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Îáúåêòèâíàÿ ïîòðåáíîñòü ýêîíîìèêè
â ñðàâíåíèè öåí íà òîâàðû, ïðîâåäåíèè
òîðãîâûõ îïåðàöèé è ðàñ÷åòîâ çà òîâàðû
â ìèðå, ýêñïîðòíî-èìïîðòíûõ îïåðàöèé
ìåæäó ðåçèäåíòàìè ðàçíûõ ñòðàí çàñòàâ-
ëÿëè ìèðîâîå ñîîáùåñòâî èñêàòü òàêîé òèï
íîñèòåëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñ ïîìîùüþ
êîòîðîãî ìîæíî áûëî áû ëåãêî è áåç ïî-
òåðü îáåñïå÷èòü ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå
êàïèòàëà. Ôîðìèðîâàíèå ñîâåðøåííîãî
ìåæäóíàðîäíîãî ïëàòåæíî-ðàñ÷åòíîãî ìå-
õàíèçìà è çíà÷èòåëüíûé îáúåì îïåðàöèé
íà ôîíäîâîì ðûíêå, ñî ñâîåé ñòîðîíû, òàê-
æå òðåáóþò èñïîëüçîâàíèÿ øèðîêîãî êðó-
ãà àêòèâîâ â åäèíñòâåííîé ìèðîâîé âàëþ-
òå. Âñå ýòî âìåñòå çàñòàâëÿåò óäåëÿòü âíè-
ìàíèå ïîèñêó òàêèõ âèäîâ íîñèòåëåé äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ïðåäîñòàâÿò
âîçìîæíîñòü èçáåæàòü ðèñêà ïðè êîíâåð-
òàöèè îäíîé âàëþòû â äðóãóþ. Òàêèì îá-
ùèì ýêâèâàëåíòîì â òå÷åíèå âåêîâ âûñ-
òóïàëî çîëîòî.

Â êîíöå âòîðîé ìèðîâîé âîéíû ýêî-
íîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë ÑØÀ çíà÷èòåëü-
íî âûðîñ, à òàêæå óâåëè÷èëèñü èõ çàïàñû
çîëîòà. Ïîýòîìó äîëëàð ñòàë äîñòàòî÷íî
òâåðäîé âàëþòîé. Åãî ñòàáèëüíîñòü îñíî-
âûâàëàñü íà ðîñòå ÂÂÏ, à åãî ãàðàíòèðî-
âàííîå íàïîëíåíèå – íà âûïóñêå òîâàðîâ
è óñëóã. Êðîìå òîãî, íà àìåðèêàíñêîì ôè-
íàíñîâîì ðûíêå áûë çàäåéñòâîâàí øèðî-
êèé êðóã àêòèâîâ, à ïðàâèòåëüñòâî îáåñïå-
÷èëî ñâîáîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëîâ, ÷òî
äàëî âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü äîëëàð áåç
ðèñêà ïîòåðü ïðè êîíâåðòàöèè è èíâåñòè-
ðîâàíèè. Òàêîå ïîëîæåíèå âåùåé çàêðå-
ïèëî íà ìèðîâîì ðûíêå ãîñïîäñòâóþùóþ
ïîçèöèþ àìåðèêàíñêîé âàëþòû, à Áðåòòîí-
Âóäññêîå ñîãëàøåíèå, êîòîðîå âñòóïèëî â
ñèëó ïîñëå âòîðîé ìèðîâîé âîéíû, ïîä-

äåðæèâàëî äîëëàðîâûé ñòàíäàðò è ïðèâÿ-
çàëî âàëþòû 44 ñòðàí ê äîëëàðó ÑØÀ. Íà
òîò ïåðèîä âðåìåíè ñòîèìîñòü îäíîé òðîé-
ñêîé óíöèè çîëîòà ñîñòàâëÿëà 35 äîëë.
Êðîìå òîãî, ãîñïîäñòâóþùóþ ðîëü àìåðè-
êàíñêîé âàëþòû â ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ, â òîì ÷èñëå âàëþòíî-êðåäèòíûõ
è ôèíàíñîâûõ, îòíîøåíèÿõ îáóñëîâèëè
ñëåäóþùèå ôàêòîðû.

1. Ýêñïëóàòèðóÿ ïðèâèëåãèðîâàííîå
ïîëîæåíèå äîëëàðà êàê ðåçåðâíîé âàëþòû,
ÑØÀ ïîêðûâàþò äåôèöèò ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà íàöèîíàëüíîé âàëþòîé, ò. å. ïóòåì
íàðàùèâàíèÿ ñâîåé âíåøíåé êðàòêîñðî÷-
íîé çàäîëæåííîñòè.

2. Èìåÿ çíà÷èòåëüíûé îôèöèàëüíûé
çîëîòîé çàïàñ (íà 1 ÿíâàðÿ â 2011 ã. – îêî-
ëî 9 òûñ. ò), ÑØÀ ñ ïîìîùüþ åâðîäîëëà-
ðîâ ñòàëè ìèðîâûì äîëæíèêîì, êîòîðûé
íå ïëàòèò çà áåññðî÷íûé êðåäèò. Ìîíîïîëü-
íîå ïîëîæåíèå äîëëàðà â ìåæäóíàðîäíîé
òîðãîâëå ñòèìóëèðîâàëî åãî ãîñïîäñòâî âî
âñåõ ðàñ÷åòàõ è ïðèâåëî ê óñèëåíèþ åãî
ïîçèöèé â ìèðå.

3. ÑØÀ ïðîäîëæàþò ìàíèïóëèðîâàòü
êóðñîì äîëëàðà è ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè,
÷òîáû ïîääåðæàòü ñâîþ ýêîíîìèêó çà ñ÷åò
Çàïàäíîé Åâðîïû è ßïîíèè.

4. Äëÿ ïîääåðæêè íà ìèðîâûõ ðûíêàõ
ïàðèòåòà àìåðèêàíñêîé âàëþòû ÑØÀ áå-
ðóò ãîñóäàðñòâåííûå ññóäû â ñòðàíàõ, êî-
òîðûå èìåþò çíà÷èòåëüíûå çàïàñû äîëëà-
ðîâ â ñâîèõ ðåçåðâàõ.

Â áóäóùåì, äëÿ ïîääåðæêè ñîáñòâåí-
íîé ýêîíîìèêè è äëÿ òîãî, ÷òîáû ïåðåâåñ-
òè ñâîé ìèðîâîé äîëã íà Êàíàäó è Ìåêñè-
êó (ñâûøå 9 áèëëèîíîâ äîëë.), ÑØÀ áóäóò
ñòðåìèòüñÿ ñîçäàòü åäèíñòâåííîå ýêîíîìè-
÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî ñ ââåäåíèåì â îáðà-
ùåíèå îáùåé âàëþòû – àìåðî.
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Íåâçèðàÿ íà ýòè îáñòîÿòåëüñòâà, àìå-
ðèêàíñêàÿ âàëþòà âñå æå ñêëîííà ê êîëå-
áàíèÿì, à òàêæå ê ñïåêóëÿòèâíûì âñïëåñ-
êàì è ïàäåíèÿì. Â 70-õ ãîäàõ ÕÕ â. õðî-
íè÷åñêàÿ ñëàáîñòü äîëëàðà èçìåíèëàñü ðåç-
êèì ïîâûøåíèåì åãî êóðñà (ñ àâãóñòà
1980 ã. äî ìàðòà â 1985 ã.) ïîä âîçäåéñòâè-
åì ðÿäà ôàêòîðîâ. Ê íèì ìîæíî îòíåñòè:
ïðåèìóùåñòâî ÑØÀ â ýêîíîìè÷åñêîì ðàç-
âèòèè ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ñòðàíàìè;
ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè â ñòðàíå ñ 15
äî 3,6%; ïîëèòèêó îòíîñèòåëüíî âûñîêèõ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê; çíà÷èòåëüíûé ïðèëèâ
èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâ â ÑØÀ; óöåíêó
çîëîòà (èç 850 äîëë. çà óíöèþ â ÿíâàðå â
1980 ã. äî 400–300 äîëë. â 1984 ã.), êîòî-
ðîå ïîâûñèëî ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòè-
öèé â àìåðèêàíñêîé âàëþòå ïðè óñëîâèÿõ
âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â äîëëàðîâûõ
ñ÷åòàõ.

Â íà÷àëå 90-õ ãîäîâ ñòàáèëüíîñòü äîë-
ëàðà â ìèðå ïîêà÷íóëàñü. Íà ïðîòÿæåíèè
ïîñëåäíèõ äåñÿòè ëåò ÕÕ â. â ÑØÀ ðàç-
âèëñÿ çíà÷èòåëüíûé äåôèöèò ïëàòåæíîãî
áàëàíñà. ×åðåç ïàäåíèå äîëëàðà íå òîëüêî
ñîñòîÿëñÿ áåçóäåðæíûé îòêàç îò àìåðèêàí-
ñêîé âàëþòû, íî è íà÷àëîñü ñîêðàùåíèå
çàêóïîê èíîñòðàííûìè ïîêóïàòåëÿìè àìå-
ðèêàíñêèõ òîâàðîâ. Ýòî ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî
â 70-õ ãîäàõ ÕÕ â., à òàêæå â íà÷àëå ÕÕ² â.
â ìèðå íàáëþäàåòñÿ äåâàëüâàöèÿ äîëëàðà.
Êðîìå òîãî, óõóäøåíèå ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà ÑØÀ â 1976 ã. äîëæíî áûëî ñòàòü äîñòà-
òî÷íûì ïðåäîñòåðåæåíèåì îòíîñèòåëüíî
ðîñòà åãî íåñáàëàíñèðîâàííîñòè, êîòîðàÿ
ñâÿçàíà ñ âíåøíèìè ýêîíîìè÷åñêèìè ôàê-
òîðàìè è âîçðàñòàþùèì ðèñêîì èíôëÿöèè
â ìèðå. Òàêèå íåãàòèâíûå ÿâëåíèÿ, â ñâîþ
î÷åðåäü, íà÷àëè îòðàæàòüñÿ íà èíâåñòèöè-
îííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêè è òåìïàõ åå ðàçâèòèÿ. Âìåñòå ñ
òåì ñíèæåíèå öåí íà àìåðèêàíñêèé ýêñïîðò
äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå
áû õîòåëè âëîæèòü ñâîè äåíüãè â ýêîíîìè-
êó ÑØÀ, è äëèòåëüíûé ïåðèîä ïàäåíèÿ
êóðñà äîëëàðà òàêæå ÿâèëèñü îñíîâàíèåì
äëÿ îáåñïîêîåííîñòè. Íà÷àëñÿ ïðîöåññ ñíè-
æåíèÿ ïðèáûëüíîñòè ìåæäóíàðîäíûõ èí-
âåñòèöèé â àìåðèêàíñêîé âàëþòå è, êàê
ñëåäñòâèå, èõ îòòîê èç ÑØÀ. Âñå îòìå÷åí-
íûå âûøå ôàêòîðû, à òàêæå íåîïðåäåëåí-
íîñòü ïî ïîâîäó ñðîêîâ ñòàáèëèçàöèè äîë-

ëàðà îòðàçèëèñü íà ýêîíîìè÷åñêîì ðîñòå
ñòðàíû.

Âíåøíèì ôàêòîðîì, êîòîðûé ïîâëèÿë
íà îáåñöåíåíèå äîëëàðà, ñòàë ïðîöåññ ãëî-
áàëèçàöèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Åå äåñòðóê-
òèâíîå âîçäåéñòâèå íà íàöèîíàëüíóþ âà-
ëþòó ÑØÀ ñêàçàëîñü â òîì, ÷òî äîëëàð, âî-
ïåðâûõ, íå ìîæåò ìîíîïîëüíî ïîääåðæè-
âàòü ñòàáèëüíîñòü ñîâðåìåííîé âàëþòíîé
ñèñòåìû. Âî-âòîðûõ, îí óæå íå âûïîëíÿåò
ôóíêöèè îáùåìèðîâîé âàëþòû, õîòÿ ÷àñòü
âàëþòíûõ ðåçåðâîâ â àìåðèêàíñêîé âàëþ-
òå â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ âûðîñëà, à ÷àñòü èí-
ñòðóìåíòîâ, êîòîðûå íîìèíèðîâàíû â äîë-
ëàðàõ ÑØÀ â èõ ðåçåðâàõ, îñòàåòñÿ íåèç-
ìåííîé. Ïðè÷åì ñòðàíû, êîòîðûå ðàçâèâà-
þòñÿ, ïðàêòè÷åñêè íå äåëàþò ïîïûòêè
äèâåðñèôèöèðîâàòü âàëþòíóþ ñòðóêòóðó
ñâîèõ ðåçåðâîâ ÷åðåç ñîêðàùåíèÿ èõ äîë-
ëàðîâîé ñîñòàâëÿþùåé.

Èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ õîçÿéñòâåííîé
æèçíè, óñèëåíèå ìåæäóíàðîäíîé ñïåöèà-
ëèçàöèè è êîîïåðèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà,
ïåðåïëåòåíèå êàïèòàëîâ, à òàêæå ïðîòèâî-
áîðñòâî öåíòðîâ è ñîïåðíè÷åñòâî íà ìèðî-
âûõ ðûíêàõ, à òàêæå âàëþòíàÿ íåñòàáèëü-
íîñòü ïðèâåëè ê ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàí-
ñîâîé èíòåãðàöèè ãîñóäàðñòâ Åâðîïû. Ëî-
ãè÷íûì çàâåðøåíèåì òàêîãî ñîþçà ÿâèëîñü
âíåäðåíèå íà åãî ïðîñòðàíñòâå ìåæãîñóäàð-
ñòâåííîé âàëþòû – åâðî. Ñ åå ïîÿâëåíèåì
ðàñ÷åòû â ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìå ïðè-
îáðåëè íîâûé óðîâåíü ïðèîðèòåòîâ. Äëÿ
òîãî ÷òîáû åâðî ñîñòàâèë êîíêóðåíöèþ äîë-
ëàðó êàê ìèðîâîé âàëþòå è ñòàë äîìèíèðó-
þùåé ìåæäóíàðîäíîé âàëþòîé, íåîáõîäè-
ìî, ÷òîáû îáúåäèíåííàÿ Åâðîïà èìåëà:

1) äîñòàòî÷íî áîëüøîé ñîâîêóïíûé
ðàçìåð ÂÂÏ è ðàçâèòóþ ñòðóêòóðó ýêîíî-
ìèêè. Âàëþòíûé ñîþç, êàê è ëþáîé äðóãîé
ýëåìåíò èíòåãðàöèè, ïðèíóæäàåò ðàáîòàòü
èëè âêëþ÷àòü ìåõàíèçì åñòåñòâåííîãî îò-
áîðà. Ïîýòîìó ñîâîêóïíûé îáúåì ýêîíîìèê
ñòðàí ÅÑ, êîòîðûå ýìèòèðóþò ýòó âàëþòó,
äîëæåí ïðåâûøàòü ÂÂÏ ÑØÀ;

2) çíà÷èòåëüíûå ìàñøòàáû âíåøíåé
òîðãîâëè è ðàçâèòóþ ñòðóêòóðó öåíòðàëü-
íûõ îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ
Åâðîñîþçà. Ñòðàíà èëè ýêîíîìè÷åñêîå îáúå-
äèíåíèå ñòðàí, êîòîðûå õîðîøî ñåáÿ ÷óâ-
ñòâóþò íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå, íî ïðè
ýòîì íå ïðèíèìàþò ó÷àñòèÿ â ìèðîâîé òîð-
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ãîâëå, íå ìîãóò ïðåòåíäîâàòü íà òî, ÷òîáû
èõ âàëþòà ñòàëà ìåæäóíàðîäíîé;

3) ðàçâèòóþ ñòðóêòóðó ðûíêà êàïèòà-
ëîâ è âûñîêèå õàðàêòåðèñòèêè åãî ëèêâèä-
íîñòè. Ýòîò êðèòåðèé òðåáóåò îò âàëþòû,
êîòîðóþ èñïîëüçóþò èíîñòðàííûå èíâåñ-
òîðû íà îïðåäåëåííîì ôèíàíñîâîì ðûíêå,
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ðàçâèòèÿ. Ïðè÷åì
èíâåñòîðû äîëæíû íå òîëüêî êëàñòü åå íà
ñâîè ñ÷åòà, íî è èìåòü âîçìîæíîñòü âêëà-
äûâàòü åâðî â ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû,
êîòîðûå èìèòèðîâàíû â îïðåäåëåííîé âà-
ëþòå (â àêöèè, îáëèãàöèè è äðóãèå èíñòðó-
ìåíòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà). Â ñâÿçè ñ ýòèì
â Åâðîïå èäåò àêòèâèçàöèÿ ìåæäóíàðîäíîé
ýìèññèîííîé äåÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ ñâÿçà-
íà ñ âûïóñêîì öåííûõ áóìàã íà íååâðî-
ïåéñêèõ ðûíêàõ. Òàêæå ðàñòóò ïîêàçàòåëè
òîðãîâëè äåðèâàòèâàìè âíóòðè ÅÑ. Òàê, â
1995 ã. îáùèå ïîêàçàòåëè òîðãîâëè ôüþ÷åð-
ñàìè â Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè â ïåðâûé ðàç
ïðåâûñèëè àíàëîãè÷íûå öèôðû àìåðèêàí-
ñêîãî ðûíêà. Êðîìå òîãî, îáùàÿ ñòîèìîñòü
îáëèãàöèé ãîñóäàðñòâåííîãî çàéìà â ÅÑ â
1,5 ðàçà âûøå, ÷åì â ÑØÀ.

Îäíàêî, â öåëîì, íåâçèðàÿ íà îòìå÷åí-
íûå äîñòèæåíèÿ, ãîâîðèòü îá èäåíòè÷íîñòè
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ÑØÀ è ÅÑ åùå ðàíî,
òàê êàê ÑØÀ â ýòîé ñôåðå èìåþò ðÿä ïðå-
èìóùåñòâ. Òîëüêî íà Íüþ-Éîðêñêîé áèðæå
ñðåäíèé äíåâíîé îáîðîò òîðãîâëè öåííûìè
áóìàãàìè â ïîñëåäíèå ãîäû ñîñòàâëÿåò 46–
50 ìëðä äîëë., òîãäà êàê íà åâðîïåéñêèõ áèð-
æàõ îí äîñòèãàåò 15 ìëðä äîëë. ÑØÀ â äåíü.
Ïðè ýòîì âàæíî ó÷èòûâàòü òî, ÷òî ÷åðåç
ìåõàíèçì ñïåöèàëüíûõ öåííûõ áóìàã, àìå-
ðèêàíñêèõ äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê (ÀÄÐ),
íà ýòîé áèðæå ïðåäñòàâëåíî íåñêîëüêî ñî-
òåí àêöèé çàðóáåæíûõ êîìïàíèé, â òîì ÷èñ-
ëå ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ âûñòóïàþò ñîòíè
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, êîòîðûìè ÿâëÿþòñÿ
è çàðóáåæíûå èíâåñòîðû. Ñðåäè ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â îá-
ðàùåíèè íà àìåðèêàíñêîì ðûíêå öåííûõ
áóìàã, íàèáîëüøèé èíòåðåñ äëÿ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëÿþò ãîñóäàðñòâåí-
íûå è êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè. Ïåðâûå –
÷åðåç ñâîþ íàäåæíîñòü, à âòîðûå – áëàãîäà-
ðÿ ñòîéêîñòè è äîñòàòî÷íî âûñîêîé äîõîä-
íîñòè. Ïî äàííûì íà êîíåö I êâàðòàëà
2006 ã., èíîñòðàííûå âëàäåëüöû äåðæàëè
àìåðèêàíñêèå äîëãîâûå öåííûå áóìàãè íà

5746 ìëðä äîëë., èç íèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îá-
ëèãàöèé íà 2243 ìëðä äîëë. è êîðïîðàòèâ-
íûõ íà 2506 ìëðä äîëë. Åñëè ïðèíÿòü âî
âíèìàíèå, ÷òî îáùèé îáúåì äîëãîâûõ öåí-
íûõ áóìàã ÑØÀ, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â îáðà-
ùåíèè, îöåíèâàëñÿ íà òî âðåìÿ â 21 168
ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ 6101 ìëðä äîëë. ñî-
ñòàâëÿë îáúåì ãîñóäàðñòâåííûõ ðûíî÷íûõ
îáëèãàöèé, òî èíîñòðàííûå èíâåñòîðû ÿâ-
ëÿþòñÿ âëàäåëüöàìè áîëåå ÷åòâåðòè îáúåìà
äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã ÑØÀ, â ÷àñòíîñòè
áîëåå òðåòè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé
ýòîé ñòðàíû;

4) âîçìîæíîñòü ïîääåðæèâàòü ñòàáèëü-
íîñòü îáùååâðîïåéñêîé äåíåæíîé åäèíè-
öû êàê âíóòðè Åâðîñîþçà, òàê íà âíåøíèõ
âàëþòíûõ ðûíêàõ. Òàêîé êðèòåðèé áàçèðó-
åòñÿ íà ïîääåðæêå ñòàáèëüíîñòè öåí íà
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííóþ ïðîäóêöèþ, ïðîäóê-
öèþ ïðîìûøëåííîãî è íåïðîìûøëåííîãî
íàçíà÷åíèÿ ÷åðåç äîòèðîâàíèå è êâîòèðî-
âàíèå èõ îáùèõ îáúåìîâ;

5) ïðèáëèçèòåëüíî îäèíàêîâûé ýêîíî-
ìè÷åñêèé óðîâåíü, êîòîðûé íà äàííûé ìî-
ìåíò ðàçëè÷àåòñÿ.

Íà âíåøíèõ ðûíêàõ Öåíòðîáàíê ÅÑ
ïðîâîäèò âàëþòíûå èíòåðâåíöèè, êîòîðûå
ïðåäîñòàâëÿþò åìó âîçìîæíîñòü êîððåêòè-
ðîâàòü êóðñ åâðî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè åâðîïåéñêèõ òîâàðîâ íà
âíåøíèõ ðûíêàõ. Ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ òàê-
æå óäåëÿåò âíèìàíèå ýòîìó âîïðîñó. Êàê
ðåçóëüòàò, åâðî è àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà çà
ýòîé ïîçèöèåé èìåþò îäèíàêîâûå êîíêó-
ðåíòíûå âîçìîæíîñòè.

Êðîìå òîãî, âîçíèêøàÿ â íà÷àëå
70-õ ãîäîâ ÕÕ â. ïîëèòèêà îòêàçà îò ðàç-
íûõ ôîðì âàëþòíîãî êîíòðîëÿ ïðåäîñòà-
âèëà âîçìîæíîñòü êàïèòàëàì ñâîáîäíî ïå-
ðåäâèãàòüñÿ íå òîëüêî â ïðåäåëàõ ÅÑ, íî è
ïî âñåìó ìèðó. Áûëè òàêæå îòìåíåíû îã-
ðàíè÷åíèÿ íà ïîêóïêó-ïðîäàæó âàëþòû, êî-
òîðûå ïðåïÿòñòâîâàëè ôóíêöèîíèðîâàíèþ
ñèñòåìû ãèáêèõ âàëþòíûõ êóðñîâ.

Àíàëèçèðóÿ ýêîíîìè÷åñêèå è ïîëèòè-
÷åñêèå îáñòîÿòåëüñòâà âíåäðåíèÿ â îáðà-
ùåíèå åâðî, ìîæíî âûäåëèòü ðÿä ôàêòî-
ðîâ, êîòîðûå íå ñïîñîáñòâóþò òîìó, ÷òîáû
åâðî â áëèæàéøåì áóäóùåì ñòàë âåäóùåé
ìèðîâîé âàëþòîé.

Âî-ïåðâûõ, äîëëàð îñòàåòñÿ ðåçåðâíîé
âàëþòîé äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí Çàïàäíîé Åâ-



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 3�2011 101

Çîëîòî êàê ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ åäèíèöà â ýïîõó ãëîáàëèçàöèè ýêîíîìèêè

ðîïû, ßïîíèè, Êèòàÿ. Êðîìå òîãî, äëÿ ñòðàí,
êîòîðûå ðàçâèâàþòñÿ, äîëÿ àìåðèêàíñêèõ
äîëëàðîâ â èõ âàëþòíûõ ðåçåðâàõ äîâîëü-
íî çíà÷èòåëüíàÿ è ñîñòàâëÿåò 64-65%. Ïî-
ýòîìó ïðîäàæà ñëàáîðàçâèòûìè ñòðàíàìè
äîëëàðîâ ÑØÀ âûçîâåò ïîâûøåííîå äàâ-
ëåíèå íà äðóãèå âàëþòû. Êàê ðåçóëüòàò, âñå
ýòî ìîæåò ïîâëå÷ü ñåðüåçíóþ ïîòåðþ â äîë-
ãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè èõ ýêîíîìèêè. Âìåñòå ñ òåì ñòðàíû
ÎÏÅÊ òàêæå îòêàçàëèñü îò ïåðåõîäà íà
åâðî â ñâîèõ ðàñ÷åòàõ.

Âî-âòîðûõ, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü àìå-
ðèêàíñêàÿ âàëþòà è åâðî äâèãàþòñÿ â ïðî-
òèâîïîëîæíûõ íàïðàâëåíèÿõ. Ñðåäíåå ñî-
îòíîøåíèå â 2008 ã. 1,50 äîëë. çà 1 åâðî îç-
íà÷àåò, ÷òî åâðîïåéñêèå òîâàðû ïðîèãðûâà-
þò â öåíîâîé êîíêóðåíöèè ñ èäåíòè÷íûìè
àìåðèêàíñêèìè òîâàðàìè (ñåãîäíÿ ñðåäíèé
êóðñ êîëåáëåòñÿ â ïðåäåëàõ 1,42–1,45).

Â-òðåòüèõ, íå âñå ÷ëåíû ÅÑ èñïîëüçó-
þò åâðî â ñâîåì îáðàùåíèè. Òàê, Âåëèêîá-
ðèòàíèÿ, Øâåöèÿ, Äàíèÿ è äðóãèå ñòðàíû
îòêàçàëèñü îò åâðîïåéñêîé âàëþòû. Îñíîâ-
íîé ìîòèâ îòêàçà îò åâðî – ýòî íàëè÷èå óñ-
ðåäíåííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êîòîðóþ óñ-
òàíàâëèâàåò Öåíòðîáàíê ÅÑ. Ê ïðèìåðó,
Âåëèêîáðèòàíèÿ ñ÷èòàåò, ÷òî ýòà ñòàâêà áó-
äåò ñäåðæèâàòü ðàçâèòèå åå ýêîíîìèêè. Êðî-
ìå òîãî, ñ ïàäåíèåì àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà
ÔÐÑ ÑØÀ ïîñòîÿííî óìåíüøàþò ñòàâêó
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ïîääåðæêè ñâîåé
ýêîíîìèêè (â ñðåäíåì 2% â 2008 ã., íà ñå-
ãîäíÿ îíà ñîñòàâëÿåò 0,25%). Ñòàâêà Öåíò-
ðîáàíêà ÅÑ îñòàåòñÿ îòíîñèòåëüíî âûñîêîé
(â ñðåäíåì 5,5% â 2008 ã., íà ñåãîäíÿ – 1%).

Â-÷åòâåðòûõ, àìåðèêàíñêèé ðûíîê öåí-
íûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî ðàçâèòûì
è äèíàìè÷íûì, à îáúåì òîðãîâëè íà íåì
âäâîå ïðåâûøàåò îáúåäèíåííûé åâðîïåéñ-
êèé ðûíîê. Êðîìå òîãî, Åâðîïåéñêèå ôè-
íàíñîâûå ðûíêè åùå î÷åíü äåöåíòðàëèçî-
âàíû êàê íà íàöèîíàëüíîì, òàê è íà ìåæ-
ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíÿõ. Â Åâðîïå îòñóò-
ñòâóþò öåíòðàëüíûå ïðàâèòåëüñòâåííûå
êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ ïîäîáíî àìåðèêàí-
ñêîìó êàçíà÷åéñòâó, êîòîðûå êîîðäèíèðî-
âàëè áû äåÿòåëüíîñòü îáùååâðîïåéñêîãî
ðûíêà êàïèòàëîâ.

Â-ïÿòûõ, ðÿä íåðåøåííûõ ïðîáëåì
ñòðóêòóðíîãî õàðàêòåðà è îãðàíè÷åíèé ïðè
äîñòóïå ê ðåñóðñàì âî ìíîãèõ ñòðàíàõ, êî-

òîðûå âõîäÿò â ÅÑ (ïîëèòèêà íà ðûíêå òðó-
äà, îãðàíè÷åíèÿ íà äîòàöèè îòðàñëåé, íà-
ëîãîâàÿ è ñîöèàëüíàÿ ïîëèòèêà), äåëàåò
ïîçèöèþ Åâðîñîþçà îòíîñèòåëüíî ÑØÀ
áîëåå óÿçâèìîé.

Â-øåñòûõ, äëÿ ïîääåðæêè ýôôåêòèâíî-
ñòè ñîáñòâåííîé ýêîíîìèêè ÑØÀ ñòðåìÿò-
ñÿ ñîõðàíèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü ñâîèõ ðûí-
êîâ äëÿ çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ ÷åðåç ñòðà-
òåãèþ ýêñïîðòà íåñòàáèëüíîñòè, ýêñïîðòà
ïðîáëåì, êîòîðûå îáåñïå÷èâàåò èìïîðò êà-
ïèòàëà â ÑØÀ. Äëÿ ýòîãî ó ïîòåíöèàëüíûõ
èíâåñòîðîâ ôîðìèðóåòñÿ ñòîéêèé ñòåðåîòèï:
íåçàâèñèìî îò òðóäíîñòåé àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêè, íà äðóãèõ ðûíêàõ èíâåñòèðîâà-
íèå áóäåò åùå õóæå, à âîîðóæåííûå êîíô-
ëèêòû, ñîçäàíèå êðóãà ñòðàí-èçãîåâ äåìîí-
ñòðèðóþò íàäåæíîñòü ðûíêà ÑØÀ.

Â-ñåäüìûõ, èñòîðè÷åñêèå ïðîòèâîðå-
÷èÿ, êîòîðûå âîçíèêàëè ê ñåðåäèíå ÕÕ â. â
Åâðîïå, íàëàãàþò îòïå÷àòîê êàê íà ïðèíÿ-
òèå ïîëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ ðåøå-
íèé âíóòðè Åâðîñîþçà, òàê è íà îáùóþ ïî-
çèöèþ ÅÑ íà âíåøíåýêîíîìè÷åñêîì ðûí-
êå. Òàêàÿ òåíäåíöèÿ îñîáåííî óñèëèëèñü
ñî âñòóïëåíèåì â ÅÑ ñòðàí Âîñòî÷íîé Åâ-
ðîïû. Õîòÿ Ç.Î. Ëóöèøèí ñ÷èòàåò, ÷òî åâðî
èìååò øàíñ èñïîëíÿòü ôóíêöèè ÌÂÅ, è âîò
ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ [4]:

i
ðÿäîì ñ âàëþòíîé áóäåò îñóùåñòâ-

ëÿòüñÿ ôèíàíñîâàÿ èíòåðâåíöèÿ;

i
ïðèâëå÷åíèå ê ÅÑ ýêîíîìè÷åñêîé

ñèñòåìû Âåëèêîáðèòàíèè ñ åå ìîùíûì âà-
ëþòíî-ôèíàíñîâûì ïîòåíöèàëîì;

i
ïîëíàÿ èíòåãðàöèÿ Ëîíäîíñêîãî

ôèíàíñîâîãî öåíòðà ñ åâðîïåéñêèì ðûí-
êîì êàïèòàëà;

i
ñîçûâ íîâîé ìåæäóíàðîäíîé êîíôå-

ðåíöèè äëÿ ðàññìîòðåíèÿ îáúåêòèâíîé ðå-
àëüíîñòè è òðåáîâàíèé âðåìåíè ñ öåëüþ
óêðåïëåíèÿ äîâåðèÿ ê äîëëàðó ÑØÀ è åâðî
è çàêðåïëåíèÿ çà íèìè ñòàòóñà ìåæäóíà-
ðîäíûõ ðåçåðâíûõ âàëþò. Êàê ðåçóëüòàò,
ïðåäëàãàåòñÿ ñîçäàíèå â êà÷åñòâå ÌÂÅ «áè-
ïîëÿðíîé âàëþòíîé ñèñòåìû» [4].

Â-âîñüìûõ, îòñóòñòâèå ó ñòðàí–÷ëåíîâ
ÅÑ åäèíîé ôèñêàëüíîé è áþäæåòíîé ïî-
ëèòèêè.

Êîíöåïöèÿ âíåäðåíèÿ åäèíñòâåííîé
âàëþòû è ïîääåðæêè ðàâíîâåñèÿ ìåæäóíà-
ðîäíîãî âàëþòíîãî îáðàùåíèÿ áûëà ðàçðà-
áîòàíà íà îñíîâå âçãëÿäîâ Äæ.Ì. Êåéíñà è
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ðåàëèçîâàíà åãî ïîñëåäîâàòåëÿìè. ÑÄÐ
(SDR)* êàê ìåæäóíàðîäíàÿ äåíåæíàÿ åäè-
íèöà (ðåçåðâíàÿ «âàëþòà») ÌÂÔ áàçèðó-
åòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà ìåæïðàâèòåëüñòâåí-
íîé äîãîâîðåííîñòè. Íî èäåÿ âåëèêîãî ýêî-
íîìèñòà îòíîñèòåëüíî óïðàâëÿåìûõ ìèðî-
âûõ äåíåã âñå-òàêè íå íàøëà äîñòîéíîãî
âîïëîùåíèÿ â ÑÄÐ ïî ðÿäó ïðè÷èí, êîòî-
ðûå îáóñëîâèëè íåäîñòàòêè åå ïðèìåíåíèÿ
íà ïðàêòèêå.

Âî-ïåðâûõ, ÑÄÐ íå ÿâëÿåòñÿ ïîëíîöåí-
íûì ñðåäñòâîì ìåæäóíàðîäíîãî ïëàòåæà,
ïîñêîëüêó îíà ëèøåíà âîçìîæíîñòè íåïîñ-
ðåäñòâåííî ïðèíèìàòü ó÷àñòèå â ìåæïðà-
âèòåëüñòâåííûõ îïåðàöèÿõ.

Âî-âòîðûõ, â óñëîâèÿõ ñèñòåìû ïëà-
âàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà, êîòîðûé èñïîëü-
çóþò ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûå ñòðàíû, ñî-
õðàíÿåòñÿ ðèñê, êîòîðûé âîçíèêàåò âî âðå-
ìÿ êîíâåðòàöèè âàëþò.

Â-òðåòüèõ, ÌÂÔ ïîä âîçäåéñòâèåì
ÑØÀ ðåøàë âîïðîñ î íåîáõîäèìîñòè çà-
ìåíû äîëëàðà áîëåå ñòàáèëüíîé åäèíèöåé
– íåêèì ìåæäóíàðîäíûì ýòàëîíîì. Ñîõðà-
íÿÿ ïàðèòåò â òå÷åíèå ÷åòûðåõ ëåò ñ àìå-
ðèêàíñêîé âàëþòîé, ÑÄÐ ëèøàëà ñåáÿ âîç-
ìîæíîñòè âûïîëíÿòü ðîëü, êîòîðóþ åé ïðåä-
ëàãàë Äæ.Ì. Êåéíñ. Ïîýòîìó æåñòêàÿ ïðè-
âÿçêà ÑÄÐ ê äîëëàðó ïðåâðàòèëà â ôèêöèþ
åå ðîëü â êà÷åñòâå ìèðîâûõ äåíåã.

Â-÷åòâåðòûõ, òàêàÿ äåíåæíàÿ åäèíèöà
ïðÿìî íå âûïîëíÿåò ôóíêöèþ ïîêóïàòåëü-
íîãî ñðåäñòâà, ïîñêîëüêó îíà íå èñïîëüçó-
åòñÿ äëÿ îïîñðåäîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî
îáðàùåíèÿ íà óðîâíå îïðåäåëåííûõ ñîãëà-
øåíèé.

Åùå îäíîé ñëàáîé ñòîðîíîé «áóìàæ-
íîãî çîëîòà» ÿâëÿåòñÿ ïðèíöèï, íà îñíîâå
êîòîðîãî îñóùåñòâëÿåòñÿ åãî ðàñïðåäåëåíèå.
Âûïóñêè ÑÄÐ äåëÿòñÿ ìåæäó ñòðàíàìè–
÷ëåíàìè ÌÂÔ â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçìåðàìè
êâîò, ò. å. ïî êàïèòàëó. Ñóììà êâîòû äëÿ
êàæäîãî ãîñóäàðñòâà–ó÷àñòíèêà ôîíäà óñ-
òàíàâëèâàåòñÿ ïî ïðèíöèïó: ÷åì áîãà÷å
ñòðàíà, òåì âûøå åå êâîòà.

Âëàäåíèå àêòèâîì, êîòîðîå âûðàæåíî
â åäèíèöàõ ÌÂÔ, îçíà÷àåò íàëè÷èå ó ñòðà-
íû–÷ëåíà ôîíäà ïðàâà íà ïîëó÷åíèå êðå-
äèòà â êîíâåðòèðóåìîé âàëþòå â ïðåäåëàõ
äàííîãî ëèìèòà ó äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ ñî-

ãëàøåíèÿ ÷åðåç îáìåí âûäåëåííûõ åé ÌÂÔ
ñóìì â ÑÄÐ íà ýêâèâàëåíò â ñâîáîäíî êîí-
âåðòèðóåìîé âàëþòå. Ïðè ýòîì ðóêîâîäñòâî
ôîíäà íàçíà÷àåò îïðåäåëåííóþ ñòðàíó, êî-
òîðàÿ áóäåò êðåäèòîðîì. Êàê ïðàâèëî, ýòî
ãîñóäàðñòâî, êîòîðîå èìååò ïîçèòèâíîå
ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà è çíà÷èòåëüíûå
âàëþòíûå ðåçåðâû.

Êðîìå òîãî, âàæíîé ïðîáëåìîé ÑÄÐ
ÿâëÿåòñÿ åå îáåñïå÷åíèå: â îòëè÷èå îò çî-
ëîòà îíà ëèøåíà ñîáñòâåííîé ñòîèìîñòè,
õîòÿ âàëþòíàÿ êîðçèíà ïðèáàâèëà îïðåäå-
ëåííóþ ñòàáèëüíîñòü ÑÄÐ ïî ñðàâíåíèþ ñ
íàöèîíàëüíûìè âàëþòàìè. Òàêèì îáðàçîì,
âîïðåêè çàìûñëó, «áóìàæíîå çîëîòî» íå
ñòàëî ýòàëîíîì ñòîèìîñòè, ãëàâíûì ìåæ-
äóíàðîäíûì ðåçåðâíûì è ïëàòåæíûì ñðåä-
ñòâîì.

Â ïîñëåäíèå ãîäû ëèäåðû âîñüìè ñòðàí
ìèðà ñêëîíÿþòñÿ ê ìíåíèþ î íåîáõîäèìî-
ñòè ââåäåíèÿ âìåñòî îäíîé ðåçåðâíîé âà-
ëþòû, êîòîðàÿ áû âûïîëíÿëà ôóíêöèè
ÌÂÅ, êîðçèíû âàëþò. Èõ àðãóìåíòû áàçè-
ðóþòñÿ íà âñå áîëåå áûñòðûõ òåìïàõ ðàç-
âèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè ñòðàí ÅÑ, Èí-
äèè, Êèòàÿ, Ðîññèè è ßïîíèè. Îäíàêî íà-
ëè÷èå òàêèõ ïëàòåæíûõ ðàñ÷åòîâ èìååò
ñâîè íåäîñòàòêè.

Âî-ïåðâûõ, â óñëîâèÿõ ïëàâàþùåãî
óïðàâëÿåìîãî âàëþòíîãî êóðñà âî âðåìÿ
ïðîâåäåíèÿ ýêñïîðòíî-èìïîðòíûõ îïåðàöèé
÷åðåç êîðçèíó âàëþò ñîõðàíÿåòñÿ îïàñíîñòü
ïîòåðü ïðè êîíâåðòèðîâàíèè îäíîé âàëþ-
òû â äðóãóþ. Íåâçèðàÿ íà èìåþùèåñÿ îïå-
ðàöèè õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ, ïîëíîñòüþ
èçáåæàòü èõ â õîäå êîíâåðòàöèè íåâîçìîæ-
íî. Ââåäåíèå æå óíèâåðñàëüíîé âàëþòû,
êîòîðàÿ áóäåò ïðèçíàâàòüñÿ âñåìè ñòðàíà-
ìè, çíà÷èòåëüíî óïðîñòèò ìåæäóíàðîäíûå
âàëþòíî-êðåäèòíûå îòíîøåíèÿ íå òîëüêî
ìåæäó ðàçâèòûìè ñòðàíàìè, íî è ìåæäó
ñòðàíàìè, êîòîðûå ðàçâèâàþòñÿ.

Âî-âòîðûõ, ìíîæåñòâåííîñòü âàëþò
óñëîæíÿåò ðàñ÷åòû è ïëàòåæíûå îïåðàöèè
íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå òîâàðîâ è óñëóã
èç-çà èõ çíà÷èòåëüíûõ îáúåìîâ è íåóêëîí-
íîé ãëîáàëèçàöèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè.

Èçìåíåíèå ïðèðîäû äåíåã ñ ââåäåíè-
åì â ðàñ÷åòíûå îïåðàöèè ýëåêòðîííûõ ïëà-
òåæåé âûíóæäàåò ðàññìàòðèâàòü çîëîòî êàê
õîðîøî çàáûòûé íîñèòåëü äåíåæíûõ
ñðåäñòâ. Äðàãîöåííûé ìåòàëë ìîæåò òàêæå

* SDR – Special Drawing Rights (Ñïåöèàëüíûå ïðàâà
çàèìñòâîâàíèÿ).
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Çîëîòî êàê ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ åäèíèöà â ýïîõó ãëîáàëèçàöèè ýêîíîìèêè

âûñòóïàòü ðàñ÷åòíîé åäèíèöåé, îòíîñèòåëü-
íî êîòîðîé îïðåäåëåíû îñòàëüíûå àâóàðû,
âêëþ÷àÿ ÑÄÐ, èñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå
ìèðîâîé âàëþòû, êîòîðàÿ âûïîëíÿåò ôóí-
êöèþ ãëàâíîãî ðåçåðâíîãî àêòèâà. Çîëîòî
è â äàëüíåéøåì áóäåò, â èçâåñòíîé ìåðå,
ñòîéêèì ìåðèëîì òîâàðíûõ öåí. Òàê, â
XIV â. â Âåëèêîáðèòàíèè öåíà ìóæñêîãî êî-
ñòþìà ðàâíÿëàñü ïðèáëèçèòåëüíî îäíîé
òðîéñêîé óíöèè çîëîòà. Ñåãîäíÿ åãî öåíà
òàêæå ïðèáëèçèòåëüíî ýêâèâàëåíòíà îäíîé
òðîéñêîé óíöèè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ÷åðåç íåäîñòà-
òî÷íóþ êîìïåòåíöèþ ïðàâèòåëüñòâ âûïóñê
çíà÷èòåëüíûõ îáúåìîâ èñêóññòâåííîé âà-
ëþòû ðàíî èëè ïîçäíî ïðèâåäåò ê ïå÷àëü-
íûì ðåçóëüòàòàì. Ïðåèìóùåñòâîì çîëîòà
ìîæíî ñ÷èòàòü åãî ïðèâëåêàòåëüíîñòü ñ
äðåâíèõ âðåìåí, à âëàäåíèå äðàãîöåííûì
ìåòàëëîì â çíà÷èòåëüíûõ îáúåìàõ àññîöè-
èðóåòñÿ ñ áîãàòñòâîì. Â ïðîòèâîâåñ èñêóñ-
ñòâåííîé âàëþòå çîëîòî âñåãäà ïðåäñòàâ-
ëÿëî îïðåäåëåííóþ ïîçèòèâíóþ öåííîñòü,
íåçàâèñèìî îò ðåøåíèé ïðàâèòåëüñòâ. Îíî
«èíòåðíàöèîíàëüíî» â îòëè÷èå îò íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû, êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ â
êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà â ìåæäóíàðîäíîì
îáìåíå. Çîëîòî íå âûïóñêàåòñÿ íè îäíèì
ó÷ðåæäåíèåì è ÿâëÿåòñÿ «ïîëèòè÷åñêè íåé-
òðàëüíûì», òîãäà êàê ìåæäóíàðîäíàÿ âàëþòà
î÷åíü çàâèñèìà îò ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ
çàïàäíûõ ãîñóäàðñòâ. Çîëîòî íèêîãäà íå
îáåñöåíèâàëîñü è, ñëåäîâàòåëüíî, âûñòóïà-
åò ñòàáèëüíûì îðèåíòèðîì. Áîëüøîå êîëè-
÷åñòâî çîëîòà â ñîñòàâå ðåçåðâîâ öåíòðàëü-
íûõ áàíêîâ òàêæå ìîæåò ñòàòü àðãóìåíòîì
â åãî ïîëüçó.

Â ïîñëåâîåííîé âàëþòíîé ñèñòåìå ìîæ-
íî âûäåëèòü òðè îñíîâíûå ôóíêöèè çîëîòà.

1. Ñîõðàíåíèå ñòîèìîñòè èëè çàïàñà
ñòîèìîñòè.

2. Èñïîëüçîâàíèå â êà÷åñòâå ãëàâíîãî
ðåçåðâíîãî àêòèâà.

3. Èñïîëüçîâàíèå â êà÷åñòâå ïëàòåæ-
íîãî ñðåäñòâà â îôèöèàëüíûõ ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷åòàõ, ïîñêîëüêó îáëàäàåò óíèêàëü-
íûìè ñâîéñòâàìè êàê äåíåæíûé òîâàð.

Àðãóìåíòàìè â ïîëüçó èñïîëüçîâàíèÿ
öèôðîâîãî çîëîòà äëÿ ðàñ÷åòîâ ìåæäó ñòðà-
íàìè â êà÷åñòâå ÌÂÅ ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå.

Âî-ïåðâûõ, ââåäåíèå ìèðîâîé âàëþòû
äîïóñêàåò ñòðàõîâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ, à

âîëàòèëüíîñòü êóðñîâ ïàðöèàëüíûõ âàëþò
â ÌÂÅ íèæå, ÷åì ó êóðñîâ ýòèõ âàëþò íà
ìèðîâîì âàëþòíîì ðûíêå. Îíà çàâèñèò îò
âåñà âàëþò â âàëþòíîé êîðçèíå.

Âî-âòîðûõ, ïðè èñïîëüçîâàíèè çîëîòà
êàê ñðåäñòâà âàëþòíîãî îáìåíà îòñóòñòâó-
þò ðàñõîäû íà êîíâåðòàöèþ âàëþò.

Â-òðåòüèõ, öåíà-ñïîò çîëîòà ðàñòåò,
êîãäà ñòîèìîñòü ôîíäîâûõ àêòèâîâ ïàäàåò.

Â-÷åòâåðòûõ, ñóùåñòâóåò áîëüøàÿ ïî-
òðåáíîñòü â õðàíåíèè çîëîòûõ àêòèâîâ íå
ñ öåëüþ ïðîâåäåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíûõ
îïåðàöèé, à â èíûõ öåëÿõ.

Ê íåäîñòàòêàì èñïîëüçîâàíèÿ çîëîòà
êàê ÌÂÅ ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå [5].

1. Â å-òîðãîâëå è ìèðîâîì áèçíåñå íåî-
õîòíî ïðèíèìàþò öèôðîâîå çîëîòî â îá-
ìåí íà òîâàðû è óñëóãè.

2. Áîëüøèíñòâî êëèåíòîâ íå äîâåðÿþò
å-çîëîòó êàê âàëþòå (â ôèíàíñîâîì ïëàíå).

3. Îïåðàöèîííûå ðàñõîäû äîëæíû áûòü
êîíêóðåíòîñïîñîáíûìè ïðè ñðàâíåíèè ñ
èìåþùèìèñÿ ìåòîäàìè îïëàòû (êðåäèòíû-
ìè êàðòî÷êàìè, áàíêîâñêèìè ïåðåâîäàìè)
è êîíêóðèðóþùèìè ýëåêòðîííûìè âàëþòà-
ìè, íî ïîêà òàêîâûìè íå ÿâëÿþòñÿ.

4. Íà ñåãîäíÿ ôàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò
ëèêâèäíûå äîëãîâûå èíñòðóìåíòû â çîëî-
òå äëÿ âëîæåíèÿ êàïèòàëà.

5. Öèôðîâîå çîëîòî íå ÿâëÿåòñÿ òåõ-
íè÷åñêè áåçîïàñíûì.

6. Öèôðîâîå çîëîòî â ðîëè äåíåã íåëüçÿ
íàçâàòü ëåãêèì â èñïîëüçîâàíèè.

Îñíîâûâàÿñü íà âûøåèçëîæåííîì àíà-
ëèçå äîñòîèíñòâ è íåäîñòàòêîâ ñîâðåìåí-
íîãî èñïîëüçîâàíèÿ â ìèðå öèôðîâîãî çî-
ëîòà, à òàêæå íåíàäåæíîñòè áóìàæíûõ âà-
ëþò (îñîáåííî ýòî ïðîÿâëÿåòñÿ â ìîìåíòû
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà), ìîæíî ïðåäëîæèòü
òðè ýòàïà åãî âíåäðåíèÿ êàê ÌÂÅ.

Ïåðâûé ýòàï. Äëÿ íåãî óæå åñòü îñ-
íîâàíèå: â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè â
Ëîíäîíå ôèêñèíã çîëîòà óñòàíàâëèâàåòñÿ
â îñíîâíûõ âàëþòàõ – äîëëàðàõ ÑØÀ, åâðî,
ôóíòàõ ñòåðëèíãîâ è ðýíäå ÞÀÐ. Êîëåáà-
íèÿ öåíû çîëîòà íà ïðîòÿæåíèè äíÿ (ôèê-
ñèíã a.m. è p.m., ÷òî óñòàíàâëèâàåòñÿ â Ëîí-
äîíå) ïðèäàþò åé «ïëàâàþùèé» õàðàêòåð.

Âòîðîé ýòàï. Ñîâðåìåííûå ñðåäñòâà
ñâÿçè ïîçâîëÿþò èñïîëüçîâàòü çîëîòî äëÿ
óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ-
÷åòîâ ÷åðåç ýëåêòðîííûå ïëàòåæè è Èíòåð-
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íåò ñ ïîìîùüþ ñìàðò-êàðò. Ôèíàíñîâûå
òðàíñàêöèè ïðîâîäÿòñÿ â ðåæèìå ðåàëüíî-
ãî âðåìåíè, êîãäà êîíòðàãåíòû íàõîäÿòñÿ
íà äàëåêîì ðàññòîÿíèè. Ïðè÷åì ïðîãðàìì-
íîå îáåñïå÷åíèå äàåò âîçìîæíîñòü áåçîïàñ-
íî ïåðåâîäèòü äåíåæíûå ñðåäñòâà â ëþáóþ
ñòðàíó. Ñòîèìîñòü ïåðåäà÷è äåíåã èëè äðó-
ãèõ âèäîâ àêòèâîâ íåçíà÷èòåëüíà. Ïðè ýòîì
ñîõðàíÿåòñÿ àíîíèìíîñòü òðàíñàêöèé, êàê
â ñëó÷àå ïåðåäà÷è èìåþùèõñÿ ñðåäñòâ. Ñè-
ñòåìû Paypal, Millicent, Mondex, íå ïîääåð-
æàííûå çîëîòîì, à òàêæå ñèñòåìû öèôðî-
âîãî çîëîòà e-gold, Digigold, Goldmoney, êî-
òîðûå ïîääåðæàíû çîëîòîì, ïðåäîñòàâëÿ-
þò âîçìîæíîñòü ïðîâîäèòü óñïåøíûå
ýêñïåðèìåíòû îòíîñèòåëüíî ñîçäàíèÿ ñèñ-
òåì öèôðîâûõ çîëîòûõ äåíåã è âíåäðåíèÿ
èõ äëÿ ðàñ÷åòîâ çà ïðèîáðåòåííûå òîâàðû
è óñëóãè. Â òî æå âðåìÿ ñóùåñòâóþùàÿ ñè-
ñòåìà îí-ëàéíîâûõ ðàñ÷åòîâ e-bullion òàê-
æå ïðèíàäëåæèò ê ýëåêòðîííûì âàëþòàì.
Åå ðàáîòà áàçèðóåòñÿ íà çîëîòîì ýêâèâà-
ëåíòå, ñ åå ïîìîùüþ ìîæíî âûïîëíÿòü ðàñ-
÷åòû ìåæäó ôèçè÷åñêèìè è þðèäè÷åñêè-
ìè ëèöàìè.

Íà âòîðîì ýòàïå, ÷åðåç ïîñëåäóþùèå
ïðîöåññû ãëîáàëèçàöèè, íà÷íóò ïîÿâëÿòüñÿ
åäèíñòâåííûå (ãëîáàëüíûå) âàëþòû, êîòîðûå
áóäóò îáñëóæèâàòü ýêîíîìèêó ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ñîîáùåñòâ. Ïðåäïîñûëêè ê òàêîé êîî-
ïåðàöèè âíóòðè åäèíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñè-
ñòåìû â ìèðå óæå ñóùåñòâóþò. Ýòî ââåäå-
íèå â îáðàùåíèå ó ñòðàí ÅÑ åäèíîé âàëþ-
òû åâðî, ñòðåìëåíèå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
ââåñòè ïðè ðàñ÷åòàõ çà ãàç ðîññèéñêèé ðóáëü,
ïëàíû ïîñëåäóþùåãî âõîæäåíèÿ ñòðàí ÅÝÏ
â ðóáëåâóþ çîíó. Ïîëîæèòåëüíîé ñòîðîíîé
òàêèõ òåíäåíöèé âíóòðè îáúåäèíåíèé ÿâ-
ëÿåòñÿ óïðàçäíåíèå ðèñêà îáìåíà âàëþò,
áåñïðåïÿòñòâåííîå äâèæåíèå êàïèòàëîâ è
ðàáî÷åé ñèëû. Îäíàêî, íàïðèìåð, òàêàÿ âà-
ëþòà, êàê åâðî, êîòîðàÿ ñîñòàâëÿåò êîíêó-
ðåíöèþ äîëëàðó ÑØÀ, âñå æå ïîäâåðæåíà
ðèñêàì ïðè îáìåíå íà äðóãèå âèäû âàëþò
(íàïðèìåð, íà ôóíò ñòåðëèíãîâ, øâåéöàðñ-
êèé ôðàíê è äð.). Âìåñòå ñ òåì íà âòîðîì
ýòàïå áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ ñîâåðøåíñòâîâà-
íèå ñèñòåì áåçíàëè÷íûõ ïëàòåæåé â ýëåêò-
ðîííîé ôîðìå, è ñ ïîìîùüþ öèôðîâîãî çî-
ëîòà â ÷àñòíîñòè.

Òðåòèé ýòàï íàñòóïèò, êîãäà ãëîáàëü-
íûå ýêîíîìè÷åñêèå îáúåäèíåíèÿ îòêàæóò-

ñÿ îò ñîáñòâåííûõ âàëþò è âíåäðÿò öèôðî-
âîå çîëîòî êàê åäèíñòâåííîå ñðåäñòâî
òðàíñàêöèé íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå.
Îáû÷íî òàêîå âíåäðåíèå íóæäàåòñÿ â æåñ-
òêîì ìåæãîñóäàðñòâåííîì êîíòðîëå (íàïî-
äîáèå Öåíòðàëüíîãî áàíêà ñòðàí ÅÑ). Òà-
êèå ñðåäñòâà íåîáõîäèìû äëÿ òîãî, ÷òîáû
ïðîâîäèòü ðåãóëèðîâàíèå â ñèñòåìå öèô-
ðîâîãî çîëîòà, à òàêæå óñòàíàâëèâàòü óðî-
âåíü ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

Ñ ðàçâèòèåì ñðåäñòâ òåëåêîììóíèêà-
öèè è èñïîëüçîâàíèÿ êîìïüþòåðíîé òåõ-
íèêè íà÷àëàñü íîâàÿ ýðà íîñèòåëåé äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ. Îíè ñòàëè ïåðåäàâàòüñÿ ÷åðåç
âû÷èñëèòåëüíûå ñåòè. Òàêîå íîâîââåäåíèå
êîñíóëîñü è çîëîòà. Íà ñåãîäíÿ ñóùåñòâóåò
ðÿä ñèñòåì öèôðîâîãî çîëîòà, êîòîðûå ïî-
çâîëÿþò ïðîâîäèòü ðàñ÷åòû çà ïîòðåáèòåëü-
ñêèå òîâàðû è óñëóãè ïî âñåìó ìèðó. Àíà-
ëèçèðóÿ èñòîðè÷åñêèå, ïîëèòè÷åñêèå è ýêî-
íîìè÷åñêèå ïðåèìóùåñòâà èñïîëüçîâàíèÿ
çîëîòà è äîñòèæåíèÿ â ñôåðå ýëåêòðîííûõ
ïëàòåæíûõ ñèñòåì, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî
åãî ïðèìåíåíèå â áóäóùåì êàê ÌÂÅ èìååò
äâà îñíîâíûõ ïðåèìóùåñòâà. Ïåðâîå – èñ-
òîðè÷åñêè ñëîæèëîñü òàê, ÷òî ëþäè èíñòèí-
êòèâíî äîâåðÿþò ýòîìó äðàãîöåííîìó ìå-
òàëëó. Îí ìàòåðèàëüíî íå ïîäêîíòðîëåí
ïðàâèòåëüñòâàì, à ïðèçíàíèå òîãî, ÷òî çî-
ëîòî ïðåäñòàâëÿåò öåííîñòü, çàêðåïèëîñü â
ñîçíàíèè ðàçíûõ ñòðàí è íàðîäîâ. Ñëåäî-
âàòåëüíî, çîëîòî â âèäå öèôðîâîé âàëþòû
ìîæåò âîñïðèíèìàòüñÿ âñåìè àâòîìàòè÷åñ-
êè, è îíî èìååò ïðåèìóùåñòâà â óñëîâèÿõ
êîíêóðåíöèè çà íàðîäíîå äîâåðèå â ñðàâ-
íåíèè ñ äðóãèìè âèäàìè âàëþò.

Âòîðûì âàæíûì ïðåèìóùåñòâîì ïðè-
ìåíåíèÿ çîëîòà â êà÷åñòâå öèôðîâîé ÌÂÅ
ÿâëÿåòñÿ áîëüøàÿ ïîòðåáíîñòü â õðàíåíèè
çîëîòûõ àêòèâîâ â öåëÿõ, îòëè÷íûõ îò îïå-
ðàöèé îáìåíà. Ñóùåñòâóåò çíà÷èòåëüíûé
òåçàâðàöèîííûé ñïðîñ íà çîëîòî äëÿ íåìî-
íåòàðíûõ öåëåé è äðóãèå âèäû ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå îáåñïå÷åíû çîëîòîì.
Ïðèìåðîì ñëóæèò âîçíèêøàÿ äåñÿòü ëåò
òîìó íàçàä ïîïóëÿðíîñòü îòêðûòûõ áèðæå-
âûõ ôîíäîâ, êîòîðûå òîðãóþò öåííûìè áó-
ìàãàìè íà äðàãîöåííûé ìåòàë (ETF).

Âíåäðåíèå öèôðîâîãî çîëîòà â êà÷å-
ñòâå ÌÂÅ ìîæåò ïðîèñõîäèòü â òðè ýòàïà.
Îñíîâîïîëàãàþùèìè ôàêòîðàìè, êîòîðûå
ñåãîäíÿ èìåþò ìåñòî, ÿâëÿþòñÿ:
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Çîëîòî êàê ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ åäèíèöà â ýïîõó ãëîáàëèçàöèè ýêîíîìèêè

à) ôèíàíñîâàÿ íåñòàáèëüíîñòü â ìèðå.
Îíà çàñòàâëÿåò ãîñóäàðñòâà îáúåäèíÿòü ñâîè
óñèëèÿ äëÿ âûõîäà èç êðèçèñà, ÷òî áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü âîçíèêíîâåíèþ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ îáúåäèíåíèé. Óæå â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ïðàâèòåëüñòâà èñïîëüçóþò ðû÷àãè àäìèíè-
ñòðàòèâíîãî âìåøàòåëüñòâà â ýêîíîìèêó.
Ýòî âûêóï öåííûõ áóìàã êîðïîðàöèé, âûï-
ëàòà èõ äîëãîâ çà ñ÷åò ñðåäñòâ íàëîãîïëà-
òåëüùèêîâ è ýìèññèÿ íåîáåñïå÷åííûõ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ;

á) âíåäðåíèå åäèíîé âàëþòû ýêîíîìè-
÷åñêèìè îáúåäèíåíèÿìè è óñðåäíåíèå ó÷åò-
íîé ñòàâêè äëÿ òîãî, ÷òîáû èçáåæàòü ðèñêà
ïðè êîíâåðòàöèè âàëþò, à òàêæå ñâîáîäíî-
ãî ïåðåìåùåíèÿ êàïèòàëà. Â êîíöå êîíöîâ,
ýòî ïðèâåäåò ê ôîðìèðîâàíèþ îáùåãî áþä-
æåòà è ïðèíÿòèþ îáùèõ òðåáîâàíèé ê íà-
ëîãîîáëîæåíèþ;

â) ñôîðìèðîâàííîñòü îñíîâîïîëàãàþ-
ùèõ ïðèíöèïîâ ìåæãîñóäàðñòâåííûõ îòíî-
øåíèé âíóòðè ýêîíîìè÷åñêèõ îáúåäèíåíèé,
êîòîðûå áûëè çàëîæåíû åùå â ýïîõó ôåî-

äàëèçìà (íàïðèìåð, Ñâÿùåííîé Ðèìñêîé
èìïåðèè). Ïðè ýòîì îïðåäåëåíèå «ñòàðøèé
– ìëàäøèé» îñíîâûâàåòñÿ íà ñòåïåíè è
óðîâíå ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé
îòäåëüíûõ ñòðàí Ñîäðóæåñòâà.
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