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Аннотация. Из-за значительной вовлеченности России в международную тор-

говлю проработка перспектив развития страны должна обязательно принимать во вни-

мание возможные направления трансформации современной международной валютной 

системы. Работа посвящена анализу этих направлений. Его предваряет описание про-

шлого и настоящего валютной системы. При этом прослеживается, во-первых, путь дол-

лара США от не пользующейся авторитетом периферийной валюты к доминированию 

в нынешней валютной системе. Во-вторых, показываются последствия этого — «непо-

мерную привилегию» США, позволяющую им жить за счет остального мира, расплачива-

ясь ничем не обеспеченными долларами. Рассматривается спектр путей трансформации 

международной валютной системы. Исследование — не попытка прогноза, а анализ потен-

циально возможных сценариев с оценками реалистичности их реализации. Один конец 

спектра трансформации валютной системы — создание единой наднациональной валюты 

на основе преобразования существующих Специальных прав заимствования МВФ. Другой 

конец спектра — распад единой валютной системы, частично происходящий уже сейчас. 

В промежутке между ними находится возврат к золотому стандарту и вытеснение доллара 

США китайским юанем. Однако возможен и непредсказуемый вариант, обусловленный 

переходом денег в цифровую форму.
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1. Введение
Замораживание резервных активов России и отключение большинства 

российских банков от системы передачи финансовых сообщений SWIFT пока-

зали, что существующая международная валютная система стала весьма ненадеж-

ным инструментом международных финансовых отношений. Даже если эти меры 

будут отменены, прецедент создан, и опасения, что в любой момент они могут 

быть введены в отношении любой страны, останутся. Усугубляет ситуацию также 

и то обстоятельство, что по решению американских властей любое использова-

ние доллара автоматически подводит иностранные компании под действие зако-

нодательства США (Сапир, 2024, с. 37).

Это, без сомнения, приведет к трансформации валютной системы, в пер-

вую очередь — к уходу от использования доллара США в международной торговле 

и финансах (что, собственно, уже и начало происходить). Какой будет эта транс-

формация, для нашей страны имеет весьма важное значение из-за ее значитель-

ной вовлеченности в международную торговлю: при всех наложенных на Россию 

санкциях, в 2024 г. доля экспорта товаров в российском ВВП составила более 

1 Работа выполнена по плану НИР ИЭОПП СО РАН, проект «Экспертно- аналитические, организационные и методические 

составляющие системы индикативного планирования научно- технологического и сбалансированного пространственного 

развития России при реализации крупных инвестиционных проектов», № 5.6.3.2 (FWZF-2024-0001).
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20%. Поэтому проработка перспектив развития страны должна обязательно 

принимать во внимание возможные направления преобразования валютной 

системы. Цель данной работы состоит в том, чтобы рассмотреть, какими они 

могут быть. Данное исследование — не попытка прогноза, а анализ потенциально 

возможных сценариев с оценками реалистичности их реализации.

Такой анализ был бы неполным без описания того, как сложилась нынеш-

няя валютная система и в чем ее порочность, даже не говоря о власти США 

над официальными резервами других стран и их международными расчетами. 

Поэтому мы, во-первых, прослеживаем путь доллара США от не пользующейся 

авторитетом периферийной валюты к доминированию в нынешней валютной 

системе. Во-вторых, показываем последствия этого — «непомерная привилегия» 

США, позволяющую им жить за счет остального мира, расплачиваясь ничем 

не обеспеченными долларами.

Далее мы рассматриваем спектр возможных путей трансформации меж-

дународной валютной системы. Один конец спектра — создание единой надна-

циональной валюты на основе преобразования существующих Специальных 

прав заимствования МВФ. Другой конец — распад единой валютной системы, 

частично происходящий уже сейчас. В промежутке между ними находится воз-

врат к золотому стандарту и вытеснение доллара США китайским юанем. Однако 

возможен и непредсказуемый вариант, обусловленный переходом денег в цифро-

вую форму.

2. Как доллар стал мировой валютой

2.1. Предыстория: доллар выходит на мировую арену

До Первой мировой вой ны мировыми деньгами были золото и серебро 

(в монетах). Постепенно преобладать стал золотой стандарт; в США он был зако-

нодательно установлен в 1900 г. В 1913 г. в официальных резервах центральных 

банков и казначейств и специальных фондах в 35 странах мира 68% составляло 

золото, 16% — серебро и 16% — иностранные валюты 2 (в основном — британ-

ский фунт, французский франк и германская марка). При этом из общего объема 

резервов в иностранных валютах три четверти (74,4%) приходилось на Россию, 

Индию и Японию. В резервах Великобритании и США иностранная валюта 

вообще отсутствовала (Lindert, 1969, p. 10–12). В странах, где действовал золотой 

стандарт, золотое содержание национальных денежных единиц законодательно 

фиксировалось, и банки были обязаны свободно менять банкноты на золото.

Хотя США в начале ХХ в. уже были экономическим гигантом, американ-

ский доллар в те времена авторитетом в мире не пользовался. Он все же присут-

ствовал в официальных резервах, но в небольших объемах и только в некоторых 

американских странах (Lindert, 1969, p. 17, 20). США были чистым должником 

других стран, к тому же долгое время, с 1837 г., там не существовало централь-

ного банка: Федеральная резервная система была создана только в конце 1913 г. 

В Европе к США в то время относились как к периферийной стране.

Все изменила Первая мировая вой на. С ее началом обмен банкнот 

на золото в воюющих державах и ряде других был прекращен. США остались 

почти единственной страной, сохранившей золотой стандарт. И стали ключе-

2 В (Eichengreen, Flandreau, 2009, p. 381) отмечается, что эта оценка доли иностранных валют, вероятно, завышена.
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вым игроком на европейском рынке, поставляя продовольствие, сырье, военное 

снаряжение, амуницию, автомобили и другие товары. Хотя преобладающая часть 

поставок шла в страны Антанты, США вплоть до вступления в вой ну в 1917 г. 

продолжали торговлю и с их противниками (Jefferson, 1917). В 1919 г. экспорт 

США по отношению к среднему за 1910–1913 гг. вырос в 4,1 раза (Fordham, 2007, 

p. 286). Оплата американских поставок производилась золотом, в результате чего 

золотой запас США примерно удвоился. И если в середине 1914 г. чистый долг 

США другим странам составлял 2,2 млрд долл., то в 1919 г. США стали чистым кре-

дитором: их требования к другим странам превышали обязательства на 6,4 млрд 

долл. (Historical statistics …, 1975, р. 869). И доллар США стал уважаемой валютой.

Валютную систему, существовавшую между мировыми вой нами, характе-

ризуют как золотовалютный (золотодевизный) стандарт: в резервах центральных 

банков, наряду с золотом (но уже не в монетах, а в слитках) стали в значительных 

масштабах использоваться валюты, свободно обмениваемые на золото (доллар 

США, фунт стерлингов, французский франк). Валюты других стран обменива-

лись на резервную валюту и затем на золото. Внешняя и внутренняя конверти-

руемость национальных валют в золото была восстановлена в Великобритании 

в 1925 г., во Франции — в 1928 г., в 1924–1926 гг. — в ряде других стран (Катасонов, 

2015, с. 123–124). К 1928 г. доля иностранных валют в официальных резервах 

28 европейских стран составляла 42%, причем в некоторых из них валюты обра-

зовывали бóльшую часть резервов (Eichengreen, 2014, р. 7–8). Подавляющая часть 

валютных резервов в 1929 г., по данным о 16 странах, состояла из долларов США 

(очень грубо, 55%) и фунтов стерлингов (около 42%) (Eichengreen, Flandreau, 

2009, р. 393); впоследствии же доллар несколько уступил свои позиции фунту. 

Соперничество доллара и фунта продолжалось весь межвоенный период.

Стабилизация международной валютной системы оказалась недолгой 

из-за начавшегося в 1929 г. мирового экономического кризиса. В 1931 г. фунт стер-

лингов был девальвирован, и его обмен на золото прекращен. В 1933 г. в США 

была отменена внутренняя конвертация долларов в золото. Более того, указом 

Президента США от 5 апреля 1933 г. физическим и юридическим лицам запреща-

лось владение золотыми монетами, слитками и золотыми сертификатами (этот 

запрет был отменен только в 1974 г.). Владельцы таких активов должны были 

до 1 мая того года обменять их на банкноты в уполномоченных банках; наруше-

ние каралось весьма строго 3. Золотые активы выкупались по цене 20,67 долл. 

за тройскую унцию (31,1 г) — по золотому содержанию доллара, продержавше-

муся столетие, — с 1834 г. После завершения этой операции цена золота была 

повышена до 35 долл. за унцию. В 1936 г. была отменена золотая конвертируе-

мость французского франка с одновременной его девальвацией. Тем не менее, 

по соглашению центральных банков США, Великобритании и Франции внешняя 

конвертируемость валют этих стран в золото сохранялась. В 1939 г. отказалась 

от золотого обеспечения своей валюты последняя страна, сохранявшая его — 

Албания (Катасонов, 2015, с. 126).

Риск девальвации валют привел к тому, что их доля в официальных резер-

вах значительно сокращалась, в 1938 г. она составила лишь 6,3% (Валюты стран 

мира, 1987, с. 356). Таким образом, к концу 1930-х годов международная валютная 

система была при смерти. Окончательно ее добила Вторая мировая вой на.

3  The American Presidency Project. https://www.presidency.ucsb.edu/documents/executive- order-6102-forbidding-the-hoarding-

gold-coin-gold-bullion-and-gold-certifi cates
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2.2. Бреттон- Вудская валютная система

Принципами послевоенного устройства мира, в том числе экономиче-

скими, Великобритания и США озаботились уже в первые годы вой ны, еще 

до того как США в нее вступили. Они обсуждались на встрече Президента США 

Ф. Д. Рузвельта и премьер- министра Великобритании У. Черчилля, результатом 

которой стала обнародованная 14 августа 1941 г. Атлантическая хартия. Из восьми 

ее пунктов экономических вопросов касались два: (4) содействие равноправному 

доступу всех государств к международной торговле и сырьевым ресурсам мира, 

которые необходимы для их экономического процветания; (5) стремление к наи-

более полному экономическому сотрудничеству всех стран с целью обеспечения 

для всех более высоких стандартов труда, экономического развития и социаль-

ного обеспечения 4.

И уже вскоре в Великобритании и США специалисты приступили к раз-

работке конкретных планов создания международной валютной системы, 

которая должна была обеспечить реализацию этих положений. В начале 

1942 г. были предложены два исходных варианта ее архитектуры. Разработкой 

британского плана руководил Джон Мейнард Кейнс (как советник Британского 

Казначейства), американского — Гарри Декстер Уайт (специальный помощник 

секретаря Казначейства США). Эти планы были направлены на то, чтобы избе-

жать всех тех неприятностей, которые были обусловлены прежней валютной 

системой. Разрабатывались они не с чистого листа: еще в межвоенный период 

Дж. М. Кейнс публиковал соображения о реформе валютной системы в серии 

газетных статей (вышедших в 1933 г. в США отдельной брошюрой). Хотя цели 

обоих планов были схожими, предлагаемые в них организации различались объ-

емами ресурсов, функциями и философией (варианты планов опубликованы 

в книге (IMF, 1969, р. 3–96)).

В плане Кейнса предусматривалось создание Международного клиринго-

вого союза — наднационального банка, призванного регулировать взаимные задол-

женности стран. Его ресурсы образовывались из вкладов стран- участниц. При 

этом международная торговля должна номинироваться в специальных единицах — 

банкорах — с определенным золотым содержанием, они должны заменить золото 

и национальные валюты в международной торговле. Курсы национальных валют 

устанавливаются к банкору и являются фиксированными. Кейнс рассматривал 

Клиринговый союз как двухстороннее соглашение между странами- учредителями — 

Великобританией и США. Другие же страны при желании могли присоединяться 

при выполнении определенных условий (правда, в первом варианте плана был сде-

лан реверанс в сторону СССР: вопрос о нем как третьем учредителе нужно рассмо-

треть отдельно). Это была принципиальная позиция — Кейнс был противником 

равного участия всех стран (мультилатерализма), исходя из необходимости сохра-

нения особого статуса Великобритании как центра Британской империи и двух-

сторонних отношений с США (Boughton, 2002).

В то время как план Кейнса продвигал интересы Великобритании, 

план Уайта — политические и экономические интересы США. В нем предлага-

лось создание Международного стабилизационного фонда, ресурсы которого 

должны были быть существенно меньше, чем у Клирингового союза (предложе-

ния Кейнса в этом отношении также отражали интересы Великобритании: ее 

4  The Atlantic Charter (1941) (https://usa.usembassy.de/etexts/democrac/53.htm).
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послевоенную нужду в международной ликвидности, в частности, для возврата 

к конвертируемости фунта стерлингов, лежавшего мертвым грузом в валютных 

резервах). Принципиальной особенностью плана Уайта был мультилатерализм. 

Это, конечно, — более справедливое устройство международных финансов и тор-

говли, но двигали Уайтом не соображения справедливости, а интересы США — 

свободный доступ к рынкам всех стран. Великобритания же старалась сохранить 

систему преференций Британской империи в своей торговой зоне, которая 

исключала США. Что с давних пор раздражало США, которые поэтому были 

не против распада Британской империи. Различались планы Уайта и Кейнса 

и в вопросе о контроле над движением капиталов. Кейнс считал его необходи-

мым для стабильности международных финансов, Уайт же полагал, что контроль 

над движением капиталов иногда допустим. Вопрос о международной денежной 

единице обсуждал и Уайт; в окончательном варианте своего плана он назвал ее 

«унитас» и даже предложил конкретное золотое содержание (эквивалентное 

10 долл. США того времени).

Результатом согласования планов Кейнса и Уайта стало совместное 

заявление об учреждении Международного валютного фонда, обнародованное 

в апреле 1944 г. (Совместное заявление …, 1944; IMF, 1969, р. 128–135). Оно яви-

лось компромиссом между планами Кейнса и Уайта, но в значительной степени 

в пользу плана Уайта (Boughton, 2002). Вместо клирингового союза или стаби-

лизационного фонда предлагалось создание Международного валютного фонда 

(МВФ), функции которого были существенно уже, чем наднационального банка. 

А так как страны- члены не осуществляют банковских операций с Фондом, отпа-

дала необходимость в новой международной единице, будь то банкор или уни-

тас. Членом МВФ могла стать любая страна, особой роли стран- учредителей 

не предусматривалось.

«Совместное заявление …» послужило отправным пунктом работы 

Валютно- финансовой конференции Объединенных Наций, проходившей 

в Бреттон- Вудсе (штат Нью- Гемпшир, США) с 1 по 22 июля 1944 г. На ней было 

представлено 44 страны (что любопытно, среди них — Индия, бывшая тогда коло-

нией Великобритании). На Конференции присутствовал также представитель 

Дании, в то время еще оккупированной Германией, и делегации ряда междуна-

родных организаций. Всего же в Конференции участвовали 730 человек. Итогом 

ее работы стал Заключительный акт, включавший Статьи соглашения об МВФ 

(IMF, 1969, р. 185–214) 5, определившие архитектуру международной валютной 

системы, названной впоследствии Бреттон- Вудской. Они вступили в силу в дека-

бре 1945 г. СССР подписал Заключительный акт, но затем не ратифицировал 

входящие в него соглашения, тем самым отказавшись от участия в МВФ (Россия 

присоединилась к МВФ в 1992 г.).

Основной принцип Бреттон- Вудской валютной системы — фиксирован-

ные курсы валют, которые должны определяться к золоту или к доллару США 

по состоянию на 1 июля 1944 г. (35 долл. за унцию) с допустимым отклонением 

не более чем на 1%. Для поддержания стабильности обменных курсов МВФ пре-

5 Этот документ является также уставом МВФ. Он действует и в настоящее время с рядом поправок, принятых в 1968–2010 гг., 

см. «Статьи соглашения» (https://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/aa/pdf/aar.pdf).
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доставляет кредиты странам, испытывающим временный недостаток резерв-

ных активов. Вместе с тем такая «привязка» курсов валют была корректируемой 

(adjustable peg). В случае «фундаментального нарушения равновесия» — опреде-

ление которого сознательно не было дано (Эйхенгрин, 2017, с. 24) — допускалась 

после консультаций с МВФ девальвация или ревальвация валюты в пределах 10% 

первоначального курса. При превышении этой величины требовалось специаль-

ное решение МВФ.

Основным источником финансирования МВФ являются квоты его стран- 

членов. С одной стороны, это — объем средств, который страна обязуется предо-

ставить МВФ, а с другой — ограничивает размер кредита, который МВФ может 

предоставить данной стране. Квоты рассчитываются по определенной формуле, 

наиболее весомой компонентой которой является ВВП страны. Первоначально 

капитал МВФ должен был составлять 8,8 млрд долл. США, из которых 31,3% при-

ходилось на США, 14,8% — на Великобританию и 13,6% — на СССР (отказ СССР 

от участия в МВФ, естественно, изменил распределение квот). Квоты стран 

имеют не только экономическое значение: от них зависит число голосов, принад-

лежащих той или иной стране. Высокая доля голосов США временами позволяла 

им проводить выгодные для них решения МВФ или блокировать невыгодные 6.

Доллару США в Бреттон- Вудской системе особой роли не придавалось. 

То, что курсы валют могли определяться не к золоту, а к доллару, и что квоты 

стран- членов выражались в долларах, объясняется тем, что американский дол-

лар был тогда единственной из серьезных валют, сохранившей конвертируе-

мость в золото, и его было удобнее использовать в качестве счетной единицы, 

чем унции золота. Но из-за уникального положения, в котором оказался доллар 

после вой ны, Бреттон- Вудская система не заработала так, как предусматривали 

ее создатели: равноправия валют не получилось, доминирующей международной 

валютой стал доллар США. К концу вой ны в США было сосредоточено две трети 

мирового монетарного золота (Bordo, 1993, р. 38). Что касается экономической 

мощи, то ВВП США превосходил суммарный ВВП Великобритании, Франции, 

Германии, Италии, Австрии, СССР и Японии (Harrison, 1998, р. 10). И вместо 

задуманного золотовалютного стандарта в реальности он стал золотодолларовым.

Однако в 1947 г. доля доллара США в официальных валютных резервах 

составляла всего лишь примерно 13%, а около 87% приходилось на фунт стер-

лингов (Eichengreen, Chiţu, Mehl, 2016, р. 359). Но резервы в фунтах принад-

лежали почти целиком членам Британского Содружества Наций и британским 

колониям и использовались для расчетов только в стерлинговой зоне, а долла-

ровый и золотой запас Великобритании (не говоря уже о других европейских 

странах) истощился. Дело в том, что, несмотря на ленд-лиз, Великобритании 

за часть поставок из США приходилось расплачиваться долларами (пока были) 

и золотом. «Долларовый голод» в Европе был не в интересах США, поскольку 

препятствовал импорту американских товаров европейскими странами. Поэтому 

финансовая помощь, оказываемая США странам Западной Европы, согласно дей-

ствовавшей в 1948–1951 гг. Программе восстановления Европы (более известной 

как «план Маршалла»), преследовала не только благородную цель помочь реани-

6 В настоящее время ситуация не изменилась, хотя доля США и уменьшилась. Согласно последнему распределению квот 

(действующему с июля 2022 г.) доля США составляет 17,4%, за ними идут Япония — 6,5%, Китай — 6,4%, Германия — 5,6%, 

Франция и Великобритания — по 4,2%. Россия — на девятом месте с квотой 2,7% (https://www.imf.org/external/np/fin/

quotas/2022/data/0728.xlsx).
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мировать европейские экономики, но и способствовала сбыту в Европу амери-

канской продукции 7.

Приток долларовой ликвидности, первоначально обязанный плану 

Маршалла, а впоследствии росту собственного экспорта оправившихся от вой-

ны стран, привел к тому, что доля доллара США в официальных валютных резер-

вах стала расти, а доля фунта стерлингов падать. В 1953 г. эти доли сравнялись, 

а в 1971 г. доля фунта снизилась до 10%, тогда как доля доллара (включая евродол-

лары) достигла примерно 73% (Eichengreen, Chiţu, Mehl, 2016, р. 359).

К 1952 г. все страны, участвовавшие в плане Маршалла, превзошли дово-

енный уровень производства, в целом по ним он был на 35% выше уровня 1938 г. 

(Eichengreen, 2008, р. 57). С конца декабря 1958 г. валюты промышленно разви-

тых стран Западной Европы стали конвертируемыми по текущим операциям (т. е. 

могли свободно обмениваться друг на друга и на доллар США при внешнетор-

говых операциях, но сохранялся контроль над международным перемещением 

капиталов). Ряд исследователей считает, что функционирование Бреттон- Вудской 

системы началось с 1959 г. Но международная торговля и финансы уже «подсели» 

на доллар — в долларах назначались цены на мировом рынке, велась международ-

ная торговля, совершались различные международные финансовые операции. 

Поэтому западноевропейские валюты (а также японская йена, ставшая конвер-

тируемой с 1964 г.) не смогли заметно потеснить доллар. Так, в 1971 г. доли запад-

ногерманской марки и французского франка в официальных валютных резервах 

составляли единицы процентов (Eichengreen, Chiţu, Mehl, 2016, р. 359).

Доминирование доллара несло серьезные угрозы Бреттон- Вудской 

системе. Р. Триффин, выступая в Конгрессе США в 1959 г. (Triffi n, 1960), пре-

дупреждал, что невозможно фиксировать курс одной из национальных валют 

к золоту и одновременно использовать ее как мировую валюту в международ-

ной торговле. Рост торговли требует постоянного увеличения объема мировой 

валюты, и, в конечном счете, обязательства страны- эмитента могут превысить ее 

золотой запас, что подорвет доверие к валюте. Позднее это положение получило 

название «дилеммы Триффина»; в настоящее время существуют ее разные вари-

анты, отражающие современные условия. Тогда предупреждение Р. Триффина 

было проигнорировано, но через недолгое время оно начало сбываться.

Хотя торговый баланс США вплоть до 1970 г. был положительным (как 

и баланс счета текущих операций, за исключением 1953 и 1959 г.) (Эйхенгрин, 

2017, с. 28), в целом платежный баланс страны с 1949 г. был отрицатель-

ным — финансовые потоки за рубеж (зарубежные военные расходы, в том числе 

на содержание военных баз, помощь другим странам, движение частного капи-

тала) превышали поступления от внешней торговли. Пока дефицит платежного 

баланса США был небольшим, другие страны относились к нему скорее поло-

жительно, поскольку нуждались в притоке долларов для увеличения валютных 

резервов. Но с 1957 г. этот дефицит стал резко расти, в то время как потреб-

ность в дальнейшем наращивании долларовых резервов снизилась, и ряд стран 

стал конвертировать заметную долю увеличения резервов в золото. В результате 

(вероятно, вместе с продажей золота для предотвращения роста его рыночной 

7 К слову, план Маршалла дал начальный импульс появлению Европейского союза (ЕС). Одной из целей плана была 

интеграция Европы — устранение торговых и валютных барьеров между странами. Дальнейшее развитие этой интеграции 

и привело в конечном итоге к созданию ЕС.
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цены) золотой запас США снизился с конца 1957 г. по конец 1963 г. на треть 

(Economic Report …, 1964, р. 141–142).

Тем не менее, положение США как эмитента основной резервной валюты 

позволяло им финансировать дефицит своего платежного баланса, не прибегая 

к  каким-либо мерам, которые применялись в таких случаях в других странах. 

Особенно это беспокоило Францию — В. Жискар д’Эстен, будучи министром 

финансов Франции, назвал сложившуюся ситуацию «непомерной привилегией» 

(privilège exorbitant) США. На нашумевшей пресс- конференции 4 февраля 1965 г. 

Президент Франции Ш. де Голль сказал, что США являются должником других 

стран, покрывая свой дефицит выпуском необеспеченных долларов. В послево-

енные годы, когда бóльшая часть золотых запасов была сосредоточена в США, 

золотодолларовый стандарт был приемлем, однако сейчас золотые резервы 

стран Общего рынка не меньше американских. Поэтому Франция выступает 

за возврат к международной валютной системе, основанной на золоте, что позво-

лит преодолеть доминирование США 8. Последующие события показали, что 

целью Франции был все же не возврат к золотому стандарту, а реформа валют-

ной системы с целью преодоления ее асимметричности. Однако предложения 

Франции по этому поводу на различных переговорах не были поддержаны дру-

гими странами, а со стороны США встречали противодействие (Bordo, Simard, 

White, 1995).

Тогда же Франция конвертировала 150 млн долл. в золото. Видимо, из-за 

того что де Голль объявил об этом на той же пресс- конференции, этот эпизод 

широко известен и часто упоминается в литературе 9, хотя за Францией последо-

вала Испания, конвертировавшая 60 млн долл., да и Франция делала это не в пер-

вый раз — в 1959–1960 гг. она более чем вдвое увеличила свой золотой запас, глав-

ным образом за счет конвертации долларов в золото (Bordo, Simard, White, 1995, 

р. 161). И, как отмечалось выше, другие страны тоже обменивали у США доллары 

на золото в предыдущие годы. Поэтому уже в 1964 г. внешние долговые обязатель-

ства США сравнялись с золотым запасом страны. Далее они продолжали расти, 

тогда как золотой запас все больше снижался (Эйхенгрин, 2017, с. 61; Bordo, 

1993, р. 39). В 1965 г. ситуация усугубилась из-за финансирования эскалации вьет-

намской вой ны и построения «Великого общества» — программ, направленных 

на искоренение бедности и расовой сегрегации, улучшение систем образования 

и здравоохранения и решение ряда других проблем. Результатом стало ускоре-

ние инфляции в США. Снижение покупательной способности доллара и риск 

его девальвации по отношению к золоту снижал доверие к доллару, побуждая ряд 

стран конвертировать доллары в золото.

Для поддержания рыночной цены золота на уровне официальной 

(35 долл. за унцию) посредством операций на рынке золота США и семь европей-

ских стран создали в 1961 г. «Золотой пул». Некоторое время он решал эту задачу. 

Но в 1966 г. спрос на золото резко вырос, и за 1966–1968 гг. «Золотому пулу» при-

шлось продать золота примерно на 3,7 млрд долл. (Эйхенгрин, 2017, с. 76, 80). 

При этом некоторые участники пула компенсировали свои продажи, обменивая 

полученные доллары на американское золото, из-за чего золотой запас США таял 

8 Charles de Gaulle paroles publiques (https://fresques.ina.fr/de-gaulle/fi che- media/Gaulle00105/conference-de-presse-

du-4-fevrier-1965.html).

9 По Интернету и прессе (и некоторым научным публикациям) даже гуляет легенда о французском военном корабле, 

посланном в США за обмененным на доллары золотом. Подробнее см. (Глущенко, 2025).
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еще быстрей. И в 1968 г., не в силах справиться с ростом цены золота на рынке, 

«Золотой пул» прекратил существование. Был создан «двухуровневый» рынок 

золота: официальная цена золота для операций между центральными банками 

оставалась фиксированной, а рыночная цена больше не регулировалась и могла 

колебаться в зависимости от спроса и предложения.

Тогда же, в 1968 г., все страны- члены МВФ, кроме Франции, проголосо-

вали за принятие долго обсуждавшегося до этого плана Специальных прав заим-

ствования (СПЗ) — Special Drawing Rights, SDR (это было, пожалуй, единственное 

принятое предложение Франции относительно реформы валютной системы, 

но в модифицированном виде, который Францию не устроил). СПЗ, созданные 

в 1969 г., — искусственный международный резервный актив, эмитируемый МВФ 

и используемый как дополнение валютных резервов. Они не являются ни валю-

той, ни требованием к МВФ и могут применяются только в официальных между-

народных расчетах, частное владение ими исключено.

Однако введение СПЗ уже не смогло изменить ситуации. Хотя из-за бес-

порядков во Франции в 1968 г. ее экономическое положение значительно ухуд-

шилось и США пополнили свой золотой запас, покупая золото у Франции, неуве-

ренность в возможности доллара сохранить свою стоимость скорее даже росла. 

В 1971 г. доллары конвертировали в золото Бельгия и Нидерланды, собирались 

сделать это Германия и Франция. А между тем золотой запас США к середине 

1971 г. сократился до менее половины того, что было в 1948 г.: с 24 до около 

10,5 млрд долл. (Bordo, Simard, White, 1995, р. 169; Эйхенгрин, 2017, с. 32). 

И по решению Президента США Р. Никсона 15 августа 1971 г. был «временно» 

прекращен обмен долларов на золото. Эта дата считается днем конца Бреттон- 

Вудской системы (хотя некоторые исследователи полагают, что ее концом стало 

создание «двухуровневого» рынка золота).

Существует расхожее мнение, что главную роль в развале Бреттон- Вудской 

системы сыграла Франция, примеру которой следовали другие страны, обмени-

вая доллары на золото. Но, во-первых, Франция отнюдь не лидировала по объему 

этих операций (Моисеев, 2005, с. 33). Во-вторых, вовсе на давление на золотой 

запас США, якобы инициированное Францией, ослабило доверие к доллару. Оно 

было следствием. Причиной же усиливавшегося недоверия к доллару явилась 

растущая с 1965 г. инфляция в США, вызванная экспансионистской бюджетно- 

налоговой и денежно- кредитной политикой, которую США проводили исходя 

только из своих национальных интересов, а президент Никсон, вместо того 

чтобы признать ошибочность этой политики — названной М. Д. Бордо «слоном 

в посудной лавке», — обвинил весь остальной мир (Bordo, 2020). По сути, случив-

шееся было неизбежной реализацией дилеммы Триффина, а финансовая поли-

тика США ускорила ее.

Наряду с прекращением конвертации долларов был принят ряд мер, 

направленных на снижение инфляции и уменьшение перекосов платежного 

баланса США: 90-дневное замораживание цен и заработных плат и увеличение 

импортных пошлин на 10% 10. За этим последовали двухсторонние и многосто-

ронние консультации, в результате которых США декабре 1971 г. согласились 

10 Сейчас иногда проводят аналогию между тем увеличением пошлин и установлением (или угрозой установления) 

значительных импортных пошлин нынешней администрацией США. Однако такая аналогия неправомерна. Повышение 

пошлин на десятую часть в 1971 г. вообще не вызвало реакции в мире (на фоне шока от отмены конвертации доллара). 

Сейчас же речь идет о повышении пошлин на десятки процентов, а то и в разы, что может принципиально изменить 

картину международной торговли.
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девальвировать доллар на 7,9% (официальная цена золота повысилась до 38 долл. 

за унцию), в феврале 1973 г. доллар снова был девальвирован, на 10% (42,22 долл. 

за унцию). Еще с 1970 г. начался уход от фиксированных валютных курсов, когда 

на плавающий курс своего доллара перешла Канада, в 1971 г. за ней последовали 

ФРГ, Австрия, Бельгия, Нидерланды, Швейцария, в 1972 г. — Великобритания, 

и к марту 1973 г. один из опорных столбов Бреттон- Вудской системы рухнул.

2.3. Ямайская валютная система

Реагируя на новую реальность, с 1972 г. МВФ стал подготавливать проект 

реформы международной валютной системы, и в январе 1976 г. на совещании 

в Кингстоне (Ямайка) созданный для этого Временный комитет МВФ предложил 

поправки к Статьям соглашения об МВФ. С этого времени (хотя поправки были 

ратифицированы странами–членами МВФ в 1978 г.) отсчитывается существова-

ние «Ямайской валютной системы», действующей по настоящее время. По сути, 

поправки в основном просто узаконили сложившееся положение. Золото было 

лишено функции денег, превратившись просто в товар: от валют не требовалось 

золотого содержания, соответственно, была отменена официальная цена золота 

и прекращен обмен валют (в первую очередь доллара) на золото. Это повлекло 

за собой отмену требования фиксированного курса валют к золоту (непосред-

ственно или через доллар США). Странам–членам МВФ было дано право самим 

выбирать режим валютного курса (свободно плавающий, ограниченно плаваю-

щий, фиксированный к  какой-либо валюте или корзине валют).

В новой валютной системе, как и в прежней, доллару США особой роли 

не придавалось. Курс СПЗ в 1974–1980 гг. определялся по корзине из 16 валют 

(в 1981 г. число валют в корзине было уменьшено до пяти). В ней в соответствии 

с экономическим весом США доля доллара США составляла 32,6% — 0,4 долл. 

(Pozo, 1984, р. 309).

Тем не менее, американский доллар сохранил лидирующую позицию. 

Довольно распространено мнение, что помогло этому соглашение между США 

и Саудовской Аравией в 1974 г., согласно которому Саудовская Аравия якобы 

обязалась продавать нефть только за доллары (такое утверждение муссировалось 

в прессе в прошлом году в связи с отказом Саудовской Аравии продлить соглаше-

ние). Однако в соглашении вообще нет слов «нефть» и «доллар» (Joint Statement …, 

1974). Дело — в другом: одновременно была достигнута негласная договоренность 

о том, что Саудовская Аравия будет приобретать государственные долговые обяза-

тельства США, вкладывая в них свои доходы от продажи нефти (Wong, 2016). И вот 

это, действительно, помогло удержать доллар на плаву, «стерилизовав» заметную 

часть скопившейся в мире избыточной долларовой массы.

В 1975 г. доллар США занимал в валютных резервах мира около 80%; 

далее его несколько потеснили другие валюты (в основном западногерманская 

марка и йена), и около 1990 г. его доля опустилась до немногим более 50%, однако 

потом она снова стала расти до несколько более 70% в конце 1990-х — начале 

2000-х годов (Eichengreen, Chiţu, Mehl, 2016, р. 359). Введение евро в 1999 г. (сна-

чала в безналичное обращение, а с 2002 г. — и в наличное) хотя и влияло на сокра-

щение доли доллара США в валютных резервах, но, как видно на рис. 1, неприн-
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ципиально. Поначалу евро просто заменило в валютных резервах валюты других 

европейских стран, вошедших в зону евро (их доля, включая ЭКЮ, составляла 

в 1998 г. 17%, а доля евро в 1999 г. — 17,9%). Затем его использование стало рас-

ширяться, но начавшийся в 2008 г. и вызвавший сокращение мировой торговли 

(объем которой восстановился только в 2011 г.) мировой кризис переломил эту 

тенденцию.

В итоге в последние десять лет доля евро в мировых валютных резервах 

колеблется около 20% (среди других валют заметная роль принадлежит британ-

скому фунту и йене с совокупной долей в резервах 8–11%). А доля доллара США 

в 2024 г. снизилась по отношению к 1999 г. лишь на 13,2 п. п. — до 57,8%. В послед-

нее десятилетие теснит американский доллар уже не евро, а «нетрадиционные» 

валюты — австралийский и канадский доллары и юань (а также некоторые дру-

гие). Хотя пока доли каждой из них — довольно скромные — менее 3%, но они 

продолжают расти.

Необходимость соответствия между долларовой массой и золотым запа-

сом страны в Бреттон- Вудской системе в определенной мере тормозила эмиссию 

долларов. А из-за демонетизации золота в Ямайской системе этот ограничитель 

исчез. К чему это привело, показывает рис. 2: уже с 1971 г. объем импорта това-

ров в США стал временами превышать объем экспорта, а с 1976 г. это явление 

стало постоянным. «Непомерная привилегия» превратилась в возможность 

США жить за счет остального мира, расплачиваясь с ним ничем не обеспечен-

ными долларами.

Еще более показательны данные в таблице. В ней приведены сальдо счета 

текущих операций и международной инвестиционной позиции США за послед-

ние годы в сравнении с двумя другими странами, которые имели наибольший 

дефицит среди остальных стран в 2024 г.

Рис. 1.
Состав официальных валютных резервов мира (на четвертый квартал года)

Источник: Международный валютный фонд (https://data.imf.org/en/Data- Explorer?datasetUrn=IMF.

STA: COFER(7.0.0)).



254

Ю.П. Воронов, К.П. Глущенко Журнал НЭА,

№   3 (68), 2025,

с. 243–268

Счет текущих операций включает экспорт и импорт товаров и услуг, 

оплату труда и доходов от капитала и международные переводы частных лиц. Как 

свидетельствуют данные таблицы, дефицит этого счета в США почти неуклонно 

растет. По сравнению с ближайшей по величине дефицита страной, Бразилией, 

в США в 2024 г. он был почти в 20 раз больше. Попытки нынешней админи-

страции США решить эту проблему, устанавливая значительные импортные 

пошлины (или угрожая этим), могут только в ограниченной степени приблизить 

Рис. 2.
Торговый баланс США, товары, 1920–2024 гг.

Источники: 1920–1959 г.: (Reinbold, Wen, 2019), 1960–2024: построено по данным Бюро экономи-

ческого анализа США (https://www.bea.gov/sites/default/fi les/2025-03/trad-time-series-0125.xlsx, 

https://apps.bea.gov/histdatacore/fileStructDisplay.html?theID=11921&HMI=7&oldDiv=National%20

Accounts&year=2023&quarter=,%20Q4&ReleaseDate=March-29–2024&Vintage=Third).

Таблица.

Страны с наибольшим дефицитом счета текущих операций 

и  международной инвестиционной позиции, млрд долл. США

Страна 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г.

Сальдо счета текущих операций

США −601,2 −868,0 −1012,1 −905,4 −1133,6

Бразилия −24,9 −40,4 −42,2 −27,9 −61,2

Индия +32,7 −33,4 −79,1 −32,0 −32,4

Чистая международная инвестиционная позиция

США −14721,0 −18832,5 −16263,9 −19853,2 −26232,1

Бразилия −554,2 −601,1 −824,7 −1102,1 −750,2

Испания −1159,9 −971,4 −845,8 −849,4 −727,7

Источник: Международный валютный фонд (https://legacydata.imf.

org/?sk=7a51304b-6426–40c0–83dd-ca473ca1fd52&sid=1484149272260, https://legacydata.

imf.org/?sk=7a51304b-6426–40c0–83dd-ca473ca1fd52&sid=1484235662234).



255

После доллара Журнал НЭА,

№   3 (68), 2025,

с. 243–268

к цели. Возможно, в результате несколько уменьшится импорт США и вырастет 

американский экспорт (хотя это может и не произойти из-за противодействия 

торговых партнеров США). Однако проблема решена не будет: США сейчас про-

сто не в состоянии предложить мировому рынку столько товаров, чтобы их экс-

порт обеспечил положительное сальдо торгового баланса страны.

Счет текущих операций показывает результаты за год, а накопленную 

разницу между требованиями к другим странам и обязательствами перед ними 

дает чистая международная инвестиционная позиция. Впервые она стала отри-

цательной в США в 1989 г. и с тех пор американский долг другим странам почти 

постоянно рос (Bivens, 2004, р. 2). В настоящее время он достиг огромной вели-

чины: в 2024 г. — 26,2 трлн долл., примерно в 35 раз больше, чем у соседствую-

щих с США в таблице стран. Расплатиться с этим долгом невозможно: на конец 

2024 г. все резервные активы США, включая золотой запас, составляли 0,91 трлн 

долл.11; по отношению к ВВП чистый внешний долг США в 2020 г. был равен 

68,9%, в 2024 г. — 89,9% 12. Отсюда видно, что могущество доллара, о котором 

постоянно говорит нынешний Президент США, стоит на песке.

Исследований необходимого объема долларовой ликвидности найти 

не удалось, однако можно с большой уверенностью утверждать, что существую-

щий объем избыточен. Косвенным свидетельством этого служит тот факт, что 

накопленная долларовая часть валютных резервов в странах с профицитом меж-

дународной инвестиционной позиции (Япония, Германия, КНР с Гонконгом, 

Норвегия и др.) многократно превышает сумму дебетовых статей счета текущих 

операций, т. е. потребности этих стран в оплате импорта и иных входящих в этот 

счет расходов. Покупку Китаем фирм в Европе и создание горнодобывающих 

предприятий в Африке можно объяснить не только стремлением к экспансии, 

но и необходимостью  куда-то тратить накопленные в весьма значительном объ-

еме доллары.

3. Пути к закату доллара
Несмотря на недовольство «непомерной привилегией» США, позволяю-

щей им тратить больше, чем они действительно зарабатывают, и беспокойство 

относительно неуклонно растущего внешнего долга США, снижавшего доверие 

к доллару, он продолжал служить основной резервной валютой, хотя уже много 

раз его крах был прогнозирован. Тем не менее, некоторый сдвиг валютных резер-

вов от доллара к другим валютам все же происходит, но довольно медленно (см. 

рис. 1). США по-прежнему являются крупнейшей экономикой мира (правда, уже 

уступив первенство Китаю, если оценивать ВВП по паритету покупательной спо-

собности), а по масштабам финансовых рынков ни одна страна мира не может 

сравниться с ними, что делает весьма привлекательными операции с использо-

ванием доллара США.

И до недавнего времени принципиальных причин ухода от доллара 

не было. Немногим более десятилетия назад Б. Эйхенгрин писал: «Единственное, 

что может спровоцировать отказ от доллара — это серьезные ошибки США 

в сфере управления экономикой и финансами. … Возможно, мы еще увидим крах 

11  U. S. Net International Investment Position (https://apps.bea.gov/iTable/?reqid=62&step=2&isuri=1&6210=1#eyJhcHBpZCI6NjI

sInN0ZXBzIjpbMSw1LDZdLCJkYXRhIjpbWyJQcm9kdWN0IiwiNSJdLFsiVGFibGVMaXN0IiwiMTQ0Il1dfQ).

12 Рассчитано по: National Accounts. Section 1 (Table 1.1.5) (https://apps.bea.gov/histdatacore/fi leStructDisplay.html?theID=119

21&HMI=7&oldDiv=National%20Accounts&year=2023&quarter=,%20Q4&ReleaseDate=March-29–2024&Vintage=Third).
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доллара, но лишь в том случае, если организуем его сами» (Эйхенгрин, 2013, 

с. 19). И такую ошибку США совершили, инициировав в 2022 г. замораживание 

валютных резервов Банка России и отключение большинства российских банков 

от SWIFT.

США осуществляли «финансовый террор» и ранее, начиная с 1979 г., 

когда были заморожены валютные резервы Ирана, после чего такие акции пред-

принимались в отношении КНДР, Ливии, Сирии, Венесуэлы, Афганистана 

(Винокуров, Гричик, 2022, с. 25). Но это не вызывало беспокойства большинства 

других стран. Однако когда «финансовый террор» был применен против такой 

большой страны, как Россия, оказалось, что существующая валютная система 

стала весьма ненадежным инструментом международных финансовых отноше-

ний, и ни одна страна не застрахована от того, что под тем или иным предлогом 

ее резервы будут заморожены и перекрыта возможность использовать доллар 

США в международных расчетах.

И Россия, и Китай предпринимают некоторые ситуативные действия, 

направленные на то, чтобы смягчить свершившееся или грозящее заморажива-

ние их валютных резервов, в частности, увеличив закупки монетарного золота. 

Но очевидно, что это паллиатив и международную валютную систему ждет фун-

даментальная трансформация, в первую очередь направленная на избавление 

от доминирования доллара США, характеризуемое как «путь к мировой финан-

совой свободе» (Krikke, 2024). Каковы же потенциально возможные варианты 

этой трансформации?

3.1. Наднациональная валюта

Пожалуй, лучшим вариантом был бы возврат к идее, первоначально 

предлагавшейся архитекторами Бреттон- Вудской системы, о наднациональ-

ной валюте («банкоре» или «унитасе») и наднациональном банке. Тем более 

что в отличие от того времени, когда это пришлось бы создавать на пустом 

месте, сейчас есть прообразы и того, и другого. Наднациональной резервной 

валютой могут стать Специальные права заимствования (СПЗ), эмитируемые 

Международным валютным фондом (МВФ). Такие предложения постоянно появ-

ляются еще с 1970-х годов. Мировой кризис 2008–2011 гг. побудил заговорить 

о преобразовании СПЗ в наднациональную резервную валюту и официальных 

лиц — например директора Народного банка Китая Чжоу Сяочуаня (Zhou, 2009), 

Д. Стросс- Кана в бытность директором- распорядителем МВФ 13, управляющего 

Банка Англии М. Карни 14. Более того, в 2009 г. комиссия экспертов- экономистов 

при ООН, возглавляемая Дж. Стиглицем (лауреатом премии им. Нобеля по эко-

номике 2001 г.), подготовила доклад Председателю Генеральной Ассамблеи ООН 

о реформе международной валютно- финансовой системы, одним из аспектов 

которой было значительное расширение функций СПЗ (Доклад Стиглица, 2012).

В первую очередь преобразование СПЗ, которые сейчас могут использо-

ваться только государствами и некоторыми международными организациями, 

заключается в том, чтобы принципиально расширить сферу их обращения, пре-

вратив в широко принимаемое средство платежа в международной торговле 

13 High-level seminar on the international monetary system, keynote address by Dominique Strauss- Kahn (https://www.imf.org/en/

News/Articles/2015/09/28/04/53/sp033111).

14 The Growing Challenges for Monetary Policy in the Current International Monetary and Financial System (https://www.

bankofengland.co.uk/-/media/boe/fi les/speech/2019/the-growing- challenges-for-monetary- policy-speech-by-mark-carney.pdf).
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и финансовых операциях. А именно позволить использовать СПЗ в частных 

коммерческих и финансовых сделках и, соответственно, дать право физическим 

и частным юридическим лицам владеть СПЗ. Возможно, потребуется пересмо-

треть состав корзины валют, на которой основаны СПЗ 15. Они вполне могут про-

должать существование в безналичной форме — таким было евро с 1999 до 2001 г. 

и его предшественник — ЭКЮ.

Преимущества наднациональной валюты хорошо известны. Самое глав-

ное — устранение присущего резервным валютам, эмитируемым отдельными 

странами, противоречия между национальными целями денежно- кредитной 

политики и потребностями других стран в международной ликвидности (т. е. 

решение «дилеммы Триффина» в условиях отсутствия золотого обеспечения 

валют). Со временем СПЗ в их новой ипостаси могли бы вытеснить из между-

народной торговли и финансов национальные резервные валюты, что, по при-

знанию многих специалистов, значительно повысило бы устойчивость мировой 

экономики и снизило риски возникновения кризисов.

Такая трансформация международной валютной системы потребует зна-

чительного изменения функций МВФ — превращения его в нечто вроде наднаци-

онального (в отличие от международного) банка. По-видимому, здесь не обойтись 

дополнениями и изменениями ныне действующих Статей соглашения об МВФ, 

нужно будет создать совершенно новый документ. Что, в свою очередь, потребует 

множества политических соглашений между странами–членами МВФ, итогом 

которых должен стать аналог Бреттон- Вудской конференции. И, несомненно, 

система принятия решений МВФ должна будет стать равноправной, без приори-

тета  каких-либо стран (как в нынешней системе распределения голосов в МВФ).

Однако рассмотренный путь маловероятен. Страны всего мира не смо-

гут договориться из-за многочисленных противоречий между группами стран 

и отдельными странами. К тому же он встретит непреодолимое сопротивление 

США: они ни за что не откажутся добровольно от своей «непомерной привиле-

гии» и возможностей влиять на экономику стран мира. Такой путь может стать 

реалистичным только после того как доллар США уже лишится доминирующей 

роли в международной валютной системе.

3.2. Назад к золотому стандарту

Золото, хотя и было лишено статуса денег с 1976 г., продолжает оста-

ваться в официальных резервах большинства стран. Что можно было бы объ-

яснить инерцией — «варварским пережитком», по выражению Дж. М. Кейнса. 

И действительно, после коллапса Бреттон- Вудской системы золотые запасы 

в мире, хотя и медленно, но снижались. К концу 2007 г. они уменьшились в физи-

ческом выражении на 12% к уровню 1999 г. Но мировой кризис 2008–2011 гг. 

изменил тенденцию на противоположную — с 2009 г. золотые запасы неуклонно 

растут, увеличившись к началу 2023 г. на 6% по отношению к 1999 г. (Arslanalp, 

Eichengreen, Simpson- Bell, 2023, р. 4, 8). В последнее время ряд стран стара-

ются вернуть на свою территорию золотые запасы, хранящиеся в других стра-

нах. Относительно недавнее событие — вывоз из Великобритании индийского 

15  С 2022 по 2027 г. в корзину входят: доллар США — 43,4%, евро — 29,3%, юань –12,3%, йена — 7,6%, фунт стерлингов — 

7,4% (IMF, 2022). Курс СПЗ определяется ежедневно; на 25 сентября 2025 г. курс СПЗ к доллару США равнялся 1,37 долл. 

(https://www.imf.org/external/np/fi n/data/rms_mth.aspx? SelectDate=2025–07–31&reportType=CVSDR). Курс к руб лю ныне 

отсутствует.
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золота, длительное время находившегося в бывшей метрополии, намереваются 

вернуть свое золото из США Нигерия и Саудовская Аравия.

Казалось бы, зачем сохранять и тем более увеличивать запасы золота, 

которое лежит мертвым грузом в хранилищах, тогда как валюта размещается 

на банковских депозитах (в основном в банках США и стран Европы) или исполь-

зуется для покупки государственных долговых обязательств, принося процент-

ные доходы? Однако золото — высоколиквидный товар, который можно продать 

за любую валюту. Его стоимость, за исключением краткосрочных колебаний, 

постоянно растет (в настоящее время она превышает 3 тыс. долл. за унцию). 

Поэтому золото служит «страховым запасом» — надежным прибежищем на слу-

чай экономической, финансовой и геополитической нестабильности в мире, 

когда нельзя положиться на другие резервные активы.

Похоже, денежные власти разных стран продолжают сохранять веру 

в незыблемую ценность золота — в отличие от ничем не обеспеченных (фиат-

ных) резервных валют, в каковые они все превратились после краха Бреттон- 

Вудской системы. Недоверие к фиатным деньгам привело ряд экономистов 

к предложениям о возврате к золотому стандарту — см., например, (Salerno, 1982; 

Lewis, 2006; White, 2008). Наиболее яркий представитель этого направления — 

М. Ротбард. В своей знаменитой книге, многократно издававшейся в разных стра-

нах, он писал: «Мир должен вернуться к свободному рынку денег, иначе говоря, 

к золоту, — естественно выбранному рынком денежному товару» (Ротбард, 2004, 

с. 118). Основных возражений против золотого стандарта два. Во-первых, рост 

золотых запасов будет обычно отставать от роста объемов производства (и меж-

дународной торговли), что приведет к снижению цен, т. е. дефляции, тормозя-

щей экономический рост. Во-вторых, государство лишится возможности управ-

лять денежной массой (O’Brien, 2012).

В нынешней ситуации к этим возражениям добавляется еще одно: золото 

не решает проблемы безопасности официальных резервов. В ходе торговли оно, 

как правило, не будет перемещаться из страны в страну, вместо этого будут цир-

кулировать расписки, удостоверяющие право владения золотом. И тогда ничто 

не мешает замораживанию этого резервного актива другой страны страной, 

в которой он физически остается. Прецеденты уже были. В преддверии Второй 

мировой вой ны ряд стран в стремлении обезопасить свои золотые запасы пере-

везли их в США. И заметная часть этих золотых запасов так и не вернулась «на 

родину». Еще один аспект — возможности дезинформации о размерах золотых 

запасов отдельных стран. Например, невозможно проверить, действительно ли 

золотой запас США соответствует заявлениям о его объеме.

Баланс преимуществ и недостатков золотого стандарта далеко не ясен, 

поэтому сценарий возврата к нему международной валютной системы мало реа-

листичен. Однако он может осуществляться «точечно» — отдельными странами 

или группами стран. Один из примеров — «золотой динар» мусульманских стран 

(Беккин, 2010). Правда, до реализации этого проекта дело пока так и не дошло. 

Но «первая ласточка» уже есть: это Зимбабве, где в 2024 г. была введена новая 

валюта — Zimbabwe Gold (ZiG), обеспеченная золотом и иностранными валю-

тами (Bull, Ndlovu, 2024). Движение за признание за золотом и серебром статуса 

законного платежного средства существует в ряде штатов США. В настоящее 
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время соответствующие законы приняты в большом числе штатов (Kaushik, 

2023). Более того, международные рекомендации регулирования банковской 

деятельности «Базель- III» предлагают уравнять золото, находящееся на балансах 

банков, с наличными и безналичными деньгами. С 1 июля 2025 г. данное положе-

ние вступило в действие в США, в ЕС оно будет реализовано к началу 2026 г. А это 

означает не что иное, как возврат золоту статуса денег (хотя и завуалированный).

3.3. От доллара к юаню?

Направлением постепенной трансформации международной валютной 

системы, начавшейся примерно полтора десятилетия назад, является выход 

на мировую арену китайского юаня. У Китая есть долгосрочный план интернаци-

онализации юаня (Nabar, Tovar, 2017; Lim, 2023), успешно реализуемый (People’s 

Bank of China, 2023). Конечная цель этого плана — превращение юаня в сво-

бодно конвертируемую валюту. Такой амбициозной задачи, как превратить юань 

в мировую валюту, лишив этой роли доллар США, однако не ставится.

Денежные власти Китая осознают опасность этого, оглядываясь 

на негативный пример США. Одно из опасений — попасть в ловушку «дилеммы 

Триффина». Хотя счет текущих операций у КНР постоянно профицитный (424 

млрд долл. в 2024 г.16) и КНР является чистым кредитором других стран (чистая 

международная инвестиционная позиция на конец 2024 г. — 2,5 трлн долл.17), 

с течением времени необходимость обеспечивать достаточные запасы активов 

в юанях по всему миру может привести к постоянному дефициту платежного 

баланса Китая (возможно, и при положительном сальдо счета текущих операций, 

как это было в США до 1971 г.) и превращению страны из кредитора в должника 

остального мира. К тому же Китаю в условиях существующих и ожидаемых геопо-

литических рисков нужны альтернативные активы. Заменив доллар как мировую 

валюту юанем, он столкнется с отсутствием таких активов. Вряд ли ими сможет 

быть евро, не говоря уже о йене, фунте стерлингов и других резервных валютах.

Однако переход к полной конвертируемости юаня тормозят две при-

чины. Во-первых, Китай очень медленно открывает свой рынок капитала. Он 

осторожно постепенно ослабляет ограничения международных финансовых 

операций, не желая попасть в зависимость от мировой финансовой конъюн-

ктуры, которая будет создавать риски для внутренней экономической стабильно-

сти экономики КНР. Во-вторых, в обозримой перспективе Китай, по-видимому, 

не собирается переходить к плавающему курсу юаня. В настоящее время режи-

мом валютного курса юаня является «валютный коридор». Специальный орган 

Системы валютных торгов Китая ежедневно устанавливает центральный пари-

тетный курс — «центр» валютного коридора, вокруг которого на валютных торгах 

курс юаня может колебаться в пределах ±2%. Согласно официальной методике, 

центральный паритетный курс рассчитывается по заявкам участников торгов 

на покупку и продажу валют на следующий день. Но, судя по всему, при необходи-

мости вступают в действие другие соображения. Так, во время мирового кризиса 

курс юаня с августа 2008 г. до середины 2010 г. фактически был фиксированным, 

формально оставаясь в режиме «валютного коридора». Переход к плавающему 

курсу лишит денежные власти КНР возможности управлять валютным курсом 

16 The time-series data of Balance of Payments of China  (http://www.safe.gov.cn/en/2019/0329/1496.html).

17 The time-series data of International Investment Position of China (https://www.safe.gov.cn/en/2018/0928/1459.html).
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юаня, в частности, поддерживать его заниженный уровень — одно из основных 

конкурентных преимуществ Китая.

О том, какие превентивные меры предпринимает Китай из опасения 

стать следующей жертвой «финансового террора», китайские официальные 

источники молчат. Можно лишь наблюдать, что золотой запас КНР быстро рас-

тет (в стоимостном выражении): за 2023 г. — на 26,4%, за 2024 г. — еще на 32,8%, 

в то время как резервы в иностранных валютах увеличивались темпом менее 

2–3% в год 18. Состав валютных резервов КНР не раскрывается, но, вероятно, 

бóльшая их часть — доллары США.

При громадном долларовом запасе Китай вполне способен вызвать 

крах доллара, выбросив существенную часть этого запаса на валютный рынок. 

К тому же Китай является крупным держателем государственных долговых обя-

зательств США. И даже одна их массовая распродажа вызовет обвал на рынке 

этих ценных бумаг и крах доллара. Однако при обвале доллара и сам Китай поне-

сет немалые финансовые потери из-за снижения стоимости своих долларовых 

активов. Поэтому такой вариант развития событий пока представляется весьма 

маловероятным, но при резком ухудшении отношений между США и КНР он 

не исключен.

3.4. Распад единой валютной системы

Если создание единой наднациональной валюты на основе СПЗ является 

одним полюсом трансформации международной валютной системы, то другим — 

полный ее распад. Это значит, что все страны будут торговать только в нацио-

нальных валютах, соблюдая попарные экспортно- импортные балансы. Частично 

это уже и происходит, примером чего служит российско- индийская торговля. 

Однако во взаимной торговле многих стран будет присутствовать проблема 

балансирования требований и обязательств, обусловленная низкой ликвидно-

стью валют одной или обеих сторон 19.

В этой связи некоторую аналогию можно увидеть в истории денежно- 

кредитной системы США: во время «эры свободного банкинга», с 1837 

по 1864 г., практически всем банкам было разрешено выпускать собственные 

деньги. Исследования этого периода (хотя и немногочисленные) показывают, 

что ни по эффективности, ни по методам регулирования нет особой разницы 

с последующим временем функционирования единой для страны денежно- 

кредитной системы (Sanches, 2016). Так что при всей необычности возможного 

сосуществования на мировой арене многочисленных валют никакой катастрофы 

скорее всего не произойдет.

Тем не менее, до полного распада валютной системы дело вряд ли дойдет. 

Скорее всего следует ожидать ее фрагментации на валютные зоны — зона дол-

лара, зона евро, зона юаня, зона руб ля 20, худо-бедно взаимодействующих между 

собой (может быть, с небольшим вкраплением попарных взаимодействий стран).

При этом еще недавно предполагалось, что последние две сможет заме-

нить зона валюты БРИКС — международной резервной валюты на основе кор-

18  The time-series data of International Investment Position of China (https://www.safe.gov.cn/en/2018/0928/1459.html).

19 В  какой-то мере она решается возвратом к столь примитивной форме торговли, как бартер: обмен нефти Ираном 

на продовольствие из Таиланда, бартерная торговля Пакистана с Ираном, Афганистаном и Россией и др. (Krikke, 2024).

20 Охватывающая в основном бывшие азиатские союзные республики СССР, Беларусь и несколько других дружественных 

России стран.
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зины валют стран БРИКС, вопрос создания которой прорабатывался на офици-

альном уровне. По мнению некоторых исследователей, валюта БРИКС могла бы 

значительно потеснить доллар. Так, модельные оценки в работе (Coquidé, Lages, 

Shepelyansky, 2023) показали, что около 58% стран предпочли бы вести торговлю 

в валюте БРИКС, 23% — в евро, 19% — в долларах США.

Однако, по-видимому, идея валюты БРИКС столкнулась с серьезными про-

блемами. На некоторые из них было указано, в частности, в работе (Пилипенко, 

2024): повышенная волатильность курсов валют стран БРИКС и различия в уров-

нях инфляции в этих странах. И на первый план выдвинулась задача создания 

платформы для расчетов между странами–членами БРИКС в национальных 

валютах (Колобова, 2024). Вопрос же об общей валюте стран БРИКС, похоже, 

передвинут на неопределенное будущее.

Вместе с тем не исключено появление и других альтернатив доллару 

США — создание иных валют на основе корзин национальных валют тех или 

иных групп стран.

3.5. Неизвестная трансформация

Рассмотренные выше варианты, сколь бы ни были они реалистичны, 

в принципе можно предвидеть. Однако переход денег в цифровую форму может 

привести к тому, что в будущем мировая денежная система приобретет неузнавае-

мый облик, отличный от существующего или существовавшего  когда-либо ранее.

Можно только указать некоторые возможные направления, основываясь 

на сложившихся к настоящему времени трех линиях дифференциации денеж-

ных средств. Первая — сосуществование двух уровней денежных единиц: наци-

ональных и дополняющих (complementary currency), называемых также допол-

нительными, локальными, региональными, частными и т. д. (Семеко, 2013). 

По оценкам ряда исследователей, в мире существует 3500–4500 таких денежных 

систем в более чем 50 странах (Fare, Ahmed, 2017, р. 850). Они обращаются 

в пределах данной местности и не имеют ценности за ее пределами либо исполь-

зуются только некоторым сообществом (Ardron, Lietaer, 2006). При этом локаль-

ная валюта имеет законодательную базу, обеспечиваемую местными властями. 

Но не везде: центральные банки рассматривают локальные валюты как покуше-

ние на свою монополию денежной эмиссии, из-за чего в некоторых случаях им 

удавалось прекращать выпуск локальных денег. Возможно, дополняющие деньги 

в цифровой форме могут стать трансграничными. Например, в виде «внутрен-

них денег» экосистемы транснациональной корпорации, обращающихся внутри 

нее независимо от того, в какой стране находятся ее подразделения и смежники.

Вторая линия — так называемые «крашеные» деньги. Это денежные сред-

ства, получаемые извне либо выделяемые из собственных источников на строго 

определенные цели, движение которых легко прослеживается. С их помощью 

можно оплачивать только определенную категорию товаров или услуг, напри-

мер только металл или электроэнергию. Один из примеров — применение таких 

денег в строительной сфере Татарстана 21. Нечто вроде «раскраски» денег прак-

тиковала начальник управления (впоследствии — департамента) государственных 

ценных бумаг и финансового рынка Минфина РФ Б. И. Златкис при распределе-

нии бюджетных средств в 1990-е годы (возможно, это в определенной степени 

21 Рустам Минниханов: В строительстве мы используем «крашеные деньги». TatCenter, https://tatcenter.ru/news/

rustam- minnihanov-v-stroitelstve-my-ispolzuem-quot-krashenye- dengi-quot/
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способствовало сохранению денежной системы России в те годы). Не исклю-

чено, что «крашеные» деньги будут использованы и в будущей международной 

валютной системе, в частности в энергетической или в продовольственной сфе-

рах (Бурлачков, 2019). Первоочередной сферой в этом плане представляется 

финансовая помощь другим странам: применение для этого «крашеных» денег 

позволит предотвратить, мягко говоря, «нецелевое использование» полученных 

средств (примеров которому не счесть).

Третья линия — «тающие деньги», стоимость которых (курс по отношению 

к обычным деньгам) со временем снижается. В то время как обычные деньги могут 

приносить доход, если положить их на депозит в банке, на «тающие деньги» начис-

ляется отрицательный процент — демередж (другой вариант — процент не начис-

ляется). Идея «тающих», или «свободных», денег, ценность которых со временем 

снижается, принадлежит немецкому экономисту Сильвио Гезеллю, который изло-

жил и обосновал ее в книге «Естественный экономический порядок через свобод-

ную землю и свободные деньги», вышедшей в Берне в 1916 г. С тех пор эта книга 

многократно переиздавалась на разных языках, в том числе на русском (Гезелль, 

2015). Главная посылка Гезелля состоит в том, что деньги должны быть сред-

ством обмена, а не средством накопления. «Свободные» деньги, по его замыслу, 

нужны для того, чтобы их быстро потратить, например для покупки товаров. Они 

должны попадать в руки тех, кто испытывает такую потребность и вбросит эти 

деньги на рынок сразу же после их получения. Гезелль называл свободные деньги 

«олицетворением спроса». Практические воплощения идеи Гезелля начались еще 

в 1920-е годы различными местными сообществами. Да и в настоящее время неко-

торые локальные деньги являются «тающими», например химгауэр (Chiemgauer), 

используемый в местностях Баварии и Австрии с отрицательным процентом 

за три месяца 2% (Gelleri, 2009), окситан (occitan) — валюта одной из коммун 

Франции, отрицательный процент по ней составляет 2% в полгода 22.

Дело Гезелля живо и в форме «беспроцентных» электронных денег, лишен-

ных функции средства накопления. К таким валютам относится цифровой руб ль, 

отработка операций с которым началась в 2023 г. (но его широкое использование 

пока отложено). От безналичных цифровые руб ли отличаются тем, что на безналич-

ные могут начислить проценты на остаток на счете, на цифровые — нет. Поэтому 

цифровые руб ли «дешевеют» по сравнению с безналичными вследствие инфляции, 

и это стимулирует расходовать их быстрее. Например, при годовой инфляции 6% 

цифровой руб ль будет обесцениваться в среднем на 0,5% в месяц. Здесь «тающие» 

деньги переплетаются с «крашеными»: каждый цифровой руб ль «помечен» и его 

перемещение между владельцами автоматически отслеживается и фиксируется. 

В Китае внедрение цифровой валюты началось раньше, чем в России 23. В настоя-

щее время круг пользователей цифрового юаня и объемы платежей в этой валюте 

быстро расширяется; на подходе система международных расчетов в цифровых 

юанях. Разработка цифровых валют ведется и в ряде других стран.

Однако каким бы образом ни трансформировалась международная 

валютная система, в ней неизбежно будет присутствовать «неофициальная» 

22 Pézenas: Une nouvelle monnaie locale, l’Occitan // Hérault Tribune, 29.11 2009 (https://www.herault- tribune.com/articles/

pezenas-une-nouvelle- monnaie-locale- loccitan/).

23 В средствах массовой информации иногда сообщается, что цифровой юань имеет ограниченный «срок годности», т. е. 

через некоторое время полностью обесценивается. Эта «утка» была запущена американской газетой «Wall Street Journal» 

и пересказана «Российской газетой» (https://rg.ru/2021/04/20/smi-v-kitae- hotiat-vvesti-srok-godnosti- cifrovogo-iuania.html). 

Ни о чем подобном власти КНР и Народный банк Китая не заявляли.
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часть — криптовалюты. Их принципиальной особенностью является отсутствие 

администрирующего органа, внешнего или внутреннего (и, следовательно, 

у криптовалюты нет эмитента). Из-за этого никакие государственные органы 

и финансовые институты не могут проследить операции участников рынка крип-

товалюты, и тем более вмешаться в них (например, отменить перевод, конфи-

сковать средства и т. п.). Криптовалюты изначально не имели национальной при-

надлежности, при этом переводы средств из страны в страну происходят, минуя 

официальные каналы международных транзакций. Поэтому широкое использова-

ние криптовалют в платежах и расчетах может в определенной степени дезорга-

низовать денежные системы как на национальных, так и на международном уров-

нях (Андрюшин, 2021). Правовой статус криптовалют пока остается довольно 

неопределенным и значительно различается по странам (в диапазоне от легали-

зации до полного запрета, с множеством промежуточных вариантов), попытки 

его унификации на международном уровне пока не предпринимались. Поэтому 

роль криптовалют в будущей валютной системе сейчас совершенно не ясна 24.

Таким образом, структура денежной массы в мире будет определяться 

наличием трех описанных границ между разными категориями денег: нацио-

нальных и локальных, общего и целевого назначения, цифровых и обычных 

национальных валют. Какая из этих границ окажется в будущем более значимой, 

какая — менее важной, предсказать пока невозможно. Еще более неопределенным 

является вопрос, как взаимодействие этих категорий денег скажется на транс-

формации международной валютной системы и роли в ней доллара США. И тем 

более неопределенным остается вопрос о соотношении «официальной» и «нео-

фициальной» частей валютной системы и их взаимодействии. Но предлагаемая 

структуризация в определенной мере дает критерии для оперативной оценки 

событий, происходящих в денежной сфере в мире.

4. Заключение
Рассмотренные варианты — потенциально возможные направления, 

по которым может пойти трансформация международной валютной системы. 

Оценить их вероятности в условиях нынешней турбулентности мировой поли-

тики и экономики невозможно — они меняются чуть ли не ежедневно. К тому же 

сейчас в валютной системе происходят (или декларируются) частные измене-

ния, которые соответствуют разным вариантам. Поэтому смысл выделения вари-

антов состоит в том, что каждое событие, происходящее в валютной системе, 

может оцениваться в стиле «на какой вариант это событие работает в наиболь-

шей степени».

Иными словами, прогноз будущего международной валютной системы 

должен быть динамичным, т. е. корректироваться по мере появления новых важ-

ных событий в валютной сфере. Нам представляется, что использование вариан-

тов возможного будущего полезно и для анализа происходящих событий, незави-

симо от того, какими целями руководствуются их инициаторы.

Независимость критериев важна как в анализе, так и в прогнозировании. 

Мы рассчитываем на практическую и теоретическую пользу любых дальнейших 

исследований как глобальной, так и национальных экономик, в которых будет 

использоваться предложенный нами подход.

24  Любопытно, что среди криптовалют есть и «тающая» — фрейкойн (https://freico.in/about/).
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After the dollar 25

Abstract. Because of signifi cant involvement of Russia in international trade, the elaboration 

of the country’s development prospects should necessarily take into account possible directions of 

the international monetary system transformation. This paper analyzes these directions. The analysis 

is preceded by a description of the past and present of the international monetary system. Firstly, it 

traces the path of the US dollar from an unauthorized peripheral currency to the dominant currency 

in the monetary system. Secondly, it shows the consequences of this, namely, the “exorbitant 

privilege” of the US that allows the US to live off the rest of the world, paying it back with unsecured 

dollars. The spectrum of ways to transform the international monetary system is considered. This is 

not an attempt of forecast, but an analysis of potential scenarios with assessments of the feasibility of 

their realization. One end of the spectrum is the creation of a single supranational currency based 

on the transformation of the special drawing rights (SDR). The other end is the disintegration of the 

single currency system, which is partly already underway. In between is a return to the gold standard 

and the displacement of the US dollar by renminbi. However, an unpredictable option due to 
digitalization of currencies is also possible.
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