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Д  ,   ,     ,  жон Сноу министрфинансовСША недавнопоехалв Китай чтобы убедить 
     .   руководителейвосходящейсверхдержавыповысить курс юаня Схожие требованияСША  

       . "  ,   и МВФ предъявляюти другим странамВосточнойАзии Нам кажется что с нами 
   ,    несправедливообращаютсяте правительства которыеконтролируют свои валютные 

", -      (Financial Times, 8.09.2003). курсы сказалпрезидентБуш в телеинтервью Фред 
,     , , Бергстен директорвашингтонского институтамировой экономики жалуется что 
 ,       , азиатскиестраны занижающиевалютный курс черезнакоплениевалютных резервов не 

       , выполняют своейролив процессеглобальнойструктурной перестройки которая 
     .  " "необходимадлясниженияамериканского торгового дефицита Лондонский Экономист  

(12.06.2003)     ,   писало политикеазиатских стран поддерживающих заниженныевалютные 
,         .курсы как о попыткепереложитьбремяобщейработына других

,  , .  80-     ,   История как обычно повторяется В еже годы при Рейгане когдатожевозрос 
   ,      . дефицитторгового балансаСША главным виновником былапризнанаЯпония Ее 
  :  " - " 1985 .      2убедилиревальвироватьиену по Плаза соглашению г еекурс вырос почти в  

 -  239     1985 .  128  1988 .  90-     раза с иен задолларв г до в г В е годы ростав Японии 
  ,       практически не было причеммногиеэкономисты объясняютэто именноревальвацией 

  80-  .  30-  ,   "  ",  второйполовины х годов В е годы в период великойдепрессии многие страны 
  , ,    ,  прибеглик девальвациям которые вкупе с протекционистскими мерами были призваны 
         "защитить внутренниерынки от иностраннойконкуренциии получилиназвание политики 

 " ("beggar-thy-neighbor-policies").ограблениясоседа

,        1998 .России быстронакапливающейвалютныерезервыпослеавгустовского кризиса г  
(    12 . .      60 . ), они выросли с млрд долл сразу послекризисадо более млрд сегодня тоже 

         рекомендуют отказатьсяот дальнейшегонаращиваниявалютных запасови повысить курс 
.   ,        рубля ЭкспертыМВФ считают что рубль сейчаспереоценени что занижениекурса 
   (Financial Times, 19.08.2003).только стимулируетинфляцию

       -   5 . .  1978 .Почему Китай так быстро накапливаетвалютныерезервы с менее млрд долл в г  
  300 .  (    100 .  )?  до более млрд сегодня не считаяболее млрд в Гонконге Почему быстро 

   (   2 . .   1960-     500накапливалирезервыЯпония с менее млрд долл в начале х годовдо более  
. ),  (  200 .),  (  100 .),  -млрд сегодня Тайвань около млрд Корея более млрд страныЮго

  (      2/3    )?ВосточнойАзии на Азию сейчасприходитсяпочти всех валютных резервовмира  
  ,     ,    - Ведь накоплениерезервов как и накоплениелюбых запасов связанос издержками с 

 .  ,     ограничениемпотребления Большетого резервывкладываютсяобычно в самые 
     -    надежныеи ликвидныеценныебумаги краткосрочныеказначейскиевекселязападных 

,    ,      стран процентпо которым низок так что альтернативныеиздержкихранениярезервов 
.высоки

           ,  И почему США и другие западныестраныне наращиваютрезервытак быстро как страны 
 ?       ,  ВосточнойАзии Почему США требуют ревальвацииюанявместо того чтобы самим 

 ,  ,        девальвироватьдоллар накапливаярезервы то есть скупаядругиевалютыи золотоза 
?доллары

http://www.russ.ru/.code/sendbymail.cgi?path=/politics/research/20030916-polt.html
http://www.russ.ru/politics/research/20030916-polt-pr.html


 ,  ,      .  Учебники экономики к сожалению недают ответана эти вопросы В экономической 
    ,   ,   теорииреальныйкурс считаетсяэндогенным то есть предполагается что он определяется 

,   .  ,  ,     обстоятельствами а не политикой Грубо говоря это означает что еслив России цены 
 ,      ,       выросли вдвое а в США осталисьбезизменения то в концеконцоврубльдолженбудет 

      -  30  60   .   подешеветьвдвоепо отношениюк доллару с до рублейзадоллар Но это только 
 ,     ,    , при предположении что валютныерезервынеменяются а еслиони меняются то 

   .  ,    возникаетнеравновесныйвалютный курс Так вот занижениевалютного курса через 
       накоплениерезервовявляетсямощным инструментом стимулированияростадля 

  -     .развивающихся стран это главныйвыводнашейработы 1     , В работеесть и модель и 
 ,      эконометрическиерасчеты дающиеубедительныедоказательствав пользу выдвинутого 

,  , ,      .тезиса но здесь конечно мы вынужденыограничитьсяскупым пересказомвыводов

          Занижениекурса черезнакоплениерезервовведетк снижениюимпортаи к 
    .      переключениюспросана отечественныетовары К тому жеотносительнаязарплатаи 
   non-tradables  - ,      относительныеценына снижаются так как это былов России после 

  1998 .      non-tradablesавгустовского кризиса г Поскольку номинальныезаработкии цены  
     tradables   , отстают от повышенияценна в результатедевальвации повышается 

    .  ,   прибыльностьи создаетсяпотенциалроста Кроме того накоплениерезервовзанижающее 
 ,  -  ,  валютный курс стимулирует экспортно ориентированныйрост которыйпозволяет 

      ,    . получить выгоды от равненияпроизводителейнамировой а не национальныйрынок Это 
    ,      особенноважнодляразвивающихся стран которым по ряду причин прорватьсяна 
  ,        мировыерынки трудно но длякоторых этот прорывпозволяетосвоить западные 

   . ,   технологии производстваи управления Наконец накоплениерезервовпозволяет 
    - ,  ,   привлечьпрямыеиностранныеинвестиции наверное как потому что заниженныйкурс 

     ,   ,  удешевляетнациональныеактивыв долларовомисчислении так и потому что инвесторы 
       ,воспринимают устойчивую способность властейнакапливатьрезервыкак сигнал  

       .свидетельствующий о силеправительстваи серьезностиего намерений  
      -    Последовательностьв политикевообщедорого ценится она свидетельствуето высокой 

        степениконсенсуса среди элиты и о способности правительствапротивостоять 
 .неблагоприятнойконъюнктуре

     ,    : Накоплениерезервовне являетсяни необходимым ни достаточным условиемроста в 
      ,  ,  ,  ,странеможетбыть плохой инвестиционный климатили того хуже идетвойна так что  

   ,   ;   ,  несмотряна накоплениерезервов темпы ростаотрицательные аможетбыть как в 
 ,      ,   развитых странах при хороших институтах и работающемрынке можно выйти на 

          . оптимальную траекториюростаи безпотерьв виденакоплениявалютных резервов Тем 
 ,  ,        ,неменее длястран которым трудно добитьсяповышениятемповростадругими мерами  

    ,     ,которыенемогут улучшить институты укрепитьправопорядоки искоренитькоррупцию  
       накоплениерезервовчастооказываетсяпоследнимдоступным средством стимулирования 

.   ,   ,      роста По сути дела в современноммире гдепротекционистскиетарифыуже неиграют 
 ,       прежнейроли накоплениерезервовоказываетсяодним из мощнейших инструментов 

 ,   ,   промышленнойполитики защищающейвнутреннийрынок стимулирующейэкспорти 
 .экономический рост

,  "  ", ,      Статистика которая знаетвсе подтверждает что быстреедругих при прочих равных 
    ,    .условиях росли те развивающиесястраны которыеинтенсивнонаращивалирезервы  

        ,     КакаястранасмоглаувеличьВВП на душу населениябольше чем вседругиев последние 
40 ?   ,     - , 6%  ,  лет Если не знаете то врядли догадаетесь Ботсвана среднегодовогороста или за 
4  ,   10  -  $340     1960 .,   десятилетияболее чем в раз было долларовна душу в г а сталопочти 
$4000 (     1995 .).      это в постоянных долларах г А какаястранаимеетсамыебольшие 

          ?    - валютныерезервыв мирепо отношениюк ВВП или к импорту Та жеБотсвана более 
100%    2   (  25     20%    3 ВВП и на годаимпорта а летназадбыломенее ВВП и на месяца 
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).       ? -  , ,импорта А какиеещестраныимеют большиерезервы Юго ВосточнаяАзия Китай  
, ,  -  ,    .Маврикий Чили Ирландия в общем всем известныечемпионыроста

 1997 .      ,     В г во времяазиатского валютного кризисаКитай в отличиеот многих других 
 ,    (      азиатских стран не девальвировалюань то есть произошлаего ревальвацияпо 

    )     отношениюк другим подешевевшимвалютам и заслужилпохвалыСША и 
  .      международныхфинансовых институтов А сейчасСША добиваютсяот Китая 

 ,   ,      ,   ревальвацииюаня так как считают что он растет засчет Америки засчет искусственного 
   ,     занижениястоимости своих товаров экспортируемых в огромных количествахна 

  (         , ,американский рынок дефицитСША в торговлес Китаемв нынешнем году видимо  
 150 . . - ,    ).  превысит млрд долл больше чем весьроссийский экспорт Китайский профицит 

          возвращаетсяв США в видевложенийрастущих китайских резервовв облигации 
 .     1/3 американского казначейства Иностранныекредиторыдержатсейчас американского 

 ,       государственногодолга причемдоляазиатских инвесторовв ежегодных покупках 
      40%долговых обязательствамериканского правительстваиностранцамисоставляет  

(   - 43%).    (    )европейских инвесторов Если азиатскиестраны или дажетолькоКитай  
    ( , -     ),откажутсяпокупатьамериканскиеоблигации скажем из заочередного терактав США  

    ,      ,процентныеставки в США возрастут уровеньпроизводстваи реальных доходовснизятся  
   -       . долларрезкоподешевеет только так можно будет улучшить торговыйбаланс Идея 

    ,    ,   "американских властейсостоит в том чтобыне дожидатьсяобвала а обеспечить мягкую 
"        :  посадку путем постепенногоудорожанияюаняв сравнении с долларом это удорожание 
          должноснизить американский импорт из Китаяи стимулироватьамериканский экспорт в 

.Китай

          США могли бы и сами снизить курс долларачерезнакоплениесобственных 
 ,   .      золотовалютных резервов но не хотят Ведь накоплениерезервовсвязанос издержками 

(   -  ,       -  ,   дляСША особеннобольшими так как большаячасть их резервов в золоте а не в 
  ,       , валютах других стран а хранениезолотаникаких процентовне приносит только 
),         ,  расходы а выгоды от накоплениярезервовв видеускоренияроста которыеполучает 

,       .      Китай США как развитаястранаврядли получат Вот Америка и пытаетсяубедитьКитай 
   (     -  ) пожертвоватькурсом юаня а в конечном счете экономическим ростом для 

    .восстановленияравновесияамериканского платежногобаланса

, ,   .     Китай однако не спешит соглашаться Послеазиатских девальвацийи фактической 
   1997 .    -      ревальвацииюаняв г Китаю пришлось трудно темпы ростаэкспортаупалидо нуля 

 1998 .,     -  7%  1999 . (  1996 - 10%)   в г а темпы ростаВВП до в г в и восстановилисьпотом 
    ( ),    5  толькоблагодаряснижениюцен дефляции котороепродолжалосьпочти летподряд 

(1998-2002 .).         -гг ТогдаКитай не девальвировалюаньпо политическим соображениям  
    ,      чтобыпомочь странамВосточнойАзии многиеиз которых были его вассальными 

     ,       государствамив не стольдалекомпрошлом а теперьсновавтягиваютсяв орбиту его 
      " +3".    влиянияв рамкахформирующегосянового союза АСЕАН Долженли сегодняКитай 
  -      ?помогатьСША главному своему сопернику на мировойарене

        ,  , Российский рубльв глобальномраскладене играеттой роли чтоюань неотвратимо 
   ,      становящийсяновоймировойвалютой но Россию заоднотожепопросилиревальвировать 

.        (   1998 .)рубль Экономический рост в России началсясовсемнедавно последевальвации г  
          и поддерживаетсявысокими мировыми ценамина энергоносителии всеещеотносительно 

  . ,        ,низким курсом рубля Говорят что рост резервоввлечетза собой ускорениеинфляции  
     ,      ?однаконужно ли боротьсяс инфляцией еслионане препятствуетэкономическому росту  
,   ,     ,   Кстати в последниегоды несмотряна быстроенакоплениерезервов темпы инфляциине 
  , , , .    (   тольконе увеличились но наоборот снизились А вот реальный с поправкойна 

)      1998 .,        инфляцию курс рублясильновырос с г так что еслимировыеценына нефтьзавтра 



,  ,  ,   .    снизятся дальнейшийрост скореевсего окажетсяпод вопросом Так надоли России 
      "   "?жертвоватьсвоим экономическим ростом во имя глобальнойструктурной перестройки
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