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Аннотация. Мировая валютно-финансовая система как форма организации международных валютно-
финансовых отношений призвана обеспечивать рамочные условия для беспрепятственного обмена между 
странами товарами, услугами и капиталами с целью поддержания устойчивого экономического роста.  
В настоящее время функциональность международного валютного стандарта подвержена воздействию  
обусловленных ростом геополитической напряженности дезинтеграционных процессов в мировой экономи-
ке и мировых финансах. Цель исследования — выявить и охарактеризовать основные институциональные 
аспекты фрагментации мировой валютно-финансовой системы с учетом их влияния на трансформацию  
мировой финансовой архитектуры. Методологически исследование опирается на историко-логический  
и системный подходы, позволившие установить, что текущий кризис международных отношений —  
это форма проявления глобального противоборства между действующим и потенциальным лидером миро-
вой экономики за контроль над основными сферами корпоративного бизнеса в условиях современных тех-
нологических трансформаций. Обсуждаются такие основные тенденции, характеризующие фрагментацию 
мировой валютно-финансовой системы, как институциональная дисфункциональность, блоковое противо-
стояние между текущим и формирующимся финансово-экономическими центрами, дедолларизация между-
народных резервов и цифровизация международных расчетов. Обосновано влияние этих тенденций  
на трансформацию мировой финансовой архитектуры, которая проявляется в кризисе институциональных 
основ мировой валютно-финансовой системы и хаотичной реорганизации международных валютно-
финансовых отношений под влиянием процессов цифровизации. Определены такие причины институцио-
нальной дисфункциональности мировой валютно-финансовой системы, как снижение роли Международно-
го валютного фонда (МВФ) в качестве кредитора последней инстанции и утрата государственного контроля 
над ростом денежной массы в мировой экономике. Рассмотрены факторы, объясняющие мотивацию  
центральных банков в диверсификации структуры официальных валютных резервов. Особое внимание  
уделено проблеме введения цифровых валют центральных банков как метода противодействия асимметрич-
ному использованию доллара США на международном уровне и способа повышения международной  
финансовой стабильности. Сделан вывод, что изменение в мировой финансовой архитектуре позиций  
доллара США как ключевой международной ликвидности зависит от усилий стран мирового большинства  
в создании системной альтернативы действующему международному валютному порядку на основе передо-
вых финансовых технологий.  

Ключевые слова: геополитика, мировая экономика, мировые финансы, мировая финансовая архитек-
тура, финансовые технологии, цифровые валюты 
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Abstract. The global monetary and financial system, as a form of organization of international monetary and 
financial relations, is designed to provide framework conditions for the unimpeded exchange of goods, services and 
capital between countries, in order to maintain sustainable economic growth. Currently, the functionality of the 
international currency standard is exposed to the influence of disintegration processes in the global economy  
and global finance, which are caused by the growth of geopolitical tensions. The purpose of the article is to identify 
and characterize the main institutional aspects of the fragmentation of the global monetary and financial system, 
taking into account their impact on the transformation of the global financial architecture. It is demonstrated that the 
geopolitical rivalry between the United States and China is caused by the desire to overcome their interdependence 
in the areas of global supply chains and the production of new-generation semiconductors, respectively. The article 
discusses the main trends that are currently characterizing the fragmentation of the global monetary and financial 
system, such as institutional dysfunctionality, the bloc confrontation between mature and emerging financial and 
economic centers, de-dollarization of international reserves and digitalization of international settlements.  
The article substantiates the influence of these trends on the transformation of the global financial architecture, 
which is manifested in the crisis of the institutional foundations of the global monetary and financial system and the 
chaotic reorganization of international monetary and financial relations under the influence of digitalization 
processes. The article identifies the reasons for the institutional dysfunctionality of the global monetary and 
financial system, including the decline in the role of the International Monetary Fund (IMF) as a lender of last resort 
and the loss of state control over the growth of the money supply in the global economy. It also examines the factors 
explaining the motivation of central banks to diversify the structure of official foreign exchange reserves. Particular 
attention is paid to the problem of introducing central bank digital currencies as a method of counteracting the 
asymmetric use of the US dollar at the international level and as a way of improving international financial stability. 
It is concluded that changing the position of the US dollar in the global financial architecture, as a key international 
liquidity, depends on the efforts of the world’s majority countries in creating a systemic alternative to the current 
international monetary order based on advanced financial technologies. 
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Введение 

Современное глобальное развитие харак-
теризуются разрывом финансово-экономи-
ческих связей между США и Китаем  
(Eichengreen, 2024), ростом экономических 
санкций и использованием резервных валют 

как финансового оружия (Syropoulos et al., 
2024). Очевидно, что истоки текущего кризи-
са восходят к стремлению страны — гегемона 
мировой экономики дестабилизировать  
процессы глобального развития таким обра-
зом, чтобы не допустить роста влияния  
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конкурентов (Саква, 2024). На современном 
этапе сдерживание конкурентов достигается 
путем поддержания американского контроля 
над основными международными валютно-
финансовыми институтами, что последова-
тельно снижает эффективность их функцио-
нирования (Кузнецов, 2023).  

Нынешняя конфигурация мировой ва-
лютно-финансовой системы (МВФС) с клю-
чевой ролью доллара США порождает ряд 
негативных эффектов, влияющих на развитие 
мировой экономики, включая нестабиль-
ность, неопределенность, неравенство и недо-
статочность совокупного спроса (Ponsot, 
2016). Для урегулирования дефицита платеж-
ного баланса развивающиеся страны вынуж-
дены проводить политику жесткой экономии 
и сокращать внутренние издержки. Как след-
ствие, США «импортируют дефляцию», при-
обретая зарубежные товары по относительно 
низким ценам (Иноземцев*, 2021, с. 9).  

Текущее геополитическое противостоя-
ние приводит к дезинтеграции мировой тор-
говой системы, перенаправлению междуна-
родных инвестиционных потоков в сторону 
геополитических союзников и возврату стран 
к экономическому национализму (Братер-
ский, 2024). Очевидным способом разреше-
ния этих противоречий является создание  
более децентрализованной многополярной 
валютно-финансовой системы как метода 
разрядки международной напряженности  
и сглаживания социально-экономических 
диспропорций (Балюк, Балюк, 2024). 

Между тем, как показывает опыт функ-
ционирования единой европейской валюты, 
регионализация МВФС в рамках европейско-
го экономического и валютного союза не 
привела к разрешению вышеописанных про-
блем, а лишь обострила их проявление.  
В частности, об этом свидетельствуют по-
следствия глобального финансового кризиса, 
когда США оказывали финансовую помощь 
странам еврозоны в форме кредитов в долла-
рах США, чтобы помочь европейским банкам 
оправиться от рецессии (Abbassi et al., 2022; 
Alogoskoufis, Gravas & Jacque, 2023). 

 
 

Методология 
При обилии научных работ, изучающих 

проблемы фрагментации МВФС, академиче-
ская литература по-прежнему испытывает  
недостаток в исследованиях, посвященных 
институциональным аспектам этого процесса. 
В своих публикациях авторы в основном фо-
кусируются на рассмотрении тенденций 
фрагментации МВФС в различных секторах 
(McCauley et al., 2019; Arkhipov, 2023; Arnold, 
2024) или регионах мировой экономики1, при 
этом комплексному анализу причин этого яв-
ления по-прежнему не уделяется должного 
внимания2. Данная статья призвана в опреде-
ленной степени заполнить существующий 
академический пробел.  

Методологическую основу исследования 
составляет историко-логический и системный 
подходы, позволяющие уточнить категории 
используемых понятий, выявить и охаракте-
ризовать основные институциональные ас-
пекты фрагментации мировой валютно-
финансовой системы с учетом их влияния на 
трансформацию мировой финансовой архи-
тектуры.  

 
Мировая валютно-финансовая система: 

понятие и современная концепция 
Мировая валютно-финансовая система 

представляет собой совокупность правил и 
 

* В.Л. Иноземцев внесен в реестр иностранных 
агентов Министерства юстиции Российской Федера-
ции (распоряжение Минюста России от 26.05.2023 г.). 

1 Bolhuis M. A., Mighri H., Rawlings H., Reyes I., 
Zhang Qianqian. How Vulnerable Is Sub-Saharan Africa to 
Geoeconomic Fragmentation? // IMF Working Papers. 
2024 (April 5). No. 2024/083. URL: https://www.imf.org/ 
en/Publications/WP/Issues/2024/04/05/How-Vulnerable-
is-Sub-Saharan-Africa-to-Geoeconomic-Fragmentation-
546346#:~:text=We%20find%20that%20under%20GEF,th
e%20rest%20of%20the%20world (accessed: 09.09.2024). 
См. также: (Candelon, Luisi & Roccazzella, 2022). 

2 Ayar Sh., Chen J., Ebeke Ch. E., Garcia-Saltos R., 
Gudmundsson T., et al. Geoeconomic Fragmentation  
and the Future of Multilateralism // International  
Monetary Fund Staff Discussion Notes. 2023  
(January). SDN/2023/001. URL: https://www.imf.org/en/ 
Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2023/01/11/ 
Geo-Economic-Fragmentation-and-the-Future-of-
Multilateralism-527266 (accessed: 10.09.2024). 
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соглашений, механизмов и институтов, спо-
собствующих осуществлению международ-
ной торговли и инвестиций3. Надежная МВФС 
включает в себя следующие элементы: эффек-
тивную международную платежную систему, 
стабильную глобальную конфигурацию ре-
зервной валюты, а также надежные механизмы 
смягчения и разрешения кризисов4. 

Следует отметить, что действующий 
стандарт МВФС не вполне отвечает импера-
тивам ее надежного функционирования.  
Доминирующая роль доллара и американских 
банков в мировых финансах наделяет США 
беспрецедентным уровнем финансовой вла-
сти, регулярные злоупотребления которой 
дестабилизируют развитие мировой экономи-
ки5 через отключение отдельных банков и це-
лых государств от МВФС путем заморажива-
ния официальных валютных резервов, запрет 
на привлечение международного долгового  
и акционерного финансирования, осуществ-
ление инвестиций и транзакций с подсанкци-
онными странами посредством введения вто-
ричных санкций против финансовых инсти-
тутов третьих стран во всех регионах мира6.  

Проводником американского превосход-
ства в валютно-финансовой сфере после 
окончания Второй мировой войны выступали 
как межправительственные организации, так 
и частные институты. Так, на протяжении  

 
3 Strengthening the International Monetary System — 

A Stocktaking // International Monetary Fund Policy 
Papers. February 22, 2016. URL: https://www.imf.org/en/ 
Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Strengthening-
the-International-Monetary-System-A-Stocktaking-PP5023 
(accessed: 03.08.2024). 

4 Aiyar S., Ilyina А. Geo-Economic Fragmentation: 
Implications for the International Monetary System // 
CEPR. March 28, 2023. URL: https://cepr.org/voxeu/ 
columns/geo-economic-fragmentation-implications-
international-monetary-system (accessed: 03.08.2024). 

5 How Crises Reshaped the World Financial  
System // The Economist. May 3, 2024. URL: 
https://www.economist.com/special-report/2024/05/03/ 
how-crises-reshaped-the-world-financial-system (accessed: 
11.07.2024). 

6 As Russia Completes Transition to a Full War 
Economy, Treasury Takes Sweeping Aim at Foundational 
Financial Infrastructure and Access to Third Country 
Support // U.S. Department of the Treasury. June 12, 2024. 
URL: https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2404 
(accessed: 10.09.2024). 

80 лет существования современной МВФС ее 
институциональной основой является Меж-
дународный валютный фонд (МВФ), который 
де-факто с момента своего учреждения  
в 1944 г. служил прикрытием осуществления 
глобальной повестки дня США (Steil, 2013,  
p. 135). Свидетельством этому является то, 
что вплоть до конца 1950-х гг. МВФ не играл 
никакой особой роли в мировой экономике. 
Госдепартамент США заблокировал систему 
международных расчетов, созданную на 
Бреттон-Вудской конференции, с целью  
создания наиболее благоприятных условий 
для интернационализации доллара (Стил, 
2023, с. 388).  

Современная роль МВФ как кредитора 
последней инстанции все менее ощутима. Не-
смотря на тройное увеличение размера капи-
тала и заемного финансирования после гло-
бального финансового кризиса, на протяже-
нии последующих 15 лет в среднем около  
80 % финансовых ресурсов Фонда оставались 
невостребованными7 по причине их высокой 
стоимости, жесткости графика обслуживания 
долга и невозможности его пролонгации  
(Навой, 2022, с. 33–34). Реформа МВФ, про-
веденная в 2010–2015 гг., не решила суще-
ствующих проблем8. 

Другим аспектом институциональной 
дисфункциональности МВФС выступает ее 
офшорный характер, приведший к утрате 
контроля центробанков над ростом денежной 
массы в глобальном масштабе (Shaxson, 2018, 
p. 97). Например, в России доля наличных  
денег Центрального банка и безналичных де-
нег коммерческих банков соотносится как 16 
к 84 %9, в Великобритании — 3 к 97 % 
(Бьерг, 2023, с. 190). В проведении расчетов 

 
7 IMF Finances // International Monetary Fund. URL: 

https://www.imf.org/en/Data/IMF-Finances#gi (accessed: 
03.08.2024). 

8 Eichengreen B. Unlocking IMF Reform // Project 
Syndicate. July 17, 2024. URL: https://www.project-
syndicate.org/commentary/imf-reform-requires-governance-
overhaul-and-focus-on-core-mandate-by-barry-eichengreen-
2024-07 (accessed: 03.08.2024). 

9 Статистический бюллетень Банка России // Банк 
России. 2024. № 6. С. 22–23. URL: https://www.cbr.ru/ 
Collection/Collection/File/49287/Bbs2406r.pdf (дата об-
ращения: 03.08.2024). 
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через глобальную систему межбанковских 
коммуникаций SWIFT используются исклю-
чительно деньги коммерческих, а не цен-
тральных банков.  

Самым масштабным и ликвидным 
офшорным сегментом МВФС выступает  
мировой валютный рынок, где преимуще-
ствами пользуются доллар США и американ-
ские банки10. Например, в апреле 2022 г. су-
точный оборот торгов на межбанковском ва-
лютном рынке составлял 7,5 трлн долл. США. 
При этом 88 % торгов осуществлялось в паре 
с американским долларом, а 70 % расчетов 
проходило через систему непрерывных кон-
версионных платежей (Continuous Linked  
Settlement), которую обслуживает американ-
ский клиринговый банк CLS Bank11.  

 
Блоковое противостояние  

как признак фрагментации МВФС 
В наибольшем выигрыше от функциони-

рования офшорной МВФС оказались корпо-
рации развитых государств. Так, за три деся-
тилетия с 1990 по 2020 г. активы иностран-
ных филиалов многонациональных компаний 
увеличились в 21 раз (в 5,5 раза опережая 
рост мирового ВВП)12. В 2003 г. в рейтинге 
500 крупнейших компаний мира по размеру 
доходов 197 компаний были американского 
происхождения, на остальные страны «боль-
шой семерки» приходилось еще 217 компа-
ний и только 18 компаний принадлежали 
странам группы БРИК, из которых лишь  
11 были китайскими13. Однако после  
превращения Китайской Народной Республи-

 
10 FX Survey 2022: Press Release // Euromoney. 2022. 

URL: https://assets.euromoneydigital.com/aa/29/5600f163 
4d7cbef9210e9685e899/euromoney-foreign-exchange-
survey-2022-results-press-release.pdf (accessed: 03.08.2024). 

11 Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange 
and Over-The-Counter (OTC) Derivatives Markets 
in 2022 // Bank for International Settlements. 2022.  
URL: https://www.bis.org/statistics/rpfx22.htm (accessed: 
03.08.2024). 

12 2024 World Investment Report: Investment 
facilitation and Digital Government // UNCTAD. 2024. 
URL: https://unctad.org/system/files/official-document/ 
wir2024_en.pdf (accessed: 03.08.2024). 

13 Fortune Global 500 // Fortune. URL: https://fortune.com/ 
ranking/global500/ (accessed: 03.08.2024). 

ки (КНР) в «глобальную мануфактуру» кор-
поративный баланс сил также стал смещаться 
в пользу Китая — в 2023 г. среди 500 круп-
нейших компаний мира насчитывалось уже 
135 китайских предприятий против 136 аме-
риканских14.  

По мнению американских деловых кру-
гов, экспансия китайского капитала несопо-
ставима с доктриной рыночного фундамента-
лизма, поскольку большинство китайских 
глобальных корпораций, включая банки, при-
надлежат государству и опираются на его 
непосредственную поддержку. С точки  
зрения официального Вашингтона, такие 
многосторонние институты, как Всемирная 
торговая организация (ВТО), больше не  
в состоянии отстаивать рыночную парадигму 
и защищать интересы США на глобальной 
экономической арене, поскольку допускают 
несправедливую конкуренцию со стороны 
КНР (Загашвили, 2019, с. 8). Подобная аргу-
ментация служит поводом для продолжи-
тельного блокирования со стороны США дея-
тельности основных институтов ВТО —  
переговорных комитетов, Генерального сове-
та и Апелляционного органа по урегулирова-
нию споров (Drabek, 2024).  

Для покрытия значительного отрица-
тельного торгового баланса с КНР США вы-
нуждены регулярно наращивать размер госу-
дарственного долга, продавая Китаю свои 
казначейские ценные бумаги. Кроме того, 
наблюдается непрерывный рост зависимости 
американских производителей от глобальных 
цепочек поставок с участием китайских ком-
паний15.  

Последовательное расширение Соеди-
ненными Штатами торговых ограничений 
против Китая привело к сокращению китай-

 
14 Hyam B. Most Profitable Companies: U.S. vs. Rest 

of the World, 2023 // Grow & Convert. November 29, 
2023. URL: https://www.growandconvert.com/research/ 
most-profitable-fortune-500-companies-in-2023/ (accessed: 
03.08.2024). 

15 Baldwin R., Freeman R., Theodorakopoulos A. 
Hidden Exposure: Measuring US Supply Chain Reliance // 
National Bureau of Economic Research Working Papers. 
2023 (October). No. 31820. P. 18–19. URL: 
http://www.nber.org/papers/w31820 (accessed: 03.08.2024). 

https://assets.euromoneydigital.com/aa/29/5600f163
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ской доли в американском импорте товаров  
и услуг с 22 % в 2018 г. до 14 % в 2023 г.16 
Однако по мере ухода китайских компаний с 
американского рынка расширяется их при-
сутствие в цепочках поставок в странах Юго-
Восточной Азии, в частности в Камбодже  
и Вьетнаме, которые последовательно увели-
чивают размеры своего экспорта в США17.  
C начала вооруженного конфликта на Укра-
ине торговые потоки и количество объявлен-
ных инвестиционных проектов между геопо-
литическими блоками с центрами в США  
и Китае сократились на 12 и 20 % соответ-
ственно по сравнению с торговлей и инвести-
циями между странами внутри одного бло-
ка18. На фоне отрицательной межблоковой 
динамики наблюдается рост торговых и инве-
стиционных потоков — соответственно экс-
портных у Китая и импортных у США —  
с третьими сторонами, в первую очередь Мек-
сикой, Канадой, Вьетнамом, о-вом Тайвань 
(КНР) и Индией. Подразумевается, что США и 
Китай остаются связанными друг с другом 
косвенно через эти третьи стороны (Eichen-
green, 2024). Передислокация китайских про-
изводств и инвестиций в страны Азии дает  
основания США вводить вторичные торговые 
ограничения уже и против этих стран. 

Между тем основная арена соперничества 
между корпорациями США и КНР разворачи-
вается в высокотехнологическом секторе — 
сфере, которая до недавнего времени была 
практически полностью монополизирована 

 
16 International Trade & Investment // U.S. Department 

of Commerce. Bureau of Economic Analysis. URL: 
https://www.bea.gov/data/intl-trade-investment (accessed: 
03.08.2024). 

17 2023 Report to Congress of the U.S. — China 
Economic and Security Review Commission. One 
Hundred Eighteenth Congress. First Session. November 
2023 / U.S. — China Economic and Security Review 
Commission. Washington : U.S. Government Publishing 
Office, 2023. P. 53–54. URL: https://www.uscc.gov/ 
sites/default/files/2023-11/2023_Annual_Report_to_ 
Congress.pdf (accessed: 03.08.2024). 

18 Gopinath G., Gourinchas P.-O., Presbitero A. F., 
Topalova Р. Changing Global Linkages: A New Cold 
War? // IMF Working Papers. 2024 (April 5).  
No. 2024/076. URL: https://www.imf.org/en/Publications/ 
WP/Issues/2024/04/05/Changing-Global-Linkages-A-New-
Cold-War-547357 (accessed: 11.07.2024). 

американским бизнесом. В 2022 г. ключевые 
американские игроки — Intel и AMD — кон-
тролировали соответственно 70,77 и 19,84 % 
мирового рынка микропроцессоров19. Доля 
американской компании Nvidia на мировом 
рынке графических процессоров составляла 
88 %20, а на китайском рынке достигала 
95 %21. Долгое время ни одна страна не могла 
оспаривать первенство США в разработке 
программного обеспечения для автоматизи-
рованного электронного проектирования. Так, 
в настоящее время американским платфор-
мам Amazon Web Services, Microsoft Azure  
и Google Cloud принадлежит 66 % на миро-
вом рынке облачных вычислений22. 

Необходимость для Китая в преодолении 
зависимости от США в сфере высоких техно-
логий была определена в государственной 
стратегии «Сделано в Китае — 2025», где бы-
ли озвучены амбициозные цели по выходу 
Поднебесной к 2030 г. на лидирующие пози-
ции в производстве наиболее передовых  
полупроводников и в сфере искусственного 
интеллекта нового поколения. В настоящее 
время Пекин уже обогнал Вашингтон по раз-
меру инвестиций в развитие квантовых техно-
логий и облачных вычислений и вышел на 
первое место в мире по количеству суперком-
пьютеров (173 системы против 127 у США)23.  

 
19 Data Center CPU Market: AMD Surpasses Intel in 

Share Growth // Counterpoint. February 27, 2023.  
URL: https://www.counterpointresearch.com/insights/data-
center-cpu-market-amd-surpasses-intel-share-growth/ 
(accessed: 03.08.2024). 

20 Dow R. Shipments of Graphics Add-In Boards 
Decline in Q1 of 24 as the Market Experiences a Return to 
Seasonality // Jon Peddie Research. June 6, 2024.  
URL: https://www.jonpeddie.com/news/shipments-of-
graphics-add-in-boards-decline-in-q1-of-24-as-the-market-
experiences-a-return-to-seasonality/ (accessed: 03.08.2024). 

21 Wu D., King I., Savov V. US Deals Heavy Blow to 
China Tech Ambitions with Nvidia Chip Ban // CSET. 
September 2, 2022. URL: https://cset.georgetown.edu/ 
article/us-deals-heavy-blow-to-china-tech-ambitions-with-
nvidia-chip-ban/ (accessed: 03.08.2024). 

22 Lu M. The World’s Biggest Cloud Computing 
Service Providers // Visual Capitalist. March 22, 2024. 
URL: https://www.visualcapitalist.com/worlds-biggest-
cloud-computing-service-providers/ (accessed: 03.08.2024). 

23 Толстухина А. Технологическая политика США  
в условиях соперничества с Китаем // Российский  
совет по международным делам. 30.11.2023.  
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С конца 2022 г. США начали разверты-
вать целевую стратегию сдерживания дости-
жений Китая в области критически важных 
технологий. В координации с Японией и  
Нидерландами США внедрили беспрецедент-
ный режим экспортного контроля, призван-
ный ограничить доступ Китая к передовым 
полупроводниковым технологиям24. Также  
в августе 2023 г. администрация Дж. Байдена 
издала указ по ограничению прямых инве-
стиций американских компаний, направляе-
мых на развитие китайских полупроводников  
и микроэлектроники, квантовых информаци-
онных технологий и отраслей искусственного 
интеллекта25.  

Переориентация торгово-инвестицион-
ных потоков Китая на Азию и в широком 
контексте на Евразию в перспективе может 
означать более активную «юанизацию» цепо-
чек поставок, особенно с учетом дальнейшего 
развития транснациональной финансовой ин-
фраструктуры с участием китайских банков и 
высокотехнологических компаний. Продви-
жение цифрового юаня как резервной валюты 
в долгосрочной перспективе может значи-
тельно ослабить привязку внешней торговли 
КНР к доллару США и расчетам через 
SWIFT26. Следовательно, блоковое противо-
стояние между США и КНР потенциально 
усиливает риски фрагментации МВФС. 

 
URL: https://russiancouncil.ru/analytics-and-comments/ 
analytics/tekhnologicheskaya-politika-ssha-v-usloviyakh-
sopernichestva-s-kitaem/ (дата обращения: 03.08.2024). 

24 Allen G. C., Benson E., Putnam M. Japan and the 
Netherlands Announce Plans for New Export Controls on 
Semiconductor Equipment // CSIS. April 10, 2023. URL: 
https://web.archive.org/web/20240304155336/https://www
.csis.org/analysis/japan-and-netherlands-announce-plans-
new-export-controls-semiconductor-equipment (accessed: 
03.08.2024). 

25 Benson E., Allen G. C. A New National Security 
Instrument: The Executive Order on Outbound  
Investment // CSIS. August 10, 2023. URL: 
https://web.archive.org/web/20240622231611/https://www. 
csis.org/analysis/new-national-security-instrument-executive-
order-outbound-investment (accessed: 03.08.2024). 

26 См.: Carney M. The Growing Challenges for 
Monetary Policy in the Current International Monetary and 
Financial System // BIS. August 27, 2019. URL: 
https://www.bis.org/review/r190827b.htm (accessed: 
09.09.2024); Wolf M. A New World of Currency Disorder 
Looms // Financial Times. March 29, 2022. URL: 
https://www.ft.com/content/f18cf835-02a0-44ff-875f-
7de7facba54e (accessed: 11.07.2024). 

Дедолларизация международных 
 резервов 

В основе нынешней международной ва-
лютно-финансовой иерархии находится дол-
лар США, который продолжает преобладать 
как международная резервная валюта, доми-
нирующая валюта международного долга, 
глобальных корпоративных заимствований, 
финансирования развития и международного 
выставления счетов. Эта доминирующая роль 
американского доллара опирается на гло-
бальную системную инфраструктуру, требу-
ющую от стран с развивающейся экономикой 
проводить транзакции в долларах США  
(Kuehnlenz, Orsi & Kaltenbrunner, 2023). Меж-
ду тем в течение последних двух десятилетий 
имело место постепенное снижение доли 
доллара в валютных резервах центральных 
банков — с 78,4 % в 2000 г. до 57,39 % в тре-
тьем квартале 2024 г.27 Примечательно, что 
эта тенденция была обусловлена ростом не-
традиционных резервных активов в австра-
лийских, канадских, сингапурских долларах, 
китайских юанях, южнокорейских вонах  
и других валютах28. При этом валюты «боль-
шой четверки» используются как ликвид-
ность для финансирования текущих дефици-
тов, обслуживания и погашения долга  
и интервенций на валютных рынках, а инве-
стиции в нетрадиционные валюты осуществ-
ляются с целью получения доходности.  
В настоящее время можно выделить 46 стран, 
у которых доля официальных резервов, раз-
мещенных в нетрадиционных валютах,  
составляет не менее 5 %. К самым активным 
«странам-диверсификаторам» относятся Рос-
сия, Китай, Малайзия, Индонезия, Польша, 
Чехия, Сингапур, Великобритания, Швейца-
рия, Индия и Бразилия (Arslanalp, Eichengreen 
& Simpson-Bell, 2022).   

 
27 Currency Composition of Official Foreign Exchange 

Reserves // International Monetary Fund. June 28, 2024. 
URL: https://data.imf.org/?sk=e6a5f467-c14b-4aa8-9f6d-
5a09ec4e62a4 (accessed: 11.07.2024). 

28 Arslanalp S., Eichengreen B., Simpson-Bell Ch. 
Dollar Dominance in the International Reserve System: An 
Update // IMF Blog. June 11, 2024. URL: 
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/06/11/dollar-
dominance-in-the-international-reserve-system-an-update 
(accessed: 10.09.2024). 
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Наиболее явно ослабление роли амери-
канского доллара как резервного актива про-
является в снижении китайских инвестиций в 
казначейские облигации США как основной 
резервный актив Народного банка Китая.  
В октябре 2024 г. инвестиции Китая в госу-
дарственные долговые обязательства США по 
сравнению с январем 2022 г. уменьшились  
с 1 034 млрд до 760 млрд долл. США29. 
Уменьшение спроса китайского регулятора на 
американские ценные бумаги обусловлено 
усилением американо-китайского торгово-
инвестиционного противостояния, а также 
замораживанием российских валютных  
резервов, послужившим индикатором нена-
дежности инвестиций в американские активы, 
которые способны использоваться в качестве 
инструмента санкционного давления на стра-
ну-инвестора (Петров, 2024, с. 18). 

Характерно, что замораживание седьмых 
по величине официальных валютных резер-
вов России — пятой по величине валового 
внутреннего продукта по паритету покупа-
тельной способности (ВВП по ППС) эконо-
мики мира — возвращает мир к первоначаль-
ной логике создания МВФ как механизма 
проведения расчетов между странами в их 
собственных валютах. Свидетельством этому 
является все более активное использование 
рубля и юаня в международных расчетах. 
Так, в марте 2024 г. доля рубля во внешнетор-
говых расчетах между Россией и Европой  
достигла 58,5 %30. В обслуживании россий-
ско-китайской торговли доля рубля и юаня 
превысила 90 %31.  

Еще одним индикатором понижения до-
верия к доллару США как резервному активу 

 
29 Treasury International Capital (TIC) System // U.S. 

Department of the Treasury. URL: https://home.treasury. 
gov/data/treasury-international-capital-tic-system 
(accessed: 10.09.2024). 

30 Линник М. ЦБ: Доля рубля в расчетах России и 
Европы достигла рекордных 58,5 процента // Россий-
ская газета. 09.06.2024. URL: https://rg.ru/2024/06/09/cb-
dolia-rublia-v-raschetah-rossii-i-evropy-dostigla-rekordnyh-
585-procenta.html (дата обращения: 10.09.2024). 

31 Путин заявил, что доля рубля и юаня в россий-
ско-китайских операциях превысила 90 % // ТАСС. 
16.05.2024. URL: https://tass.ru/ekonomika/20813665? 
ysclid=m794d2xib1703788068 (дата обращения: 
10.09.2024). 

выступает рост спроса на монетарное золо-
то32. Следовательно, дедолларизация между-
народных резервов выступает серьезным фак-
тором фрагментации МВФС. Между тем ос-
новные импульсы в этой связи могут исхо-
дить от амбиций центральных банков по вве-
дению цифровых валют в сферу международ-
ных расчетов. 

По некоторым прогнозам (Кравченко, 
2024), доллар сохранит свои доминирующие 
позиции в МВФС как минимум до 2060 г. 
Однако динамика изменения позиций других 
валют в мировой валютно-финансовой иерар-
хии, очевидно, будет всецело зависеть  
от успехов стран мирового большинства  
в создании системных альтернатив доллару 
как международной ликвидности. В конечном 
итоге именно такие альтернативы могут за-
щитить страны с формирующимися рынками 
и развивающиеся страны от рисков дестаби-
лизации глобальной финансовой конъюнкту-
ры, тем самым обеспечив для них условия для 
догоняющего развития. 

 
Риски цифровой фрагментации МВФС 

Хотя использование инновационных тех-
нологий в сфере международных расчетов 
необязательно означает слом действующей 
системы международного резервирования. 
Тем не менее все большее число суверенных 
государств исследует возможности выпуска 
собственных цифровых финансовых активов 
с целью снижения валютных и санкционных 
рисков путем унификации стандартов, техно-
логий и нормативно-правового регулирова-
ния проведения международных платежей. 
По состоянию на июль 2024 г. 134 страны  
и валютных союза, представляющие 98 % 
мирового ВВП, изучали возможность созда-
ния цифровой валюты центрального банка 
(ЦВЦБ)33. Помимо национальных цифровых 

 
32 Arslanalp S., Eichengreen B. J., Simpson-Bell Ch. 

Gold as International Reserves: A Barbarous Relic No 
More? // IMF Working Papers. 2923 (January 27). 
No. 2023/014. URL: https://www.imf.org/en/Publications/ 
WP/Issues/2023/01/27/Gold-as-International-Reserves-A-
Barbarous-Relic-No-More-528089 (accessed: 09.09.2024). 

33 Today’s Central Bank Digital Currencies Status // 
CBDC Tracker. November 2024. URL: 
https://cbdctracker.org/ (accessed: 10.11.2024). 



Кузнецов А.В. Вестник РУДН. Серия: Международные отношения. 2025. Т. 25, № 1. С. 56–66 

64 ТЕМАТИЧЕСКОЕ ДОСЬЕ: Традиционные и нетрадиционные угрозы безопасности… 

валют ведется подготовка к запуску  
ЦВЦБ для осуществления международных  
расчетов на мультиплатформенной основе.  
С помощью мульти-ЦВЦБ-платформ между-
народные платежи между участвующими 
юрисдикциями могут осуществляться с ис-
пользованием национальных валют, обеспе-
чивая реализацию концепции множественно-
сти резервных активов. 

В то же время само по себе введение 
ЦВЦБ недостаточно, чтобы разрешить про-
блемы асимметрий в действующей МВФС. 
Ключевая роль доллара США определяется 
его доминированием в выставлении счетов  
в международной торговле, осуществлении 
операций на финансовых рынках и урегули-
ровании международных финансовых обяза-
тельств. Более того, спрос на доллар США 
подкреплен глубоким доверием к институтам 
и регулированию финансовых рынков США, 
а также способностью и готовностью Феде-
ральной резервной системы (ФРС) США  
выступать в качестве глобального кредитора 
последней инстанции. Таким образом, для  
реальной дедолларизации глобальных финан-
совых инфраструктур необходим трехмерный 
подход, который одновременно решает эту 
проблему в сферах платежной инфраструкту-
ры, международной торговли и финансовых 
рынков (Kuehnlenz, Orsi & Kaltenbrunner, 
2023). 

Между тем усиление интереса стран ми-
рового большинства к введению собственных 
цифровых валют требует глобального регу-
лирования цифровых валютно-финансовых 
отношений, что повышает риски цифровой 
фрагментации МВФС (Маслов, Швандар, 
2023; Крылова, 2024). Дело в том, что по 
установившейся исторической традиции  
Вашингтон негативно относится к поддержке 
любых инициатив по введению глобальных 
правил регулирования международной ва-
лютно-финансовой сферы, неподконтрольных 
США34. Поэтому не исключено, что  

 
34 UK — US Financial Innovation: Digital Payments // 

TheCityUK. July 2021. URL: https://www.thecityuk.com/ 
media/suylm3ij/uk-us-financial-innovation-digital-
payments.pdf (accessed: 10.09.2024). 

в процессе цифровой адаптации МВФС 
столкновение геополитических интересов  
в ближайшем будущем может переместиться 
в сферу нормативно-правового регулирова-
ния международных финансовых расчетов и 
операций на финансовых рынках с использо-
ванием цифровых финансовых активов. 

 
Заключение 

Современная МВФС подвержена рискам 
фрагментации, что связано с ее растущей ин-
ституциональной дисфункциональностью, 
обусловленной противоречием между нацио-
нальным происхождением и международным 
использованием доллара США, структурны-
ми сдвигами в мировой экономике в связи  
с переходом на новый технологический базис, 
изменением соотношения сил между миро-
выми экономическими и финансовыми цен-
трами и формированием новой политико-
экономической модели мироустройства,  
идущей вразрез с геополитическими интере-
сами и стратегиями ведущих развитых стран 
Запада.  

Сохранение американского контроля над 
международной платежно-расчетной инфра-
структурой и институтами мирового финан-
сового рынка в значительной степени  
обусловлено стремлением США удержать 
свои доминирующие позиции в новом техно-
логическом укладе и не допустить Китай  
и другие формирующиеся экономические  
и финансовые центры к определению правил 
перераспределения глобальных финансовых 
ресурсов.  

Возможность расширения доступа стран 
мирового большинства к международной 
ликвидности рассматривается через введение 
цифровых валют центральных банков с по-
следующим их использованием для проведе-
ния международных расчетов, в том числе 
посредством цифровых мультиплатформ. 
Вместе с тем амбиции США по сохранению 
одностороннего контроля над МВФС создают 
риски ее дальнейшей фрагментации.  

Сегодня суверенные государства усили-
вают меры протекционизма из соображений 
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национальной безопасности и с целью  
защиты своих экономик от негативных  
последствий геополитического противостоя-
ния между крупнейшими экономиками мира. 
Если вследствие обострения конкуренции 
между высокотехнологическими компаниями 

политика изоляционизма распространится на 
цифровую сферу, это может негативно отра-
зиться на международном сотрудничестве  
в сфере совместного развития стратегических 
технологий.  
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