 
валюта: Jones 
(1976); Chrystal 
(1980); Krugman 
(1980); Magee, Rao 
(1980); Rey (2001) 

Соответствуют 
эмпирическим 
моделям единицы 
расчета 
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Окончание таблицы 
1 2 3 4 5 6 

 Средство 
накопле-
ния 

Оптимальная 
валюта номини-
рования частных 
заимствований: 
Siegfried, 
Semeonova, Vespro 
(2007); Habib, Joy 
(2008) 

Siegfried, Semeo-
nova, Vespro 
(2007); Habib, Joy 
(2008) 

Оптимальная 
валюта портфеля 
резервов: Horii 
(1986); Papaioan-
nou, Portes, Siouro-
unis (2006); 
Ranaldo, Soderlind 
(2007); Beck, 
Rahbari (2008); 
Ramaswamy (1999) 

Horii (1986); Papai-
oannou, Portes, 
Siourounis (2006); 
Ranaldo, Soderlind 
(2007); Beck, 
Rahbari (2008) 

Оптимальная 
валюта номини-
рования государ-
ственных заим-
ствований: 
Gawronski (1990); 
Grandes, Peter, 
Pinaud (2003); 
Masson (2007) 

Gawronski (1990); 
Cipriani, Kaminsky 
(2006) 

 

Пред-
ложе-
ния 

– Соответствуют моделям предложения денег в экономике 

Фак-
торные 

– Факторы изменения объемов обраще-
ния резервных валют: Leahy (1994); 
Eichengreen (1998), Eichengreen, 
Mathieson (2000); Chinn, Frankel (2005, 
2008, 2009) 
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