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Аннотация
Предмет. Роль  международных  финансовых  организаций  в 
координации денежно-кредитной политики центральных банков 
ведущих стран.
Цели. Выявление  ключевых  проблем  функционирования 
действующей мировой валютной системы.
Методология. Применены общенаучные методы исследования. 
Результаты. Выявлены ключевые проблемы функционирования 
современной  мировой  валютной  системы:  наличие 
дисбалансов;  нарастающая  конкуренция  ведущих  валют; 
неустойчивость валютных курсов.
Выводы. Необходимо  усиление  роли  международных 
финансовых  организаций  в  координации денежно-кредитной 
политики  центральных  банков  ведущих  стран,  увеличение 
резервных  фондов,  расширение  операций  валютного  свопа  на 
международном уровне.
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Совокупность  государственных  и  частых  институтов,  бизнес-структур, 
участвующих  в  международных  валютных  конверсионных,  расчетных, 
кредитных и инвестиционных операциях, в которых могут использоваться и 
специальные права заимствования, представляет собой мировую валютную 
систему  (МВС).  Современную  мировую  валютную  систему  отличают 
следующие особенности:

– свободное курсообразование; 

– свободное трансграничное движение капитала; 

– тенденция  к  многовалютности,  то  есть  использование  доллара  США  и 
евро , а также все более активное применения юаня; 

– действие денежного механизма создания денег при кредитных операциях, 
а также сделках своп и репо.

При изучении специфики МВС может применяться  как  статический,  так и 
динамический  подход.  В  настоящем  исследовании  используются  оба 
подхода. Статический подход к анализу МВС позволяет выделить основные 
характеристики  мировой  валютной  системы  как  совокупности 
взаимодействующих  элементов.  Динамический  подход  дает  возможность 
определить  и  охарактеризовать  механизмы  развития  процессов, 
проявляющихся в мировой валютной сфере.

Особый интерес представляют механизмы, обеспечивающие взаимодействие 
спроса  на  мировые  валюты  и  их  предложения,   формирование  валютных 
курсов,  оказывающих  непосредственное  воздействие  на  динамику 
внешнеторговых  операций  и  международное  движение капитала.  Эти 
процессы  определяют  развитие  экспортных  отраслей,  общую  динамику 
экспортно-импортных операций и межстрановое движение капитала.

К  ключевым  проблемам  современной  мировой  валютной  системы 
относятся:

– неустойчивость функционирования денежного механизма;

– дисбалансы;

– нарастающая конкуренция ведущих валют;

– неустойчивость  валютных  курсов,  выражающаяся  в  их  значительной 
волатильности;
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– недостаточность  объемов  золотовалютных  резервов  у  значительного 
числа стран;

– отток капитала из развивающихся стран в развитые;

– нехватка  рыночных  финансовых  активов  со  стабильной  доходностью1

[1].

Неустойчивость  функционирования  денежного  механизма  как  одна  из 
ключевых проблем современной мировой валютной системы состоит в том, 
что  деньги  в  этой  системе  создаются  при  кредитных  операциях, 
осуществляемых как  коммерческими банками развитых  и  развивающихся 
стран,  так  и  банками  офшорных  зон.  Лицензируемые  банки  указанных 
стран  выполняют  базельские  нормативы  банковской  деятельности2 и 
способны  создавать  при  кредитных  операциях  ограниченный  объем 
денежной  массы  М1.  Но  банки  офшорных  зон  могут  не  соблюдать 
базельские нормативы,  поэтому объем создаваемых ими мировых денег не 
может быть определен с необходимой точностью. Резкие изменения этого 
объема  создаваемых  денег  являются  серьезной  угрозой  устойчивому 
функционированию современной мировой валютной системы [2].

Минимизация этой угрозы связана с распространением правил современной 
банковской практики (в частности, базельских нормативов) на деятельность 
банков,  зарегистрированных  в  офшорных  зонах.  Однако  использование 
такой  практики  в  отношении  офшорного  банковского  бизнеса  фактически 
означало  бы  его  прекращение,  а  в  проведении  сделок  через  офшорные 
структуры  заинтересованы  крупные  корпорации,  снижающие благодаря 
такой практике свои затраты.

Приток  значительных  денежных  ресурсов  из  офшорных  зон  способен 
приводить  к  избыточным  колебаниям  и,  соответственно,  неустойчивости 
денежного  предложения,  процентных  ставок  и  валютных  курсов.  Но 
введение одномоментных и значительных регуляторных мер относительно 
коммерческих  банков  офшорных  зон  способно  вызвать  резкое  снижение 
объема денежной ликвидности в глобальной экономике. В такой ситуации 
проявятся неустойчивость курсов ведущих валют и колебания процентных 
ставок  [3].  Но  главное  состоит  в  том,  что  в  сложившейся  при 

1 Lubik T.A.; Sablik T. Should We Worry about Trade Imbalances? 
URL: https://www.richmondfed.org/-/media/richmondfedorg/publications/research/economic_brief/
2017/pdf/eb_17-10.pdf

2 Базельские нормативы достаточности капитала: проблемы и перспективы. 
URL: http://www.reglament.net/bank/mbo/2006_1_article.htm?ysclid=l5lhzo5hh2106151671
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анализируемых  условиях  конъюнктуре  возникнет угроза  значительного 
дефляционного  процесса  в  глобальной  экономике,  способного  вызвать 
падение  ВВП  в  ведущих  странах,  рост  дефицитов  государственных 
бюджетов и дальнейшее увеличение государственного долга.

Одной из специфических особенностей современной глобальной экономики 
являются  дисбалансы,  вызванные  формированием  устойчивых  дефицитов 
торговых  и  платежных  балансов  у  одной  группы  стран  и  профицитов  –
у  другой  [4].  Распространено  мнение  о  том,  что  такие  дисбалансы  – 
результат функционирования современной мировой валютной системы, не 
способной противодействовать их формированию. Но следует отметить, что 
наличие дефицитов платежных балансов у одних стран и их профицитов  у 
других  является,  прежде  всего,  успехом  в  конкурентной  борьбе  на 
глобальных рынках, то есть предложением новых товаров и технологий по 
конкурентным  ценам.  Очевидно,  что  спрос  на  такие  товары  может  быть 
поддержан  курсовой  политикой  стран,  являющихся  их  экспортерами.  Но 
этот  факт  следует  рассматривать  как  вторичный;  главное  –  это  наличие 
конкурентного, востребованного товара.

Дисбалансы  представляют  собой  расхождения  в  экономических 
потенциалах  и  уровнях  развития  конкретных  сфер  национальных
и  глобальной  экономических  систем,  способные  привести  к 
макроэкономической  неустойчивости  и  кризисным  явлениям.  Дисбалансы 
проявляются  в  различиях  экономических  потенциалов,  степени 
устойчивости  конкретных  рынков,  возможностях  использования 
необходимых  ресурсов  для  купирования  рыночных  колебаний. 
Классификация  дисбалансов  может  быть  проведена  по  таким  признакам, 
как сфера их проявления, масштабы, последствия [5].

К  дисбалансам,  проявляющимся  во  внешнеэкономической  сфере 
национальных экономик, относятся:

– устойчивое отрицательное сальдо торгового баланса;

– неразвитость экспорта услуг и технологий;

– сырьевой характер экспорта;

– отток  национального  капитала  за  рубеж,  не  компенсируемый  притоком 
иностранных инвестиций;

– отток квалифицированной рабочей силы;
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– значительный государственный и частный внешний долг.

Указанные  дисбалансы,  возникающие в  глобальной  экономике,  являются 
более устойчивыми и сложно преодолимыми по сравнению с дисбалансами, 
характерными для национальных экономик, такими как: 

– хронический избыток рабочей силы;

– отрицательное сальдо торгового баланса;

– отток капитала за рубеж, не сбалансированный с притоком иностранного 
капитала;

– сырьевой характер экспорта;

– устойчивый дефицит государственного бюджета;

– высокий уровень государственного долга [6].

Наиболее  значительными  по  своим  причинам  и  макроэкономическим 
последствиям  являются  дисбалансы  торгового  и  платежного  балансов,
то есть устойчивые превышения импорта над экспортом и оттока капитала 
над  его  поступлениями  в  национальную  экономику.  Такие  дисбалансы 
являются  следствием  структурной  деформации  экономической
системы,  предопределяющей  низкую  конкурентоспособность  продукции 
национальных  производителей  на  внешних  рынках  и  отсутствие  условий 
для  вложений  в  экономику  как  национальных,  так  и  зарубежных 
инвестиций.  Отток  капитала  из  такой  экономики  за  рубеж  усугубляет 
структурные проблемы и тем самым обостряет проблему дисбалансов [7].

Недостаточность объемов золотовалютных резервов у значительного числа 
стран  связана  с  ограниченными  экспортными  потенциалами  этих  стран,
с их ограниченными возможностями по привлечению валютных кредитов и 
проведению операций своп с центральными банками других стран. Низкие 
объемы  золотовалютных  резервов  создают  риски  нестабильности  курса 
национальной  валюты  и  угрозы  спекулятивных  атак,  а  также  способны 
вызвать избыточную волатильность валютного курса и «обрушить» его.

Отток капитала из развивающихся стран в развитые является характерной 
особенностью  современной  экономики.  Он  связан,  прежде  всего,  со 
значительными  рисками  инвестиций  в  экономику развивающихся  стран
и  с низкой  доходностью  таких  инвестиций  в  условиях  ускорения 
инновационного  развития  ведущих  стран.  Разрыв  между  экономиками 
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ведущих  и  развивающихся  стран  значительно  возрос  в  условиях 
распространения цифровых технологий [8].

Нехватка  рыночных  финансовых  активов  со  стабильной  доходностью  для 
осуществления  инвестиций  является  результатом  увеличения  спроса  на 
такие  активы  вследствие  роста  денежного  предложения  в  глобальной 
экономике  и  обусловлена возросшими  рисками  средне-  и  долгосрочного 
кредитования  в  условиях  неопределенности,  связанной,  с  последствиями 
пандемии  COVID-19.  В  таких  условиях  основной  спрос  инвесторов 
сосредоточен на облигациях ведущих стран, прежде всего США.

Для разработки мер по противодействию дисбалансам в валютно-кредитной 
сфере  глобальной  экономики  критичен  выбор между  политикой  их 
преодоления  в  результате использования  соответствующего  набора  мер  и 
инструментов  и  политикой  недопущения  дисбалансов  путем  проведения 
превентивных мероприятий.  Следует учитывать, что  попытка повлиять на 
какую-либо  страну  со  значительным  положительным  сальдо  торгового 
баланса  представляется  затруднительной,  поскольку  такой  дисбаланс 
обычно  возникает  в  результате долговременного  роста  национального 
экспорта. Кроме того, принятие таких мер может вызвать рецессию в стране 
с  отрицательным  сальдо  платежного  баланса  [9],  поэтому  более 
продуктивен  подход,  состоящий  в  финансовой  поддержке  стран  со 
значительным  отрицательным  сальдо  торгового  баланса  за  счет  кредитов, 
предоставленных странами с положительным сальдо платежного баланса.

Дисбалансы являются следствием неравномерности развития как отдельных 
стран,  так  и  регионов.  Но  парадокс  состоит  в  том,  что  в  условиях 
устойчивой  международной  системы  инвесторы,  приобретая  финансовые 
активы, способны брать на себя дополнительные риски. Очевидно, что при 
усилении рыночной  волатильности  существует  вероятность  реализации 
этих  рисков,  поэтому  дисбалансы  являются  следствиями  как 
неравномерного  экономического  развития,  так  и  решений  по  управлению 
инвестиционным портфелем [10].

В  современных  условиях  политика  преодоления  дисбалансов  должна 
состоять  в минимизации  налоговой  нагрузки  на  бизнес-структуры,
в частичном субсидировании государством процентных ставок по кредитам, 
предоставляемым  национальными  коммерческими  банками;  в  ускоренной 
амортизации;  в  участии  государства  в  разработке  и  внедрении  новых 
технологий;  в  льготном  кредитовании  приобретения  иностранных 
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технологий,  ноу-хау  и  оборудования;  в  реализации  государственных 
программ поддержки национального экспорта [11].

Нарастающая  конкуренция  ведущих  валют  состоит  в  расширении 
использования в международных торговых и финансовых операциях евро и 
юаня  при  снижении  операций  в  долларах  США.  Усиление  позиций  евро 
предопределяется  значительными  объемами  экспортных  операций, 
проводимых  в  этой  валюте  Германией ,  Францией,  Италией
и  Нидерландами  [12].  Одновременно  в  Юго-Восточной  Азии 
значительными  темпами  расширяются  сделки  в  китайских  юанях. 
Очевидно,  что  эта  тенденция  в  условиях  нарастания  китайского  экспорта 
будет усиливаться. Дальнейшее увеличение мирового спроса на китайскую 
валюту  будет  связано  с  включением  юаня  в  золотовалютные  резервы 
центральных  банков,  что  означает  резкое  увеличение  потребностей 
мировой экономики в китайской валюте.

Но до настоящего времени мировой спрос на юань ограничен отсутствием 
государственных облигаций страны – эмитента в этой валюте. Это означает, 
что  у  международных  инвесторов  отсутствует  возможность 
гарантированного  вложения  юаней  в  фактически  безрисковый  актив, 
поэтому  следующим  важным  этапом  интернационализации  юаня  должно 
стать  становление  и  развитие  рынка  ценных  бумаг,  эмитированных  в 
китайской  валюте.  Создание  рынка  этих  бумаг  –  важное  условие 
интернационализации  юаня.  Но  парадокс  состоит  в  том,  что  при 
современном  финансовом  состоянии  Китая  эта  страна  фактически  не 
заинтересована  в  масштабных  заимствованиях  на  глобальном  рынке  и, 
следовательно, в формировании емкого рынка государственного долга [13].

Сравнение  перспектив  евро  и  юаня  как  мировых  валют,  на  наш  взгляд, 
позволяет сделать вывод о том, что в современных условиях более вероятно 
усиление  на  мировом  валютном  рынке  позиций  евро  и  расширение 
использования  этой  валюты  в  международных  торговых  и  финансовых 
операциях.  В  то  же  время  имеются  предпосылки  к  расширению 
использования юаня как валюты сделок и формирования резервов, прежде 
всего, в странах Юго-Восточной Азии [14].

Неустойчивость  валютных  курсов,  выраженная  в  их  значительной 
волатильности, обусловлена такими факторами, как возрастающие объемы 
конверсионных операций, высокая спекулятивная активность, значительные 
колебания  спроса  на  конкретные  валюты,  неустойчивость  процесса 
формирования  предложения  валют  на  рынке  вследствие  особенности  их 
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создания в современной экономике в процессе банковского кредитования и 
при проведении межбанковских сделок своп.

В  валютной  сфере  сталкиваются  интересы  трех  групп  стран:  эмитентов 
мировых  валют;  ведущих  экспортеров;  импортеров.  В  этой  триаде 
лидирующие позиции длительный период занимали страны первой группы. 
Но на их позиции радикально повлияли изменения в механизмах создания 
денег  в  глобальной  экономике.  В  условиях действия  этого  механизма 
создать в результате кредитной операции безналичные доллары США могут 
как  европейские,  так  и  азиатские  коммерческие  банки.  Вопрос  состоит  в 
том,  могут  ли  страны  –  эмитенты  мировых  валют  вернуть  лидирующие 
позиции на глобальном денежном рынке. Такая возможность существует и 
может  быть  реализована  при  запрете  на  международном  уровне 
кредитования, а также операций своп и репо в национальных экономиках в 
иностранной  валюте.  Но  реализация  этой  меры  способна  привести  к 
дефляции  в  глобальной  экономике  и,  соответственно,  к  рискам  массовых 
банкротств бизнес-структур.

Традиционной  проблемой,  обсуждаемой  при  анализе  международных 
валютно-кредитных  отношений,  является  создание  глобальной  валюты.
По  мнению  сторонников  этого  проекта,  единая  глобальная  валюта  будет 
выполнять  функции  резервного  актива,  а  также  средства  платежа. 
Очевидно,  что  проект  эмиссии  такой  валюты,  как  минимум,  должен 
учитывать  опыт  использования  специальных  прав  заимствования  (СДР)  – 
актива, эмитируемого Международным валютным фондом (МВФ).

Неудача  проекта  специальных  прав  заимствования  обусловлена,  прежде 
всего,  тем  обстоятельством,  что  этот  резервный  актив  складывается  из 
долей основных мировых валют и, соответственно, зависит от их динамики. 
поэтому  СДР  является  именно  резервным  активом,  а  не  деньгами.  Но 
выпуск  авторитетной  международной  организацией  (например,  МВФ) 
денег,  лишенных  указанного  недостатка,  на  наш  взгляд,  не  решил  бы 
главных  проблем  введения  и  использования  мировых  денег.  К  этим 
проблемам относятся:

– функционирование механизма балансировки спроса и предложения;  

– устойчивость обменного курса к национальным валютам;

– обеспечение стабильными активами;

– механизм минимизации волатильности курса к национальным валютам; 
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– оценка факторов спроса;

– механизм эмиссии;

– риски  функционирования  –  в  частности,  вероятность  принятия 
участниками валютного рынка обязательств в этой валюте, что означает ее 
создание  при  кредитных  обязательствах  и  утрату  контроля  за  объемом 
этой валюты со стороны ее эмитента3.

Подводя  итоги обсуждения  проблемы  перехода  к  глобальной  валюте, 
следует отметить, что ее создание позволило бы обеспечить предоставление 
ликвидности  в  глобальной  экономике.  Маловероятно,  что  механизм 
создания  такой  валюты  обеспечит  устойчивое  соотношения  спроса  и 
предложения.  Однако возможно,  что  обязательства  в  этой  валюте  будут 
создавать  участники  рынка  в  ходе  кредитных  операций.  Такая  практика 
создаст  предпосылки  для  сбалансированности  спроса  на  эту  валюту  с 
предложением и тем самым обеспечит ее относительную устойчивость.

Как  показала  практика,  в  условиях  кризиса  МВФ  и  центральные  банки 
ведущих  стран  способны  реализовать  меры  по  предоставлению 
ликвидности участникам мирового финансового рынка. В частности, МВФ 
имеет  возможность  провести  дополнительную  эмиссию  СДР.  Кроме  того, 
МВФ может открыть странам, нуждающимся в дополнительных ресурсах, 
кредитные линии. Оказать в условиях макроэкономической нестабильности 
поддержку  конкретным  странам  способны  также  Федеральная  резервная 
система США и Европейский центральный банк [15].

Однако  такие  направления  поддержки  конкретных  стран  в  кризисных 
условиях  нельзя  назвать  системными.  Их  оперативность  зависит  от 
субъективных решений национальных регуляторов, и они могут оказаться в 
конкретных ситуациях и несвоевременными, и недостаточными. Возникает 
необходимость  создания  системы  разработки  и  реализации  мер,  которые 
могут использоваться МВФ и рыночными регуляторами ведущих стран не 
только  для  купирования  кризисных  явлений  в  глобальной  финансовой 
сфере, но и для их предотвращения.

В  период  функционирования  современной  мировой  валютной  системы 
наблюдался  значительный  рост  глобального  ВВП  и  объемов  мировой 
торговли,  рост  экспорта  капитала,  развивалась  международная  торговля 
технологиями  и  ноу-хау.  Но  в  этот  же  период  проявлялась  значительная 

3 Blanchard O., Milesi-Ferretti G.M. Global Imbalances: In Midstream? IMF Staff Position Note, 2009, 
no. 29. URL: https://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0929.pdf
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волатильность  движения  капитала  и  валютных  курсов.  Основной  объем 
долларов  США  и  других  валют  создавался  при  кредитных  операциях, 
осуществляемых  вне  США,  то  есть  кредитными  организациями  других 
стран.  Значительной  угрозой  стабильности  мировой  валютной  системы 
стало создание значительного объема безналичных ведущих валют (прежде 
всего, долларов США) коммерческими банками офшорных зон, имеющими 
возможность  не  выполнять  базельские  нормативы  кредитования  и, 
соответственно,  формировать  неконтролируемый  объем  безналичных 
долларов США, а также других мировых валют [16].

В  настоящее  время  двумя  международными  структурами,  способными 
повлиять  на  эволюцию  мировой  валютной  системы,  являются 
Международный валютный фонд, Банк  международных расчетов (БМР) и 
группа G20. Так, МВФ может обеспечивать финансовую поддержку стран с 
отрицательными  сальдо  платежных  балансов  и  увеличение  глобальной 
ликвидности  при  выпусках  СДР;  БМР  в  г.  Базель  способен  повлиять  при 
пересмотрах нормативов банковской деятельности на объемы кредитования, 
совокупное денежное предложение в национальных экономиках и создание 
денег  в  глобальной  экономике  [17].  Группа  G20  имеет  возможность 
обеспечивать согласование направлений монетарной и бюджетной политик 
конкретных  стран  в  целях  поддержания  совокупного  платежеспособного 
спроса, минимизации колебаний валютных курсов.

В  рамках  системы  глобальной  финансовой  безопасности  предполагалось 
увеличить  ресурсы  МВФ  и  реализовать  новые  программы  кредитования. 
Кроме того, планировалось расширить практику проведения операций своп 
между  центральными  банками,  обеспечить  мониторинг  межстранового 
движения  капитала,  но  не  была  предусмотрена  возможность  введения 
контроля за движением капитала даже для условий высокой спекулятивной 
активности  на  мировом  финансовом  рынке.  При  формировании  резервов 
предполагалось повысить роль СДР. Фактически увеличение эмиссии СДР 
как  международного  финансового  актива  оказалось  единственным 
инструментом МВФ, способным повлиять на мировой финансовый рынок в 
условиях  высокой  турбулентности  в  глобальной  экономике.  Но  при 
вовлечении  МВФ  в  процессы  координации  монетарной  политики  стран  – 
членов  этой  организации  следует  в  полной  мере  отказаться  от  практики 
предшествующего  периода,  когда  основное  внимание  МВФ  уделял 
разработке  системы  мер  для  стран-должников,  игнорируя  страны  со 
значительными профицитами внешнеторговых балансов [18].
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Пандемия  значительно  обострила  риски  функционирования  глобальной 
экономики  в  целом  и  мировой  валютной  системы  в  частности.  Следует, 
прежде  всего,  проанализировать  подходы  к  усилению  устойчивости 
мировой  валютной  системы  в  периоды  кризисных  явлений.
В «допандемийный» период страны – члены G20 предлагали использовать
в качестве основных подходов такие, как:

– создание системы глобальной финансовой безопасности;

– мониторинг и управление международным движением капитала; 

– формирование резервов.

Таким  образом,  обеспечение  устойчивости  мировой  валютной  системы
к  кризисным  явлениям  становится  в  современных  условиях  основным 
направлением  ее  совершенствования.  Для  достижения данной  цели 
необходимо следующее:

– усиление  роли  международных  организаций  в  координации  денежно-
кредитной политики центральных банков ведущих стран;

– увеличение резервных фондов;

– расширение операций своп между центральными банками ведущих стран;

– минимизация колебаний курсов ведущих валют. 
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