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Статья посвящена анализу нового явления — глобализации финансово-экономического регулирования, осуществляемого 
G20, МВФ и Всемирным банком. Это понятие, предложенное автором, шире межгосударственного финансового 
регулирования и мотивировано новой оценкой финансовых рисков как компонента макроэкономического регулирования 
и микропруденциального надзора в итоге мирового кризиса.
Обоснован вывод о результативности участия стран БРИКС в глобализации финансово-экономического регулирования 
на национальной основе в рамках МВФ и Группы Всемирного банка (ВБ), осуществляющих реформу Ямайской мировой 
валютной системы. Предложены меры по развитию партнерства стран БРИКС с целью повышения их представительства 
и роли в этих глобальных институтах и в создании новой мировой валютной системы.
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The article analyzes a new phenomenon — globalization of financial-economic regulation being implemented by G20, the IMF 
and the World Bank. This concept, proposed by the author, is wider than interstate financial regulation and is motivated 
by the new assessment of financial risks as a component of macroeconomic regulation and micro-prudential supervision 
as a result of the global crisis. The author substantiates a conclusion about effectiveness of the BRICS countries’ participation 
in globalization of financial-economic regulation on a national basis in the IMF framework and within the World Bank Group (WB), 
that are reforming the Jamaica world monetary system. Proposed are measures for developing partnership of the BRICS countries 
in order to increase their representation and role in these global institutions and in creating a new world monetary system.
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Трансформация межгосударственного 
финансового регулирования 
в глобальное финансово-
экономическое — результат уроков 
мирового кризиса
Мировой кризис 2008–2009 гг. — первый в усло-
виях глобализации —выявил усиление уязвимо-
сти мировой экономики к кризисным потрясе-
ниям в результате возрастания рисков, особен-
но системных. Это проявилось в снижении ВВП 
в крупных странах от 3% в США до 7,9% в России. 
В ведущих развивающихся странах замедлился 
темп экономического роста.

Особый размах приобрел кризис в финансовом 
секторе в связи с опережающим развитием фи-
нансовой глобализации по сравнению с интер-
национализацией производственного сектора. 
Цепная реакция кризиса быстро распространи-

лась по странам и сегментам финансовых рын-
ков, особенно мирового рынка. Доктрина абсо-
лютного либерализма и рыночного саморегу-
лирования обанкротилась, была поколеблена 
уверенность в стабильности системно значи-
мых кредитных организаций и банков. Доверие 
к ним, основанное на утверждении «слишком 
большой, чтобы обанкротиться» (too big to fail), 
было подорвано.

Затраты государств на антикризисные и стаби-
лизационные программы составили 10% ВВП 
в Западной Европе (2 трлн евро), 10% в США 
(2 трлн долл.), 25% в России [1, с. 38]. 

Мировой кризис стимулировал трансформа-
цию межгосударственного финансового регу-
лирования в глобальное финансово-экономи-
ческое. Это понятие, предложенное автором, 
является более корректным, чем термин «гло-
бализация финансового регулирования». Оно 
мотивировано введением новой оценки рисков 
финансового сектора мировой экономики как 
компонента макроэкономического регулирова-
ния и микропруденциального надзора. Об этом 
свидетельствуют рекомендации саммитов G20, 
система глобальных стандартов, разрабатывае-
мых МВФ, Группой ВБ и другими организация-
ми, устанавливающими глобальные стандарты, 
деятельность которых координирует Совет по 
финансовой стабильности, подчиненный G20.

Участие стран БРИКС как членов G20, МВФ, 
Группы ВБ в глобализации финансово-эконо-
мического регулирования конкретно прояви-
лось в процессе осуществления этими глобаль-
ными регуляторами реформы Ямайской миро-
вой валютной системы (МВС). 
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Кризис Ямайской МВС, созданной 40 лет назад, 
начался с переходом к глобализации мировой 
экономики и финансов в связи с несоответстви-
ем ее принципов новым условиям и трансфор-
мировался в системный кризис в период миро-
вого кризиса 2008–2009 гг. Инициатором уско-
рения ее реформы, затянувшейся почти на 20 лет, 
выступила G20, хотя впоследствии ее роль в этом 
процессе заметно снизилась. На первом самми-
те (Вашингтон, ноябрь 2008 г.) главы государств-
членов, включая страны БРИКС, приняли Декла-
рацию о плане реформы мировой валютной си-
стемы.

Логика анализа результатов участия стран 
БРИКС в реформе Ямайской МВС определяется 
ее структурными принципами (табл. 1).

При реформе базового стандарта СДР (от англ. 
Special Drawing Rights, SDR) — специальные права 
заимствования) фонд ограничился лишь двумя 
направлениями, в которых страны БРИКС ре-
зультативно участвовали.

Во-первых, в связи с совокупным увеличе-
нием объема эмиссии СДР в 9,5 раза (с 21,4  
до 201,4 млрд единиц, или с 33  до 316 млрд 
долл.) [2, с. 62] в соответствии с повышением 
квот возросла доля большинства стран-членов, 
включая страны БРИКС. Однако в итоге пе-
рераспределения этой эмиссии между стра-
нами сохранилась высокая доля в капитале 
МВФ (далее — Фонд) 2/3 государств с разви-
той экономикой при доле 1/3 у преобладаю-
щих в его составе развивающихся стран. Прин-
цип распределения эмиссии СДР между страна-
ми — пропорцио нально их квотам в капитале 

Фонда — консервирует неравенство между раз-
витыми и развивающимися странами.

Особенность увеличения квот и числа голо-
сов стран БРИКС состоит в использовании двух 
способов. Во-первых, путем взноса в капитал 
Фонда за счет покупки его облигаций: Китай — 
на 50 млрд долл., Россия, Индия, Бразилия — по 
10 млрд долл. каждая в 2010 г. Во-вторых, на ос-
нове использования введенной Фондом новой 
процедуры участия в «специальном» увеличении 
квот на 37 млрд долл. 54 государств с недоста-
точным представительством в капитале Фонда, 
если оно ниже доли увеличившейся доли их ВВП 
в мировом ВВП за пять лет после предыдущего 
пересмотра квот. В итоге первого раунда специ-
ального увеличения квот (сентябрь 2006 г.) из 
стран БРИКС только Китай (наряду с Южной Ко-
реей, Мексикой и Турцией) увеличил свои квоты. 
Активную позицию заняли Индия и Бразилия, 
которые добились повышения квот во втором 
раунде этой процедуры в 2008 г.

В результате страны БРИКС по размеру квот 
вошли в первую десятку: Китай занял 3-е место 
(после США и Европейского союза), Индия — 
8-е, Россия — 9-е, Бразилия — 10-е место [3].

После погашения кредитов Фонду в 2005 г. Рос-
сия, став страной-донором, как и другие страны 
БРИКС, не заимствует у него средства. 

Пересмотр квот закончился в 2008 г., что утверж-
дено Фондом 5 ноября 2010 г., одобрено на сам-
мите G20 (Сеул, 11–12 ноября 2010 г.).

Реформа стандарта СДР проявилась в усилении 
требований МВФ к государствам, претендую-
щим на то, чтобы их валюта была включена в ва-
лютную корзину СДР и получила «договорной» 
статус мировой валюты. В дополнение к преж-
ним требованиям они должны предоставлять 
данные об официальных валютных резервах, 
операциях с валютой-претендентом на валют-
ных рынках, объеме номинированных в этой 
валюте долговых обязательств международных 

Таблица 1

Структурные принципы Ямайской мировой валютной системы

Базовый статус Стандарт специальных прав заимствований — международной валютной единицы

Роль золота Демонетизация золота — исключение из мировой валютной системы

Режим валютного курса Свободный выбор странами любого режима валютного курса

Институциональная структура Международный валютный фонд (1944–1946 гг.)

 Затраты государств 
на антикризисные и стабилизационные 
программы составили 10% ВВП 
в Западной Европе, 10% в США, 
25% в России. 
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банков и заемщиков. Опыт Китая, подавшего за-
явку на включение юаня в корзину СДР в 2011 г., 
свидетельствует о том, что это сложная и дли-
тельная процедура. 31 ноября 2015 г. было при-
нято решение Фонда, и с января 2016 г. юань вве-
ден в валютную корзину (табл. 2).

Присвоение юаню статуса мировой валюты 
дает возможность Китаю как стране-эмитенту 
получать сеньораж, покрывать дефицит теку-
щих операций платежного баланса националь-
ной валютой, если она использована в контракте 
как валюта платежа. Эти преимущества зависят 
от рыночного спроса на юань как валюту внеш-
неэкономических контрактов, международного 
платежного и резервного средства, а также сте-
пени рисков его использования в этом качестве.

Признав неспособность радикально преобра-
зовать стандарт СДР, МВФ отложил намечен-
ные прогнозные меры на необозримое буду-
щее, более того, официально снизил актуаль-
ность реформы СДР до второстепенного уров-
ня по сравнению с приоритетом глобализации 
своего надзора за мировой валютной системой 
как компонентом макроэкономического и фи-
нансового надзора. 

Незавершенность реформы стандарта СДР 
оставляет открытой для дискуссий давно назрев-
шую проблему замены этой нежизнеспособной, 
ничем не обеспеченной международной валют-
ной единицы наднациональной валютой.

Поиск единой мировой валюты ведется давно. 
Еще в начале 1960-х годов при Бреттон-Вудской 
системе Роберт Триффин (США) предложил вве-
сти наднациональную валюту, мотивируя это не-
способностью национальных валют быть миро-
выми деньгами. В 1999 г. Роберт Манделл пред-
ложил создать новую валютную зону DE¥ с фик-

сированными курсами на базе доллара, евро 
и иены. Под влиянием критики данного про-
екта Роберт Манделл выступил на сессии МВФ 
в 2003 г. с нереальным прогнозом относитель-
но появления в 2040 г. гипотетической мировой 
валюты DE¥ (доллар – евро – иена) [5]. При этом 
не учитывается ослабление международных по-
зиций Японии и иены, доля которой в корзи-
не СДР снизилась с 18% (1996–2000 гг.) до 8,3% 
(2016–2020 гг.).

Роберт Купер выдвинул идею о введении единой 
коллективной мировой валюты вплоть до вытес-
нения ею национальных валют из международ-
ного оборота [2, с. 66]. 

Россия предложила ввести наднациональную 
резервную валюту на саммите G20 (Лондон, 
апрель 2009 г.) [6]. Китай поддержал предложе-
ние обсудить вопрос о введении резервной ва-
люты вместо доллара США. Бразилия присоеди-
нилась к этому предложению.

Своеобразие реформы режима валютного курса 
проявляется в формальном сохранении за стра-
ной права выбора любого из классифицирован-
ных МВФ режимов с учетом специфики нацио-
нальной экономики и интересов страны. Одна-
ко с введением приоритетного критерия гло-
бальной макроэкономической и финансовой 
стабильности курсовая политика стран включе-
на в перечень объектов интегрированного над-
зора МВФ.

Применяя «мягкую силу», МВФ настоятельно ре-
комендует странам ввести свободно плаваю-
щий курс валюты. В дискуссиях критикуют низ-
кую результативность влияния этого курсового 
режима на автоматическое восстановление рав-
новесия платежного баланса [7]. При свободно 
плавающем курсе МВФ запрещает регулярные 
валютные интервенции (интервенции разре-
шены только три дня в полгода при нестабиль-
ности валютного рынка). Защитной националь-
ной реакцией Банка России стало проведение 
косвенного регулирования курсовых соотноше-
ний, например, в форме валютного рефинанси-
рования банков, валютных свопов, РЕПО.

Объектом глобального надзора МВФ стали 
и официальные валютные резервы страны. В об-
новленных «Руководящих принципах управле-
ния валютными резервами» Фонд рекомендо-
вал странам-членам ввести новый показатель их 
достаточности, взвешенный по рискам, включая 
уязвимость к кризисам, а также использовать их 

Таблица 2

Доли валют в валютной корзине СДР, %

Валюта 2011–2015 гг. 2016–2020 гг.

Доллар США 41,9 41,73

Евро 37,4 30,93

Юань – 10,92

Иена 9,4 8,33

Фунт стерлингов 11,3 8,09

Источник: [4]
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для покупки низкодоходных казначейских об-
лигаций США и ЕС, то есть кредитовать главных 
акционеров Фонда. При этом Фонд игнорирует 
интересы и суверенные права стран, в том числе 
членов БРИКС, по управлению своими валютны-
ми резервами.

Противоречивая позиция МВФ относительно 
роли золота отражает незавершенность его де-
монетизации в рамках Ямайской мировой си-
стемы. Это проявляется в признании им золо-
тых резервов как реальных резервных активов 
и в продаже 403,3 т золота для пополнения кре-
дитных ресурсов в условиях их хронического де-
фицита. Золотые резервы МВФ — 2814 т (июнь 
2018 г.) — были сформированы в связи с оплатой 
золотом (или долларами) 25% квоты при созда-
нии Бреттон-Вудской системы в 1944 г.

Из объема мировых резервов золота (33, 8 тыс. т) 
наибольшие золотые резервы в США — 8,13 тыс. т 
(75% их золотовалютных резервов) и ЕС — около 
10,8 тыс. т (около 56% его ЗВР, 28 стран). У стран 
БРИКС этот показатель ниже, хотя многие из 
них — производители золота и драгоценных ме-
таллов (табл. 3).

По объему золотых резервов среди стран БРИКС 
лидируют Россия и Китай. У других стран БРИКС 
они значительно меньше, но эти страны экспор-
тируют золото.

Особенностью реформы МВС стала глобали-
зация кредитно-финансового регулирования, 
осуществляемая МВФ и Группой ВБ. Важен ком-
плексный анализ их участия в этом процессе 
в отличие от традиционного рассмотрения ре-
формы МВС лишь в рамках МВФ. Такой подход 
обусловлен общностью их статуса специализи-

рованных финансовых институтов ООН гло-
бального значения, синхронным увеличени-
ем состава участников, так как только страны — 
члены Фонда могут вступить в МБРР совместным 
участием в финансово-экономическом регули-
ровании. При создании Бреттон-Вудской МВС 
в 1944 г. Джон Мейнард Кейнс назвал их «сиам-
скими близнецами» с учетом взаимосвязи их де-
ятельности и роли в функционировании МВС, 
несмотря на их функциональное «разделение 
труда». 

В целях поддержки относительной стабильно-
сти МВС Фонд предоставляет странам кредиты 
сроком от трех до пяти лет для покрытия дефи-
цита счета текущих операций их платежного ба-
ланса. Группа ВБ как глобальный инвестицион-
ный банк специализируется на долгосрочных 
кредитах (до 15–30 лет), инвестициях в акцио-
нерный капитал предприятий. Даже небольшой 
их кредит повышает кредитоспособность стран-
заемщиков на мировом финансовом рынке. Они 
регулируют доступ стран к частным займам на 
этом рынке.

В условиях мирового кризиса проявились недо-
статки кредитной политики Фонда и Группы ВБ: 
жесткие требования к стабилизационным про-
граммам стран-заемщиков, высокая стоимость 
кредитов, неспособность оперативно оказать 
им антикризисную поддержку.

По рекомендации первого саммита G20 (Ва-
шингтон, ноябрь 2008 г.) Фонд провел обсто-
ятельную кредитную реформу, уделив больше 
внимания кредитно-финансовой политике, чем 
валютной. На основе объединения традицион-
ных нельготных кредитов с льготными введена 
«Гибкая кредитная линия» (ГКЛ) для стран с от-
носительно устойчивыми показателями, обо-
снованной экономической политикой, готовно-
стью заемщика к ее корректировке при кризисе. 
Эти более гибкие кредиты стали предоставлять-
ся странам с дефицитом платежного баланса не 
только фактическим, но и потенциальным. 

Реформа кредитования стран c низким доходом 
(СНД) проявилась в предоставлении льготных 
кредитов, разработке мер по регулированию их 
внешнего долга, оказанию технической помощи 
в проведении экономических реформ.

На практике страны-заемщики все еще рассма-
тривают кредиты МВФ и ВБ как крайнюю меру, 
а условия их предоставления считают обреме-
нительными.

Таблица 3

Золотые резервы стран БРИКС и их доля в национальных 
золотовалютных резервах, июнь 2018 г.

Страна БРИКС Тонны Доля в ЗВР страны, %

Россия 1909,8 17,6

Китай 1842,6 2,4

Индия 560,3 5,5

Южная Африка 125,3 10,7

Бразилия 67,3 0,7

Всего 4505,3 –

Источник: [8]
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Совместное участие МВФ и Группы ВБ в глобали-
зации финансово-экономического регулирова-
ния отражено в их программах.

 • Надзор за динамикой системных рисков в фи-
нансовом секторе, особенно на финансовых 
рынках, включая мировой.

 • Доработка программ оценки финансового сек-
тора с учетом состояния макроэкономического 
равновесия с целью выявления факторов кризи-
са и раннего предупреждения стран о риске его 
наступления.

 • Мониторинг макроэкономических показате-
лей стран-членов и др.

К 2010 г. ¾ государств — членов МВФ доброволь-
но провели рекомендованную оценку рисков, 
с октября 2011 г. эта процедура стала обязатель-
ной для стран с системно значимыми финансо-
выми институтами [9].

Результативность участия стран БРИКС в рефор-
ме управления Фондом и Группой ВБ прояви-
лась в следующих показателях:
 • в связи с повышением квот совокупная доля их 

голосов достигла 14,7% [10]. Особенно усилились 
позиции Китая. Однако в целом сохранилась дис-
пропорция: 46% голосов и право вето остались за 
США (16,5%), а также ЕС (28 стран — 29,4%) с ус-
ловным правом вето в случае их единогласного 
голосования. Доля голосов остальных 160 стран-
членов немного выше 54% [11, с. 22]; 

 • с увеличением доли голосов стран БРИКС воз-
росло их представительство в Исполнитель-
ном совете МВФ (они могут назначать своего 
исполнительного директора). Индия и Брази-
лия с этой целью возглавили две новые группы 
в составе более семи государств с незначитель-
ным количеством голосов, которые делегиро-
вали им право назначать исполнительного ди-
ректора.

Оценивая реформу управления Фондом, отме-
тим ее незавершенность, невыполнение реко-
мендаций G20 о необходимости прозрачно-
го и открытого назначения руководителя МВФ 
(это всегда гражданин ЕС) и Группы ВБ (это всег-
да гражданин США).

Таким образом, глобализация финансово-эко-
номического регулирования в рамках МВФ 
и Всемирного банка не ориентирована на ра-
дикальную реформу Ямайской МВС и созда-
ние новой МВС, дело окончилось отдельными 

ее изменениями. Частичная реформа стандар-
та СДР не решила назревшую проблему базово-
го стандарта МВС: глобальной экономике не-
обходима глобальная валюта (global currency). 
МВФ прогнозирует превращение СДР в гло-
бальную валюту, но эта международная ва-
лютная единица ничем не обеспечена, не вы-
полняет функции мировых денег, использу-
ется в ограниченной сфере взаимоотноше-
ний между Фондом и цент ральными банками 
стран-членов. Включение их официальных ва-
лютных резервов и режима валютных курсов 
в перечень объектов интегрированного валют-
ного надзора усиливает влияние МВФ на наци-
ональную валютную политику стран в ущерб 
их суверенных прав. Огромную сумму своих 
валютных резервов страны израсходовали за 
40 лет функционирования Ямайской МВС на 
покупку низкодоходных облигаций США, ЕС, 
а теперь и самого Фонда, то есть кредитовали 
их в ущерб национальной экономике. Рефор-
ма управления Фондом и Всемирным банком 
также не завершена.

G20 ограничилась важными рекомендациями 
по функциональной и институциональной ре-
форме Ямайской мировой валютной системы, 
но без осуществления контроля и мониторинга 
их выполнения. 

Незавершенность реформы Ямайской МВС, гло-
бализация финансово-экономического регули-
рования в рамках Фонда и Всемирного банка, 
результативность участия в нем стран БРИКС на 
национальном уровне определяют потенциал 
и горизонты их партнерства.

Предложения по развитию 
партнерства стран БРИКС с целью 
повышения их роли в глобализации 
финансово-экономического 
регулирования
Проблема партнерства стран БРИКС была по-
ставлена на саммите в Форталезе (Бразилия, 
июнь 2014 г.). На саммите государств БРИКС 
в Уфе (Россия, июль 2015 г.) была одобрена стра-
тегия укрепления их партнерства.

 По объему золотых резервов 
среди стран БРИКС лидируют 
Россия и Китай. У других стран 
БРИКС они значительно меньше, 
но эти страны экспортируют золото. 
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В связи с этим сформулированы следующие 
предложения, нацеленные на укрепление пар-
тнерства стран БРИКС и повышение их роли 
в глобализации финансово-экономического ре-
гулирования по линии МВФ и Группы ВБ.

1. Разработать альтернативный совместный 
проект замены нежизнеспособного стандарта 
СДР наднациональной валютой на основе мно-
говалютного стандарта ведущих валют.

2. Осовременить порядок пересмотра доли 
валют в корзине СДР на основе новых квалифи-
кационных критериев и требований к ним, ко 
всем государствам-эмитентам, введенных Фон-
дом, начиная с обновления валютной корзины 
с 2016–2020 гг. в связи с включением в нее китай-
ского юаня. Целесообразно сократить срок пе-
ресмотра долей валют в корзине СДР с пяти до 
трех лет, учитывая ускорение изменения их меж-
дународных позиций.

3. Разработать совместное предложение Фонду 
о необходимости изменения порядка форми-
рования его ресурсов путем заимствований у го-
сударств-членов, включая страны БРИКС, а не 
частных инвесторов на мировом финансовом 
рынке (табл. 4).

Новый источник ресурсов — эмиссия облига-
ций, номинированных в СДР, осуществляется 

на основе соглашения со странами-членами, 
включая БРИКС, об их покупке вместо валютных 
взносов в капитал.

Фонд не выполнил рекомендацию G20 о прода-
же этих облигаций частным инвесторам на ми-
ровом финансовом рынке.

4. Глобализация надзора Фонда за национальны-
ми валютными резервами, включенными в пе-
речень объектов интегрированного надзора, не 
соответствует суверенному праву стран-членов 
управлять ими. В обновленных (февраль 2013 г.) 
«Руководящих принципах по управлению ва-
лютными резервами стран» Фонд рекоменду-
ет инвестировать их в казначейские облигации 
США и ЕС. Страны БРИКС приобрели казначей-
ские бумаги США на 1 трлн долл. в ущерб нацио-
нальным интересам. Рациональнее было бы ин-
вестировать часть валютных резервов стран 
БРИКС в проекты на основе межгосударствен-
ного ГЧП [12, с. 15]. 

5. В целях экономии валютных резервов стран 
БРИКС имеет смысл осуществлять взаимные 
расчеты по внешнеэкономическим контрак-
там в их национальных валютах. Полезен опыт 
Китая, который оформил допуск на валютный 
рынок Московской биржи. По данным биржи 
за 2012–2016 гг., доля торгов парой валют CNY/
RUB (юань/руб.) возросла с 28 до 51% за счет 

Таблица 4

Формы заимствований Фонда у стран-членов, 2012 г.

Двусторонние кредитные соглашения или на добровольной основе (250 млрд долл.)

«Новые соглашения о заимствованиях» (НСЗ) с участием 31 страны — члена Фонда, включающие предыдущее «Генеральное соглашение 
о заимствованиях» (ГСЗ) с пролонгацией раз в пять лет — 414 млрд долл. (в 1997 г. — 50 млрд долл.)

Традиционное привлечение займов и субсидий для льготного кредитования наименее развитых стран (СНД)

Эмиссия облигаций, номинированных в СДР
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снижения конверсионных операций CNY/USD 
(юань/долл.) с 72 до 49%. С переходом к не-
посредственной котировке CNY/RUB вместо 
кросс-курса с участием доллара США снижают-
ся трансак ционные издержки.

Новый вызов — развитие партнерства стран 
БРИКС в формате «БРИКС+» на основе их меж-
дународного сотрудничества с региональными 
объединениями ШОС и ЕАЭС, а также трансна-
циональными партнерствами. Очевидно совпа-
дение их интересов в условиях глобализации ре-
гулирования международных валютно-кредит-
ных и финансовых отношений.

Проведенное исследование свидетельствует 
о результативности участия стран БРИКС на 
национальном уровне в глобализации финан-
сово-экономического регулирования и целе-
сообразности развития их партнерства в этой 
сфере в целях дальнейшего повышения их 
квот, числа голосов, представительства в МВФ, 
Группе ВБ и роли в формировании МВС под 

новым названием — «мировая валютная и фи-
нансовая система взамен устаревшей Ямай-
ской системы». эс
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