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Тенденции структурных сдвигов в валютном 
инструментарии взаимодействия стран 

Северо-Восточной Азии
Среди индикаторов, позволяющих оценить потенциальный уровень и эффек-

тивность развития интеграционных механизмов, важное место занимают показа-
тели, характеризующие проводимую странами монетарную политику, принятие 
или отказ от применения отдельных финансовых инструментов, обеспечивающих 
международные торговые и инвестиционные процессы. С учетом этих позиций, 
при оценке экономических процессов, происходящих в Северо-Восточной Азии (да-
лее – СВА), следует признать необходимым  рассмотрение вариантов монетарной 
политики стран, входящих в этот регион. Они являются важной составляющей 
сценарных прогнозов развития не только для Азиатско-Тихоокеанского региона, но и 
для глобальной финансовой системы, поскольку представления о мировой конфигу-
рации экономических взаимодействий тесно связаны с реализацией в этом макро-
регионе тех или иных стратегий формирования финансовой инфраструктуры. В 
статье рассматриваются тенденции, определяющие потенциальные изменения в 
форматах межгосударственных взаимодействий стран СВА, анализируется влия-
ние стимулов и ограничений на использование региональных валют, оцениваются 
перспективы включения валют СВА в глобальные финансовые конфигурации.
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Существование устойчивой и эф-
фективной валютной инфраструктуры, 
поддерживаемой двусторонними или 
многосторонними межгосударствен-
ными договорами, является одним из 
важных условий участия стран в меж-
дународном разделении труда. Она по-
зволяет стабилизировать взаимоотно-
шения входящих в мировую систему 
экономик, одновременно защищая их 
от неблагоприятных финансовых кол-
лизий на внешних рынках. 

В числе альтернативных вариантов, 
позволяющих определить наиболее эф-
фективную конфигурацию монетарного 
взаимодействия, могут быть несколько 
моделей, хорошо описанных в научной 
литературе. [Chown J., 2008. C. 136 – 

149] Это либо использование общеприня-
тых в мировой практике расчетных ва-
лют, либо конструирование специальных 
локальных инструментов, позволяющих 
повысить эффективность организации 
финансовых потоков, либо использова-
ние для внешнеэкономических операций 
одной из национальных валют, эмитиро-
ванных странами-контрагентами. 

Ответы на вопросы, какая из моне-
тарных моделей окажется предпочти-
тельнее для стран СВА, какие тенденции 
будут определять структурные сдвиги в 
валютном инструментарии, зависят от 
многих влияний, возникающих как в са-
мих национальных экономиках, так и в 
их внешнем окружении – ближнем (ре-
гиональном) и дальнем (глобальном). 
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ческих исследований ДВО РАН (680042, Россия, г. Хабаровск, ул. Тихоокеанская, 
д. 153). E-mail: renzin@ecrin.ru
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Теоретически проблема формирова-
ния валютного инструментария тесно 
связана с созданием эффективных ре-
жимов взаимодействия национальных 
экономик, получивших в экономиче-
ской литературе название «оптимальная 
валютная зона». Классические иссле-
дования этой проблемы 1960 – 1970-х 
гг., получившие отражение в работах 
Роберта Манделла [Mundell, Robert А., 
1961. C. 657–665],  Роналда  МакКинона 
[McKinnon, Ronald I., 1963. C. 717–725], 
затем Эдвина Тауэра, Томаса Д. Вилле-
та [Tower E., Willett T., 1976] и других 
ученых определили гипотетический ал-
горитм решения проблем. 

Согласно этому алгоритму, форми-
руя тот или иной режим кооперативно-
го взаимодействия в валютном сегменте 
финансов,  страны-участницы должны 
ориентироваться на получение ряда вы-
год, обеспечиваемых самим интеграци-
онным процессом. В частности, в числе 
основных выигрышей при формирова-
нии оптимальной валютной зоны назы-
вались следующие:

- снижение транзакционных издер-
жек, возникающих в процессе торговли 
с партнерами по зоне;

- избавление от чрезмерной волатиль-
ности обменных курсов; 

- получение возможности влияния на 
уровень инфляции; 

- снижение затрат на эмиссию денеж-
ных знаков; 

- создание дополнительной «подушки 
безопасности» на случай финансовых 
шоков.

Правда, по мнению последователей 
идей Р. Манделла, для достижения таких 
результатов необходимо соблюдать ряд 
обязательных условий формирования 
валютного союза.

Во-первых, торговля между странами-
участницами должна преобладать над 
торговлей с третьими странами (т. е. боль-
шая открытость экономик внутри зоны 
по сравнению с  внешней). Во-вторых, 
должно быть сходство в экономической 
структуре членов союза, а, следователь-
но, и одинаковая реакция на внешние 
раздражения (шоки). В-третьих, необхо-
димо обеспечение высокой мобильности 

труда и капитала.
Кроме того, в качестве платы за полу-

ченные позитивные результаты страны, 
входящие в зону, должны были в значи-
тельной степени отказаться от независи-
мой экономической политики, в т. ч. и в 
эмиссионной сфере. Согласно этой тео-
рии, именно единый валютный инстру-
мент способен обеспечить получение эф-
фектов от организации такой зоны. 

Как показала более чем полувековая 
история реализации этих идей, положи-
тельный баланс приобретений и потерь 
при вступлении в такую валютную зону 
не был очевиден. Наиболее успешным из 
реализованных проектов было создание 
«зоны евро». Было также несколько по-
пыток реализации подобных проектов в 
различных регионах мира, но массового 
применения такие практики не получи-
ли. [Моисеев, 2016. С. 56 – 76]  

В качестве альтернативы организации 
взаимодействий по Манделлу теоретиче-
ски были сформулированы и другие ва-
рианты эффективного межгосударствен-
ного сотрудничества, не предполагающие 
утрату участниками контроля над эмис-
сией. В частности, противоположностью 
теоретической модели, ориентирован-
ной на инструментальную моновалют-
ность, была концепция, интерпретирую-
щая для сопровождения международных 
транзакций популярную либеральную 
систему «конкурентных денег». Эффек-
тивность использования децентрализо-
ванной эмиссии национальных денег, 
которую обосновал Ф.Хайек, стала осно-
ванием для разработок мультивалют-
ных инструментальных систем. [Хайек, 
Фридрих А., 1996] Последователи такой 
идеи доказывали, что именно использо-
вание различных валют в международ-
ном обороте обеспечивает поддержку 
множественных состояний равновесия 
в мировой экономике, ее устойчивость и 
противостояние шокам. [Rey, H., 2001. C. 
443–464] Но и эта теоретическая модель 
в рафинированном виде реализации не 
получила.

Однако в модифицированных, тео-
ретически «смягченных» вариантах от-
дельные элементы теории оптимальных 
валютных зон и теории децентрализован-
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ных денег, были включены в программы 
формирования валютной политики во 
многих регионах мира. 

Одним из таких регионов была Северо-
Восточная Азия, в которой во второй по-
ловине ХХ в. развернулась цепь экономи-
ческих модернизационных проектов. В 
этот период  характер развития региона 
определяли  экономики, каждая из кото-
рых позже стала относиться экспертами 
к категории так называемых «экономиче-
ских чудес». В разные периоды времени 
высокоэффективные преобразования хо-
зяйственных систем осуществили Япония 
(в 1950 – 1960 гг.), Ю. Корея, Тайвань, 
Гонконг (в 1960 – 1990 гг.), КНР (в 1980 – 
2010 гг.). Важной составной частью про-
веденных реформ были модернизация 
монетарной сферы, создание эффектив-
ной финансовой инфраструктуры, вклю-
чая ее международную составляющую. 
[Финансовые стратегии..., 2014] 

При этом в каждой из национальных 
историй выбора валютных инструмен-
тов отчетливо выделяются три этапа, 
каждый из которых соответствует одно-
му из периодов осуществляемого рефор-
мирования. 

На начальном этапе – жесткая валют-
ная политика, поддержание фиксирован-
ного валютного курса и использование 
негибких инструментов для внешнеэко-
номических операций. Это позволяло ак-
тивно применять для стимулирования ро-
ста и модернизации экономики политику 
заниженного валютного курса, деваль-
вационную стратегию финансирования 
развития. В созданных условиях можно 
было осуществлять экспорт производи-
мых в стране товаров с высокой эффек-
тивностью, и одновременно для нацио-
нальных экономик создавался защитный 
механизм от импортной экспансии.

Стратегия поддержания низкого кур-
са (или его регулярного понижения) по 
отношению к основной мировой резерв-
ной валюте – доллару США – являлась 
(и является) характерным приемом для 
всех реформируемых экономик в Северо-
Восточной Азии. Это было универсаль-
ное решение, применявшееся в странах 
с принципиально разными потенциала-
ми развития и использовавшимися ма-
кроэкономическими моделями. Именно 
его активно использовали и японская, и 
южно-корейская, и китайская реформа-
ционные практики (табл. 1).

Таблица 1
Динамика курса национальной валюты к доллару США в периоды 

модернизации экономики в странах Северо-Восточной Азии

Годы Япония

(иена/доллар

Ю. Корея

(вона/доллар

Китай 

(юань/доллар)
1950 360 - -
1955 360 - -
1960 360 63,1 -
1965 360 265,4 -
1970 360 310,6 -
1975 296,8 484,0 -
1980 236,7 607,4 1,5
1985 238,5 870,0 2,94
1990 144,8 707,8 4,78
1995 94,1 771,3 8,35
2000 107,8 1131,0 8,28
2005 110,2 1024,1 8,19
2010 79,8 1108,3 6,30

Источник: составлено по Финансовые стратегии модернизации экономики: миро-
вая практика / под ред. Я. М. Миркина. М. : Магистр, 2014. С. 29.
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На следующем этапе (после получения 
положительных результатов реформиро-
вания) в странах СВА начала осущест-
вляться постепенная рыночная либерали-
зация валютной сферы. Она предполагала 
появление более сложных механизмов 
и инструментальных конфигураций для 
проведения внешнеэкономической поли-
тики, выведение национальной валюты в 
международный оборот, осуществление 
курсообразования  с учетом реального 
спроса и предложения, обеспечивающее 
преодоление разрыва между реальным и 
номинальным эффективным курсом на-
циональной валюты.

Такая практика была активной со-
ставляющей механизмов осуществления 
как внутриэкономических, так и внеш-
неэкономических программ, ориентиро-
ванных на поддержку экономического 
роста. [Historical..., 2000; Биндер, Коно-
нов, 2014; Lincoln, 1998, С. 57–66] 

На третьем этапе актуальным стал 
поиск путей повышения эффективно-
сти за счет монетарной кооперации с 
другими странами, в т. ч. за счет фор-
мирования валютных зон. [Kwan, 2001; 
Transformation..., 2011; Портяков, 2004. 
С. 76–77] В качестве эффективной ва-
лютной политики странами СВА стали 
рассматриваться сценарии перехода во 
внешнеэкономических транзакциях на  
инструменты, привязанные к нацио-
нальной валюте: формирование йеновой 
зоны в 1980-е гг., юаневой зоны в 2000-х 
годах, активную подготовку к эмиссии 
азиатской коллективной валюты.

Однако сложившаяся конструкция 
глобальной финансовой системы не бла-
гоприятствует получению странами СВА 
сильных позиций в качестве эмитентов 
резервных валют. Во второй половине 
ХХ-го в.  ведущую позицию среди резерв-
ных валют занял доллар США – страны, 
которая имеет безусловное лидерство в 
экономическом мире. Несколько смягчи-
ло однополярную финансовую архитек-
туру активное продвижение евро в пери-
од после 2000-го года. Но принципиально 
«долларизация» мировой экономики яв-
ляется безусловным фактом современно-
го состояния мировых финансов.

В первое десятилетие XXI в., в осо-

бенности в период мирового кризиса 
2008 – 2009 гг., негативные оценки сло-
жившейся валютной системы получили 
широкое распространение. В мировой 
экономической системе наблюдается 
устойчивая тенденция к формированию 
более сложной и одновременно более на-
дежной мультивалютной финансовой 
инфраструктуры. В частности, Евро-
пейская комиссия в программном до-
кументе указывает, что «... современные 
глобальные тренды и появление новых 
экономических держав наряду с разра-
боткой новых технологий поддерживает 
потенциальный переход к более дивер-
сифицированной и многополярной си-
стеме, в которой используются несколько 
глобальных валют». [EUROPEAN..., 2018] 
Особое место среди сформулированных 
целей занимает отказ от доллара при 
проведении сделок в сырьевом секторе 
мировой экономики. Сейчас на рынке 
нефти контракты на эталонные сорта 
котируются исключительно в долларах. 
Основная часть поставок в Европу газа, 
в том числе и из России, также оплачива-
ется в американской валюте. Аналогич-
ная ситуация складывается на других 
стратегических рынках (зерна, металлов, 
минерального сырья и др.).

О снижении доли долларовых транзак-
ций в качестве перспективной цели явно 
или косвенно объявили многие страны, 
в т. ч. и ряд стран СВА, повышая долю 
национальных валют в международных 
расчетах. 

Пока валюты стран Северо-Восточной 
Азии занимают крайне низкую долю в 
мировых транзакциях. Согласно докла-
ду международной платежной системы 
SWIFT, совокупная доля  юаня и иены 
не превышала в международных рас-
четах 5% (табл. 2). Несколько большую 
долю (около 7%) они занимают в миро-
вом портфеле официальных валютных 
резервов (табл. 3).

В настоящее время задачи совершен-
ствования и активизации использования 
собственного валютного инструмента-
рия остаются важной частью между-
народных программ, осуществляемых 
странами СВА. Так, например, крупней-
ший внешнеэкономический проект КНР 
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Таблица 2
Доля национальных валют 

в платежных операциях SWIFT 
(декабрь 2017), %

Доллар США 39,85
Евро ЕС 35,66
Фунт стерлингов, Великобрита-
ния 7,07

Иена, Япония 2,96
Юань, Китай 1,61
Доллар, Канада 1,51
Доллар, Австралия 1,39
Франк, Швейцария 1,26
Доллор Гонконг 1,22

Источник: SWIFT RMB Trackers January 
2018

Таблица 3
Доля национальных валют 

в официальных валютных резервах 
стран мира (2017), %

Доллар США 62,3
Евро ЕС 20,3
Иена, Япония 5,0
Фунт стерлингов, Великобрита-
ния 4,5

Доллар, Канада 1,9
Юань, Китай 1,8

Источник: International Financial 
Statistics. IMF eLibrary Data Base

«Экономический пояс Шелкового пути» 
направлен не только на создание мощ-
ной инфраструктуры, обеспечивающей 
интересы развития экономики КНР. Как 
подчеркивают аналитики, одновременно 
он является механизмом, расширяющим 
использование национальной валюты – 
юаня – для проведения различного типа 
международных транзакций (внешнетор-
говых расчетов, инвестиций, кредитова-
ния и пр.). [К Великому..., 2018. С. 9] 

Специалисты достаточно давно пред-
сказывают появление в мировой валют-
ной системе новой конфигурации с ве-
сомым участием эмиссионного центра, 
расположенного в Северо-Восточной 
Азии, который не только «будет конку-
рировать за статус резервной валюты де 

факто и за право получать сеньораж», но 
и займет до 15% глобальных финансов. 
[Миркин, 2015. С. 58–61] 

При этом осуществление прогноза рас-
сматривается в исследованиях в различ-
ных  вариантах, в т. ч. тех, для которых 
уже была проведена подготовительная 
стадия в разные периоды обсуждения 
идеи о глобализации азиатских валют 
(иены, юаня, коллективной валюты ACU 
и др.). Вероятность активизации практи-
ческого применения каждого конкретно-
го из названных валютных инструментов 
будет зависеть от большого числа фак-
торов: экономических, политических, 
финансово-технологических. Однако 
принципиальную реализуемость прогно-
за о резком усилении глобальной значи-
мости валют стран СВА подтверждают 
устойчивые тренды развития финансо-
вых процессов как в самом регионе, так 
и в мировой экономической системе. 
[Lee, Park, 2014] 

В частности, важным фактом, позволя-
ющим оценивать тенденцию ряда стран 
более тесно интегрировать свои валютные 
отношения, является заключенное бо-
лее 15 лет назад соглашение между Цен-
тральным Банком Российской Федерации 
и Народным банком Китая о межбанков-
ских расчетах в торговле в приграничных 
районах от 22 августа 2002 г. Необходи-
мость согласования была продиктована 
стремлением стран-участниц избежать 
долларизации своих приграничных рас-
четов, а также снизить издержки торго-
вых агентов, связанные с конвертацией 
валют в регионе на линии «Российский 
Дальний Восток – Северо-Восточный Ки-
тай». [Врагова, Симутина, 2007] 

Полноценная реализация этого согла-
шения позволила бы создать предпосыл-
ки для монетарной  интеграции  России 
и КНР в большем масштабе. Однако это-
го не произошло. Препятствиями стали 
противопоставление технологической 
отлаженности традиционных форм 
трансграничных расчетов и сложности 
перехода на новые транзакции, разли-
чия в регуляторных практиках, а также 
повышенные риски при использовании 
национальных валют.  Отметим, что 
аналогичные проблемы были отмечены 
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при использовании соглашений о про-
изведении расчетов в национальных ва-
лютах  на границах КНР с Вьетнамом и 
Монголией.

На новом этапе развития отношений 
между Россией и Китаем накопленный в 
проведенном эксперименте опыт может 
быть эффективно использован.

В настоящее время значительное 
число экспертов оценивают китайский 
юань в среднесрочном периоде как ре-
альную альтернативу  доллару и в каче-
стве расчетной, и в качестве резервной 
валюты. Наряду с евро этот валютный 
инструмент Россия может эффективно 
использовать при осуществлении объяв-
ленной (и в определенной мере вынуж-
денной из-за санкционных действий 
США) программы «дедолларизации» рос-
сийской экономики. В ее рамках наибо-
лее эффективными могут стать активи-
зация и повышение доли недолларовых 
внешнеэкономических расчетов. В пер-
вую очередь эта стратегия реализуема 
во взаимоотношениях с поставившими 
аналогичные задачи по преодолению 
долларовой зависимости ЕС и КНР. Со-
впадение целевых установок и высокий 
уровень подготовленности националь-
ных валютных инструментов в Европей-
ском Союзе и Китае может, безусловно, 
существенно облегчить сложнейший 
переход России от  высокорисковых в 
условиях санкций долларовых  транзак-
ций к расчетам в более прогнозируемых 
и, следовательно, более рациональных 
инструментах международных транзак-
ций. Эффект от такого перехода, несо-
мненно, окажет существенное влияние 
на  национальную экономику России, 
поскольку и Европейский Союз, и КНР 
относятся к самым крупным внешне-
торговым партнерам России.
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