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Стимулирование экономического роста в США 
за счет эмиссионных программ Федеральной резерв-
ной системы и наращивания долговых обязательств 
американского Казначейства, неконтролируемые 
масштабы и скорость движения глобального спеку-
лятивного капитала, возрастающая неудовлетворен-
ность наиболее динамично развивающихся стран 
степенью своего влияния в Бреттон-Вудских инсти-
тутах – ​МВФ и Всемирном банке – ​уже в ближай-
шем будущем могут стать причинами радикального 
демонтажа основанной на долларе международной 
валютно-финансовой системы (МВФС). Какие тен-
денции будут превалировать при ее реорганизации? 
Какой денежный стандарт может быть положен в ос-
нову? Сохранят ли США лидерство в модифициро-
ванной системе? Каковы перспективы улучшения по-
зиций России в ней? На экспертном уровне наиболее 
активно обсуждаются следующие четыре долгосроч-
ных сценария возможной перестройки (рис.):

– наднациональные деньги;
– ремонетизация золота;
– валютный полицентризм;
– цифровые валюты.
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На основе метода сценарного анализа в статье моделируются возможные варианты долгосрочного 
развития мировой валютно-финансовой системы. Проанализированы проблемы и необходимые ус-
ловия для введения глобальной резервной валюты. Рассмотрены перспективы восстановления мо-
нетарных функций золота и возможности усиления валютного полицентризма. Представлены риски 
формирования глобальной кибернетической финансовой системы. Авторы приходят к выводу о не-
обходимости модернизации Россией собственного опыта организации международных валютно-кре-
дитных отношений.
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СЦЕНАРИИ РАЗВИТИЯ 
МИРОВОЙ ВАЛЮТНО-ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ: 

ВОЗМОЖНОСТИ И  РИСКИ ДЛЯ РОССИИ

МИР В НАЧАЛЕ ТЫСЯЧЕЛЕТИЯ

Реализация того или иного сценария зависит от 
превалирующих тенденций развития мировой эконо-
мики: усиления или ослабления (над)государствен-
ного вмешательства в МФВС, а также от господству-
ющих в обществе настроений в пользу концентрации 
денежного обращения или отказа стран от денежного 
суверенитета (эмиссионной монополии). Рассмотрим 
теоретические и практические аспекты каждого ва-
рианта.

НАДНАЦИОНАЛЬНЫЕ ДЕНЬГИ

Идея создания наднациональных денег впер-
вые была озвучена в  процессе подготовки к  Брет-
тон-Вудской конференции британским эконо-
мистом Дж.М. Кейнсом, который предложил вве-
сти безналичную наднациональную валюту банкор, 
эмитируемую Международным клиринговым сою-
зом – ​аналогом мирового центрального банка. Бан-
кор должен был обеспечить полную демонетизацию 
золота, снижение мировой роли доллара и проведе-
ние экспансионистской денежно-кредитной полити-
ки [1, рp. 132–145]. План Кейнса не был поддержан 
США, обладавшими к окончанию Второй мировой 
войны крупнейшим в мире запасом золота (2/3 от об-
щемирового, 24.6 тыс. тонн) и наиболее стабильной 
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валютой. Призывы заменить доллар в МВФС надна-
циональными деньгами вновь зазвучали в 1969 г., ког-
да были созданы СДР1. Однако и тогда идея не полу-
чила всеобщей поддержки.

Мировой финансовый кризис 2008–2009 гг. ак-
туализировал дискуссии о введении наднациональ-
ных денег как меры противодействия хроническому 
обесцениванию доллара как неофициальной миро-
вой валюты. В 2009 г. председатель Народного бан-
ка Китая Ч. Сяочуань предложил усилить роль СДР 
в качестве валюты международных расчетов, средства 
международных платежей и валюты деноминирова-
ния финансовых активов [2]. Концепция использо-
вания СДР как глобальной резервной валюты была 
поддержана нобелевским лауреатом Дж. Стиглицем 
в качестве председателя Комиссии экспертов по ре-
форме международной валютно-финансовой систе-
мы при председателе Генеральной Ассамблеи ООН 
[3, рp. 114-121].

Однако в настоящее время замена доллара СДР 
осложняется рядом факторов:

1) В долларах осуществляется почти половина 
расчетов в международной торговле (42.1% в 2016 г.), 
что обусловливает также соответствующую его 
долю в структуре международных валютных резер-
вов (64% в  2016 г.) и  мировой валютной торговле 
(88% в 2016 г.). Поэтому переход мировой торговли 

1 � СДР (специальные права заимствования) – искусственный 
безналичный резервный актив, созданный МВФ в 1969 г. 
СДР распределяются между странами-членами Фонда в со-
ответствии с величиной их квоты в МВФ и могут быть ис-
пользованы для приобретения иностранной валюты, осу-
ществления платежей и предоставления займов. Стоимость 
СДР определяется ежедневно на основе долларовой стоимо-
сти корзины из пяти валют (доллара США, евро, китайско-
го юаня, японской иены и фунта стерлингов) по обменным 
курсам, котируемым в полдень на лондонском рынке. Для 
адекватного отображения относительной значимости валют 
в мировой торговле и мировых финансах состав корзины 
СДР пересматривается каждые пять лет.

с расчетов в долларах на расчеты в СДР сопряжен 
с огромными расходами и непредсказуемостью пове-
дения хозяйствующих субъектов.

2) Общий размер эмиссии СДР эквивалентен 
204.1 млрд (276 млрд долл.), что составляет менее 3% 
совокупного объема международных валютных ре-
зервов. Таким образом, существующего объема СДР 
недостаточно для обеспечения мирового спроса. Для 
сравнения: только стоимость выпущенных в обраще-
ние облигаций Казначейства США – ​основного ин-
вестиционного актива для международного резерви-
рования валютных средств – ​составляет 20 трлн долл.

3) Сегодня СДР являются виртуальной по своей 
сути денежной единицей, не формирующей институ-
циональной основы для сопоставления покупатель-
ной способности национальных валют. Деньги – ​это 
прежде всего элемент доверия. Даже если СДР дей-
ствительно станут основой мировой валютно-финан-
совой реформы, пройдет длительное время, прежде 
чем они начнут выполнять все традиционные функ-
ции денег – ​меры стоимости, средств обмена, плате-
жа, сбережения (накопления) и инвестиций (спеку-
ляций).

Для превращения СДР в полноценные мировые 
деньги потребуется выполнение ряда условий:

а) Расширить полномочия МВФ, преобразовав 
его в банк центральных банков с наделением моно-
польным правом эмиссии СДР (как осовременен-
ного банкора). В результате новая финансовая ор-
ганизация станет независимой от дотаций своих 
членов. Страны-члены деноминируют курсы своих 
валют в СДР, которые благодаря этому получат ста-
бильность и гарантию от обесценения: националь-
ные валюты могут (и должны при необходимости) 
повышать или снижать свою стоимость относитель-
но СДР; обесценение СДР относительно других ва-
лют невозможно, поскольку они выступают систем-
ным эталоном стоимости, которым в  свое время 
были доллар или золото. Таким образом, новые СДР 

Рис. Сценарии развития мировой валютно-финансовой системы
	 Составлено авторами.
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больше не нуждаются в валютной корзине для под-
тверждения своей стоимостной стабильности; дис-
куссии относительно того, какая валюта и с каким 
весом должна быть включена в корзину, становятся 
нецелесообразными.

b) Члены МВФ договариваются о  симметрич-
ных правах и  обязательствах стран-кредиторов 
и стран-должников. Проблема дисбалансов решает-
ся совместными усилиями стран кредиторов, которые 
принимают паритетное участие в предоставлении ба-
лансирующих кредитов и финансовой помощи стра-
нам-должникам. Таким образом, долговые и валют-
ные кризисы, которые выводят международную ва-
лютно-финансовую систему из равновесия, уходят 
в прошлое. Система получает автоматический стаби-
лизатор, а МВФ как последняя инстанция уравнове-
шивания платежного баланса эмитирует минималь-
ный объем новых СДР, не провоцируя инфляцион-
ные процессы.

c) Все члены МВФ обязуются придерживаться ре-
ально (а не номинально) зафиксированных валютных 
курсов. Они оставляют за собой право и возможность 
проведения автономной внутренней экономической, 
валютной, финансовой и социальной политики; ни 
одна страна больше не делает выбор между инфляци-
ей и/или безработицей (как это было в Бреттон-Вуд-
ской системе), давление на правительства по адапта-
ции экономической политики ослабляется; ни одна 
страна не должна “импортировать” инфляцию. Внут
ренняя стоимость национальных денег (инфляция, 
дефляция) должна отражаться в их внешней стоимо-
сти – ​валютном курсе, а последний должен быть ста-
бильным с учетом паритета покупательной способ-
ности.

d) МВФ как гарант системы контролирует соб
людение правил, обеспечивающих гармоничное со-
существование структурно и конъюнктурно гетеро-
генных стран и валют. В качестве банка центральных 
банков он согласовывает стандарты, обязательные 
для соблюдения всеми странами-членами: размер 
минимальных квот обеспечения собственным капи-
талом, регулирование гармонизированного на гло-
бальном уровне коэффициента левериджа (установ-
ление величины квот кредитного покрытия, правил 
предоставления гарантий под рискованные кредиты, 
введения принципов соответствия срочных опера-
ций и т.д.). Возвращение финансового сектора к вы-
полнению присущих ему задач и функций в реаль-
ном экономическом секторе должно стать ключевым 
элементом общей программы действий МВФ и цен-
тральных банков стран-членов, а также предметом 
и главной темой на повестке дня саммитов в рамках 
“Группы 20” [4, ss. 203-204].

e) СДР должны стать ликвидным активом, в ко-
тором другие субъекты частного и публичного права 
смогут деноминировать свои долговые обязательства. 
Чтобы рынок облигаций СДР был ликвидным, он 
должен удовлетворять тем же требованиям к хеджи-
рованию, финансированию и расчетно-клиринговой 
деятельности, которые действуют в торговле казна-
чейскими ценными бумагами. В январе 2011 г. МВФ 
представил план по созданию ликвидного облигаци-
онного рынка СДР, потенциальными эмитентами ко-
торого наряду с Фондом могут выступить Всемирный 
банк и региональные банки развития, а потенциаль-
ными покупателями – ​суверенные фонды и глобаль-
ные корпорации [5].

Таким образом, несмотря на то что стоимость 
СДР все еще основана на корзине валют, включаю-
щей доллар США, а объем выпущенных в обраще-
ние СДР крайне незначителен, они рассматриваются 
в качестве альтернативы доллару как мировой валюте 
и первоосновы наднациональных денег.

РЕМОНЕТИЗАЦИЯ ЗОЛОТА

На протяжении тысячелетий человечество ис-
пользовало золото в качестве денег. В классической 
и модифицированной форме золотой стандарт дей-
ствовал 150 лет – ​с 1821 по 1971 г. Конец ХХ в. оз-
наменовался официальной демонетизацией золота. 
Это открыло дорогу к практически безграничному 
росту объема денежных суррогатов в форме выпуска 
ценных бумаг (акций, облигаций и производных от 
них финансовых инструментов). Центральные бан-
ки утратили эффективный контроль над денежным 
предложением, а деньги стали создаваться на меж-
банковском рынке в обход традиционной двухуров-
невой схемы рефинансирования.

В сложившихся условиях необходимость стаби-
лизации МВФС через привязку национальных валют 
к “твердому” активу, такому, например, как золото, 
возрастает. Рынок монетарного золота приобретает 
актуальность также вследствие желания стран осво-
бодиться от доллара как основного международного 
резервного актива, позволяющего США за счет эф-
фекта масштаба извлекать сверхдоходы от его эмис-
сии, несмотря на сравнительно низкую доходность 
активов, деноминированных в  долларах. Интерес 
к золоту усиливается также в связи с возможностью 
повторения недавнего масштабного финансового 
кризиса, когда цена золота как резервного актива 
резко повысилась.

Отношение к золотому стандарту в США неод-
нозначно. К бескомпромиссным противникам его 
введения относятся такие известные экономисты, 
как П. Кругман [6], Б. Айхенгрин [7], Н. Рубини [8], 
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М. Фельдстайн [9]. Их критика сводится к следую-
щим основным положениям: золото – ​“варварский 
пережиток” (в  терминологии Дж.М. Кейнса), его 
не хватит для обслуживания финансового оборота 
и коммерческой деятельности, поставки золота отста-
ют от потребностей мирового экономического роста, 
оно стало причиной Великой депрессии, у золота нет 
доходности.

Известный американский эксперт в области фи-
нансов Дж. Рикардс выдвигает следующие контраргу-
менты. Во-первых, несмотря на свою ограниченность 
в денежной форме, золото придает системе кредито-
вания эластичность. Во-вторых, запасов добытого за 
всю историю золота (190 тыс. т) вполне достаточно 
для обеспечения золотого стандарта при условии соб
людения стабильной и не дефляционной стоимости 
золота. В-третьих, золотой стандарт вполне совме-
стим с экономическим ростом (об этом свидетель-
ствует исторический опыт его функционирования, 
за исключением периода двух мировых войн), но не 
совместим с инфляцией. В-четвертых, причиной Ве-
ликой депрессии стало не само золото, а его расчет-
ная стоимость, неадекватно выраженная в курсах ве-
дущих резервных валют. В-пятых, отсутствие доход-
ности является не слабой, а сильной стороной золота. 
В отличие от банковского депозита или ценной бу-
маги, приносящих доход, золото представляет собой 
безрисковый актив [10, pp. 3-18].

Скептически настроенные эксперты считают воз-
врат к золотому стандарту невозможным по причине 
10-кратного превышения глобального размера бан-
ковских депозитов над рыночной стоимостью миро-
вого запаса золота. Действительно, ремонетизация 
золота предполагает резкое увеличение мировых цен 
на золото (табл.). Однако само по себе это не может 

служить принципиальным препятствием для возврата 
золоту денежных функций.

Неизменным сторонником возврата к золотова-
лютному стандарту выступает профессор Колумбий-
ского университета, нобелевский лауреат Р. Манделл. 
По его мнению, главным преимуществом золота яв-
ляется то, что оно не является чьим-либо финансо-
вым обязательством и не может быть эмитировано 
(напечатано). Р. Манделл высказывается за введение 
конвертируемости в золото валют, входящих в корзи-
ну СДР, с одновременной жесткой привязкой к нему 
их курсов [13].

В феврале 2017 г. о  практической актуально-
сти моделей золотого стандарта заявил А. Гринспен. 
В частности, бывший глава ФРС назвал золото ос-
новной глобальной валютой, обладающей наряду 
с серебром внутренней ценностью, независимой от 
кредитоспособности контрагента. Он также указал 
на историческую эффективность золотого стандарта 
в стабилизации системы государственных финансов 
и финансировании инфраструктуры [14].

Некоторые сторонники золотого стандарта при-
зывают полностью отменить контроль над междуна-
родным движением капитала и упразднить междуна-
родные финансовые организации, а также предоста-
вить правительствам исключительную эмиссионную 
монополию на основе системы 100%-го банковского 
резервирования�2. В поддержку 100%-го банковского 
резервирования, известного как “чикагский план”, 

2 � В отличие от действующей сегодня в мировой эко-
номике системы частичного резервирования, при 
100%-ом банковском резервировании каждый дол-
лар депозитов должен быть обеспечен долларом ре-
зервов на счетах в центральном банке.

Таблица. Модели золотого стандарта

Факторы гибкого золотого стандарта, 2016 г. Подразумеваемая цена на золото, 
долл. США за тройскую унцию

Переоценка доллара США 
относительно монетарного 

золота, %

Денежная масса М1 США
с 40%-ым золотым обеспечением

5064 403

Денежная масса М1 США 
со 100%-ым золотым обеспечением

12660 985

Денежная масса М1 США, Китая и ЕЦБ 
с 40%-ым золотым обеспечением

20507 1596

Денежная масса М2 США 
с 40%-ым золотым обеспечением

20143 1568

Денежная масса М2 США 
со 100%-ым золотым обеспечением

50358 3919

Cоставлено авторами на основе: [11, 12].
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в свое время выступили такие представители чикаг-
ской экономической школы, как Ф. Найт, Г. Симонс, 
И. Фишер и М. Фридман, а также посткейнсианец 
Х. Мински.

За проведение эксперимента, близкого к “чикаг-
скому плану”, высказываются такие британские эко-
номисты, как Дж. Робертсон, Э. Джексон, Б. Дайсон, 
М. Вулф, а также американский экономист Л. Кот-
ликоф [15, cс. 301-306]. Предлагаемую ими систему 
можно охарактеризовать как квазизолотой стандарт. 
Ее преимущества сводятся к следующему.

Во-первых, из экономики исчезает главный 
источник нестабильности, который заключается 
в проциклическом поведении банков, расширяющих 
кредит во время экономического подъема и сжима-
ющих кредитование в период спада. Во-вторых, по-
вышается надежность банков, которые при 100%-ом 
резервировании будут защищены от набегов вклад-
чиков и последующих банкротств. В-третьих, резко 
снижается уровень государственного долга вслед-
ствие того, что правительства получают возможность 
финансировать свои расходы по нулевой процентной 
ставке за счет денежной эмиссии, не прибегая к до-
рогостоящим займам. В-четвертых, снижается сово-
купная величина частного долга через упразднение 
традиционных кредитных денег. Это влечет за собой 
снижение доходов банковской системы и более спра-
ведливое распределение доходов в обществе.

ВАЛЮТНЫЙ ПОЛИЦЕНТРИЗМ

Архитекторы общеевропейской валюты видели 
в евро создание реальной альтернативы глобальной 
долларовой системе. Однако, как свидетельствует 
опыт Европейского союза (ЕС), функционирование 
региональной валюты в  условиях международной 
либерализации финансовых рынков не обеспечило 
ЕС финансовую независимость и необходимую за-
щиту от дестабилизации развития интеграционной 
группировки. Это подтверждает нынешний кризис 
задолженности стран Евросоюза перед институцио-
нальными инвесторами.

Наличие сильной конкурентной валюты на гло-
бальном рынке всегда представляло угрозу для аме-
риканских банков [16, c. 87], докризисный размер 
активов которых был втрое ниже размера совокуп-
ных банковских активов стран ЕС. В результате кри-
зиса государственных финансов Евросоюз оказался 
в жесткой зависимости от частных банковских ин-
ститутов, которые удерживают значительную часть 
госдолга стран Еврозоны. Эти банки получили воз-
можность рефинансироваться в Европейском цен-
тральном банке (ЕЦБ) по низкой процентной став-
ке и  предоставлять заемные финансовые ресурсы 

Греции и другим странам периферии ЕС по ставке 
в 5 и больше раз превышавшей размер ставки, по ко-
торой сами они получали займы от ЕЦБ, что автома-
тически привело к увеличению долговой нагрузки на 
страны ЕС [16, c. 332].

Следует подчеркнуть, что сам ЕЦБ в период кри-
зиса получил беспрецедентную по размерам финан-
совую поддержку от ФРС США. В 2007 и 2008 гг. Фе-
деральный комитет открытого рынка уполномочил 
Федеральный резервный банк Нью-Йорка открыть 
временные своп-линии по доллару для 14 иностран-
ных центральных банков с целью рефинансирования 
в  долларах финансовых учреждений, находящих-
ся в их юрисдикциях. По данным Счетной палаты 
США, совокупный объем трансакций, осуществлен-
ных в  рамках данных своп-соглашений, составил 
свыше 8 трлн долл., из которых на ЕЦБ в целом при-
шлось около 80% [17, p. 206]. Кроме того, в период 
2007–2010 гг. ФРС напрямую предоставил кредиты 
глобальным системно значимым финансовым ин-
ститутам на сумму более 16 трлн долл., из которых 
от 15 до 23% (в зависимости от типа кредитной ли-
нии) пришлось на финансовые учреждения Германии 
и Франции [17, pp. 131-134].

Таким образом, в  результате глобального фи-
нансового кризиса 2007–2009 гг. зависимость ЕС от 
англосаксонского транснационального капитала воз-
росла. Для освобождения от нее Евросоюз должен 
перейти на более высокий уровень интеграции, соз-
давая поэтапно банковский, бюджетный, фискаль-
ный и политический союз. Такая институциональная 
конвергенция необходима для эффективной коорди-
нации экономической и финансовой политики в ЕС, 
трансформации Европейского экономического и ва-
лютного союза в качественно новую интеграционную 
модель. В случае успеха модель фиксированных ва-
лютных курсов, практикуемая сегодня в Евросоюзе, 
уступит место модели плавающего курса, используе-
мой США, что будет также означать и переход к более 
гибкой (либерализированной) модели государствен-
ного управления.

Вторым по значимости глобальным конкурентом 
доллару выступает юань, который обладает значи-
тельным потенциалом для превращения в основную 
региональную валюту Азии (в рамках стран АСЕАН). 
Во-первых, КНР имеет постоянные торговые дефи-
циты с остальными странами Азии, тем самым поз
воляя им накапливать резервы, деноминирован-
ные в юанях, и стимулировать проведение платежей  
в юанях. Хотя в настоящее время наибольшая доля 
товарооборота Китая приходится на Америку и Ев-
ропу, в будущем доля стран Восточной Азии в китай-
ском торговом балансе может возрасти вследствие ге-
ографической близости, а также по мере роста доходов 
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среднего класса, что повысит спрос в других странах 
Азии на конечную продукцию, произведенную в Ки-
тае. Во-вторых, выдвинутая КНР в 2013 г. инициатива 
“Нового Шелкового пути” ставит своей целью сни-
жение транспортных издержек, культурных барье-
ров и других препятствий для трансрегионального 
сотрудничества. Это создает потенциал для углубле-
ния торгового и финансового взаимодействия с Ки-
таем стран Юго-Восточной и Центральной Азии, по-
вышая тем самым привлекательность использования 
юаня. В-третьих, инициатива, выдвинутая АСЕАН+3 
в  2002 г. по запуску азиатского рынка облигаций, 
включает стандартизацию сделок в  долговых цен-
ных бумагах в конкретной местной валюте, которая, 
вероятно, будет принадлежать крупнейшему эми-
тенту, а именно Китаю. В-четвертых, наряду с Япо-
нией КНР выступает главным вкладчиком в Мно-
гостороннюю чиангмайскую инициативу 2000 г. по 
дополнению глобальной сети двусторонних своп-ли-
ний между центральными банками. В 2010 г. размер 
соответствующего резервного пула был увеличен 
до 240 млрд долл. Большая часть своп-соглашений 
определяет порядок обмена местных валют на дол-
лары США, однако четыре соглашения (Китай–Япо-
ния, Китай–Филиппины, Китай–Корея и Япония–
Корея) включают обмен национальными валютами 
стран-партнеров. Три из этих соглашений расширяют 
возможности дополнительного использования юаня 
коммерческими банками и предприятиями в регионе, 
что в свою очередь должно побуждать центральные 
банки Азии держать больше юаней в своих резервных 
портфелях [18, pp. 10-14].

Помимо ЕС и АСЕАН более или менее явно вы-
раженное движение к валютной интеграции демон-
стрируют другие региональные объединения мира, 
в  частности, Боливарианский альянс для народов 
Америки (АЛБА), общий рынок стран Южной Аме-
рики (МЕРКОСУР), Совет сотрудничества арабских 
государств Персидского залива, Африканский союз, 
Евразийский экономический союз (ЕАЭС) и ряд дру-
гих. Однако в данных региональных объединениях 
прогресс валютной интеграции сдерживается суще-
ствованием глубоких внутренних региональных про-
тиворечий в экономической и политической сферах, 
а также преобладающей ориентацией их внешнеэко-
номических связей на внерегиональных партнеров.

При условии перехода стран Евросоюза к  по-
литическому союзу (федерализации) путем созда-
ния единой европейской фискальной и банковской 
систем и/или более активной интернационализа-
ции юаня в  рамках АСЕАН теоретически долла-
ровое доминирование в  мире может закончиться 
и мир вернется к валютным блокам. Такой сцена-
рий предполагает в  том числе и  интенсификацию 

валютно-финансового сотрудничества в рамках Ев-
разийского экономического союза.

ЦИФРОВЫЕ ВАЛЮТЫ

Цифровые валюты (криптовалюты) – ​это валю-
ты, выпуск которых может осуществляться частны-
ми лицами без посредничества центральных и ком-
мерческих банков в цифровой, криптографической, 
анонимной и “прозрачной” (с использованием тех-
нологии блокчейн) форме. Криптовалюты не являют-
ся объектом регулирования со стороны центральных 
банков или других органов финансового надзора.

Сегодня самой распространенной криптовалю-
той является биткойн�3. Он был создан в 2009 г. и тог-
да его рыночная цена составляла 0.3 цента, в августе 
2017 г. она превысила 4000 долл. Трансформация бит-
койна из платежной в преимущественно спекулятив-
ную систему произошла в 2013 г. К этому времени 
было создано около полусотни электронных бирж, 
рассредоточенных в  разных географических про-
странствах и ориентированных на различные типы 
инвесторов. Одновременно прошла массирован-
ная компания по популяризации биткойна в СМИ. 
Очевидно, что никаким изобретателям-одиночкам 
подобный масштаб действий был бы непосильным. 
Это дает основания предполагать, что под псевдони-
мом Сатоши Накомото (автора протокола биткойна 
и исходного программного обеспечения) скрывается 
группа высококвалифицированных и хорошо органи-
зованных программистов и криптографов, разбираю-
щихся в тонкостях экономической теории и практи-
ки, обладающих богатым инвестиционным опытом, 
широкими связями в различных кругах, большими 
финансовыми возможностями и силовой поддерж-
кой [19, c. 212, 235].

Сначала биткойн не привлекал внимания офици-
альных финансовых институтов. Ситуация измени-
лась после публикации специального доклада ЕЦБ 
в октябре 2012 г. [20], в котором были описаны ри-
ски и возможности использования виртуальных ва-
лютных схем и электронных денег. В августе 2013 г. 
Министерство финансов ФРГ официально призна-
ло биткойн расчетной денежной единицей. В сентя-
бре 2013 г. Министерство финансов Канады одобри-
ло открытие сети банкоматов по обмену биткойнов 
в крупнейших городах страны. В декабре 2013 г. бит-
койн был поддержан Банком Англии, который выпу-
стил памятную монету, номинированную в биткой-
нах для карликового государства Олдерни (входящего 
в состав Нормандских островов, находящихся в бри-
танской юрисдикции). В феврале 2016 г. Банк Англии 

3 � Общее число видов криптовалют в мире насчитывает уже 
более тысячи.
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сделал заявление о создании собственной криптова-
люты RSCoin. В 2015 г. органы финансового надзора 
США легализировали биткойн, а власти штата Ка-
лифорния (где находится Кремниевая долина и ба-
зируется ICANN4) фактически уровняли его в правах 
с долларом. В январе 2017 г. руководство центральных 
Банков Швеции и Дании обнародовало планы пре-
кращения выпуска бумажных наличных денег и пол-
ного перехода на электронные деньги [21, c. 64]. По 
данным Всемирного экономического форума, за по-
следние 3 года было зарегистрировано более 2.5 ты-
сяч патентов, связанных с технологиями блокчейн, 
а объем соответствующих венчурных инвестиций со-
ставил 1.6 млрд долл. [22].

Таким образом, цифровая экономика – ​это уже 
не просто инициатива компаний, осуществляющих 
свою деятельность в  высокотехнологическом сек-
торе, а процесс планомерного оцифровывания всей 
глобальной цепочки создания стоимости. В период 
с 2010 по 2015 г. число технологических ТНК, вхо-
дящих в составляемый ЮНКТАД рейтинг топ‑100 
компаний, более чем удвоилось. Их активы увели-
чились на 65%, а операционные доходы и число со-
трудников – ​примерно на 30% [23, p. XIII]. В США 
и Великобритании, где Интернет используют свыше 
90% фирм, созданы все предпосылки для реализа-
ции конкурентных преимуществ цифровой экономи-
ки. Великобритания, опережая другие страны по ис-
пользованию электронной коммерции в розничной 
торговле (доля 11.4% в 2014 г.) [24], занимает одно из 
ведущих мест в мире по числу сверхмощных компью-
теров (57 из 500, у США – ​250) [25, c. 106] и являет-
ся мировым лидером по эффективности использо-
вания суперкомпьютеров в секретных проектах [19, 
c. 148]. В свою очередь в США базируется компания, 
контролирующая интернет (ICANN), а  также ком-
пании – ​создатели крупнейших социальных сетей 
с глобальным охватом (Facebook, Twitter, LinkedIn). 
Сегодня США и Великобритания активно реализуют 
концепцию внедрения электронного правительства. 
Ключевую роль в реализации этой технологии играют 
“большие данные” 5, которые уже получили нефор-
мальное название новой валюты цифрового мира.

Декларативно сценарий “цифровые валюты” 
предполагает окончательный выход денег из-под 
контроля центральных банков; превращение налич-
ных денег в электронно-банковские деньги (цифро-
вые валюты), создание которых связано с освоением 

4  �ICANN (Internet Corporation on Assigning Names and Numbers) – 
Интернет-корпорация по присвоению доменных имен и но-
меров.

5 �“Большие данные” (big data) – огромные массивы инфор-
мации, производимые людьми о людях, вещах и их взаимо-
действиях.

специальных компьютерных программ и частными 
эмиссионными схемами. В предисловии к русско-
язычному изданию книги Н. Поппера “Цифровое 
золото”, номинированной газетой Financial Times 
в категории “лучшая бизнес-книга 2015 года”, автор 
убеждает читателя, что биткойн является инновацией 
“снизу”, а не “сверху”, то есть не инициативой госу-
дарств, а решением участников финансового рынка; 
модель криптовалют гарантирована от помех и навя-
зывания своих услуг третьей стороной, от блокиров-
ки и конфискации чужих средств, исключает полити-
ческие манипуляции и злоупотребления, связанные 
с возможностью управлять выпуском денег, не имеет 
точек отказа в обход желания ее пользователей и не 
требует доверия, поскольку работа систем обеспечи-
вается математикой и криптографией, а не правовы-
ми контрактами [26, cс. 6-7].

Вместе с тем, несмотря на свой либеральный ха-
рактер, система биткойн позволяет осуществлять го-
раздо более жесткий контроль над денежными по-
токами, чем современная денежная система. Ин-
новационный алгоритмический характер эмиссии 
цифровых валют обеспечивает условия для хранения 
всех произведенных трансакций и возможность для 
обработки “больших данных” в режиме реального 
времени. Следовательно, речь уже идет не столько 
о завоевании рынков, сколько о борьбе за каждого 
отдельно взятого человека как потенциального по-
требителя, покупателя и избирателя.

Сценарий “цифровые валюты” может продви-
гаться с целью трансформации глобального финан-
сового пузыря в новую привлекательную для инве-
сторов форму. Кроме того, речь может идти о стрем-
лении поставить денежные системы всех стран мира 
под контроль информационных технологий, подкон-
трольных англосаксонскому транснациональному ка-
питалу с тем, чтобы, как во времена золотого стан-
дарта, снижать конкурентоспособность периферии 
в пользу центра МВФС. Вполне вероятно, что бит-
койн и подобные ему цифровые валюты созданы как 
раз для расширения виртуального киберпространства 
и закрепления в нем ключевых позиций за наднаци-
ональными англосаксонскими элитами с целью соз-
дания глобальной кибернетической финансовой си-
стемы [27, cc. 218-222].

ПОЗИЦИИ РОССИИ

Какие возможности и риски несет в себе участие 
России в каждом из описанных сценариев?

Наднациональные деньги. Риски трансформации 
СДР в полноценные наднациональные деньги связа-
ны с тем, что новый мировой центральный банк (соз-
данный на базе МВФ) окажется под влиянием США, 
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и сможет бесконечно раскручивать инфляцию, чтобы 
покрывать все их дефициты, в частности в торговле 
с Китаем. Участие России в данном сценарии пред-
ставляется нецелесообразным, поскольку он факти-
чески возвращает МВФС к первоначальному плану 
Дж.М. Кейнса, в котором все контрольные рычаги 
над мировой экономикой и мировыми финансами 
будут осуществляться в англосаксонской системе ко-
ординат. В таком сценарии Россия фактически ли-
шится финансового и экономического суверенитета 
и, как следствие, перспектив восстановления соб-
ственной экономической, научно-технической, об-
разовательной и информационной базы.

Следует напомнить, что в СССР довольно успеш-
но функционировал собственный проект наднаци-
ональных денег – ​система переводного рубля, дей-
ствовавшая во взаиморасчетах стран Совета экономи-
ческой взаимопомощи (СЭВ) в период 1964–1991 гг. 
Переводной рубль был клиринговой валютой и не об-
ращался в виде банкнот, монет и казначейских биле-
тов. Он служил расчетной единицей и масштабом цен 
во взаимном товарообороте стран СЭВ. Ни одна стра-
на не имела права самостоятельно выпускать перево-
дные рубли. Эмиссию коллективной валюты стран – ​
участниц СЭВ осуществлял специально созданный 
для этого Международный банк экономического со-
трудничества (МБЭС). Страны-участницы получали 
коллективную валюту в результате взаимной торгов-
ли произведенными ими товарами и услугами. В слу-
чае отсутствия у страны валюты для оплаты поставок 
использовались кредиты МБЭС. В отличие от наци-
ональных валют переводной рубль выполнял денеж-
ные функции интернационально без предоставления 
каких-либо односторонних привилегий.

В противовес Европейской валютной систе-
ме, действовавшей в ЕЭС с 1979 г., кредитный ин-
струментарий стран СЭВ, функционирующий через 
МБЭС, был элементом системы межгосударствен-
ных расчетов. Если Евросоюз применяет евро как 
для внутренних, так и для международных расчетов, 
то переводной рубль не исключал и не ограничивал 
использование государствами – ​членами СЭВ на-
циональных денег. Курс переводного рубля рассчи-
тывался ко всем валютам стран СЭВ по торговым 
и неторговым платежам, а также ко многим валю-
там капиталистических стран и ряду неконвертиру-
емых валют [28]. Золотое содержание переводного 
рубля было установлено в 0.987412 г чистого золота, 
что было выше золотого содержания доллара, ЭКЮ 
и СДР (у всех трех валют оно было равно 0.888671 г). 
Основные характеристики переводного рубля были 
использованы МВФ при создании СДР [29, c. 157].

Следует подчеркнуть, что в отличие от современ-
ной валютной системы ЕС валютно-финансовый 

механизм стран СЭВ не предусматривал свободно-
го перемещения товаров, капиталов и рабочей силы, 
а основывался на плановой организации хозяйствен-
ной деятельности между ее участниками на основе 
государственной собственности на средства произ-
водства. Его неоспоримое преимущество состояло 
в том, что он защищал страны с плановой экономи-
кой от “кредитных ловушек” западных транснацио-
нальных банков и позволял участвовать во внешней 
торговле в обход системы международных расчетов, 
основанной на долларе и монетарном диктате ФРС 
США. Следовательно, функционирование системы 
переводного рубля может расцениваться как доказа-
тельство возможности создания реального противо-
веса “доллароцентричной” модели глобальной эко-
номики. Показательно, что в последнюю пятилетку 
своего существования система многостороннего кли-
ринга на базе переводного рубля обслуживала 5% ми-
ровой торговли [30, c. 126].

Ремонетизация золота. Опыт введения золотого 
стандарта в России (1897–1914 гг.) был довольно нега-
тивным: быстрый рост внешнего и внутреннего дол-
га, сжатие денежной массы. В то же время опыт СССР 
демонстрирует важную роль золотого запаса в кон-
тексте обеспечения денежной массы. Золотое содер-
жание рубля (в том числе переводного) значительно 
способствовало созданию и развитию самодостаточ-
ной экономики, а также параллельной международной 
валютной и торговой систем в рамках Совета эконо-
мической взаимопомощи. В период 2007–2017 гг. РФ 
увеличила официальные запасы золота более чем на 
1300 т и была мировым лидером по их наращиванию. 
Доля золота в официальных международных резервах 
РФ в июле 2017 г. достигла 17.1% (в США – ​75%) [11]. 
В случае нового мирового финансового кризиса запа-
сы золота могут послужить важным дополнительным 
фактором ликвидности рубля и повышения доверия 
к российской финансовой системе, а также ее осво-
бождения от долларовой зависимости. Поэтому для 
России дальнейшее наращивание доли золота в офи-
циальных резервах, безусловно, имеет смысл.

Валютный полицентризм. Данный сценарий яв-
ляется наиболее приемлемым для РФ, поскольку по-
зволит решать самые актуальные задачи – ​укрепление 
финансового и экономического суверенитета, реин-
дустриализацию, переход на новый технологический 
уклад. Ключевой предпосылкой реализации данного 
сценария для РФ является эффективное валютно-фи-
нансовое сотрудничество стран ЕАЭС. Заинтересо-
ванность других участников ЕАЭС в таком сотрудни-
честве обусловлена не только суверенными рисками, 
связанными с монополизацией США мирового фи-
нансового пространства, но и высокой неопределен-
ностью развития в англосаксонском кластере мировой 
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экономики, который в среднесрочной перспективе бу-
дет проходить через сложную трансформацию от мо-
дели долгового роста к модели цифровой экономики.

Несмотря на нынешние политические разногла-
сия, между странами ЕАЭС существует достаточно 
высокий уровень конвергенции экономических ци-
клов, что позволяет им синхронно отвечать на внеш-
ние шоки мерами монетарного и валютно-финансо-
вого регулирования. Задачами повышения эффектив-
ности валютно-финансового сотрудничества стран 
ЕАЭС являются дальнейшая унификация режимов 
денежно-кредитной политики, развитие финансо-
вых рынков и выравнивание уровней экономического 
развития, а также расширение использования нацио-
нальных валют во взаимных расчетах через механизмы 
своп-соглашений и клиринга. Безусловно, демонстра-
ция политической воли высшего руководства – ​это 
главный фактор сближения на евразийском простран-
стве. Вместе с тем повторение масштабного финансо-
вого кризиса в англосаксонской части глобальной эко-
номики (вероятность которого постоянно усиливает-
ся) может ускорить процесс политической и валютной 
консолидации на евразийском пространстве.

Цифровые валюты. Участие в  данном сценарии 
представляется наиболее опасным и контрпродуктив-
ным для России, поскольку таит в себе угрозу оконча-
тельной утраты политического, финансового и эконо-
мического суверенитета. Согласно ст. 75 Конституции 
РФ, денежной единицей в РФ является рубль. Денеж-
ная эмиссия осуществляется исключительно Банком 
России, введение и эмиссия других денег в стране не 
допускаются. Согласно ст.  27 Федерального Закона 
“О Центральном банке Российской Федерации (Банке 
России) ”, выпуск денежных суррогатов на территории 
РФ запрещается. В период с июня 2015 г. по июнь 2017 г. 
абсолютный размер наличных денег вне банковской си-
стемы России возрос более чем на 1 трлн руб. (с 6.6 до 
7.7 трлн руб.). Данная тенденция говорит о предпочте-
нии наличных денег в российском обществе.

Что касается безналичных цифровых расчетов, 
то следует подчеркнуть, что еще в 1970-х годах такая 
идея прорабатывалась в СССР как на теоретическом, 
так и на практическом уровне. Была разработана уни-
кальная общегосударственная автоматизированная 
система управления народным хозяйствам, основан-
ная на принципах кибернетики – ​ОГАС (автор ака-
демик АН СССР В.М. Глушков) [31]. Ее суть заклю-
чалась в объединении управления экономическими 
(производственными) процессами с автоматизиро-
ванными системами управления технологическими 
процессами на основе создания в стране единой ав-
томатизированной сети вычислительных центров. 
Помимо этого В.М. Глушков предлагал проект безна-
личных денег путем разделения банковской системы 

на два сектора – ​честных и сомнительных заработков 
с постепенным вытеснение первым сектором второго. 
Кроме того, основу советской индустриализации со-
ставляла двухконтурная система денежного обраще-
ния. Согласно ей, группа отраслей по производству 
средств производства функционировала исключи-
тельно на основе безналичных расчетов. Это позволи-
ло сфокусировать производство на решении реальных 
производственных проблем (а не фиктивных финан-
совых) и за довольно короткий срок восстановить весь 
машиностроительный комплекс страны. Модерниза-
ция опыта того периода могла бы оказаться вполне 
продуктивной в контексте обеспечения экономиче-
ской безопасности РФ на долгосрочный период.

*  *  *
Прогнозировать будущее крайне сложно, осо-

бенно в  такой важной сфере, как мировая валют-
но-финансовая система. По мнению авторов, наи-
более вероятной является реализация сценария “ва-
лютный полицентризм”. Мы исходим из действия, по 
крайней мере, трех факторов. Во-первых, признания 
странами Запада (например, в рамках “Группы 20”) 
ведущий роли развивающихся стран как локомо-
тивов экономического роста в обозримом будущем 
и необходимости выработки на этой основе скоор-
динированного общемирового подхода по преодоле-
нию кризисогенных глобальных дисбалансов совре-
менной МВФС. Во-вторых, сворачивания нынешней 
администрацией Белого дома глобальной повестки 
дня (примеры: выход США из Транстихоокеанского 
партнерства и замораживание переговоров по Транс- 
атлантическому партнерству), что может привести 
к дальнейшему сужению сфер обращения доллара 
в неамериканских регионах. В-третьих, создания па-
раллельных международных финансовых институ-
тов и инициатив под эгидой Китая и России (напри-
мер, Азиатский банк инфраструктурных инвестиций, 
Чиангмайская инициатива, Новый банк развития 
БРИКС), которые могут способствовать увеличению 
использования валют основных стран-учредителей 
(как национальных, так и в перспективе коллектив-
но созданных) в международных займах и расчетах.

Россия обладает необходимым опытом и ресур-
сами для отстаивания своих суверенных позиций во 
всех вариантах долгосрочного развития МВФС. Ве-
роятность реализации того или иного сценария зави-
сит от превалирующих в обществе (элитах) настрое-
ний в направлении перехода МВФС в режим больше-
го или меньшего регулирования и, соответственно, 
усиления или ослабления централизованного кон-
троля над денежными отношениями. Воплощение 
сценария “валютный полицентризм” представляется 
максимально благоприятным для решения насущных 
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проблем восстановления отечественного хозяйствен-
ного комплекса. Вместе с тем необходимо готовится 
к осуществлению всех четырех сценариев одновре-
менно, независимо от того, какой из них и в какой 
степени (с каким географическим охватом) будет ре-
ализован на практике. При этом РФ целесообразно 
опираться на незаслуженно забытый уникальный 
опыт организации международной денежно-кредит-
ной и финансовой систем в рамках СЭВ и отстаивать 

право на участие в  новой конфигурации МВФС 
с учетом собственных целей и задач развития.

Статья подготовлена при финансовой поддержке Пра‑
вительства Российской Федерации, № госрегистрации 
ГЗ‑29-17 (“Разработка модели секторального развития 
финансового рынка Российской Федерации в условиях 
современной трансформации мировой валютно-финан‑
совой системы”).
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The fundamental re-organization of the world monetary and financial system, currently based on the US dol-
lar, is necessary prerequisite for creating conditions for stable, sustainable and balanced growth of the world eco-
nomy. Using the method of scenario analysis, the authors consider four possible options for long-term development 
of the world monetary and financial system. Their implementation depends on prevailing expectations in the society 
regarding the strengthening or weakening of regulation of monetary relations, the concentration or dispersion of 
control over monetary authorities. The first scenario “supranational money” involves the introduction of a global 
reserve currency operated beyond the jurisdiction of any particular country. This scenario is based on the transfor-
mation of the IMF into a bank of central banks, conversion of SDRs into a systemic standard of value, introduction 
of symmetric rights and obligations between creditors and debtors to finance payment imbalances, transition to real 
rather than nominal fixed exchange rates, re-direction of virtual capital flows to priority service of real sector of 
the economy, creating a liquid market for SDR-denominated bonds. The analysis of viability of “gold re-moneti-
zation” scenario stems from comparison of the views of leading American economists on the prospects of restoring 
various forms of the gold standard – ​from the classical one with reestablishing of the monetary functions of gold 
to the quasi-golden variant realized through a 100% bank reserve system. In “monetary polycentrism” scenario 
the attention is drawn to the fact that introduction of the Euro failed to ensure financial sovereignty of the member 
countries of the Eurozone and to prevent economic destabilization of the European economic and monetary union. 
It is emphasized that the federalization of Europe in the banking, budgetary, fiscal and political spheres as well as 
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intensive internationalization of Renminbi could serve as the basis for creating real alternatives to US dollar he-
gemony in the world, followed by the formation of currency blocks in Eurasia with the participation of Russia and 
China. In “digital currency” scenario the authors develop the hypothesis of using crypto currency (bitcoin and its 
analogues) for expanding the virtual market space in order to form a global financial cybernetic system that is not 
controlled by state organizations and transnational corporations. The authors come to the conclusion that Russia 
needs to seriously prepare for implementation of all analyzed scenarios while relying on its own historic experience 
in creating alternative international trading and monetary system.


