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В статье исследуется опыт функционирования 
стандарта специальных прав заимствования. Выяв-
ляются причины ограничения сферы применения дан-
ного актива, анализируются проблемы, связанные 
с его эмиссией и распределением между странами. 
Рассматриваются перспективы расширения исполь-
зования специальных прав заимствования в качестве 
средства платежа и резервирования. Оценивается 
влияние стран – эмитентов ключевых валют на по-
литику Международного валютного фонда в области 
финансового регулирования.

Ключевые слова: специальные права заимство-
вания, мировая валютная система, Международный 
валютный фонд, валютное регулирование

В настоящее время валютные отношения яв-
ляются наименее управляемой сферой мировой 
экономики. Снижение надежности доллара США, 
выполняющего на протяжении долгих лет функции 

основного международного расчетного и резервно-
го средства, дестабилизирует денежное обращение 
в глобальном масштабе. Практика показывает, 
что роль доллара в качестве мирового валютного 
эквивалента постепенно уменьшается. Это спо-
собствует перераспределению кризисных явлений 
национальной экономики США в другие страны. 
Нестабильность мировой валютно-финансовой 
системы способствует возобновлению дебатов о 
ее возможном реформировании. Дискуссии по раз-
личным вариантам реорганизации мировой валют-
но-финансовой системы в последние годы ведутся 
между учеными различных экономических школ 
и направлений. Основной целью трансформации 
мировой валютной системы является обеспечение 
ее стабильности и управляемости [2]. 

Некоторыми сторонниками замены доллара 
США наднациональной валютой рассматривается 
возможность расширения сферы использования 
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специальных прав заимствования (Special Drawing 
Rights, SDR). Так, концепция превращения SDR в 
мировую валюту представлена в работе известного 
американского финансиста Дж. Сороса. Учитывая, 
что средств Международного валютного фонда 
(МВФ) часто не хватает для оказания системной 
помощи периферийным экономикам, автор реко-
мендовал увеличить долю SDR в кредитах, выда-
ваемых фондом. Согласно концепции Дж. Сороса, в 
условиях глобального кризиса увеличение эмиссии 
SDR позволит обеспечить мировое сообщество 
необходимой денежной ликвидностью и снизить 
негативное влияние нестабильности финансовой 
сферы стран-лидеров на периферийные экономики. 
Кроме того, расширение кредитов МВФ за счет SDR 
может способствовать повышению роли фонда как 
монетарного регулятора мирового масштаба [14].

Приверженцем идеи расширения применения 
SDR также является американский экономист 
Дж. Стиглиц. Ученый счел целесообразным в ус-
ловиях кризиса увеличивать эмиссию SDR. Для 
приращения доли данного актива в международных 
расчетах рекомендовалось финансировать кредиты 
МВФ посредством новых выпусков специальных 
прав заимствования. Кроме того, Дж. Стиглиц 
предложил предоставить возможность централь-
ным банкам государств – членов МВФ обменивать 
SDR на свободно используемые валюты, такие как 
доллар США и евро. Эти меры могли бы способс-
твовать сдерживанию рецессии в мировой экономи-
ке и при этом, учитывая незначительный текущий 
оборот SDR, не создавать серьезного инфляционно-
го давления. После выхода мировой экономики из 
кризиса эмиссию SDR предполагалось ограничить, 
а при необходимости часть активов даже изъять из 
оборота. Таким образом, превратив SDR в реальное 
средство платежа и резервирования, МВФ может 
получить достаточно эффективный инструмент 
регулировании денежного обращения в глобальном 
масштабе [13].

Несколько иначе оценил перспективу превра-
щения SDR в мировые деньги Д. Голубовский. 
Согласно его выводам, оставаясь привязанным к на-
бору валют, данный актив не может иметь больших 
перспектив, чем наиболее надежная национальная 
денежная единица, входящая в состав корзины 
SDR. По его мнению, использование SDR в качес-
тве мировых денег возможно только в том случае, 
если отменить привязку данного актива к корзине 
валют. Для этого специальные права заимствования 

должны стать средством государственного сбереже-
ния и единственной легальной денежной единицей, 
применяемой в международных расчетах. При-
знание SDR единственным легальным средством 
международных расчетов Д. Голубовский счел 
оптимальным вариантом нового валютного поряд-
ка. В качестве альтернативы ученый рассматривал 
возможность привязки курса национальных валют 
к специальным правам заимствования и установ-
ление обязательных нормативов резервирования 
SDR в банковских системах. При этом кредитная 
эмиссия в национальных экономиках, согласно 
позиции автора, должна ограничиваться объемом 
таких резервов [4].

Целесообразным использование в качестве ос-
новной мировой валюты специальных прав заимс-
твования считают не только ученые-экономисты, 
но также некоторые политические деятели. Так, 
Россией при подготовке к саммиту Группы двад-
цати в 2009 г. были подготовлены рекомендации 
по расширению использования SDR для созда-
ния «суперрезервной валюты» [12]. В поддержку 
данной идеи высказался Президент Казахстана 
Н. Назарбаев [10]. Итальянский дипломат В.К. Сурдо 
также неоднократно подчеркивал в своих выступ-
лениях, что российское предложение может стать 
сценарием развития международной валютной 
системы после экономического кризиса [5]. Глава 
Центрального банка Китая Чжоу Сяочуань заявил, 
что для международной финансовой системы же-
лательно создать наднациональную резервную 
валюту, не привязанную к отдельным странам и 
сохраняющую стабильность в долгосрочной перс-
пективе. При этом в качестве указанной условной 
единицы предполагалось использовать специаль-
ные права заимствования [10]. В конце 2010 г. тема 
расширения использования SDR была поднята 
в выступлении действовавшего на тот момент 
президента Франции Н. Саркози [10]. Внедрение 
наднациональной валюты в качестве альтернативы 
доллару США считал целесообразным экс-глава 
МВФ Д. Стросс-Кан [10].

Планы по реорганизации системы SDR в оп-
ределенной степени соответствуют популярной в 
настоящее время идее создания наднациональной 
условной единицы на основе корзины валют. Од-
нако анализ функционирования специальных прав 
заимствования за последние сорок лет позволяет 
сделать вывод, что они далеки от мировых денег. 
Как известно, качество международной валюты 
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определяется ее способностью реализовать три 
основные функции: интернациональной меры стои-
мости, средства обращения и средства сбережения. 
Как показывает практика, SDR не осуществляют ни 
одной из указанных функций в полном объеме. 

Возникновение SDR было обусловлено пот-
ребностью в новом общепринятом финансовом 
инструменте. Поиск мирового валютного эквива-
лента начался еще в первой половине прошлого 
века. Новую условную единицу, созданную в 1969 г., 
изначально предполагалось использовать в качестве 
полномасштабного наднационального кредитного и 
резервного актива, способного составить альтерна-
тиву золоту, доллару США, а также другим нацио-
нальным валютам, используемым в международных 
расчетах. После распада Бреттон-Вудской системы 
на основе SDR планировалось формирование но-
вого валютного порядка [9]. Тогда казалось, что 
в перспективе специальные права заимствования 
могут стать наднациональной валютой, эмиссия 
которой будет подконтрольна и управляема. Однако, 
как показала практика, этого не произошло. 

Превращению SDR в мировые деньги препятс-
твуют противоречия Ямайской валютной системы. 
В настоящее время специальные права заимствова-
ния используются только на межгосударственном 
уровне. Фактически SDR являются условной денеж-
ной единицей, применяемой странами – членами 
МВФ и существующей только в безналичной форме. 
Использование специальных прав заимствования 
в качестве платежного средства остается незна-
чительным вследствие жесткого ограничения их 
эмиссии. Общая сумма резервных активов в SDR 
к 2014 г. составила около 204 млрд ед. (примерно 
310 млрд долл. США). В декабре 2010 г. Советом 
управляющих МВФ была принята резолюция, со-
гласно которой объем SDR должен увеличиться до 
477 млрд ед. (около 720 млрд долл.). При этом про-
цедура дополнительной эмиссии еще не проведена 
[11]. Однако очевидно, что даже после намеченного 
выпуска денежной массы SDR будет недостаточно 
для обслуживания значительной части междуна-
родных торговых сделок и валютно-кредитных 
операций.

Следует также отметить, что доля SDR в меж-
дународных валютных резервах остается незначи-
тельной. В конце 2013 г. специальные права заимс-
твования не превысили даже 0,5% от общего объема 
накоплений в иностранных валютах. Только после 
дополнительной эмиссии, проведенной по решению 

Совета управляющих МВФ, доля данного актива в 
валютных резервах должна возрасти до 4,7% [11]. 

В конце 1970-х гг. учеными-экономистами был 
разработан план по увеличению доли SDR в госу-
дарственных золотовалютных резервах. В рамках 
МВФ рекомендовалось создать «Обменный счет», с 
помощью которого страны могли бы конвертировать 
избыточные валютные активы в SDR. Предпола-
галось, что данный механизм позволит несколько 
сократить долларовую массу в международных лик-
видных резервах и укрепить позиции SDR. Однако 
реализовать предложенный проект на практике не 
удалось [6]. Этому всячески препятствовали США, 
стремясь сохранить за долларом статус доминиру-
ющей валюты.

Следует также учитывать, что увеличение 
доли SDR в международных расчетах принесет 
положительный эффект только при пересмотре 
порядка их перераспределения. В настоящее время 
распределение специальных прав заимствования 
между странами зависит от размера установленных 
квот. Пересмотры квот осуществляются Советом 
управляющих МВФ не реже одного раза в пять лет. 
Изначально предполагалось, что корректировка 
квот будет производиться с учетом изменений по-
ложения государств – МВФ в мировой экономике. 
Кроме того, согласно позиции МВФ, размер квоты 
должен отражать потребности стран-членов в фи-
нансировании [11]. 

Согласно методике МВФ, применяемой в насто-
ящее время, размер квот определяется как средне-
взвешенное значение таких показателей, как ВВП, 
открытость экономики, экономическая изменчи-
вость и международные резервы. Доли данных 
показателей составляют соответственно 50, 30, 15 
и 5%. Расчет осуществляется с учетом «коэффици-
ента сжатия», сокращающего дисперсию долей квот 
между странами-членами [11]. 

В современных условиях квоты стран-членов в 
основном используются для выстраивания финан-
совых и организационных отношений государств-
членов с МВФ. Размер квоты служит критерием 
для определения взносов при вступлении в фонд, 
доли голосов каждого государства-члена, а также 
доступа к кредитам фонда. 

В настоящее время размеры квот обеспечивают 
США и валютному союзу европейских государств 
возможность налагать вето на стратегические ре-
шения МВФ,  т.е. позволяют контролировать его 
деятельность. Государства, чьи валюты признаны 
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ключевыми, всячески препятствуют перераспре-
делению квот в пользу развивающихся стран. В 
последний раз квоты были пересмотрены в конце 
2010 г. Этот пересмотр лишь незначительно повли-
ял на расстановку сил в МВФ. Наибольшей долей 
голосов в настоящее время по-прежнему обладают 
США. Несмотря на незначительное сокращение, 
существенными остаются квоты Японии, Германии, 
Великобритании и Франции. Заметно увеличилась 
только квота Китая. Доля голосов стран БРИКС по 
итогам реформы составляет 14,13% и остается не-
достаточной для обладания блокирующим пакетом 
(табл. 1). 

Следует принять во внимание, что при пре-
вращении SDR в мировую валюту распределение 
данного актива между странами должно будет соот-
ветствовать масштабу проводимых международных 
торговых сделок. В настоящее время объем экспор-
та и импорта Японии в стоимостном выражении 

значительно меньше, чем аналогичные показатели 
Китая и Германии (табл. 2). При этом квота Японии 
в МВФ более значительна (см. табл.1). 

При увеличении доли SDR в международных 
расчетах распределение данного актива согласно 
квотам, рассчитанным по существующей методике, 
станет не актуальным. Международный валютный 
фонд будет вынужден или изменить формулу рас-
чета квот, или осуществлять распределение SDR 
между странами по другим критериям. 

При расширении масштабов использования 
специальных прав заимствования особую значи-
мость приобретает вопрос об определении условной 
стоимости данного актива. Как известно, изначаль-
но единица SDR привязывалась к золоту. Однако с 
1974 г. курс SDR определяется на основе корзины 
валют. В настоящее время условная стоимость SDR 
определяется на базе четырех денежных единиц: 
доллара США, доля которого составляет 44%, евро 

Таблица 1 
Квоты стран в МВФ до и после реформы 2010 г., % [11]

Страна
Доля квот после реформы Доля голосов после реформы
2008 г. 2010 г. 2008 г. 2010 г.

США 17,661 17,398 16,718 16,471
Япония 6,553 6,461 6,221 6,135
Великобритания 4,502 4,225 4,284 4,022
Саудовская Аравия 2,929 2,095 2,797 2,009
Канада 2,670 2,311 2,553 2,213
Германия 6,107 5,583 5,800 5,306
Франция 4,502 4,225 4,284 4,022
Италия 3,305 3,159 3,152 3,015
Нидерланды 2,164 1,831 2,075 1,760
Бельгия 1,931 1,344 1,854 1,299
Испания 1,687 1,999 1,623 1,918
Австрия 0,886 0,824 0,867 0,808
Финляндия 0,530 0,505 0,530 0,507
Ирландия 0,527 0,723 0,528 0,713
Греция 0,462 0,509 0,466 0,510
Португалия 0,432 0,432 0,437 0,437
Словакия 0,179 0,210 0,199 0,228
Люксембург 0,176 0,277 0,195 0,291
Словения 0,115 0,123 0,138 0,145
Кипр 0,066 0,064 0,092 0,089
Латвия 0,060 0,070 0,086 0,095
Мальта 0,043 0,035 0,070 0,063
Эстония 0,039 0,051 0,066 0,078
Страны еврозоны, всего 23,211 21,964 22,462 21,284
Китай 3,994 6,390 3,803 6,068
Россия 2,493 2,705 2,385 2,586
Индия 2,441 2,749 2,336 2,627
Бразилия 1,782 2,315 1,713 2,217
ЮАР 0,783 0,640 0,770 0,634
Страны БРИКС, всего 11,493 14,799 11,007 14,132


