
БИРЖИ

ПИСЬМА

ОПЫТ

ДРАГМЕТАЛЛЫДРАГМЕТАЛЛЫ

КУРЬЕЗЫ

КНИГИ

ТЕОРИЯ

ПСИХОЛОГИЯ

АНАЛИЗ

ПРАКТИКА

ЭКОНОМИКА

ТЕХНОЛОГИИ

КОРПОРАЦИИ

COMMODITIES

МОЗАИКА

ВЫСТАВКИ

БРОКЕРЫ

СОДЕРЖАНИЕ

БАНКИ

ПОРТФЕЛЬ

КАПИТАЛ

ИСТОРИЯ

ТЕМА

ОБЗОР

ИНВЕСТОР.RU

ПОРТРЕТЫ

ВЗГЛЯД

ПРАВО

ЯЗЫК

ОФФШОРЫ

ОБРАЗОВАНИЕ

МНЕНИЕ

В ГОСТЯХ

РЕЦЕНЗИЯ

ПОДПИСКА

ИНТЕРВЬЮ

Благородный – 
хромой или горбатый?

Биметаллический стандарт, или
биметаллизм, представляет со-

бой денежную систему, где совмест-
но обращаются золотые и серебря-
ные монеты, между которыми уста-
новлен фиксированный курс обме-
на. Как и всякая денежная система,
биметаллизм включает определен-
ные институциональные соглаше-
ния, действующие де-юре, и практи-
ку денежного обращения, складыва-
ющуюся де-факто. 

Институциональные соглашения
основываются на двух составляю-
щих: на законе о чеканке и законе
о денежном обращении. Власти
могут разрешить свободную чекан-
ку монет из одного или обоих ме-
таллов. «Свободная» чеканка не оз-
начает бесплатную: правительст-
венный или частный монетный
двор взимает некоторую плату (се-
ньораж) за превращение килограм-
ма благородного металла в кило-
грамм монет. 

Свободная чеканка золотых и се-
ребряных монет является необходи-
мым, но не достаточным условием
биметаллического стандарта. Закон
о денежном обращении определяет
еще такие параметры, как номинал
монет, единицы измерения, условия
обращения и т.д. При свободном де-
нежном обращении, либеральном
экспорте и импорте обоих металлов
монета становится неограниченным
законным платежным средством. Со-
ответственно, биметаллизм обладает
следующими характеристиками:

– свободная чеканка монет;
– неограниченное обращение мо-

нет и благородных металлов;
– фиксация обменного курса

между двумя металлами.
Если все три условия соблюде-

ны, биметаллизм называют систе-
мой двойного стандарта, или систе-
мой двойных валют. В чистом виде
он существовал в США и Латин-

ском Валютном союзе в XIX веке.
Вариация описанных условий дает
различные денежные системы. Ког-
да только один металл разрешен к
чеканке монет, и его обращение
неограниченно, то биметаллизм
становится монометаллизмом. Ве-
ликобритания ввела монометал-
лизм в 1816 году. 

Если оба металла могут обра-
щаться без ограничений, но только
один разрешен к чеканке, то систе-
ма носит название хромой, или гор-
батый, биметаллизм. Он функциони-
ровал в Великобритании с 1774 по
1816 гг., во Франции, Германии и
США – после 1873 года. 

Наконец, последний вариант –
это чеканка монет из обоих метал-
лов и свободное обращение одного
из них. Курс торговых денег, кото-
рые образуются таким образом, ус-
танавливается рынком самостоя-
тельно. Торговые деньги обраща-
лись в средневековой Европе, а так-
же в Германии, Австрии и Нидер-
ландах до безвозвратного перехода
на золотой стандарт. 

Полная классификация денежных
систем приведена в таблице 1. 

Как уже упоминалось, денежный
стандарт характеризуется также
практикой денежного обращения,
складывающейся де-факто. Де-юре
в стране может действовать биме-
таллизм, однако де-факто – мономе-
таллизм. Происходит это, когда в
стране один металл вытесняет из
денежного обращения другой. По-
чему и когда вытеснение происхо-
дит, обсудим ниже, отметим лишь,
что подобные ситуации наблюда-
лись в Великобритании до 1774 г.,
Мексике до 1905 г. и Пруссии в
1820-х годах.

История, как золото 
«вымывало» серебро 

Золото и серебро всегда шли ру-
ка об руку в мире денег. В Рим-

ской империи обращались как золо-
тые, так и серебряные монеты. В
Европе, начиная с раннего Средне-
вековья, основу национальных де-
нежных систем составляло только
серебро. В XIII веке золотые моне-
ты, ходившие в обращении в Визан-
тии и мусульманском мире, вновь
вернулись в Западную Европу. Од-
нако их было очень мало, и оцени-
вались они в номинале серебряных
монет (чаще всего, в марках). 

После завоеваний в Новом Свете
золото в XVI веке хлынуло на кон-
тинент. Европейские правительства
начали устанавливать официальный
курс обмена между золотом и сере-
бром. Из-за того, что среди властей
Европы не было единого мнения на-
счет оптимального курса обмена,
время от времени возникало спеку-
лятивное движение металла из од-
них стран в другие. Для предотвра-
щения спекуляций правительства
периодически корректировали офи-
циальный курс.

Первые две трети XIX века миро-
вая валютная система разделялась
на три блока. В зависимости от ти-
па металлического стандарта раз-
личались золотой и серебряный
монометаллизм, а также биметал-
лический стандарт. В золотой блок
входили Великобритания, Португа-
лия, а также большинство британ-
ских колоний и доминионов. В се-
ребряном блоке состояли Пруссия,
Россия, Австрия, Нидерланды, Да-
ния, Норвегия, Швеция, Мексика,
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Биметаллизм: вчера, 
сегодня и... завтра?

Как часто современное новшество оказывается изобретением прошлого. «Новое –
это хорошо забытое старое». Можно ли так сказать о биметаллическом денежном
стандарте? И имеет ли смысл примерить опыт давно минувшего биметаллизма именно
сейчас, когда повсеместно высказывается недовольство действующей международной
валютной системой?

Свободная чеканка монет Свободное обращение монет

Из одного металла Из обоих металлов

Из одного металла Монометаллизм Хромой биметаллизм

Из обоих металлов Торговые деньги Биметаллизм

Таблица 1. Классификация денежных систем



Китай, Индия и Япония. Ядро биме-
таллического блока образовывали
США и Латинский Валютный союз,
во главе которого стояла Франция.
Помимо нее в Союз, действовав-
ший с 1865 г., входили Бельгия,
Италия, Швейцария, Папская об-
ласть и Греция. Аналогичная де-
нежная система применялась в
Болгарии, Румынии, Испании, Фин-
ляндии, которые формально в Союз
не входили. 

Общий денежный стандарт, а
также параллельное обращение мо-
нет из разных стран в рамках одно-
го блока обеспечивали стабильность
валютных курсов внутри каждого
блока. Однако между самими бло-
ками стабильность валютного курса
не наблюдалась: цена золота и се-
ребра по отношению друг к другу
постоянно изменялась. С 1800-х по
1870-е гг. колебания обменного кур-
са были относительно небольшими.
Как только появлялось новое место-
рождение золота, цена на него в
серебряном эквиваленте падала, а
когда находили серебряные залежи,
то снижалась цена серебра. 

Колебания курсов приводили к
интересному явлению: из денежно-
го обращения попеременно вытес-
нялось то золото, то серебро. В
1850-х гг. в Калифорнии, Австралии
и Неваде обнаружились обширные
золотые россыпи, и подешевевший
металл хлынул в страны биметал-
лизма. Из него чеканились полно-
ценные золотые монеты, которые
по официальному курсу обменива-
лись на серебряные монеты. Стра-
нам с золотым монометаллизмом
(прежде всего, Великобритании)
оказалось выгодно менять свое
золото в Париже для обслужива-
ния долгов странам серебряного
монометаллизма. 

В связи с тем, что поддержи-
валось свободное денежное об-
ращение, в странах Латинского
Валютного союза золото «вымы-
вало» серебро. Действовал закон
денежного обращения, открытие
которого приписывают британ-
скому банкиру Т. Грэшему: «Худ-
шие деньги вытесняют лучшие». 

Но в 1870 г. в США находят
большие месторождения сереб-
ра, и приток серебра подрывает
репутацию благородного метал-
ла. Многие страны, включая Гер-
манию, с 1871 г. демонетизируют
серебро и вводят золотой моно-
металлизм. Чуть ранее большин-
ство делегатов Парижской кон-
ференции 1867 г. проголосовало
за придание золотому стандарту

международного статуса. Теперь
серебро начинает вытеснять золото
в странах биметаллизма. Короче
говоря, биметаллизм де-факто пре-
вращался то в золотой, то в сере-
бряный монометаллизм. Такая сис-
тема впоследствии была названа
альтернативным стандартом, по-
скольку на практике из обращения
исчезал тот металл, ценность кото-
рого в данный момент времени бы-
ла завышена. 

Многие экономисты полагают,
что биметаллизма как такового не
существует, а есть лишь система
переключения между двумя моно-
металлическими стандартами. 

Серебряный доллар
больше не чеканится 

Особых неприятностей цикличес-
кие изменения в денежной сис-

теме не приносили, пока объем
международного движения капитала
не превысил размеры накоплений
драгметаллов в странах биметаллиз-
ма. Встал вопрос: как ограничить
стихийную игру рынка и укрепить
денежную систему? 

Ответы были самыми разными.
Наиболее простое и очевидное ре-
шение – отменить фиксированный
курс обмена между двумя металла-
ми. Один ученый из Ганновера, где
такая система просуществовала до
1857 г., назвал одновременное об-
ращение двух металлов без офици-
ального обменного курса системой
параллельных валют, чтобы отли-
чить ее от классического биметал-

лизма. В Латинском Валютном сою-
зе с 1873 г. прекратили чеканить
серебряные монеты, а неограни-
ченный прием серебра в качестве
платежа – упразднили. По сути де-
ла, власти решили постепенно пе-
реходить от биметаллизма к моно-
металлизму. 

В 1871 г. Япония объявила о вве-
дении золотого стандарта. Однако
вследствие нехватки золота и посто-
янного бюджетного дефицита стра-
на перешла на биметаллизм. Вско-
ре, после победоносной войны с
Китаем, Япония получила огромную
контрибуцию – 38 млн. фунтов стер-
лингов, обеспеченных британским
золотом. Именно эти средства и
позволили учредить в 1897 г. «золо-
тую» иену. 

С 1893 г. в Индии перестал дей-
ствовать серебряный стандарт.
Вместо него был введен золотой
монометаллизм, однако сделано
это было косвенным образом: ин-
дийские рупии по фиксированному
курсу обменивались на «золотой»
фунт стерлингов. Так постепенно
шло создание стерлингового ва-
лютного блока. 

В Российской империи уже дли-
тельное время велась подготовка к
денежной реформе. Французские
власти и деловые круги призывали
правительство Александра III ввести
серебряный монометаллизм или,
еще лучше, биметаллизм. Однако,
несмотря на все препятствия (Фран-
ция являлась основным кредитором
России), С. Витте в 1897 году ввел в
России золотой стандарт. Между
тем в Европе и Северной Америке

полным ходом шел распад биме-
таллической системы. Сначала
биметаллизм превратился в золо-
той стандарт, а затем отказались
и от него. С 1900 г. оплата цен-
ных бумаг в США предусматрива-
лась только в золоте, а чеканка
серебряного доллара останови-
лась. Чтобы обеспечить плавный
вывод серебра из денежного об-
ращения, Казначейство США
ежемесячно производило его за-
купки. В связи с прекращением
чеканки серебряных монет встал
вопрос о роспуске Латинского
Валютного союза. Правительства
стран-участниц обратились к
Франции с требованием гаранти-
ровать возмещение хотя бы золо-
того содержания серебряных мо-
нет. Франция сделать это отказа-
лась, и в 1890-е гг. Союз прекра-
тил свое существование, хотя
формально он сохранялся до
конца 1926 года. 
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Истоки кризиса и анализ
денежного стандарта

Биметаллический стандарт спо-
койно существовал на протяже-

нии многих десятилетий, и его вне-
запная «кончина» в 1870-х гг. выгля-
дит несколько странной. 

Среди всех версий кризиса биме-
таллизма можно выделить четыре
наиболее реальные. Первое, «струк-
турное» объяснение основывается
на сдвигах в денежном предложе-
нии [1]. Второе объяснение основы-
вается на монетарных последствиях
роста уровня жизни, технического
прогресса и международной торгов-
ли. С увеличением благосостояния и
уровня жизни образовался дефицит
мелких серебряных монет и золотых
монет крупного достоинства. По
мнению Ф. Хайека, Нобелевского
лауреата по экономике, «это делало
проблемой любой пересчет крупных
единиц в мелкие, и никто не был
способен, даже ради собственных
интересов, придерживаться одной
счетной единицы» [2].

Третье объяснение основывается
на политических причинах. Чет-
вертое, которое Б. Айхенгрин и 
Н. Сассмэн находят наиболее прав-
доподобным, отражает т.н. «сете-
вой эффект» [3]. Развитие между-
народной торговли и инвестиций
делало использование единообраз-
ного денежного стандарта все бо-
лее и более выгодным. Хотя транс-
акционные издержки и неопреде-
ленность обменного курса между
золотом и серебром были незначи-
тельными, они сдерживали рост
мировой экономики. 

Самому первому и тщательному
анализу биметаллический стандарт
подвергли в 1890-1900 гг., в
ходе исследования причин
кризиса системы. В обсуж-
дении темы участие приня-
ли такие известные эконо-
мисты, как И. Фишер, Дж.
Логлин и Р. Гиффин. После
окончания дебатов биметал-
лизм был признан недееспо-
собным, и упоминания о
нем исчезли из экономичес-
ких учебников. В 1990-х гг.,
как ни странно, к теме би-
металлического стандарта
вернулись такие мэтры, как
М. Фридмен и М. Флэндро. 

Прежде чем приступить к
подведению итогов функци-
онирования денежного стан-
дарта, необходимо опреде-
лить, идет ли речь об от-

дельно взятой стране или о группе
стран. С какой точки зрения необхо-
димо анализировать биметаллизм: с
международной или местной? 

Используя терминологию Дж.
Логлина, биметаллизм следует раз-
делить на национальный и междуна-
родный [4]. Сторонники националь-
ного биметаллизма считали, что вы-
бор денежной системы необходимо
основывать исключительно на наци-
ональных интересах, позиции других
стран не должны приниматься во
внимание. 

Приверженцы международного
биметаллизма, напротив, верили,
что нормальная работа денежного
стандарта невозможна без достиже-
ния межгосударственных договорен-
ностей. Страны биметаллизма нуж-
даются в заключении общего согла-
шения об унификации их денежных
систем. 

Еще в 1582 г. итальянский эконо-
мист Г. Скаруффи выдвинул идею
системы международных договоров
для взаимной фиксации валютных
курсов. Если ситуация в других
странах игнорируется, возникают
дестабилизирующие перекосы в
курсах обмена между двумя метал-
лами. Например, в XIX веке в США
действовал курс отношения золота
к серебру 1:16, а в Латинском Ва-
лютном союзе – 1:15.5, что приводи-
ло к спекуляциям. Таким образом,
биметаллический стандарт не мо-
жет находиться в изоляции, его не-
обходимо рассматривать в междуна-
родном контексте.

Главный вопрос в анализе биме-
таллизма заключается в исследова-
нии его устойчивости. Во-первых,
могут ли золото и серебро нахо-
диться в совместном обращении
без изменения официального курса

обмена между ними в течение дли-
тельного времени? Во-вторых, был
ли переход большинства стран на
золотой монометаллизм неизбеж-
ным шагом? Самые первые привер-
женцы монометаллизма твердо ве-
рили, что официальный курс обме-
на между двумя металлами стаби-
лизирует рыночные цены на золо-
то и серебро. По их мнению, неиз-
менность официального курса де-
лает выбор экономических агентов
между двумя металлами индиффе-
рентным. 

Однако этот тезис справедлив до
тех пор, пока рынки благородных
металлов находятся в состоянии
равновесия. Как только баланс
спроса и предложения нарушается,
биметаллизм становится привлека-
тельной мишенью для спекулянтов.
В зависимости от того, ниже или
выше находится официальный курс
по отношению к рыночному курсу,
из денежного обращения «вымыва-
ется» золото либо серебро. 

В ходе дебатов приверженцы би-
металлизма были вынуждены согла-
ситься с необходимостью периоди-
ческой корректировки официально-
го курса. 

По мысли И. Фишера, корректи-
ровка может быть не частой по
двум причинам. 

Во-первых, если обменный курс
установлен изначально правильно,
то в дальнейшем потребуются лишь
незначительные его изменения. 

Во-вторых, с корректировкой
курса необходимо аккуратно обра-
щаться, чтобы не нарушить баланс
издержек макроэкономической
адаптации (в условиях металличес-
кого стандарта ими выступают рас-
ходы на транспортировку и страхо-
вание металлов) и удерживать курс

между экспортно-импортны-
ми точками [5]. Словом, би-
металлизм не может суще-
ствовать без периодическо-
го изменения курса обмена
между двумя металлами, а в
случае частых шоков выгод-
нее ввести между ними пла-
вающий обменный курс.

Что касается неизбежно-
сти золотого монометаллиз-
ма, сторонники биметаллиз-
ма считали, что переход на
золотой стандарт произо-
шел по случайному стече-
нию обстоятельств. Однако
их позиция полностью не-
состоятельна перед аргу-
ментами «монометаллис-
тов». Как показал историче-
ский опыт, золотой стан-
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дарт является предпочтительной
денежной системой для богатых и
экономически развитых стран ми-
ра. В Великобритании полным хо-
дом шла промышленная револю-
ция, удешевившая чеканку монет
(например, благодаря паровому
прессу), в результате чего обраще-
ние золотых монет во всем мире
стало более дешевым. Остальные
страны, привлекая британские ин-
вестиции и перенимая технологии,
одновременно копировали и де-
нежную систему Великобритании. 

В конечном счете, большинство
стран вслед за лидером ввели золо-
той монометаллизм. Таким обра-
зом, переход на золотой стандарт
был неизбежен с исторической
точки зрения.

Наконец, последний вопрос: воз-
можна ли при биметаллическом
стандарте ценовая стабильность?
Аргумент в пользу биметаллизма
заключается в том, что при нем
движения цен на благородные ме-
таллы нейтрализуют друг друга.
Дж. Логлин назвал такой эффект
«компенсирующим действием».
Действительно, в теории рост цен
на один металл «погашается» за
счет падения или сохранения цен
на другой металл. В итоге дефля-
ция при биметаллизме должна быть
ниже, чем при монометаллизме.
Однако на практике компенсирую-
щее воздействие возможно, только
если подешевевший металл вытес-
няет из обращения металл подоро-
жавший. 

Для сохранения прежнего объе-
ма денежного предложения власти
вынуждены чеканить больше деше-
вых монет, а это означает рост из-
держек. Согласно результатам ис-
следования экономистов Фе-
дерального Резервного банка
Чикаго, издержки восполне-
ния выбывших дорогих монет
превышают выгоды от цено-
вой стабильности [6], т.е.
стабилизационное преиму-
щество биметаллизма сходит
на нет перед лицом роста
издержек денежного обра-
щения. В конечном счете,
обсуждение достоинств и не-
достатков биметаллизма
можно резюмировать сло-
вами М. Фридмена: «биме-
таллизм является нестабиль-
ным и неудовлетворительным
денежным стандартом, вклю-
чающим частые сдвиги меж-
ду двумя альтернативными
монометаллическими стан-
дартами» [7].

Выводы 
из уроков истории

Какие выводы можно извлечь из
опыта давно минувших дней? По

большому счету, за всю свою исто-
рию международная валютная сис-
тема, кроме перехода на плаваю-
щие курсы, коренных изменений не
претерпела. Как прошлые денеж-
ные стандарты были привязаны к
определенному резервному активу,
так они продолжают функциониро-
вать и сейчас. Благодаря такой на-
следственности современная валют-
ная система может с легкостью пе-
ренять несколько структурных осо-
бенностей эпохи биметаллизма.

– На сегодня к официальным ре-
зервным активам, составляющим
международную ликвидность, относят
доллар США, фунт стерлингов, СДР
МВФ и золото. Серебра среди иност-
ранных резервов центральных банков
нет. Однако во времена биметаллиз-
ма серебро выступало достойным
конкурентом золоту, и оно может
опять занять это место, ведь серебро
входит в состав государственных ре-
зервов большинства стран мира.

– Отнесение серебра к офици-
альным резервным активам позво-
лит денежным властям увеличить
объем иностранных резервов и тем
самым снизить вероятность возник-
новения и распространения валют-
ных кризисов. В период биметаллиз-
ма комбинация двух металлов обес-
печивала большие резервы и повы-
шенную валютную устойчивость.

– Перспектива долларового кри-
зиса вынуждает рыночных игроков
искать альтернативные резервные
активы. Серебро наравне с золотом

может выступить активом «послед-
ней инстанции» и помочь поддер-
жать нормальное развитие мировой
экономики даже в случае кризиса
резервных валют.

– В 2000 г. МВФ опубликовал ра-
боту С. Опперса, специалиста по
биметаллизму, в которой тот пред-
ложил концепцию двойного валют-
ного правления. Смысл двойного
правления заключается в том, что
валютный курс фиксируется не к
одной валюте, как в традиционном
случае, а к корзине из двух валют.
Состав иностранных резервов ва-
лютного правления, равных денеж-
ной базе, автоматически корректи-
руется в соответствии с колебания-
ми курсов резервных валют. Таким
образом, двойное валютное правле-
ние будет функционировать анало-
гично системе альтернативного
стандарта, характерной для биме-
таллизма, что устранит риск «гол-
ландской болезни».

– Использование серебра в каче-
стве официального резервного акти-
ва даст стимул к развитию финансо-
вого рынка на основе серебра:
обеспеченные серебром ценные бу-
маги, серебряные сертификаты, се-
ребряные производные инструменты
и т.д. Новые возможности диверси-
фикации вложений позволят укре-
пить национальные банковские сис-
темы и финансовые институты.

Сергей Моисеев
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