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ВСТУПЛЕНИЕ
Согласно "Financial Times Germany", бразильский

министр финансов Гуидо Мантега был первым полити%
ком, который произносил внушающее страх слово "Ва%
лютная война" (Ohanian/Kaelble 2010). Для того, чтобы
понимать обсуждение войны валют и актуальнаю поли%
тику обменного курса, нужно смотреть не только на
больших игроков, таких как США и Китай, а также при%
общать к анализу позицию меньших стран, как напр.,
Бразилию. И так по очереди.

АНАЛИЗ ОТНОСИТЕЛЬНОЙ
КОНКУРЕНТОСПОСОБНОСТИ НА ОСНОВЕ

БИГ�МАК ИНДЕКСА
Если осматривать актуальный Биг%Мак индекс, взя%

тый от журнала "The Economist", то получаем в июле
2010 следующую картину: Китайский Биг%Мак стоит
13,2юань, а американский Биг%Мак 3,73$. Учитывая ак%
туальный обменный курс 6,78юань/$, китайский Биг%
Мак стоит только 1,95$. Естественно, будут говорить:
Ну и что? Биг%Мак — это не торговый продукт. Никто
не купил бы на улицах Нью%Йорка холодный, в Китае
произведённый и в США экспортированный Биг%Мак.

На второй взгляд становится очевидным, что как в
американскую, так и в китайскую цену Биг%Мака вхо%
дит цены фактора за работу, капитал и землю. Так как в
ресторане Мак%Дональдса работают служащие, нужна
земля, на которой стоит ресторан, и нужно купить фри%
тюрницу для картошки фри. Цена Биг%Мака может быть
интерпретирована также как совокупный индекс цен.
Отсюда и название Биг%Мак Индекса.

Если Китай конкурентоспособен при произведении
Биг%Мака, он будет конкурентоспособен также при про%
изводстве многих других товаров. В конце концов, это про%
являет себя в огромном избытке на производственном ба%
лансе. У США есть дефицит на производственном балансе
(Федеральное министерство финансов в 2009). Дефицит на
производственном балансе США значит,
что США экспортирует меньшее количе%
ство товаров и услуг, чем импортирует, и
китайские товары частично должны были
оплачиваться американскими ценными бу%
магами. Американцы все сильнее залеза%
ют в долги по сравнению с остальным ми%
ром. Китайцы складывают ценные бумаги
в подвале центрального банка.

Как выглядит уровень обменного
курса находящийся в равновесии ("кор%
ректный")? Во время курса 13,2 юань/
3,73$ = 3,54юань/$ китайская цена Биг%
Мака совпадет с американской ценой
Биг%Мака и паритет покупательной спо%
собности был бы соблюден. Таким обра%
зом, юань недооценен, например (3,54 —
6,78)/6,78 = — 48%. Следовательно, срав%
нение актуального обменного курса
6,78юань/$ с находящимся в равновесии
PPP — обменным курсом 3,54юань/$
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ВАЛЮТНАЯ ВОЙНА

показывает, что китайская валюта сильно должна была
ревальвироваться. Хотя юань находился в период с сере%
дины 2005 до середины 2008 годов на пути валоризации
(рис. 1), тем не менее, он остановился со стороны китай%
цев в свите банкротства Lehman в 2008 году.

Воздействия Количественного ослабления II на от%
ношение США — Китай.

С объявлением ФРС (Федеральной резервной систе%
мы) для покупки долга правительства США, денежная
база вырастет на дальнейшее $ 600 млрд (количествен%
ное ослабление II), Америка взяла на себя недовольство
китайцев. Часто девальвация доллара и дальнейшее со%
вершенствование американской конкурентоспособности
рассматривается как причина депрессии. Однако это не
совсем верно, поскольку в то время как доллар обесце%
нился по отношению к евро, обменный курс по отноше%
нию к китайцам был фиксирован (рис. 1).

 Откуда же гнев? Относительно этого нужно осмат%
ривать принцип действия денежно%политического импуль%
са: повышение монетарной основы ведет при постоянном
денежном мультипликаторе к расширению денежной мас%
сы. Если скорость денежного обращения постоянна, то
монетарный импульс в среднесрочной перспективе (Самое
позднее после восстановления экономики в США) мог бы
вести модель к повышению цен (AS / AD модели, нейтраль%
ность денег, классическая дихотомия). Таким образом,
инфляция поднялась бы в США. Все же почему это инте%
ресует китайцев? Нужно обдумать минимум 2 аспекта.

1. Китайцы держат американские ценные бумаги, но%
минированные в долларах США. При цене в размере 1$ за
плитку шоколада китайцы получают 100 плиток шокола%
да за 100$. Тем не менее, при цене в размере 2$ за плитку
шоколада они получают только 50 плиток шоколада! Ин%
фляция позволяет исчезать стоимость поддержанных
Китаем ценных бумаг в реальных единицах товаров.

2. В фиксированном режиме обменного курса про%
блемой является также тема импортированной инфля%

Страна 
Цена Биг-Мака в 
национальной 

валюте 

Цена 
Биг-Мака 

в $ 

PPP 
Для 

США $ 

Обменнный 
курс Для 
США $ 

(21.07.2010) 

Под (-)/ 
переоценка(+) по 
сравнению с 
долларом в % 

США 3,73$ 3,73       
Бразилия 8,71 реал 4,91 2,33 1,77 +31 
Китай 13,2 юань 1,95 3,54 6,78 -48 
Дания 28,5 DK 4,90 7,63 5,81 +31 
Евро Зона 3,38 € 4,33 1,10 1,28 +16 
Россия 71,0 рублей 2,33 19,0 30,4 -38 

Украине 14,5 Гривны 1,84 3,88 7,90 -51 

Латвия 1,55 латав 2,80 0,42 0,55 -25 

Литва 7,30 Литы 2,71 1,96 2,69 -27 

Эстония 32,0 Кроны 2,62 8,57 12,2 -30 

Таблица 1. Абсолютный паритет покупательной способности на основе
цены Биг�Мака в июле 2010 года
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ции (см. Moritz/Stadtmann 2010, с. 15): на основании фик%
сированной системы обменного курса китайцы в валют%
ном рынке должны скупать доллар, так что их долла%
ровые резервы растут. Однако это значит, что, по мень%
шей мере, на первом этапе находящаяся в обращении
китайская денежная масса повышается, что может спро%
воцировать инфляцию в Китае. Одним из способов пре%
дотвращения роста денежной массы является нейтра%
лизация денежной массы внутренним компонентом:
китайский эмиссионный банк должен был бы продавать
китайские облигаций в рамках операции на открытом
рынке, чтобы инкассировать избыточные деньги.

Расстроены ли китайцы или действительно серди%
ты? Они действительно сердиты: это видно, например,
по тому, что китайское рейтинговое агентство до нача%
ла саммита G20 в ноябре 2010 года понизило американ%
ские государственные ценные бумаги от АА до А+ (Welt
online 2010). Учитывая, что Китай сидит на горе амери%
канских ценных бумаг, они стреляются вместе с тем в
собственное колено. Китай действительно сердит.

Воздействия Количественного ослабления II на от%
ношение США — Бразилия.

Теперь к бразильцам: включим индекс Биг%Мака для
анализа конкурентоспособности, например: Бразильс%
кий Биг%Мак стоит 8,71 реал, или 4,91$. Тем не менее,
американский Биг%Мак стоит только 3,73$, так что бра%
зильская экономика по сравнению с США менее конку%
рентоспособно. Реал примерно 31% переоценен. Эта
переоценка еще раз увеличилась в течение последних
месяцев: с июля 2010 по октябрь 2010 доллар обесце%
нился на около 5%, 1,77 реал/$ на 1,69 реал/$, что даль%
ше сократило бразильскую конкурентоспособность.

Что является причиной валоризации реала? Здесь при%
чиной тоже была свободная денежно%кредитная полити%
ка США. Одним из аспектов является то, что валютная
пара реал/$ в настоящее время активно используется для
так называемых "Carry Trades". Финансовые инвесторы
берут кредит в более низкой процентной ставке в $ и вкла%
дывают деньги — после обмена на валютном рынке — в
реал по высокому проценту. Теперь процентный диффе%
ренциал между обеими ведущими процентными ставками
составляет больше чем 10 %. Таким образом, поднимают%
ся в валютном рынке запросы на реал и предложение на
доллар, что тянет за собой валоризацию реала.

В дальнейшем, по меньшей мере, коротко должна
освещаться относительная конкурентоспособность меж%
ду Китаем и Бразилией: Сильный реал по сравнению с
долларом и слабый юань по сравнению с долларом, есте%
ственно, подразумевают слишком сильного реала по
сравнению с юань. Китайский Биг%Мак на 60% дешевле,
чем бразильский Биг%Мак. Китай сохранением постоян%
ного уровня обменного курса не только улучшает кон%
курентную позицию по отношению к США, но и по срав%

нению со многими другими странами. Учитывая эти ас%
пекты понятно, почему бразильский политик начал об%
щественное обсуждение валютной войны. На этом фоне,
введение ограничений на движение капитала значит, Бра%
зилия пытается быть господином настаивающего в стра%
ну иностранного капитала (Ohanian / Kaelble 2010).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ И ПЕРСПЕКТИВЫ
В дополнение к отношениям обсуждался также

краткий обзор Швейцарии и Японии. Обе экономики
пытаются влиять на обменный курс интервенциями на
валютном рынке (BMWi 2010). При этом направление
интервенции — та же самая: Закупки доллара, чтобы
укреплять доллар и ослаблять домашнюю валюту. Та%
ким образом, японское Министерство финансов вмес%
те с банком Японии вмешивалось в середине сентября
2010 с рекордной суммой в размере 2000 млрд иен. Это
было для японцев первой интервенцией с 2004 (FTD 2010,
министерства Японии финансов 2010).

Кое%что поставлено на карту: если дело доходит до
гонки обесценения, то он сопровождается, по всей ве%
роятности, гонкой инфляции. Следующие ответные
меры могли бы существовать также в непосредственном
обращении к известным торгово%политическим "инст%
рументам пытки" (Zоlle, Quoten).

Тем не менее, дело не должно до этого доходить: до
сих пор говорилось только об американцах и китайцах.
Все%таки, нужно учитывать, что много американских
предприятий инвестируют в Китае прямыми инвестици%
ями. Китайцы, естественно, противоположны так же на
международном уровне на "Шоп%туре". Пример: Apples
iPad и iPhone производятся в Китае и поставляется в Ев%
ропу, минуя США. Характерная черта международной
торговли состоит как раз в том, что это происходит в
пределах многонациональных корпораций. Эти пред%
приятия имеют сильный интерес к свободной торговле
и должны были бы высказываться против вышеназван%
ных ограничений.
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