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Почему именно современной экономике 
противопоказана конкуренция между работни-
ками компаний? Потому что критерии успеш-
ной личной деятельности (всякие рейтинги) ос-
нованы на внешней оценке результатов.

Внешняя оценка приводит к тому, что ра-
ботник будет стремиться выделиться на фоне 
сотрудников, а не добиваться успеха для ком-
пании. Это особенно опасно, когда труд стано-
вится преимущественно умственным. В этом 
случае внешние оценки не дают возможности 
разобраться, сделал ли работник все для дости-
жения результатов, интересующих компанию. 

Только его внутренняя убежденность в необхо-
димости добиваться полезных для компании 
результатов может быть основой успеха. А вну-
тренний настрой никакими рейтингами, учи-
тываемыми при конкуренции, не измеряется.

В целом можно прийти к выводу, что делать 
ставку только на конкуренцию не следует, по-
тому что она далеко не всегда возможна, а там, 
где она невозможна, необходимо создать об-
щественные институты, защищающие инте-
ресы потребителей. Конкуренция должна со-
четаться с сотрудничеством при возрастающей 
роли последнего.
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НЕОБЕСПЕЧЕННАЯ НАДНАЦИОНАЛЬНАЯ МИРОВАЯ ВАЛЮТА

Е. В. Роженцова

В первой части статьи обоснованы два необходимых условия мировой валюты, а именно: 1) за 
накопления в мировой валюте участники рынка должны платить; 2) мировая валюта должна быть 
наднациональной. Во второй части работы предлагается альтернативный вариант валюты, ко-
торый удовлетворяет описанным выше условиям, предъявляемым к мировой валюте. Далее опи-
саны механизм введения и обращения предлагаемой альтернативной валюты, причины отказа от 
необходимости ее обеспечивать, ее основные достоинства и недостатки.

Первое необходимое условие мировой 
валюты — валюта должна быть платной

Стабильная мировая валюта, чья покупа-
тельная способность постоянна во времени, 
является, вероятно, одной из самых привлека-
тельных валют для участников рынка, так как 
продавая товар сегодня за данную междуна-
родную валюту, на последнюю, сохранившую 
свою покупательную способность, через пе-
риод можно купить равнозначные по ценности 
товары. Стабильная валюта — это безрисковый 
абсолютно ликвидный актив с нулевой реаль-
ной процентной ставкой, поэтому на опреде-
ленных временных промежутках она может 
являться очень привлекательным способом 

накопления средств. Но формирование и нара-
щивание накоплений в валюте таит угрозу для 
ее стабильности. Когда накопления валюты в 
большом объеме обратятся в спрос на товары и 
услуги и это произойдет в короткие сроки, цен-
тральному банку (который эмитирует и управ-
ляет объемом этой валюты) и другим государ-
ственным органам невозможно будет удер-
жать покупательную способность валюты на 
прежнем уровне, если она не обеспечена това-
рами [3]. Если бы валюта была обеспечена раз-
личными товарами, изъятыми из обращения, 
которые хранил бы центральный банк, то по-
следний в случае быстрого роста совокупного 
спроса или падения совокупного предложения 
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(когда совокупное предложение не может бы-
стро отреагировать) мог бы повысить совокуп-
ное предложение за счет товаров, которые он 
хранит у себя в резервах. Тем самым централь-
ный банк удержал бы покупательную способ-
ность эмитированной им валюты.

В мировой практике существовали валюты, 
обеспеченные товаром, изъятым из оборота (к 
примеру, доллары были обеспечены золотом в 
бреттон-вудской валютной системе), и валюты, 
сами по себе являющиеся товаром (золотые 
монеты в системе золотого стандарта). Но все 
эти валюты были обеспечены одним ценным 
товаром (золотом, серебром или др.), затраты 
на хранение которого минимальны. Валюта, 
обеспеченная таким товаром (к примеру, золо-
том или другим металлом), также не будет ста-
бильной. Такую валюту из-за ее стабильности 
начнут накапливать, и если однажды большая 
часть этих накоплений обратится в спрос на 
товары и услуги и при этом совокупное пред-
ложение не успеет подняться за спросом, то 
это приведет к росту общего уровня цен. Кроме 
того, цена одного товара подвержена колеба-
ниям, связанным с его индивидуальными осо-
бенностями. К примеру, в эпоху биметаллизма 
и золотого стандарта наблюдались краткосроч-
ные колебания цен, связанные с изменениями 
добычи ценных металлов [4].

Так какой же должна быть стабильная ва-
люта? Из проведенного выше анализа можно 
заключить, что существуют два способа убе-
речь валюту от значительных колебаний ее по-
купательной способности, связанных с нако-
плением валюты.

Первый способ — сделать валюту платной, 
то есть участники рынка в таком случае должны 
платить за накопление валюты ее эмитенту 
или другому надзорному органу. Платная ва-
люта ограничит желание участников рынка ее 
накапливать и снизит объем накоплений в ва-
люте, а это устранит один из источников воз-
можной дестабилизации валюты. Реализовать 
плату за валюту можно двумя способами. В 
случае если деньги имеют безналичную форму 
и учитываются на расчетных счетах в банке, 
можно автоматически каждый день со счетов 
снимать, к примеру, 0,015 %, от суммы, кото-
рая лежит на счете, что будет являться платой 
за накопление денег. Взимать таким образом 
плату в случае обращения валюты в форме на-
личных денег очень проблематично, поэтому 
если валюту планируется вводить в наличной 
форме, то лучший способ взимания платы за ее 
держание — это инфляция. Инфляция является 
одним из вариантов платной валюты, когда за 

имеющуюся на руках (или на расчетных сче-
тах) валюту платят не напрямую, а опосредо-
ванно. Целесообразность введения мировой 
валюты исключительно в форме электронных 
денег или же совместно с наличными деньгами 
требует дополнительного анализа. Введение 
наличной валюты видится очень важной зада-
чей, если предполагается, что валюта должна 
повсеместно использоваться населением.

Второй способ уберечь валюту от значи-
тельных колебаний ее покупательной способ-
ности — обеспечить весь объем международ-
ной валюты реальным товаром, который изъят 
из оборота и хранится центральным банком. 
Этот вариант позволяет увеличивать совокуп-
ное предложение товаров в случае роста сово-
купного спроса. В эпоху золотого стандарта и 
бреттон-вудской валютной системы между-
народные валюты уже были обеспечены ре-
альным товаром (золотом), изъятым из това-
рооборота. Но практика обращения валюты, 
обеспеченной одним ценным металлом, ока-
залась неудачной, и одним из недостатков си-
стемы, основанной на валюте, обеспеченной 
золотом, являлись колебания цен в кратко-
срочном периоде [4]. Поэтому международная 
валюта должна быть обеспечена выступать не 
одним товаром (золотом или серебром), а кор-
зиной разнообразных товаров [3]. Но хранение 
целого спектра товаров потребует дополни-
тельных затрат и, таким образом, валюта, обе-
спеченная корзиной товаров, также будет яв-
ляться платной. 

Таким образом, чтобы валюта была более 
стабильной, она должна быть либо платной, 
чтобы ее было невыгодно накапливать, либо 
обеспечена корзиной товаров, изъятых из обо-
рота, что также делает ее платной, так как хра-
нение товаров требует дополнительных затрат. 
Таким образом, необходимое условие стабиль-
ной валюты — плата за валюту.

Второе необходимое условие мировой 
валюты — валюта должна быть 

наднациональной
Обратимся к текущему состоянию между-

народных резервных валют и к их ближайшим 
вероятным перспективам. В современной эко-
номике международные резервные валюты 
либо являются национальными валютами 
стран, либо обеспечены национальными ва-
лютами. В первом случае примером могут слу-
жить США с ее национальной валютой долла-
ром, которая одновременно является и миро-
вой валютой, или страны еврозоны, у которых 
евро — национальная валюта, является одно-
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временно и международной резервной валю-
той. Примерами резервных валют, не являю-
щихся национальными, но обеспеченных ими, 
являются, к примеру, специальные права заим-
ствования (SDR), которые обеспечены корзи-
ной национальных валют, основную часть ко-
торой составляют доллары, а также региональ-
ные валюты (расчетные валюты, для проведе-
ния международных операций группы стран), 
которые преимущественно обеспечены на-
циональными валютами. В ближайшее время 
предполагается использование именно таких 
валют в качестве резервных.

Обсудим ниже, в какой мере обеспечение 
международных резервных валют националь-
ными валютами позволяет им быть обеспечен-
ными и стабильными.

В настоящее время основная часть долларов 
вращается за пределами США. Чем обеспечены 
доллары? В активе баланса центрального банка 
США (Федеральной резервной системы (ФРС)) 
основными статьями являются государствен-
ные облигации и ипотечные облигации, именно 
они являются прямым обеспечением долларов. 
Если предположить, что весь объем долларов 
хлынет в Америку, теоретически, чтобы сохра-
нить покупательную способность доллара, ФРС 
должна будет распродавать накопленные у нее 
государственные и ипотечные облигации и пре-
кратить их скупать, сокращая тем самым долла-
ровую денежную базу. Чтобы справиться с вы-
платой долга, казначейству США придется со-
бирать больше налогов и одновременно сни-
жать государственные расходы. Подобные 
действия ФРС и казначейства США будут про-
тиворечить интересам самой Америки — до-
стижению ее внутреннего экономического ба-
ланса. Естественно, выбирая между интересами 
мира и внутренними интересами, страна пред-
почтет последнее, и ФРС, чтобы поддержать на-
циональную экономику, продолжит скупать об-
лигации и эмитировать доллары, что приве-
дет к дальнейшему их обесцениванию. Таким 
образом, по нашему мнению, можно считать, 
что фактически ни гособлигациями, ни ипотеч-
ными облигациями доллар не обеспечен — фак-
тически он обеспечен только тем товарооборо-
том, который на него можно купить на рынке. 
Если доллары с внешнего рынка хлынут в США, 
то США не сможет полноценно обеспечить их 
товаром и доллар значительно обесценится. 
Можно предположить, что предвидя возмож-
ную ситуацию значительного потока долларов 
в страну, ФРС, чтобы уберечь свою экономику 
от резкой дестабилизации национальной ва-
люты, введет «красные доллары» внутри страны 

для внутреннего оборота, а от «зеленых долла-
ров», вращающихся по всему миру, будет отка-
зываться. Предполагая такой вариант событий, 
можно предположить еще большее возможное 
обесценивание «зеленого доллара».

В целом, национальные валюты, исполня-
ющие роль основных международных резерв-
ных валют в настоящее время, имеют ряд не-
достатков как для стран-эмитентов, так и для 
стран, которые используют эти валюты в каче-
стве мировых. 

Описание недостатков национальной ва-
люты, в частности доллара, в качестве между-
народной резервной валюты можно встретить 
во многих современных работах различных 
ученых, к примеру, в работах Сальваторе [7] и 
Фрэнкеля [5, c. 13].

Среди недостатков использования нацио-
нальной валюты в качестве мировой можно 
выделить три основных. 

1. Страна — эмитент национальной валюты, 
которая параллельно является и международ-
ной валютой, заведомо получает выгоды. В том 
объеме, в котором национальная валюта в на-
личной форме попадает в международные ре-
зервы других стран, страна — ее эмитент, по 
сути, получает беспроцентный заем. Большая 
часть международных резервов содержится в 
депозитах и долговых ценных бумагах страны 
— эмитента международной валюты и но-
минированных в ней. В этом случае страна — 
эмитент международной валюты получает вы-
году за счет того, что устанавливает процент по 
внешним заимствованиям на несколько пун-
ктов ниже, чем по подобным активам, эмити-
рованным иными странами [7]. 

2. Эмиссия международной валюты опре-
деляется интересами страны — эмитента меж-
дународной валюты. Поэтому фактический 
объем международной валюты может не со-
ответствовать потребностям международной 
экономики в международной валюте и инте-
ресам других стран, использующих эту валюту 
в качестве международной [2]. В случае когда 
страны привязывают курс своей валюты к меж-
дународной, они импортируют монетарную 
политику страны — эмитента международной 
валюты [1, c. 596]. 

3. Существует риск для страны — эмитента 
национальной валюты, которая является од-
новременно и мировой валютой, связанный 
с отказом от использования ее национальной 
валюты в качестве мировой валюты, что при-
ведет к дисбалансам внутри национальной 
экономики из-за огромного притока нацио-
нальной валюты извне. 
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Учитывая недостатки использования в ка-
честве резервных валют национальных валют, 
как для стран, которые эмитируют резервную 
валюту, так и для стран, которые ее исполь-
зуют, можно заключить, что национальная ва-
люта не должна выполнять роль международ-
ной валюты. 

Таким образом, мы полагаем, что междуна-
родная валюта должна быть, во-первых, над-
национальной, а, во-вторых, платной. Но воз-
никает другой вопрос, чем эта валюта должна 
быть обеспечена и каков должен быть меха-
низм введения ее в экономику?

Обеспечением наднациональной мировой 
валюты может выступать корзина товаров, как 
это было отмечено выше. Более подробно о ва-
рианте валюты, обеспеченной корзиной това-
ров, см. в статье «Стабильная валюта — платная 
валюта». [3] У этого варианта валюты есть од-
нозначный плюс — валюта сохраняет покупа-
тельную способность во времени. Но он имеет 
два существенных недостатка: первый — меха-
низм обращения и поддержания обеспечения 
подобной валюты сложен, второй — хранение 
большого спектра товаров, обеспечивающих 
валюту, требует значительных затрат. Поэтому 
предложим еще один вариант валюты, кото-
рый устраняет недостатки варианта валюты, 
обеспеченной корзиной товаров, — он не тре-
бует дополнительных затрат и является про-
стым в реализации. 

Вариант необеспеченной 
наднациональной мировой валюты

Выше было отмечено, что мировая валюта 
должна быть непременно наднациональной. 
Поэтому эмитентом международной валюты 
должен выступать некий международный ин-
ститут, назовем его международный банк, ко-
торый эмитирует международную валюту, сле-
дит за ее объемом, невозможностью ее подде-
лок и др. 

Для того чтобы исследовать альтернативный 
вариант мировой валюты, еще раз рассмотрим 
опыт обращения доллара как основной миро-
вой валюты. Чем обеспечен доллар? Участники 
рынка понимают, что фактически доллар обе-
спечен лишь тем товаром, который можно ку-
пить на рынке за этот доллар. Мы точно знаем, 
что не можем через определенный период вре-
мени обратиться в ФРС или другой институт и 
попросить определенное количество товара за 
имеющиеся у нас доллары, так как такого обя-
зательства никто не дает, то есть мы понимаем, 
что потенциально завтра покупательная спо-
собность доллара может сильно упасть, если, к 

примеру, его откажутся использовать в каче-
стве международной валюты. При этом прак-
тика обращения доллара последних более чем 
40 лет показала, что подобная необеспеченная 
валюта может обращаться. Тогда возникает во-
прос, а зачем международную валюту обеспе-
чивать чем-то большим, чем товарооборот?

Конечно, когда международная валюта 
чем-то обеспечена (национальными валю-
тами стран, государственными облигациями 
стран, золотыми запасами стран и др.), она ка-
жется более стабильной. Но не факт, что взя-
тые странами обязательства по обеспечению 
международной валюты будут выполняться, и 
международная валюта будет удерживать свою 
покупательную способность, учитывая опыт 
бреттон-вудской валютной системы. США, на-
пример, в одностороннем порядке отказались 
от обмена долларов на золото по фиксирован-
ному курсу. Этот факт показал, что данные обя-
зательства не являются гарантированными. 
Поэтому мы считаем, что международную ва-
люту нет смысла обеспечивать (ни националь-
ными валютами стран, ни их облигациями, ни 
имеющимися у стран и принадлежащими им 
запасами золота и другими ценными това-
рами), так как это обеспечение не гарантиро-
ванно. Соответственно, мы полагаем, что меж-
дународная валюта должна быть ничем не обе-
спеченной. Ниже опишем базовые принципы 
эмиссии и обращения ничем не обеспеченной 
международной валюты. 

Не обеспеченные ничем деньги — это банк-
ноты (или записи на расчетных счетах в банке), 
на которых написано «деньги», которые прак-
тически ничего не стоят, но которые все дого-
ворились принимать в качестве международ-
ной валюты (как доллары). 

Такая ничем не обеспеченная международ-
ная валюта может попадать в экономику путем 
ее безвозмездной выдачи странам. 

Мы точно можем сказать, что страна, по-
лучив безвозмездно международную валюту, 
выигрывает в момент получения этой валюты 
(аналогично тому, как выигрывают США за счет 
эмиссии долларов денег сегодня). Выигрыш в 
данном случае заключается в том, что в стране 
безвозмездно формируется резерв междуна-
родной валюты, который может быть потрачен 
на покупку иностранных товарных и финансо-
вых активов. Поэтому, выдавая международ-
ную валюту странам, необходимо правомерно 
разделить между ними этот выигрыш уже в мо-
мент эмиссии международной валюты.

Правомерно разделить между странами вы-
игрыш можно по-разному, в зависимости от 
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того, на каких принципах строится это раз-
деление. Мы исходим из следующих трех со-
ставляющих. Во-первых, из условий демокра-
тического общества. Цель любого демокра-
тического государства — служить интересам 
людей, которые его организовали и выбрали 
власть, которая ими управляет и стремится к 
достижению их интересов. Во-вторых, в соот-
ветствии с первой статьей Всеобщей деклара-
ции прав человека, которая принята резолю-
цией 217А (III) Генеральной Ассамблеи ООН от 
10 декабря 1948 г.: «Все люди рождаются сво-
бодными и равными в своем достоинстве и 
правах. Они наделены разумом и совестью и 
должны поступать в отношении друг друга в 
духе братства». И, в-третьих, из принципа ра-
венства государств, так как предполагается, 
что международная организация служит ин-
тересам всех государств, которые ее создали. 
Следовательно, опираясь на эти три состав-
ляющие, правомерным будет равное получе-
ние выигрыша от эмиссии международной ва-
люты каждым гражданином, в связи с чем ви-
дится, что каждое государство должно наде-
ляться международной валютой в момент ее 
эмиссии в соответствии с объемом его населе-
ния. Поэтому выигрыш, который получала (и 
получает сегодня) ограниченная группа стран 
за счет выпуска международных валют, разде-
лится между всеми странами, которые исполь-
зуют эту международную валюту. 

Таким образом, ничем не обеспеченная 
международная валюта выдается междуна-
родным банком безвозмездно странам (при 
этом объем выдаваемой международной ва-
люты прямо зависит от объема их населения), 
чтобы они могли пользоваться ею для совер-
шения международных сделок. При этом, как 
уже говорилось выше, чтобы деньги были ста-
бильными, за их использование необходимо 
платить, а вариантом их платности может быть 
инфляция. Для поддержания постоянного ро-
ста цен международный банк периодически 
будет проводить дополнительную эмиссию 
международной валюты, приводящую к сни-
жению покупательной способности валюты, 
допустим, на 5 % в год. Соответственно, платой 
за деньги будет инфляция — снижение их поку-
пательной способности. Таким образом, поку-
пательная способность единицы международ-
ной валюты будет постоянно снижаться, что 
будет заставлять использовать ее скорее как 
валюту обращения, а не сбережения.

Очень важно правомерное наделение меж-
дународной резервной валютой стран, так как 
система обращения валюты будет в этом слу-

чае более устойчивой, потому что страны не 
будут стремиться выйти из нее. Так как если 
государства будут видеть недостатки системы, 
ее несправедливость по отношению к ним, они 
будут искать лучшие варианты и могут отка-
заться от нее, что в итоге приведет к краху си-
стемы.

Достоинством данной валюты является и 
то, что не существует барьеров для вхождения 
в систему ее обращения, по сравнению, к при-
меру, с вхождением в зону единой валюты [6]. 
В случае предложенной необеспеченной над-
национальной валюты при входе в систему 
на счет страны ляжет определенная сумма ва-
люты, соответствующая ее населению, и далее 
страна может через эту валюту совершать опе-
рации. И так как эта валюта со временем обес-
ценивается, чем раньше страна начнет ее ис-
пользовать, тем лучше для страны. Поэтому 
видится, что страны начнут примыкать к си-
стеме обращения этой мировой валюты доста-
точно быстро.

Как и любая необеспеченная валюта, дан-
ная валюта имеет риск вдруг обесцениться при 
падении международного оборота или отказе 
от использования этой валюты. Но этого не-
достатка не лишены и национальные валюты, 
которые используются в качестве мировых. Но 
отметим, что в случае предложенной надна-
циональной мировой валюты этот риск будет 
меньше, в отличие от случая использования 
национальной валюты, так как интересы наци-
ональной экономики не будут давить на реше-
ния, которые принимает международный банк 
— эмитент мировой валюты. Кроме того, стра-
нам будет рекомендовано поддерживать объем 
международной валюты, имеющийся в стране 
в среднем на уровне выдаваемого ей междуна-
родным банком при эмиссии этой валюты. В 
этом случае страна при отказе от данной меж-
дународной валюты ничего не потеряет — ка-
кой объем международной валюты был ей без-
возмездно дан, такой у нее и будет изъят. Если 
страна будет поддерживать объем междуна-
родной валюты в стране в среднем на уровне 
ниже того, что ей выдается международным 
банком, повышаются ее риски, так как между-
народные валютные резервы являются неким 
страховочным фондом, частью которого, как 
было сказано выше, наделяется каждый граж-
данин мира одинаково. Если страна будет дер-
жать в среднем объем международных валют-
ных резервов на уровне выше выдаваемого ей 
международным банком, она будет опосредо-
ванно платить за это тем, что эти резервы бу-
дут обесцениваться (мы уже писали про обя-
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зательное снижение покупательной способно-
сти международной валюты). Таким образом, 
подобное устройство дополнительно стиму-
лирует страны балансировать свои платежные 
балансы.

Недостатком подобного варианта необеспе-
ченной валюты является невозможность ее изъ-
ятия из обращения. Эмитент данной валюты не 
может снизить объем уже выпущенных в обра-
щение денег, но он может приостановить эмис-
сию денег. В целом, понимание того, что ва-
люта может обесцениться, будет дополнитель-
ным стимулом использовать ее исключительно 
как валюту обращения, а не как валюту нако-
пления. Последнее, как обсуждалось в первой 
части работы, сделает ее более стабильной.

Так как предлагаемая валюта является над-
национальной, она устраняет недостатки ис-
пользования национальной валюты в качестве 
международной резервной валюты. Во-первых, 
выгоду от эмиссии получает каждый человек 
мира пропорционально. Во-вторых, эмитент 
валюты может реализовать монетарную поли-
тику, не оглядываясь на интересы страны, то 
есть интересы внутренней экономики не будут 
выступать вразрез интересам внешней эконо-

мики. В-третьих, устраняются риски стран — 
эмитентов национальной валюты, которая яв-
ляется одновременно и мировой валютой.

Очень важным достоинством системы 
предложенной наднациональной валюты яв-
ляется простота механизма введения, обраще-
ния и поведения международного банка, эми-
тирующего ее. Это очень важно как для реали-
зации введения и обращения валюты, так и для 
восприятия участниками рынка этой валюты. 
Валюта с простым механизмом действия будет 
понятна большинству участников рынка, и они 
относительно нее будут действовать более ра-
ционально. Это будет способствовать достиже-
нию равновесия в экономике, так как именно 
асимметричность информации является од-
ним из источников нерационального поведе-
ния, а, следовательно, противодействует до-
стижению равновесия в экономике. 

Данная валюта приемлема для общества, 
в котором мировая организация (к примеру, 
Мировой банк) служит интересам людей в це-
лом, а не отдельным ее группам. Но именно не-
соблюдение в нашем реальном обществе этого 
условия может стать существенным препят-
ствием реализации предлагаемой валюты. 
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