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Постановка проблемы. Распределение экономического и финансового влияния в мире
диктует сценарии развития всей мировой экономики. От способности Соединенных Шта-
тов Америки сохранить за собой статус мирового лидерства при ожидаемом снижении их
части в мировом ВВП и опережающем росте других экономических центров зависит на-
чало становления мультиполярной финансовой архитектуры. Уже в ближайшее десяти-
летие ожидается подтверждение закономерности роста финансовой глубины мировой
экономики - или ее так называемой финансиализации - по мере перехода все более чис-
ленной группы стран к состоянию зрелости и трансформации части развивающихся эко-
номик, до уровня «новых индустриальных». В то же время, следует отметить
определенную инерционность валютных систем, несмотря на то, что жизнеспособность
той или другой валюты полностью определяется мощью ведущих экономик. Существен-
ный дисбаланс влиятельности между несколькими центрами силы и остальным миром
делает нереалистичным сценарий внедрения новой мировой резервной валюты, полнос-
тью исключая революционность таких изменений в пользу постепенной трансформации
системы. В то же время, конкурирование нескольких эмиссионных центров за статус ре-
зервной валюты де-факто будет оставаться неотъемлемой чертой мировой финансовой
системы [4]. Таким образом, самым достоверным сценарием изменения последнего яв-
ляется предоставление ей черт мультивалютности при свободном глобальном рынке этих
валют и постепенному усилению международного финансового регулирования. 

Анализ последних публикаций исследований и публикаций. Проблемам исследования
валютного рынка и мировой валютной системы посвящены научные труды ученых Е. Ав-
докушина, А. Барсегяна, О. Булкот, И. Бураковского, А. Гальчинского, Н. Ершова, Б. Лап-
чука, З. Луцишин, Л. Красавиной, И. Платоновой, А. Рогача, А. Румянцева, О. Снижко, А.
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Филипенка, А. Шныркова, Т. Шемет и др. Изучению современных условий и факторов
трансформации мировой валютной системы и валютного рынка уделено внимание в на-
учных исследованиях западных ученых-экономистов, среди которых Б. Айхенгрин, Ф.
Бергстен, П. Кенен, П. Кругман, Д. Кейн, Р. Мандел, А. Поусен, Дж. Писани-Фери, М.
Флеминг, С. Фишер, Дж. Франкель. Теоретическим аспектам функционирования между-
народной валютной системы в условиях многополярности посвящены исследования П.
Гарбера, М. Дулей, Р. Триффина, Р. Хаасса и других.

Цель и задания статьи – определить тенденции регионализации валютных отношений,
обозначив проблемы в экономике США и ЕС, способные существенно изменить баланс
сил в биполярной валютной системе. Изучение влияния современного валютно-финан-
сового кризиса на позиции евро и доллара США поможет воссоздать перспективы транс-
формаций глобальной валютной среды. 

Изложение основного материала исследования. В мировой экономике на современном
этапе ее развития складывается ситуация, которая во многом напоминает начало 1970-х
годов. Именно тогда кризис американского доллара спровоцировал кризис всей мировой
валютной системы и ее радикальную институциональную перестройку – замену Бреттон-
Вудской валютной системы Ямайской. Хотя стоит заметить, что пока еще о необходи-
мости подобных трансформаций дискуссируют исключительно на уровне
научно-экспертных обобщений. 

В то же время, все очевидней становится тенденция ускорения процессов региона-
лизации валютных отношений, формирование чего-то наподобие евросистемы межгосу-
дарственных валютно-региональных группировок. А недавнее принятие странами
АСЕАН Хартии об образовании к 2015 году экономического союза, который по своим
принципам будет напоминать систему ЕС, служит одним из доказательств этого. Таким
образом, речь идет об очевидном процессе: завершается эра единоличной мировой эко-
номической гегемонии США и, соответственно, - мировая гегемония доллара. 

Тем не менее, данная тенденция не должна восприниматься односторонне. Важно по-
нимать, что американская экономика была и еще долго будет оставаться по своему инно-
вационно-технологическому потенциалу одной из мощнейших экономик мира (в 2006
году на долю США приходилось 20,1% мирового ВВП). Ведь кризисные процессы, ее за-
тронувшие, по своей остроте и природе не являются системными. Речь идет об угрозе уг-
лубления ипотечного кризиса, о существенном снижении экономической динамики. Но
стоит заметить, что в целом экономическая система США имеет достаточный потенциал,
чтобы преодолеть эти негативные явления.

Что же касается нынешнего снижения курса доллара, то важно видеть в этом не только
фактор деградации, но и способ стимулирования экспортного потенциала с созданием
предпосылок к последующему ускорению динамики американской экономики. И, безус-
ловно, для понимания сложившейся в США ситуации было бы не только любопытным,
но и необходимым провести ретроспективный анализ основных постулатов их экономи-
ческой политики за треть столетия. 

Американская стратегия первоначально исходила из интересов почти только внут-
реннего экономического развития США, что стало одной из существенных причин ее эф-
фективности. Начиная с 80-х, реализация «политики тяжелого доллара», неожиданно для
ее творцов, оказала колоссальное влияние на всю международную экономику и вывела
США на орбиту могущества, превратив их в важнейший фактор мирового экономического
регулирования. В результате реализации такой модели значительная часть долларов, ухо-
дивших из страны в результате превышения импорта над экспортом, возвращалась в виде
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эффективных иностранных инвестиций. С другой стороны, благодаря специальным уси-
лиям американского государства и общему увеличению привлекательности «потяжелев-
шего» доллара произошло кардинальное увеличение долларовой массы, «сбрасываемой»
за пределы США, которое нейтрализовало краткосрочные негативные последствия бесп-
рецедентного роста как бюджетного, так и внешнеторгового дефицита. 

После достижения ключевой цели данного этапа – преодоления структурного кри-
зиса и обеспечения устойчивого развития американской экономики на качественно новом
уровне – произошла естественная смена концепции. Наступил долгий период девальвации
доллара для стимулирования экспорта США, повышения их конкурентоспособности и
притока финансовых средств в базирующиеся  на их территории транснациональные кор-
порации. Девальвация доллара означала также относительную защиту от обратного влия-
ния на развитие американского общества значительных долларовых средств, выведенных
за пределы США на предыдущем – ревальвационном – этапе развития. 

Изменение политики отражало смену ключевой стратегической задачи: после нор-
мализации собственного экономического развития пришло время обеспечить экономи-
ческое и политическое господство. Это, в свою очередь, требовало качественного
повышения конкурентоспособности уже собственно американских корпораций и закреп-
ления их положения как мировых лидеров. Этому способствовал эффективный симбиоз
американского государства и бизнеса, позволившего уверенно превратить последний в
стратегическое продолжение первого. 

Успех США в середине 90-х годов заставил их в третий раз решительно изменить
свою геофинансовую политику. Непосредственной причиной этого стало распростране-
ние информационных технологий, послуживших толчком для формирования глобальных
финансовых рынков. Их заслугой стало увеличение привлекательности именно спекуля-
тивных финансовых ресурсов, ставших более эффективным инструментом развития в
сравнении с традиционными прямыми инвестициями. Так как в целом управление аме-
риканскими корпорациями было относительно эффективным, то и портфельные инвес-
тиции в них стали более удачным способом вложения средств. 

Развитие портфельных инвестиций сделало наиболее выгодными финансовые спе-
куляции, что превратило в ключевой фактор краткосрочного развития экономики не ее
реальное состояние, но связанные с ней ожидания. Поскольку формирование позитивных
ожиданий оказалось более простым делом, чем формирование здоровой экономики, возг-
лавившие этот процесс США, собрали небывалый в истории урожай внешних инвести-
ций. 

Приток капиталов превысил потребности американских корпораций в финансирова-
нии, что привело к беспрецедентному взлету котировок их акций: за вторую половину 90-
х годов индекс Доу-Джонса увеличился втрое, а индекс высокотехнологичных компаний
NASDAQ – и вовсе в 6 раз. К осени 2001 года американский «фондовый пузырь» был уже
проколот. Вероятно, тогдашняя коррекция рынка была связана с ликвидацией спекуля-
тивной части «фондового пузыря», которая в масштабах экономики в целом оказалась на
удивление незначительной. Существенно, что на фондовом рынке США примерно с на-
чала 2001 года наблюдался малозаметный, но значимый процесс оздоровления, в резуль-
тате чего колоссальный разрыв между капитализацией корпораций и стоимостью их
активов начал снижаться. 

Другая уже долгое время обсуждаемая угроза экономике США – «необеспеченность
доллара». Популяризаторы связанных с нею страхов справедливо приводят разнообразные
оценки обеспеченности американского доллара национальным богатством США – от
«менее 45%» до «9-10%». При этом игнорируется тот факт, что доллар США обеспечен
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не их национальным богатством в традиционном смысле слова – он обеспечен создава-
емыми ими новыми технологическим  принципами, которые в условиях глобализации и
есть главное национальное богатство. Эти принципы не просто имеют стоимость как про-
даваемый товар. Главное их значение в том, что они «привязывают» экономики всех стран
мира к американской, обеспечивая их зависимость уже не на финансовом, а на более фун-
даментальном, технологическом уровне. 

Таким образом, угроза «необеспеченности доллара также является мнимой. Реаль-
ной, непосредственной проблемой современных США видится их зависимость от при-
тока капитала, который покрывает колоссальный и уверенно нарастающий
внешнеторговый дефицит [3]. И именно необходимость покрытия внешнеторгового де-
фицита и вновь возникшего и стремительно нарастающего бюджетного дефицита за счет
импорта капитала определяет всю модель современного функционирования американской
экономики и, соответственно, ее ключевые проблемы. Решаемая при этом органами го-
сударственного управления США локальная задача достаточно проста: обеспечить не про-
цветание американской экономики как таковой, но лишь сохранение в ней устойчиво
лучших условий для инвестиций, чем в остальном мире.

В современных условиях реализация этой задачи обеспечивается за счет так на-
зываемой «стратегии управляемых кризисов» или «экспорта нестабильности», экспорта
проблем, который обеспечивает приток капитала в США путем формирования у потен-
циальных инвесторов стойкого стереотипа: какие бы трудности не наблюдались в США,
в остальных потенциальных объектах инвестирования дела обстоят и будут обстоять еще
хуже. Инструментом достижения этой цели служат разработки новых технологических
принципов, в первую очередь именно в сфере управления обществом, то есть в области
информационно-финансовых технологий, качественный рывок в развитии которых и по-
лучил название информационной революции. 

В то же время, стратегия экспорта нестабильности при длительном применении не
только дискредитирует США, но и подрывает свою собственную неэффективность, так
как создаваемые США зоны нестабильности за их пределами начинают оказывать все
большее дестабилизирующее действие и на них самих. В частности, смягчая и отдаляя
внешние проявления кризиса американской экономики, стратегия экспорта нестабиль-
ности дестабилизирует весь мир и объективно обостряет общемировые проблемы, от ко-
торых, просто в силу своих масштабов и ключевой роли, страдают и сами США. 

В свою очередь, теракт 11 сентября 2001 года, ровным счетом, как  и последующие по-
пытки США исправить впечатление за счет демонстрации могущества в навязывании
своей политической воли, подстегнули переориентацию потоков капитала с США на их
нынешнего (Евросоюз) и стратегического (Китай) конкурентов. В результате приток
иностранных инвестиций за 2001-2002 годы сократился более чем вчетверо, из-за чего
США впервые уступили пальму первенства по привлечению ПИИ в мировом масштабе,
– причем не кому-нибудь, а Китаю.

Попытки подстегнуть экономику при помощи военных акций и всемерного стимули-
рования спроса, а также многократного снижения процентной ставки (из-за чего реальный
процент по потребительским кредитам и банковским вкладам, а также части непотреби-
тельских кредитов стал отрицательным) усугубили последствия изменения потоков ми-
ровых капиталов для доллара. Политика «сильного доллара», притягивающего
иностранные капиталы, потерпела крах, окончательно сменившись его девальвацией. 

Понятно, что перенапряжение Европы в результате очередного этапа интеграции и
подрыва конкурентоспособности европейской экономики из-за ревальвации евро, пугаю-
щей уже самих европейцев, будут способствовать переориентации мировых капиталов. В
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свою очередь, ключевой проблемой Европы является внутренняя неоднородность, высо-
кая не только экономическая, но и культурная дифференциация, имеющая своим естест-
венным следствием сосуществование различных, по-разному функционирующих и далеко
не всегда совместимых друг с другом моделей не только общественного, но и государ-
ственного управления. 

Вторая проблема Евросоюза – обострение конкуренции по мере его расширения, фор-
мирования единых рынков и, собственно, интеграции валютных систем, к которой в по-
лном объеме готовы далеко не все даже нынешние члены еврозоны. Несмотря на
меньшую, по сравнению с глобальной, интенсивность, внутриевропейская конкуренция
вполне может оказаться непосильной для новых членов ЕС. 

Третья долгосрочная проблема Евросоюза – в несогласованности действий ключевых
уровней общеевропейской системы управления. Кроме того, в кругах западных экономи-
ческих исследователей в последнее время обсуждается реальная угроза дезинтеграции
валютной зоны Евросоюза. Подобные сценарии рассматривались уже спустя 5 лет после
введения евро, когда подорожание европейской валюты по отношению к доллару и про-
блемы медленного экономического роста в большинстве стран-членов ЕС заставили по-
литиков выступить с рядом обвинений в адрес руководства Европейского центрального
банка о неадекватности осуществляемых им действий. В то же время, существуют ре-
альные экономические, политические и технические барьеры для выхода из еврозоны. 

Более того: у каждой из стран свои мотивы, побуждающие допускать возможность
подобного шага. К примеру, для Португалии, страдающей от высоких цен на рынке тру-
довых ресурсов и хронически низких темпов роста, введение эскудо может стать по-
пыткой реализации политики резкой девальвации с целью увеличения экспорта и борьбы
с безработицей. В свою очередь, для Германии введение марки могло бы решить ряд про-
блем, связанных с выполнением взятых на себя обязательств по поддержанию ценовой
стабильности. В Италии – подобные проблемы, усугубляемые высоким государственным
долгом, стоимость которого позволил бы существенно обесценить предполагаемый возв-
рат к лире. Проблемы же в экономике Испании во многом напоминают ситуацию, на-
блюдаемую в Португалии. По разным оценкам, Греция и Словения, в случае
возникновения прецедента, уж точно не смогут устоять перед соблазном возврата к на-
циональной валюте.

В то же время, введение странами ранее функционирующих валют будет означать для
них отказ от привилегий единого рынка, оплату компенсаторного налога, таможенных
сборов, повышение трансакционных издержек. С другой стороны, в рамках ЕС известен
опыт таких стран, как Англия и Швеция, не отказавшихся от своих национальных валют
и, в то же время, активно пользующихся преимуществами европейской интеграции.
Таким образом, попытка выйти из еврозоны должна сопровождаться введением такой мо-
нетарной политики, которая позволила бы противопоставить низкую конкурентоспособ-
ность «здоровой» дозе инфляции.

Важный вопрос связан с определением влияния современного валютно-финансового
кризиса на позиции евро в глобальной валютной среде: способно ли евро утвердить свои
позиции и укрепиться в статусе глобальной валюты, или наоборот – останется валютой с
сильным региональным фокусом? Давая ответ на этот вопрос, заметим, что функциони-
рование евро осуществило значительное влияние на макроэкономическую стабильность
не только зоны евро, но и соседних стран. Однако будем объективными – современный
кризис выявил значительные слабости и недостатки, связанные с функционированием
единственной европейской валюты, прежде всего несостоятельность руководящих орга-
нов адекватно реагировать на возникающие шоки. 
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Развитие глобальной роли евро – ограничено по многим причинам. Во-первых, име-
ются фундаментальные факторы, сдерживающие международное использование евро и
вызывающие его относительную слабость даже в пределах европейской экономической
интеграции. Во-вторых, угрозы, возникающие от отсутствия монетарной доминанты, коей
были до определенного времени США в период экономической нестабильности. Кроме
того, неготовность евро стать реальной международной валютой является важным фак-
тором, способным привести к значительному углублению нестабильности мировой ва-
лютной системы. И, наконец, нежелание Еврозоны разрабатывать общие программы
преодоления последствий кризиса в Восточной Европе, в частности среди новых стран-
членов ЕС. Здесь стоит отметить, что критерии присоединения к Евросоюзу стали более
релевантными и теряют свою строгость: критерий соблюдения уровня инфляции явля-
ется одним из самых простых, в то время как критерий выполнения бюджета становится
практически невозможным для реализации.  

Таким образом, угрозы стабильному функционированию евро разделяются на внут-
ренние/региональные и внешние/глобальные. Во внутренние угрозы включается замед-
ление темпов экономического развития стран-членов Еврозоны, фрагментированость
финансового рынка, наличие различной правительственной политики в пределах единого
экономического пространства, ограничения неэкономичного характера, нехватка по-
ддержки глобального статуса евро со стороны Еврозоны, недостатки в общей монетарной
политике и в ее слабом институциональном обеспечении. Внешние же угрозы главным об-
разом связаны с ограниченностью использования евро мировыми региональными объе-
динениями [1]. 

О. Булкот настаивает: ни одна из валют не способна заменить доллар США в гло-
бальной экономике, а лишь может создать равноценную конкуренцию. Доллар США – ва-
люта с беспрекословным международным статусом, в то время как евро все еще остается
валютой с сильным региональным фокусом. Все это и предопределяет новейшие тенден-
ции формирования биполярного мирового валютного рынка, причем доминантная роль в
валютных отношениях отводится двум полюсам - долларовому и евро [1]. 

Понятие «биполярность мирового валютного рынка», по мнению О. Булкот, стоит ин-
терпретировать с точки зрения формирования в глобальной валютной среде двух иден-
тичных по своим характеристикам эндогенных переменных – международных валют евро
и доллара США. Сама их конкуренция предопределяет специфические особенности функ-
ционирования мирового валютного рынка, связанные с выполнением функции мировых
денег двумя валютами одновременно в условиях трансформационных процессов. Согла-
сованность интересов субъектов биполярного мирового валютного рынка происходит на
принципах рыночных механизмов путем эквивалентного использования двух междуна-
родных валют [2].

Таким образом, важно осознать следующее: принципиальной ошибкой в сложив-
шейся ситуации может стать безоговорочное предпочтение евро. Американская эконо-
мика в несколько раз мощнее экономик стран еврозоны. В последние два десятилетия
темпы ее роста в 1,5-2 раза превышали европейские, а инвестиции США в модерниза-
цию основного капитала ежегодно увеличивались в среднем на 4,1%, тогда как  в странах
еврозоны – на 2,9%. 

«Старая» же Европа фактически «села на мель» в своем экономическом развитии, не
имея при этом реальных рычагов для изменения сложившейся ситуации. В первую оче-
редь, речь идет о преодолении системных диспропорций в социальной сфере, глубокого
демографического кризиса. И провал лиссабонской стратегии, которая могла бы обеспе-
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чить Евросоюзу ведущие позиции в инновационном обновлении экономики, также явля-
ется убедительным доказательством этого. 

Если добавить ко всему этому бесперспективность политического обустройства Ев-
росоюза, то суть общей картины, которая характеризует соотношение между США и ЕС,
а, следовательно, доллара и евро, становится очевидной. Кроме того, стоит учитывать
принципиальное различие между факторами, способными обеспечить стабильность кол-
лективной валюты и валюты отдельной страны. В одних и тех же условиях национальная
валюта отдельной страны имеет принципиальные функциональные преимущества. Речь
идет, в первую очередь, об институциональных основах обеспечения стойкости одной и
другой валюты. К тому же, у национальной валюты они на порядок существенней. И это
– аксиоматичная истина. Коллективная валюта является расчетной единицей только в пре-
делах своего региона (именно эта функция и есть ее основным предназначением) и функ-
ционально недостаточной на уровне межрегиональных (мировых) трансакций. И именно
в этом аспекте преимущества доллара перед евро очевидны. Это ощущает и большой биз-
нес. Неслучайно сегодня, когда пошатнулась стойкость доллара, немало серьезных ми-
ровых практиков отдают предпочтение не евро, а корзине из фунта стерлингов, иены и
других национальных валют.

Выводы. История международной валютной системы указывает на значительную сте-
пень инертности в использовании валют. Поэтому отход от доминирования доллара США
будет процессом постепенным. Впервые в истории возникли условия, которые способ-
ствуют евро в создании реальной конкуренции доллару США [2]. Ключевым становится
вопрос: как и когда евро сможет реализовать свой потенциал таким образом, что в ре-
зультате функционирования биполярного мирового валютного рынка беспрекословная ге-
гемония доллара будет уничтожена, а валютные отношения в мире будут строиться на
основе равноправного функционирования двух международных валют. Для достижения
этого Европейскому Союзу, во-первых, необходимо продолжать способствовать более тес-
ной интеграции валютного рынка и рынка капиталов с тем, чтобы в полной мере обеспе-
чить реализацию потенциала евро в глобальной валютной среде [5]. 

Cписок использованных источников

1. Булкот О.В. Проблеми та перспективи функціонування світової валютної системи на
сучасному етапі / О.В. Булкот // VІІ Міжнародна науково-практична конференція мо-
лодих науковців: Транснаціоналізація міжнародної економіки та пошук шляхів інно-
ваційної співпраці. Збірник матеріалів – К.: УДУФМТ, 2008. – С. 79-81.

2. Булкот О.В. Формування біполярності світового валютного ринку / О.В. Булкот // Еко-
номіка : проблеми теорії та практики. Збірник наукових праць. – Дніпропетровськ:
ДНУ, 2005. – Вип. 205: Т. І.

3. Ершов М.В. Перспективы мировой валютной системы и роль доллара в условиях кри-
зиса [Електронний ресурс] / М.В. Ершов. – Режим доступу: 
http://www.forex.ua/analit/ershov.shtml.

4. Журавка Ф.О. Проблемні аспекти вибору резервної валюти при формуванні та уп-
равлінні золотовалютними резервами:світові тенденції та Україна / Ф.О. Журавка //
Вісник СевДТУ.: Економіка і фінанси: зб. наук. пр. – Севастополь: Вид-во СевНТУ. –
2008. – Вип. 92.

5. Міжнародна економіка: підручник / [ А.П. Румянцев, Г.Н. Климко, В.В. Рокоча та ін.
]; за ред. А.П. Румянцева. – [2-ге вид., випр. і доп.]. – К.: Знання, 2004. – 449 с. – (Вища
освіта ХХІ століття).

52 Актуальні проблеми міжнародних відносин. Випуск 108 (Частина ІІ), 2012


