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Аннотация 

Актуальность темы статьи обусловлена ростом интереса к суверенным денежным системам, пла-

тежным системам, электронным переводам в связи с обострением международных санкций  

к России и некоторым странам Азии, а также в период преодоления последствий коронакризиса. 

Объектом исследования выступают региональные и международные валютные отношения, на-

правленные на создание механизмов хеджирования финансовых рисков и сокращения волатиль-

ности обменных курсов с целью стабилизации внешнеторгового баланса и текущего счета дви-

жения капитала. Предметом исследования являются подходы диверсификации валютных рисков 

стран, находящихся в условиях санкционного давления, посредством создания условий увеличе-

ния использования национальных валют в трансграничных сделках на уровне региона. Цель со-

стоит в разработке рекомендаций для органов кредитно-денежного регулирования, центральных 

банков стран Азии и России в виде аналитических материалов, обобщающих опыт функцио- 

нирования офшорных рынков национальных валют. Практическая значимость результатов  

исследования раскрывается в возможностях расширения использования офшорных рынков на-

циональных валют ведущих стран Азии и России с целью стабилизации обменного курса нацио-

нальных валют в условиях международных финансово-экономических санкций и коронакризиса. 

Теоретическая значимость выводов исследования выражена в обогащении знаний в области 

функционирования офшорных рынков национальных валют стран Азии как дополнительного 

инструмента стабилизационной политики обменного курса в условиях коронакризиса. Результа-

ты и выводы статьи позволяют по-новому увидеть роль офшорных рынков национальных валют 

стран санкционного давления в решении текущих задач привлечения средств для создания бла-

гоприятных условий преодоления коронакризиса на основе роста возможностей плюралистично-

сти мировой валютной системы. 
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Abstract 

The growing interest in this topic is partly a result of the increasing attention that countries are turning 

to sovereign monetary systems, payment systems and e-settlements due to international sanctions to-

wards Russia and some Asian countries as well as the necessity to overcome the negative impacts of the 

COVID-19 crisis. The research focuses on regional and international monetary relations and is aimed at 

creating hedging mechanisms of financial risks and decreasing volatility of exchange rates to stabilize 

both balance of trade and current-account balance. The paper investigates the approaches to diversify 

currency risks of the countries subject to various sanctions and accompanied by the COVID-19 crisis by 

means of an increasing use of national currencies in cross-border transactions within the regions. The 

objective of the research is to develop recommendations for Asian and Russian fiscal and monetary pol-

icy authorities and central banks in the form of analytical materials that would systemize the operations 

of the national currencies’ offshore markets. The practical significance of the paper is the opportunities 

provided by an increasing use of the leading Asian and Russian currencies to incentivize the bypass 

channels of incoming capital, evading international sanctions and overcoming the COVID-19 crisis. 

The theoretical relevance of the study is to enrich the toolkit of offshore national forwards for stabiliz-

ing exchange rate policy in the context of the COVID-19 crisis. The findings and conclusions bring new 

insights into the role of offshore markets which allow the sanctioned countries to solve their current 

problems and overcome the COVID-19 crisis based on the growing pluralism of the world monetary 

system. 
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Введение 

 

Национальная валюта ‒ один из важнейших элементов суверенитета госу- 

дарства. В рамках этой независимости правительства большинства стран мира 

могут осуществлять сбор налогов, устанавливать процентные ставки, регулиро-

вать основные процессы на уровне экономики, общества. В открытой экономике, 

участвующей в процессах глобализации, национальная валюта обеспечивает 

функционирование стабилизационного механизма, который через обменный 

курс гасит колебания текущего счета операций с товарами, работами, услугами, 

капиталом. Национальные валюты большинства стран мира редко выходят за 

границы эмитента [1]. Крупные страны мира позволяют себе выпускать нацио-

нальные валюты в международное обращение через выпуск государственных 

облигаций, инструменты международного валютного рынка. Обращение их за 

рубежом ограничено с учетом высоких рисков дефолта по внешнему долгу  
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и волатильности обменного курса. Высокие риски международного обращения 

валюты могут брать на себя только наиболее промышленно развитые страны, 

которые имеют достаточные финансовые ресурсы для восстановления внешне-

торгового баланса, преодоления дефицита инвестиций в случае сильного оттока 

спекулятивного капитала и т. д. В результате мировая валютная система сфор-

мировалась в виде олигополии ведущих интернациональных валют самых разви-

тых стран [2]. 

После Второй мировой войны сформировался мировой экономический и по-

литический порядок, который впоследствии был назван однополярным. Станов-

ление однополярного мира происходило прежде всего под влиянием принятия 

долларового стандарта ведущими капиталистическими странами, договора 

трансатлантической коллективной безопасности и единой системы принципов  

и стандартов международной торговли и бизнеса [3]. Вторая мировая война ото-

двинула стерлинговый мировой валютный центр на задний план, освободив ме-

сто доллароцентричной мировой (глобальной) валютной системе. Накопление 

промышленной, индустриальной, технологической мощи в отдельных регионах 

мира приводило к возникновению противоречий и между самими странами ка-

питалистического мира [4]. В результате транстихоокеанской конкуренции поч-

ти сформировался мировой валютный центр в Азии вокруг Японии и японской 

иены. Вследствие трансатлантической конкуренции сложился европейский ва-

лютный центр вокруг Германии и немецкой марки, которые в результате сопря-

жения экономических конкурентных преимуществ ведущих стран Европы роди-

ли наднациональную обезличенную валюту евро [5]. 

Новая транстихоокеанская конкуренция между Японией и Китаем, развер-

нувшаяся к концу первого десятилетия XXI в. в результате уменьшения роли 

японского валютного центра после кризиса 1990-х гг., азиатского и глобального 

финансового кризисов, а также новая трансъевразийская конкуренция между ЕС 

и Китаем к концу второго десятилетия XXI в. заложили основы возникновения 

нового валютного центра вокруг Китая и китайского юаня [6]. 

Однако обращение юаня за рубежом контролируется со стороны органов го-

сударственного валютного и финансового надзора Китая, поэтому масштабы его 

конкуренции за рубежом и международного использования ограничены, напри-

мер, специальными офшорными зонами, где в юанях создаются депозиты  

и трансакционные счета для совершения коммерческих сделок, выпускаются 

юаневые международные облигации. Тем не менее, существует ряд междуна-

родных финансовых организаций, среди которых можно выделить Международ-

ную финансовую корпорацию, выступающих эмитентами юаневых облигаций. 

Юань стал валютой, в которой заключаются соглашения своп между Народным 

банком Китая и ЦБ других государств – как развитых (например, Великобрита-

ния), так и развивающихся, в частности ЦБ Белоруссии и России. Россия, Бело-

руссия, Иран, Нигерия, Чили и другие страны мира начали принимать юани  

в оплату некоторой доли поставок китайской продукции в рамках прямых расче-

тов. И, поскольку Китай является активным кредитором развивающихся стран, 

некоторая доля его займов предоставляется в юанях. В целом процесс увеличе-

ния использования юаня за пределами страны-эмитента привел к развитию про-

цесса его интернационализации [7]. 
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Благодаря этому Китай укрепил свои финансовые конкурентные преимуще-

ства, которые способствовали развитию процесса интернационализации юаня. 

Однако финансовые конкурентные преимущества Китая ограничены тем, что  

в его ЗВР подавляющая доля принадлежит активам в долларах и евро, необхо-

димостью закупок материалов по импорту, который, как правило, выражается  

в долларах [8]. Для преодоления зависимости от импорта и увеличения экспорта 

Китаю необходимо технологическое превосходство, которое формируется на 

базе новой экономики и экономики знаний, но этот процесс в Китае протекает 

достаточно медленно, поэтому он вынужден покупать лицензии у стран Запада  

и выплачивать роялти в твердой валюте [9]. Такие факторы ограничивают ин-

тернационализацию юаня, и, следовательно, пока эти барьеры не будут преодо-

лены, в мире не будет нового валютного центра во главе с юанем [10]. 

 

Плюралистичность мировой валютной системы 

 

В результате многочисленных финансовых, экономических, политических, 

социальных, эпидемиологических кризисов первых двух десятилетий XXI в. 

среди ученых всё большую поддержку находит такое устройство мировой ва-

лютной системы, которое благодаря конкуренции валют ведущих стран мира 

способно обеспечить стабильное, устойчивое развитие. В обновленном виде 

оформилась идея валютного полицентризма через механизм интернационализа-

ции валют крупнейших стран мира [11]. Тем не менее, проекты интернационали-

зации валют отдельных стран мира, например стран БРИКС, на современном 

этапе развития валютного полицентризма не реализованы полностью, поскольку 

требуют существенных компромиссов и уступок в национальной политике,  

а именно: 

1) государство должно отменить все ограничения на свободу любой органи-

зации (иностранной или национальной) при купле-продаже своей валюты на 

рынках спот и форвард; 

2) национальные компаний получают право осуществлять полностью или 

частично опосредование своих сделок в данной валюте, и иностранные компа-

нии аналогичным образом получают право на заключение сделок в этой же ва-

люте вне зависимости от направления движения инвестиций, товаров, работ, 

услуг; 

3) компании, финансовые институты, государства, международные организа-

ции, отдельные физические лица имеют право создавать депозиты в данной ва-

люте и приобретать валютные инструменты, выраженные в ней; 

4) компании, финансовые институты, госучреждения приобретают право 

осуществлять эмиссию финансовых инструментов в данной валюте; 

5) эмиссия финансовых инструментов в этой валюте также может произво-

диться на иностранных рынках в зарубежных юрисдикциях; 

6) международные финансово-экономические институты, например Всемир-

ный банк и региональные банки развития, приобретают право на эмиссию дол-

говых инструментов в данной валюте и их использование в рамках своих опера-

ций и для своих целей; 
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7) данная валюта включается в золотовалютные резервы разных стран мира  

и используется в качестве инструмента валютной интервенции центрального 

банка. 

Валюта становится интернациональной, если на практике реализуется боль-

шинство перечисленных условий. Следует отметить, что первое условие состав-

ляет важное ограничение для интернационализации валюты. Поскольку, напри-

мер, страны БРИКС имеют ограничения по сделкам с текущим счетом движения 

денежных средств, интернационализация их валют в большинстве случаев ве-

дется по торговым каналам и в рамках взаимной торговли. Второе условие, 

предполагающее реализацию коммерческих сделок в интернациональной валю-

те, по внешней видимости рассматривается как независимое от проблем и огра-

ничений конвертации по текущим операциям с капиталом до тех пор, пока  

существуют достаточные объемы трансграничной торговли, которые компенси-

руют дефицит конвертации валюты, предоставляются элементарные возможно-

сти выхода на валютные рынки для покупки инструментов хеджирования или 

форвардным контрактам. Страны БРИКС за последние 20 лет осуществили дос-

таточно серьезную либерализацию валютных рынков и рынков деривативов,  

и третье и четвертое условия интернационализации могут характеризовать ис-

пользование некоторых валют развивающихся стран, включая рупию. Однако 

пятое условие не удовлетворяется ни одной развивающейся страной и рассмат-

ривается как проблема накопления иностранного долга в иностранной валюте  

в противоположность накоплению внешнего долга в национальной валюте. 

Шестое условие отчасти удовлетворено странами БРИКС, поскольку они явля-

ются участниками Банка развития стран БРИКС и Азиатского банка инфра-

структурных инвестиций. При этом следует отметить, что только Китай осуще-

ствляет привлечение капитала в национальные активы, выраженные в юанях из 

средств Банка развития БРИКС, а остальные страны БРИКС делают то же самое 

в долларах. Седьмое условие является последней ступенью интернационализа-

ции валюты, и имеется много данных, которые говорят о том, что юань является 

резервной валютой, а валюты стран БРИКС используются лишь в рамках своих 

регионов [12]. 

Возможно, эта тенденция будет изменяться, ввиду того что Китай продвигает 

идею более глубокой интернационализации юаня и допускает к участию боль-

шее число инвесторов на офшорные рынки форвардов с физической поставкой 

валюты.  

 

Основные тенденции  

развития офшорных рынков национальных валют  

некоторых стран Азии 

 

В условиях обострения международных санкций США и их союзников к Рос-

сии и некоторым странам Азии большую роль играют каналы ликвидности, ко-

торые продолжают функционировать в случае реализации самых пессимистич-

ных прогнозов декаплинга или делинкинга от мировой валютной системы. 

Одним из таких каналов становится офшорный рынок национальных валют 
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стран санкционного режима и стран, испытывающих дефицит финансирования 

из-за санкций к их основным торговым партнерам. 

Операции на офшорных рынках без физической поставки валюты оказывают 

большое влияние на развитие национального валютного рынка во многих стра-

нах Азии, включая Индию, Китай и др. В этом отношении Индия может вос-

пользоваться опытом России и Китая, двух из стран БРИКС, которые идут  

к интернационализации своих валют разными путями. Рубль стал полностью 

конвертируемой валютой в 2006 г. После этого офшорный рынок форвардов без 

доставки валюты был интегрирован в национальный валютный рынок России. 

Рублевые форварды без доставки валюты имеют самую малую долю среди стран 

БРИКС на глобальном офшорном рынке форвардов. Китай, с другой стороны, 

прибег к градуалистскому подходу интернационализации юаня посредством за-

ключения партнерских соглашений с глобальными офшорными валютными цен-

трами. В Китае действует жесткий внутренний контроль по текущему счету сде-

лок с капиталом. При этом китайские власти допускают функционирование пула 

офшорных юаневых валютных инструментов, которыми можно свободно торго-

вать и выпускать в обращение. Российский и китайский подходы к интернацио-

нализации валюты создают благоприятную почву для обращения рубля и юаня 

на международном рынке. Дальнейшая эффективность реализации этих подхо-

дов во многом будет зависеть от степени свободы арбитражных валютных сде-

лок, совершаемых по офшорному и внутреннему обменным курсам. 

Расширение доступа на национальные рынки инструментов хеджирования 

валютных рисков для иностранных инвесторов и на соответствующие офшорные 

рынки для резидентов является одним из необходимых условий повышения эф-

фективности управления валютным риском в ходе купли-продажи рупии по ос-

новным валютным парам. 

Рынки форвардных контрактов без поставки валюты во многих развиваю-

щихся странах Азии имеют достаточно крупный размер и часто опережают на-

циональные валютные рынки по объему сделок. Органы кредитно-денежного 

регулирования, центральные банки стран Азии внимательно следят за деятель-

ностью этих рынков с целью достижения финансовой стабильности и развития 

национальных финансовых рынков. Широкий спектр инструментов финансовой 

политики в странах Азии говорит о необходимости принятия оптимального под-

хода к их применению. Поэтому следует провести анализ развития рынков  

форвардов без доставки валюты, а также подходов к финансовой политике, на-

правления взаимовлияния и взаимозависимости эффектов функционирования 

офшорного и национального валютных рынков друг на друга. Рынки форвард-

ных контрактов без доставки валюты представляют собой соглашения на приоб-

ретение иностранной валюты, не предполагающее фактическую поставку иско-

мой валюты. Сделки на этих рынках, как правило, реализуются в наличной 

долларовой ликвидности на условиях чистого клиринга и эквивалентного разме-

на одноименной валюты по курсу рынка спот на дату исполнения контакта  

с учетом отклонения от изначально принятого форвардного курса. Торговля 

форвардами без фактической поставки валюты осуществляется на внебиржевом 

рынке в крупных финансовых центрах, за пределами юрисдикции стран-эми- 

тентов соответствующих валют. 
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Рынки форвардов без доставки валюты стали развиваться вследствие ограни-

чений, которые препятствуют широкой либерализации операций по текущему 

счету сделок с капиталом. Валюты стран Азии, как правило, неконвертируемые 

и не поставляются по каналам в офшорные центры. Эти государственные огра-

ничения включают нормы по уровню и качеству залогового актива, составу  

участников рынка – инвесторов, корпораций, коммерческих банков. Рынки фор-

вардов без доставки валюты часто являются привлекательной альтернативой 

национальным валютным рынкам ввиду того, что на них нет никаких ограниче-

ний, можно торговать в течение более длительной торговой сессии, не требуется 

много документов, отсутствует риск конвертируемости, низкий риск потери ли-

квидности благодаря притоку иностранного капитала, сокращению кредитного 

риска, поскольку сделки заключаются путем чистого взаимозачета. На Азию 

приходится большинство валют, по которым производится торговля форвардами 

без доставки валюты. Самые большие объемы этих сделок совершаются с юж-

нокорейской воной, индийской рупией и новым тайваньским долларом. По этим 

валютам объемы рынков форвардов без доставки валюты превышают обороты 

рынка спот. 

В Азии крупные рынки форвард без доставки валюты существуют для тор-

говли юанем и индонезийской рупией и в меньшей степени для малазийского 

ринггита, филиппинского песо и вьетнамского донга. Крупный размер рынков 

форвард без доставки валюты, их волатильность, курсовая разница по отноше-

нию к национальному валютному рынку создают риски, которые могут переда-

ваться как внешние эффекты на внутренний рынок и выливаться в финансовую 

нестабильность. Власти стран Азии стремятся к активному регулированию  

торговли валютами на офшорных рынках, однако оно очень ограничено. В ре-

зультате падает эффективность управления валютным курсом, применения ин-

струментов кредитно-денежной политики. Потенциальное дестабилизирующее 

влияние офшорных рынков на национальные составляет еще одну проблему, 

особенно в периоды финансового стресса [13]. 

Такие экстерналии не ограничиваются внутренними валютными рынками. 

Например, в случае хеджирования валютного риска на основе форвардов без 

доставки валюты, когда они становятся дорогими, как в периоды кризиса, ино-

странные инвесторы начинают ликвидировать свои позиции по облигациям  

в национальных валютах. Дополнительной проблемой для центральных банков 

стран Азии является фрагментация рынков и потеря дохода национальных фи-

нансовых институтов. Экономическая политика в отношении офшорных рынков 

различается по странам Азии. Например, Южная Корея устанавливает мало  

ограничений для участия иностранного капитала на офшорном рынке, в резуль-

тате чего имеет место большая интеграция между национальными валютными  

и офшорными рынками. Другие страны имеют больше ограничений, например,  

в Малайзии действуют одни из самых строгих правил и ограничений для торгов-

ли ринггитом. В Индонезии принят рынок форвард без доставки валюты с на-

циональной спецификой, где сделки осуществляются с национальной валютой 

как альтернатива офшорному рынку, который работает на долларе. 

На рупию, вону и тайваньский доллар приходится 55 % ежедневного сово-

купного глобального оборота на рынках форвардов без доставки валюты, что 
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соответствует 258 млрд долл. в 2020 г., на юань приходится еще 5 %, на бразиль-

ский реал – 14 %, российский рубль – 2 %. Торговля форвардами без доставки 

валюты по рупии, тайваньскому доллару, воне характеризовалась наиболее бы-

стрым ростом начиная с 2016 г., и соответственно они выросли на 204, 168  

и 100 %. По отношению к другим валютным инструментам (рынкам спот, кон-

трактам аутрайт, своп и опционам) торговля форвардами без доставки валюты 

является достаточно объемной по рупии, воне и тайваньскому доллару. Объем 

торговли по этим валютам превышает объемы торгов по всем другим инстру-

ментам валютного рынка, включая рынки спот. 

Среди валют стран Юго-Восточной Азии индонезийская рупия – самая ши-

роко торгуемая по форвардам без доставки валюты с ежемесячным оборотом 

свыше 100 млрд долл., что больше, чем сделки спот и сделки на национальном 

рынке с физической поставкой валюты вместе взятые. Рынок форвардов без дос-

тавки валюты по ринггиту были достаточно широкими до того, как центральный 

банк Малайзии не установил новые правила и лимиты офшорной торговли ва-

лютой в ноябре 2016 г. Не существует офшорного рынка для таиландского бата 

по причине существования офшорного рынка форвардов с физической достав-

кой валюты. Филиппинский песо имеет малый оборот на рынке форвард без дос-

тавки валюты, что отражает малое участие иностранных инвесторов на нацио-

нальных финансовых рынках и их недостаточное развитие. 

 

Валютная политика  

в условиях международных санкций 

 

В рамках противодействия санкционной политике США и их союзников 

страны Азии и Россия имеют несколько вариантов в отношении офшорной тор-

говли национальными валютами. Корея имеет достаточно открытый счет теку-

щих операций с капиталом, но здесь введены ограничения по кредитам нерези-

дентам в вонах в корейских банках, а также административные барьеры для 

иностранных портфельных инвестиций. Корейские национальные инвесторы 

могут свободно выходить на офшорные рынки форвард без доставки валюты, 

поэтому арбитражные валютные сделки обеспечивают интеграцию националь-

ного и офшорного валютного рынка. Принятие офшорных рынков форвард без 

доставки валюты превратило рынок торговли воной в крупнейший в Азии с еже-

дневным оборотом на уровне 60 млрд долл., согласно данным МВФ. Что касает-

ся тайваньского доллара, еще одной крупной валюты на офшорном рынке, то 

здесь имеет место частичная интеграция офшорных и национальных рынков, 

поскольку тайваньские банки могут участвовать в офшорной валютной торговле 

в условиях 20 %-го лимита открытых позиций по иностранной валюте. Тайвань-

ский орган кредитно-денежного регулирования устанавливает ограничения для 

нерезидентов по гособлигациям, выраженным в национальной валюте, и уста-

навливает особые требования к отчетности по торгам национальной валютой на 

внутреннем рынке. 

В отличие от Кореи и Тайваня, Малайзия приняла иной подход к регулирова-

нию национальных и офшорных валютных рынков и стремится к ограничению 

обращения ринггита на офшорных рынках. В ноябре 2016 г. Центральный банк 
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Малайзии ужесточил требования к национальным коммерческим банкам, кото-

рые не участвуют в укреплении позиций ринггита на офшорном валютном рын-

ке. Эта мера принята ввиду опасений, связанных со спекулятивной деятельно-

стью на офшорных рынках. Большинство иностранных банков выполнили это 

требование. В результате объемы торговли ринггитом на офшорном рынке серь-

езно упали. Первоначально объемы торговли национальной валютой увеличива-

лись очень медленно. Некоторые иностранные инвесторы ликвидировали свои 

позиции по малазийским гособлигациям и впоследствии начали предпринимать 

шаги по углублению национального валютного рынка, включая более удобный 

доступ для иностранных инвесторов, упрощение административных процедур  

и бюрократических требований, а также либерализация условий по позициям  

в иностранной валюте. 

Отчасти благодаря этим мерам вырос национальный рынок форвард. Сово-

купный объем оборота национального и офшорного валютного рынков продол-

жают оставаться ниже достигнутого уровня до ноября 2016 г. Это означает, что 

еще не вся деятельность ушла с офшорных рынков на национальные. Индоне-

зийская рупия является самой торгуемой валютой на офшорных рынках форвард 

без доставки валюты среди стран Юго-Восточной Азии. Размер этого рынка яв-

ляется функцией достаточно интенсивного интереса иностранных инвесторов  

к национальному рынку облигаций. Участие нерезидентов на этом рынке – одно 

из самых активных в Азии, и лимиты по валютным позициям для нерезиден- 

тов на национальном рынке не ограничиваются предоставлением залоговых ак-

тивов. 

В 2018 г. Центральный банк Индонезии начал реализацию программы созда-

ния рынка форвард без доставки валюты с национальной спецификой, где сдел-

ки совершаются в рупиях без участия доллара. Это было сделано для того, чтобы 

углубить национальный рынок. В 2020 г. этот рынок форвард без доставки ва-

люты стал ключевым инструментом национальной кредитно-денежной политики 

с учетом ограничений деятельности на вторичном рынке и возможностей уча-

стия нерезидентов на них. 

В Индии быстрый рост офшорного рынка рупии вызывает много опасений 

ввиду влияния факторов, от которых зависит обменный курс, а также возможно-

сти Центрального банка по обеспечению стабильности валютного курса. Цен-

тральный банк Индии создал специальную комиссию для мониторинга деятель-

ности офшорного рынка. Эта комиссия приняла несколько рекомендаций для 

развития национального рынка форекс, включая более продолжительную торго-

вую сессию, дополнительные валютные инструменты, либерализацию залоговых 

требований по позициям в иностранной валюте и некоторые другие условия раз-

вития национального валютного рынка. Центральный банк Индии позволит на-

циональным коммерческим банкам выходить на офшорные рынки с июня 2020 г. 

Волатильность и установление обменного курса в офшорных зонах по отноше-

нию к национальным рынкам позволяет проанализировать поведение этих рын-

ков и характер их взаимовлияния. 

Финансовые проблемы в развивающихся странах включают, например, пе- 

риод 2015 г., когда произошел сброс долговых ценных бумаг развивающихся 

стран, деривативов на поставку нефти, а также события 2016 г., когда юань резко 
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упал в цене по курсу к доллару. В 2018 г. произошли обвал на рынках облигаций 

развивающихся стран Азии, мировой спад цен на нефть и новая девальвация 

юаня. Влияние этих событий на азиатские рынки иностранной валюты было раз-

личным в зависимости от величины риска влияния факторов, которые привели  

к возникновению подобных стрессов. События 2015 г. большей частью ограни-

чились расхождением обменных курсов на рынке ринггита, когда в течение не-

которого времени на офшорных рынках имело место падение котировок по фор-

вардным контрактам на национальном рынке, а затем быстрое восстановление 

цен. Тенденции волатильности означают, что рынок офшорных форвардов без 

доставки валюты обладает существенной нестабильностью. Ринггит в это время 

был сильно подвержен влиянию падения цен на нефть, поскольку Малайзия яв-

ляется чистым экспортером энергоносителей в Азии по сравнению с другими 

странами выборки и очень сильно зависит от поступления нефтедолларов для 

финансирования госрасходов. Доходность активов или ценных бумаг также 

сильно колебалась в результате мер Центрального банка Малайзии по запрету 

функционирования офшорного рынка ринггита в ноябре 2016 г. Офшорные 

рынки показали существенное падение обменных курсов индонезийской рупии  

и филиппинского песо в течение короткого периода осенью 2016 г. Это можно 

было соотнести с рисками, связанными с разницей в процентных ставках по 

форвардам без доставки валюты, или опасениями относительно дальнейшей  

девальвации юаня. В 2017 г. общая шоковая ситуация для рынков капиталов  

в развивающихся странах, падение цен на нефть и девальвация юаня приве- 

ли к существенным расхождениям между обменными курсами по национальным 

и офшорным форвардным контрактам. Наибольшее расхождение имело место  

в случае с индонезийской рупией. В период эпидемии коронавируса установив-

шиеся процентные ставки и тенденции обесценения валют и активов, выражен-

ных в них, достигли новых высот по индонезийской и индийской рупиям, ринг-

гиту и песо. С другой стороны, для форвардов без доставки тайваньских 

долларов установившиеся процентные ставки вышли на уровень ниже ставок 

национального рынка. Это означало, что на офшорном рынке имела место тен-

денция роста обменного курса. Центральный банк Тайваня достаточно эффек-

тивно показал себя в период эпидемии 2020 г., и здесь было меньше ограниче-

ний по сравнению с другими странами. Также тайваньские инвесторы, особенно 

страховые компании, создали за рубежом большие портфели в течение несколь-

ких лет, нарастили фонды страхования валютных рисков на офшорных рынках  

в условиях кризиса, что способствовало достижению более низкого уровня про-

центных ставок [14]. 

 

Основные выводы и рекомендации  

по характеру валютной политики центральных банков стран Азии  

в период нестабильности и преодоления коронакризиса 

 

В условиях необходимости преодоления санкционного давления и последст-

вий коронакризиса офшорные рынки национальной валюты могут оказаться 

единственным каналом привлечения ликвидности. Программу и повестку дня 

политики стимулирования интернационализации валют стран Азии и России  
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с учетом валютной плюралистичности необходимо сосредоточить на децентра-

лизации подходов управления валютными рисками на уровне корпораций фи-

нансового и нефинансового секторов для развития взаимно направленных сде-

лок через национальные счета. Такие инициативы, как соглашение об Условных 

резервах стран БРИКС, также могут создавать возможности обращения инстру-

ментов хеджирования валютных рисков во время глобального финансового 

стресса. 

Существует ряд финансово-экономических мер по минимизации рисков, ко-

торые исходят от деятельности офшорных рынков. В период эпидемии корона-

вируса существуют тенденции роста риска влияния офшорных рынков на  

национальные валютные рынки, особенно по валютам некоторых стран Азии.  

В связи с этим предлагается использовать возможности офшорных рынков на-

циональных валютных форвардов как инструмент центрального банка в рамках 

политики стабилизации обменного курса и движения спекулятивного капитала,  

а именно: 

1) использование политики интервенции без задействования резервов в ино-

странной валюте посредством эмиссии национальных форвардов без доставки 

валюты; 

2) обеспечение условий подавления спроса на валюту на рынке спот или 

рынке форвардов с доставкой валюты (доллара США) посредством предоставле-

ния коммерческим банкам альтернативы в виде национальных форвардов без 

доставки валюты для страхования валютного риска по кротким позициями  

в долларах; 

3) сделки с национальными форвардами без доставки валюты следует нара-

щивать в тандеме с динамикой обменного курса рупии, т. е. увеличивать их, ко-

гда национальная валюта падает в цене к доллару, что особенно важно для пре-

одоления сильного расхождения в обменных курсах национальной валюты на 

внутреннем и офшорном рынках; 

4) национальные форварды без доставки валюты могут способствовать со-

кращению девальвационного давления на национальную валюту, поскольку они 

создают эффект замещения долларовой наличности в условиях ажиотажного 

спроса на инвалюту; 

5) инструмент национальных форвардов следует преимущественно использо-

вать на первоначальных этапах преодоления коронакризиса и не злоупотреблять 

им в долгосрочном периоде, поскольку длительное применение демотивирует 

иностранных инвесторов осуществлять покупку активов в конкретной стране, 

однако в краткосрочном периоде этот инструмент достаточно эффективен, так 

как позволяет расширять ликвидность на рынке, например, посредством увели-

чения количества сделок, которые доступны по открытым позициям форвардов 

без доставки валюты, что позволило бы коммерческим банкам включать эти ин-

струменты в расчет своих чистых открытых позиций по иностранной валюте, по 

крайней мере на время коронакризиса; 

6) существуют возможности для центрального банка устанавливать обмен-

ный курс по национальным форвардам без доставки валюты по уровню про-

центного паритета, что делает эти контракты более привлекательными по срав-

нению с офшорными форвардами для инвесторов, но только в краткосрочном 



70  Макроэкономический анализ: методы и результаты 
 

 
 
ISSN 2542-0429 
Мир экономики и управления. 2021. Том 21, № 2 
World of Economics and Management, 2021, vol. 21, no. 2 

 
 
 
 
 

периоде и только для целей создания инструмента хеджирования, который не 

дает импортерам покупать доллар для удовлетворения потребностей в инвалюте, 

тем самым сокращая девальвационное давление на нацвалюту. 
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