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Аннотация. В статье исследована эволюция рыночно ориентированной реформы 
обменного курса юаня, национальной валюты КНР. Цель исследования заключа-
ется в раскрытии ориентированной на внутренний экономический рост последо-
вательно проводимой в КНР реформы по интернационализации обменного курса 
юаня. Сформулирована гипотеза, согласно которой в условиях экспортно ори-
ентированной экономики интернационализация обменного курса национальной 
валюты без открытия финансовых счетов платежного баланса способна снимать 
пределы экономического роста, и тем самым позволяет адекватно реагировать 
на внешние и внутренние негативные вызовы (глобальные экономические кри-
зисы, пандемия, санкции и др.). Для проверки гипотезы прослежены конкретные 
практические меры, предпринимавшиеся Народным банком Китая по интернаци-
онализации юаня в качестве инструмента, обеспечивающего привлечение внеш-
них ресурсов для роста экспортно ориентированной экономики, с 1994 г. по нас-
тоящее время. В работе использовались методы статистического, сравнительного 
и пошагового регрессионного анализа, синтеза, обобщения, а также логический 
метод. Результаты исследования подтвердили правильность сформулированной 
гипотезы. Сделан вывод о том, что совершенствование рыночно ориентирован-
ной реформы обменного курса юаня без открытия финансовых счетов платежно-
го баланса может заключаться в создании скрытой целевой зоны обменного кур-
са юаня вместе с реформой валютной системы и механизма эмиссии валюты под 
влиянием юаневого эквивалента валютных резервов. Теоретическая значимость 
полученных результатов состоит в обосновании многообразия путей интернаци-
онализации национальной валюты при сравнительно неразвитых внутренних фи-
нансовых рынках. Практическая значимость связана с обобщением актуальных 
мер по дальнейшей интернационализации юаня без открытия финансовых счетов 
платежного баланса: отмена среднего паритета и ежедневного плавающего ли-
мита в 2 %; установление скрытой целевой зоны для обменного курса юаня на ос-
нове равновесного обменного курса; создание фондов выравнивания валютного 
курса для операций на открытом рынке; оптимизация структуры резервных акти-
вов и увеличение доли золотых резервов.

Ключевые слова: валютный курс; юань; механизм формирования обменного кур-
са; эластичность режима валютного курса; валютная система; эмиссия валюты.

1.	Введение
Все страны стремятся к тому, чтобы 

поддерживать баланс между потребно-
стями внутренней и внешней экономи-
ки за счет установления того или ино-
го режима валютного курса. В связи 
с этим проводятся научные исследования, 

продиктованные практическими задача-
ми, направленными на определение его 
конкретного значения.

Актуальность данного научного ис-
следования обусловлена тем, что по-
литика обменного курса, особенно ре-
форма маркетизации обменного курса 
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юаня, направленная на повышение гиб-
кости колебаний обменного курса, силь-
но влияет на макроэкономическую и де-
нежно-кредитную политику Китая, 
поскольку в условиях экспортно ори-
ентированной экономики социально-э-
кономическое развитие страны в значи-
тельной степени зависит от состояния 
международной торговли и успешно-
го привлечения иностранных инвести-
ций, что в конечном счете выражается 
в росте валового внутреннего продукта.

Ориентированная на глобальный 
рынок реформа обменного курса юаня, 
которую проводят монетарные влас-
ти КНР, означает предоставление воз-
можности рыночному механизму играть 
фундаментальную роль в формировании 
обменного курса юаня, то есть обмен-
ный курс должен определяться соотно-
шением спроса и предложения на сво-
бодном рынке. Практическая проблема 
состоит в  том, что при сравнитель-
ной неразвитости внутренних финан-
совых рынков Китая их открытие для 
нерезидентов может привести к рез-
ким дисбалансам на валютном рынке.

Народный банк Китая в 2022 г. за-
явил, что в настоящее время, в усло-
виях, когда национальная экономика 
подвергается глобальным рискам, свя-
занным с существенными ограничени-
ями во внешней торговле (пандемией, 
санкционным давлением и экспортиру-
емой инфляцией, провоцируемой «вер-
толетными» деньгами, эмитируемыми 
ФРС США), важнее обеспечить стабиль-
ный экономический рост, стабильный 
импорт сырья и стабильный товарный 
экспорт за счет поддержания оптималь-
ного курса юаня. Именно этому аспек-
ту и посвящено основное содержание 
данной статьи.

Объектом исследования выступа-
ет политика монетарных властей Китая, 
направленная на формирование валют-
ного курса.

Предметом исследования являются 
тенденции, специфика, проблемы и пер-
спективы рыночно ориентированной ре-
формы обменного курса юаня.

Цель исследования заключается 
в раскрытии ориентированной на вну-
тренний экономический рост последова-
тельно проводимой Китайской Народной 
Республикой (КНР) реформы по интер-
национализации обменного курса юаня.

Гипотеза исследования – ​в усло-
виях экспортно ориентированной эко-
номики интернационализация обмен-
ного курса национальной валюты КНР 
без открытия финансовых счетов пла-
тежного баланса способна снимать пре-
делы экономического роста и тем са-
мым позволяет адекватно реагировать 
на внешние и внутренние негативные 
вызовы (глобальные экономические кри-
зисы, пандемия, санкции и др.).

Структура статьи. Статья вклю-
чает введение, пять разделов и заключе-
ние. Во втором разделе «Обзор литера-
туры» обобщены результаты актуальных 
исследований в основном российских 
и китайских ученых. В третьем разде-
ле дано краткое описание примененных 
методов исследования. В четвертом раз-
деле охарактеризованы основные этапы 
ориентированной на рынок реформы об-
менного курса юаня, приведены резуль-
таты анализа и проблемы ориентирован-
ной на рынок реформы обменного курса 
с точки зрения изменения эластичности 
режима обменного курса, а также дела-
ется прогноз относительно продолже-
ния рыночной реформы обменного кур-
са юаня. В пятом разделе обсуждаются 
результаты исследования.

2.	Обзор литературы
Научная литература по проблемам 

установления исключительно обшир-
на и пользуется заслуженным призна-
нием. Достаточно вспомнить работы 
Fleming [1] и Mundell  [2], в которых 
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разработана идеальная модель откры-
той экономики.

Все больше ученых, экспертов, ис-
следователей и аналитиков проявляют 
интерес к конкретным вопросам, связан-
ным с юанем в связи с тем, что расту-
щее влияние Китая в мировой экономи-
ке привело к возрастающей значимости 
юаня в международной торговле и на ми-
ровых финансовых рынках. Старт меж-
дународному обсуждению проблем ин-
тернационализации юаня был положен 
публикацией материалов дискуссии 
«Финансовая загадка Китая», подготов-
ленной в 2009 г. Банком международных 
расчетов. В них, в частности, отмечалось, 
что «плавающий курс юаня не являет-
ся ни возможным, ни желательным» [3].

После этого проявлять интерес к ро-
ли юаня в международной торговле 
и международной валютной системе ста-
ли российские исследователи. Отметим 
актуальные научные результаты, полу-
ченные за последние пять лет.

Красавина [4], анализируя реформы 
мировых систем, выделила два важных 
аспекта: 1) обосновала необходимость 
обеспечения органической взаимосвязи 
организационной, юридической основы 
и институциональной структуры, прово-
дящей валютную реформу; 2) обоснова-
ла, что согласно базовому принципу ор-
ганизации мировой валютной системы 
глобальной экономике необходима гло-
бальная валюта (global currency), с од-
ной стороны; с другой стороны, сохра-
няются права стран на выбор курсового 
режима, что обусловливает включение 
национального режима курсообразова-
ния в перечень главных объектов инте-
грированного надзора Международного 
валютного фонда (МВФ).

Кудряшова [5] обобщила показате-
ли экономических условий повышения 
международного статуса юаня: объем 
ВВП страны и доля в мировом продукте; 
объем экспорта товаров и услуг и доля 

в мировом экспорте; объем и глубина 
национального финансового рынка; раз-
мер и структура международных ре-
зервов; стабильно низкий уровень ин-
фляции в стране-эмитенте и отсутствие 
резких колебаний валютного курса. Она 
также провела историческую парал-
лель превращения в мировую валюту 
между фунтом стерлингов, долларом 
США, японской иеной и евро, с одной 
стороны, и юанем – ​с другой. По мне-
нию Кудряшовой [5], в отличие от иных 
валют, юань сначала получил призна-
ние от МВФ, был включен в корзину 
Специальных прав заимствования (СДР) 
и потом стал расширять сферы и мас-
штабы международного использова-
ния. Однако объяснение этого феноме-
на не дано.

Баринов [6] подтвердил вполне оче-
видный факт о том, что монетарные 
власти КНР проводят активную поли-
тику по интернационализации своей 
валюты.

Бекарева и др. [7] показали исполь-
зование возможностей Народного бан-
ка Китая влиять на экономический рост, 
состояние торгового баланса и динамику 
чистых прямых иностранных инвести-
ций при проведении политики открытой 
экономики, подтвердив на основе дан-
ных открытой статистики ряд извест-
ных положений кейнсианства.

Шаповалов [8] дал наиболее пол-
ный набор критериев соответствия на-
циональной валюты статусу междуна-
родной валюты, включая критерии МВФ 
и Общества всемирных межбанковских 
финансовых каналов связи  (SWIFT). 
Также сформулированы рекомендации 
Китаю для увеличения степени интер-
национализации юаня. Автор отмечает, 
что Китай призывает своих основных 
торговых партнеров создать юаневую 
зону международных расчетов как аль-
тернативу долларовой международной 
валютной системе.
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Кондратов [9] определяет четыре 
ключевых критерия, предопределяющих 
интернационализацию национальной 
денежной единицы. К ним он относит: 
1) размер и стабильность националь-
ной экономики; 2) низкую волатиль-
ность, устойчивость валютного курса; 
3) растущий спрос на валюту со сто-
роны резидентов; 4) объемный высо-
коликвидный рынок государственных 
обязательств. Автор утверждает, что 
«долговые обязательства государства 
представляют собой одну из форм де-
нег» [11], поскольку входят в денежный 
агрегат М3. Заметим, что на наш взгляд, 
долговые обязательства государства – ​
это не форма денег, а форма денежного 
эквивалента, финансового актива, лик-
видность которого в долгосрочном пе-
риоде может резко упасть.

Поливач [10] отмечает отсутствие 
устойчивого спроса на юань со стороны 
других государств. По его мнению, ос-
новная причина кроется том, что Китай 
не открыл финансовые счета платеж-
ных балансов, а альтернативы этому нет. 
Но однозначного вывода делать нельзя, 
поскольку данные китайской статисти-
ки о масштабах использования юаня 
в международном обороте «минимум 
в два раза превосходят показатели ста-
тистики стран-партнеров и SWIFT» [10]. 
Им подчеркнута дискуссионность тези-
са о связи валютного курса и экономиче-
ского роста. Он также указал на обяза-
тельность открытия финансовых счетов 
платежного баланса для дальнейшей ин-
тернационализации юаня.

Chernilevskaya [11] также рассма-
тривала проблему интернационали-
зации юаня. Автор приходит к выво-
ду, что в настоящее время юань можно 
назвать региональной резервной валю-
той в Азиатско-Тихоокеанском регионе. 
Китайские власти продолжают делать 
шаги в направлении международной 
экспансии, однако этот факт не сделает 

юань конкурентоспособным по сравне-
нию с долларом США и евро в ближай-
шее десятилетие.

Потапов и Котляров [12] отмеча-
ют, что власти КНР стремятся создать 
условия для продвижения юаня на ми-
ровом финансовом рынке, ставят зада-
чу глобального продвижения интерна-
ционализации национальной валюты 
в качестве составной части фундамен-
тальных экономический реформ, увели-
чивают объем расчетов в юанях со стра-
нами – ​участниками китайского проекта 
«Пояса и Пути». Однако усиление пози-
ций Китая в мировой экономике подры-
вает доминирование США, обостряет 
противоречия между странами, усили-
вает двустороннюю политическую и эко-
номическую конфронтацию.

В целом практически во всех рос-
сийских публикациях подчеркивается, 
что юань в настоящее время не являет-
ся в полной мере свободно используемой 
валютой. Но какие именно меры следу-
ет предпринять, чтобы повысить сте-
пень интернационализации юаня, авто-
ры формулируют, исходя не из проблем 
экономического развития Китая, а осно-
вываясь на характеристиках доллара, ев-
ро, иены как резервных валют.

В китайской научной литературе 
вопрос о международном статусе юа-
ня стал подниматься гораздо ранее, чем 
в иностранных источниках. Так, Дин 
Цзяньпин [13] в 2003 г. опубликовал ре-
зультаты исследования устойчивости 
текущего механизма обменного кур-
са юаня, Цзян Бок и Чжан Цинлун [14] 
сделали обзор условий и возможных по-
следствий интернационализации юаня.

Подчеркнем, что интернационали-
зация юаня в настоящее время являет-
ся горячей темой исследований в китай-
ских академических кругах. В то время 
как одни ученые фокусируются на про-
блемах и факторах, влияющих на ин-
тернационализацию юаня, другие 
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сосредоточились на обсуждении кон-
кретных мер для повышения степени 
и оценке последствий интернациона-
лизации юаня.

Чжан Фалинь и др. [15] обосновыва-
ют три основных препятствия для даль-
нейшего развития интернационализации 
юаня: 1) негативный эффект от гегемо-
нии доллара США; 2) побочный эффект 
от ухудшения внешнеполитических от-
ношений; 3) слабую внутреннюю основу 
интернационализации юаня. Для прео-
доления этих препятствий, по их мне-
нию, требуется разработка конкретной 
стратегии, суть которой заключается 
в расширении существующих валютных 
сфер влияния, укреплении политических 
отношений, стимулировании развития 
внутренних финансовых инструментов.

Сон Кэ и др. [16] аргументируют, 
что политика двусторонних валютных 
свопов способствует интернационализа-
ции юаня путем предоставления ликвид-
ности в юанях, что повышает внешнее 
доверие к этой валюте, усиливает сете-
вые внешние эффекты и может оказать 
значительное влияние на функции юа-
ня в качестве мировых денег.

Цюэ Чэнъюй и Сунь Сяосуань [17] 
проанализировали влияние интерна-
ционализации юаня на трансгранич-
ное движение капитала. Они обнару-
жили, что интернационализация юаня 
сдерживает чистый совокупный приток 
капитала, причем этот эффект усилива-
ется. Противоречиво влияние интерна-
ционализации юаня на структуру при-
тока инвестиций: увеличивается приток 
портфельных инвестиций, одновременно 
сокращается приток прямых инвестиций, 
что авторами оценивается отрицательно.

Некоторые авторы фокусируют вни-
мание на влиянии изменений обменного 
курса юаня на экспорт в страны с раз-
личным уровнем развития. Так, Цзинь 
Чаохуэй и Чжу Мэннань [18] проанали-
зировали влияние колебаний реального 

обменного курса юаня на изменение объ-
емов экспорта технологически инно-
вационной, капиталоемкой и трудоем-
кой продукции в экспортной торговле 
со странами с низким, средним и высо-
ким уровнем дохода.

Ли Яньли и др. [19] раскрыли влия-
ние двусторонних изменений уровня об-
менного курса юаня, ожиданий обмен-
ного курса и волатильности обменного 
курса на различные виды краткосроч-
ных международных потоков капитала 
в Китае за период 1999–2018 гг.

Ван Паньпань [20] выявил харак-
теристики динамического воздействия 
неопределенности экономической поли-
тики США на обменный курс юаня в пе-
риод китайско-американских трений, что 
является частью исследования полити-
ческих факторов, влияющих на обмен-
ный курс юаня.

В англоязычной научной литературе 
часто делается акцент на тех трудностях, 
с которыми столкнется Китай при даль-
нейшей политике, направленной на ин-
тернационализацию юаня.

Xing [21] провел эмпирический ана-
лиз за 1993–2013 гг. и показал, что паде-
ние темпов роста экспорта является ре-
зультатом не только вялого внешнего 
спроса. Рост заработной платы и укре-
пление юаня подрывают сравнительные 
преимущества Китая в области экспорта.

Hsu & Chen  [22] обратили вни-
мание на растущую нестабильность 
на международных финансовых рын-
ках. Изменение положения Китая в ми-
ровой экономике влияет на мировые 
финансовые рынки посредством торго-
вой деятельности. Возросшая торговая 
активность китайских фирм приводит 
к увеличению объема торговли в юанях, 
что показывает важность интернациона-
лизации юаня. По их мнению, торговый 
конфликт между США и Китаем усилил 
и без того высокую неопределенность 
экономической политики Китая, привел 
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к существенному обесцениванию юаня. 
Авторы отмечают, что китайская эконо-
мическая политика приводит к крупно-
му оттоку капитала в соседние страны. 
Однако такие явления нельзя тракто-
вать негативно. Обесценение юаня нуж-
но расценивать как форму конкурент-
ной борьбы, поскольку это повышает 
конкурентоспособность китайских то-
варов на международных рынках, а от-
ток капитала есть не что иное, как его 
вывоз заграницу с целью укрепления 
экспортного потенциала.

Li et al. [23] изучили влияние уве-
личившейся волатильности обменно-
го курса на импорт сырьевых ресурсов. 
Приведенные эмпирические данные сви-
детельствуют о том, что волатильность 
обменного курса увеличивает затра-
ты фирм на импорт, растут производ-
ственные издержки, что препятствует 
импорту сырьевых ресурсов. Они пола-
гают, что относительно более стабиль-
ный обменный курс приведет к сниже-
нию таких затрат.

Xu et al. [24] обратили внимание 
на то, что почти во всех исследовани-
ях оценивалось влияние изменений об-
менного курса на торговые потоки това-
ров. При этом сфере услуг практически 
не уделялось внимания. Авторы отме-
чают, чтобы повысить международную 
конкурентоспособность, страны пыта-
ются девальвировать свои валюты или 
пытаются сохранить их недооцененны-
ми. Юань не является исключением: не-
дооцененный юань способен повлиять 
на китайский экспорт услуг.

Lee et al. [25] сравнили влияние во-
латильности обменного курса доллар/
юань на экспорт и импорт. При этом они 
обнаружили, что волатильность обмен-
ного курса в краткосрочной перспективе 
оказывает большее влияние на импорт, 
чем на экспорт. Американские экспор-
теры выигрывают от увеличения вола-
тильности обменного курса, поскольку 

США экспортируют больше товаров 
в Китай. Авторами сделан вывод о том, 
что Китай выиграл от вступления в ВТО, 
и США могут пострадать от сокращения 
экспорта и увеличения импорта из Китая, 
что еще больше усугубит дефицит тор-
гового баланса США. Если американ-
ские трейдеры проявят больше гибкости, 
станут быстрее реагировать на измене-
ния рынка и заключать контракты хед-
жирования, это позволит американским 
фирмам получать больше преимуществ 
от торговли с Китаем.

Обзор научной литературы поз-
воляет сделать следующие выводы. 
Первоначальные успехи Китая, свя-
занные с развитием экспортно ориен-
тированной экономики, реализацией 
программы вступления в ВТО, в науч-
ной литературе никак не связывались 
с интернационализацией юаня. Этот 
вопрос начинает подниматься только 
с 2009 г., а активно обсуждаться накану-
не и сразу после подачи заявки в МВФ 
на включение юаня в состав корзины ва-
лют, входящих в СДР. Удовлетворение 
заявки в 2016 г. вызвало во внешних на-
учных кругах определенное удивление, 
перечисление и обобщение того множе-
ства критериев, которым должна удов-
летворять мировая резервная валюта. 
Стали строиться прогнозы относитель-
но тех мер, которые будут предприня-
ты для быстрого роста влияния юаня 
в международных платежных опера-
циях. Однако эти прогнозы и рекомен-
дации не учитывали тех рисков, с кото-
рыми могла бы столкнуться экономика 
страны, на что указывала, например, 
Архипова [26].

Обобщение результатов исследова-
ний показывает важность продолжения 
и углубления научных исследований 
в направлении определения перспек-
тивных мер реформирования обмен-
ного курса юаня с учетом отмеченных 
положений.
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3.	Методы исследования
Процедура исследования содержит 

несколько этапов.
Первый этап. На этом этапе мы про-

водили анализ практических мер, пред-
принимаемых Народным банком Китая 
в направлении рыночной ориентирован-
ности юаня, и анализировали эффек-
тивность этих мер. Для этого приме-
нялся конкретно-исторический подход, 
обеспечивающий точность и объектив-
ность обобщаемых данных, а следова-
тельно, и получаемых логических выво-
дов. В рамках конкретно-исторического 
подхода применялись такие методы ис-
следования, как анализ и синтез, индук-
ция и дедукция, обобщение.

Второй этап. На этом этапе мы про-
водили анализ результатов и проблем 
ориентированной на рынок реформы 
обменного курса с точки зрения изме-
нения эластичности режима обменно-
го курса. При этом нами использовался 
показатель EL, построенный по мето-
дологии Bayoumi & Eichengreen [27; 28]. 
Показатель EL измеряет эластичность 
обменного курса валюты в  разные 
периоды:

e

e R
M

EL σ
σ σ

=
+

,              (1)

где EL – ​показатель эластичности режи-
ма обменного курса;

σе представляет собой среднеква-
дратичное отклонение логарифмиче-
ской нормы доходности обменного курса 
и измеряет интенсивность волатильно-
сти самого обменного курса. Чем боль-
ше σе, тем сильнее волатильность об-
менного курса;e

e R
M

EL σ
σ σ

=
+  выражает волатильность лога-

рифмического дифференциала 
отношения валютных резервов к денеж-
ной базе и измеряет интенсивность ва-
лютных интервенций центрального бан-
ка на валютном рынке. Чем больше 

e

e R
M

EL σ
σ σ

=
+ ,

тем сильнее валютные интервенции цен-
трального банка.

Значение EL находится в диапазоне 
от 0 по 1: значение EL равно 0 в режиме 
фиксированного обменного курса; чем 
больше колебания обменного курса в ре-
жиме плавающего обменного курса, тем 
больше значения EL, но максимальное 
значение EL равно l, т. е. 

e

e R
M

EL σ
σ σ

=
+  равен 0, ког-

да обменный курс полностью свободно 
плавает и денежные власти не проводят 
валютные интервенции.

Волатильность обменного курса σе 
и показатель валютных интервенций e

e R
M

EL σ
σ σ

=
+  рассчитываются с использованием 

ежемесячных данных, чтобы сделать их 
вычисление последовательным, посколь-
ку доступны только ежемесячные дан-
ные о денежной базе M и валютных ре-
зервах R. Цифровые данные о денежной 
базе M и валютных резервах R были по-
лучены с официального сайта Народного 
банка Китая, а цифровые данные о сред-
немесячном обменном курсе юаня по от-
ношению к доллару США (средний па-
рите т)  –  ​ с   официа льного сайта 
Китайской системы торговли иностран-
ной валютой.

Третий этап. Здесь мы осуществля-
ли прогноз рыночной реформы обмен-
ного курса юаня.

Концепция равновесного обменного 
курса, предложенная Nurkes, нашла ши-
рокое признание. Nurkes [29] утвержда-
ет, что равновесный обменный курс – ​
это реальный обменный курс, который 
соответствует внешним и внутренним 
равновесным целям макроэкономиче-
ских операций. В данном определении 
цель внешнего равновесия означает, что 
сумма баланса счета текущих операций 
и баланса счета движения капитала рав-
на нулю, а платежный баланс поддер-
живается на устойчивом равновесном 
уровне. Цель внутреннего равновесия 
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относится к равновесию внутреннего 
рынка не торгуемых товаров, которое 
в ряде исследований определяется как 
низкая инфляция и полная занятость.

Существует несколько теоретичес-
ких подходов к оценке равновесного об-
менного курса: равновесный обменный 
курс на основе паритета покупательной 
способности, фундаментальный равно-
весный обменный курс, поведенческий 
равновесный обменный курс и др. В дан-
ной работе оценен номинальный рав-
новесный обменный курс юаня по от-
ношению к доллару США (RMB/USD) 
на основе теории поведенческого равно-
весного обменного курса.

В теории поведенческого равно-
весного обменного курса существует 
определенная степень субъективности 
в выборе переменных уравнения, сами 
переменные, выбранные разными уче-
ными, не полностью согласованы. Когда 
Clark & MacDonald [30] составляли свои 
уравнения, то в качестве переменных 
были выбраны условия торговли, эф-
фект Балассы – ​Самуэльсона, чистые 
иностранные активы, разница процент-
ных ставок внутри страны и за рубежом, 
государственный внутренний и внеш-
ний долг.

Ниже перечислены переменные, ото-
бранные для вычисления номинально-
го равновесного обменного курса юаня 
по отношению к доллару США с учетом 
доступности и полноты данных:

1.	Условия торговли (T), которые 
представляют собой отношение индекса 
цен на экспортируемые товары к индек-
су цен на импортируемые товары. При 
улучшении условий торговли единица 
экспортируемых товаров может быть 
обменена на большее количество им-
портируемых товаров, что приводит как 
к эффекту дохода, так и к эффекту заме-
щения. Равновесный обменный курс по-
вышается, когда эффект дохода от улуч-
шения условий торговли превышает 

эффект замещения, и понижается, ког-
да верно обратное. Поэтому коэффици-
ент этой переменной может быть поло-
жительным или отрицательным.

2.	Открытость торговли (O), измеря-
ется как общий объем экспорта и импор-
та по отношению к ВВП. Теоретически 
свободное открытие счета текущих 
операций обычно приводит к увели-
чению импорта, что приводит к ухуд-
шению счета текущих операций и сни-
жению равновесного обменного курса. 
Учитывая реалии Китая, импортные та-
рифы, ограничения котировок и торго-
вый контроль существуют для препят-
ствования импорту, а возврат налога при 
экспорте существует для стимулирова-
ния экспорта. Показатель «общий объ-
ем экспорта и импорта / ВВП» учиты-
вает все вышеперечисленные факторы 
и поэтому широко используется в эм-
пирических исследованиях в качест-
ве меры открытости торговли, причем 
коэффициент этой переменной обычно 
положительный.

3.	Эффект Балассы – ​Самуэльсона (Y), 
выраженный как отношение производи-
тельности труда между США и Китаем, 
при этом производительность труда – ​
это отношение ВВП к количеству за-
нятых. Согласно эффекту Балассы – ​
Самуэльсона, страны с более быстрым 
ростом относительной производитель-
ности труда имеют тенденцию к укре-
плению валюты, поэтому коэффи-
циент этой переменной, как правило, 
отрицательный.

4.	 Иностранные активы (F), изме-
ряемые валютными резервами по от-
ношению к ВВП. Рост национальных 
валютных резервов сопровождается по-
степенным укреплением национальной 
валюты, поэтому коэффициент этой пе-
ременной в целом отрицательный.

5.	 Государственные расходы на не-
торгуемые товары (G). Измеряется как 
государственные расходы по отношению 
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к ВВП, поскольку данные о государ-
ственных расходах на неторгуемые това-
ры недоступны. Влияние государствен-
ных расходов на равновесный обменный 
курс зависит от межвременного бюджет-
ного ограничения, от состава торгуемых 
и неторгуемых товаров в государствен-
ных расходах. Увеличение государствен-
ного потребления неторгуемых товаров 
по сравнению с торгуемыми товарами 
улучшает счет текущих операций, что 
приводит к повышению равновесного об-
менного курса, и наоборот, сокращение 
государственного потребления неторгу-
емых товаров по сравнению с торгуемы-
ми товарами ухудшает состояние счета 
текущих операций и приводит к сни-
жению равновесного обменного кур-
са, поэтому коэффициент данной пере-
менной может быть и положительным, 
и отрицательным.

6.	Уровень инвестиций (I), измеряе-
мый как общий объем инвестиций в ос-
новные средства по отношению к ВВП. 
Влияние уровня инвестиций на равно-
весный обменный курс является более 
сложным и зависит как от доли ино-
странных инвестиций, так и от его вкла-
да в рост ВВП. Увеличение отношения 
инвестиций к ВВП приводит к росту 
внутреннего импорта, тем самым ухуд-
шает состояние счета текущих опера-
ций и приводит к снижению равновесно-
го обменного курса. Коэффициент этой 
переменной может быть и положитель-
ным, и отрицательным.

7.	 Коэ ффи ц иен т  о б с л у ж и в а -
ния  (покрытия) внешнего долга  (D), 
то есть отношение суммарных выплат 
по долгу (основной долг + проценты) 
к экспортной выручке за текущий год 
является важным показателем бремени 
внешнего долга страны и способности 
обслуживать долг. На международном 
уровне принято считать, что порог тре-
воги коэффициента обслуживания долга 
для стран в целом составляет 20 %, для 

развивающихся стран – ​25 %, а порог 
опасности – ​30 %. Когда коэффициент 
обслуживания долга превышает 25 %, 
это означает, что страна перегружена 
обслуживанием внешнего долга и про-
центов и подвержена риску возникно-
вения долгового кризиса. Коэффициент 
этой переменной в целом положитель-
ный, поскольку значительное увеличе-
ние коэффициента обслуживания долга 
подразумевает, что снижение валютных 
поступлений приведет к снижению рав-
новесного обменного курса.

Все данные начинаются в первом 
квартале 1994 г. и заканчиваются в чет-
вертом квартале 2020 г., с ежекварталь-
ной периодичностью. Данные по занято-
сти в Китае получены из Национального 
бюро статистики КНР, доступны толь-
ко на ежегодной основе и использова-
ны как квартальные данные1; данные 
о коэффициенте обслуживания внеш-
него долга доступны непосредственно 
на сайте Государственного управления 
валютного контроля Китая. Остальные 
данные доступны из ВИНД финансово-
го терминала2 и преобразованы в квар-
тальные данные путем простого арифме-
тического усреднения ежемесячных или 
ежедневных данных в зависимости от си-
туации. Среднеквартальное значение 
номинального равновесного обменно-
го курса юаня по отношению к доллару 
США определяется на основе ежеднев-
ных цен закрытия.

Четвертый этап. На данном эта-
пе мы проводили оценку целевой зоны 
колебаний обменного курса юаня. Здесь 
мы исходили из того, что колебания кур-
са юаня по отношению к доллару США, 
отклоняющиеся от равновесного курса 
в пределах ±5 %, представляют собой 
нормальное колебание. В этом случае 

1 Национальное бюро статистики КНР  : 
[офиц. сайт]. URL: http://www.stats.gov.cn

2 ВИНД финансовый терминал  : [офиц. 
сайт]. URL: https://www.wind.com.cn/
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нет необходимости вмешиваться в си-
туацию на валютном рынке. Колебания, 
достигающие ±5 %, считаются сигналом 
раннего предупреждения, и денежные 
власти могут сначала вмешиваться устно, 
давать «оконные» указания и т. д., что-
бы наблюдать за реакцией рынка.

4.	Результаты исследования
4.1. Эволюция рыночно 
ориентированной реформы 
обменного курса юаня
Можно выделить ряд специфичес-

ких этапов формирования обменного 
курса юаня, ориентированного на гло-
бальный рынок.

Начавшаяся в 1994 г. реформа ва-
лютной системы Китая заключалась 
в следующем:

1)	 проведена единовременная кор-
ректировка обменного курса. Курс юаня 
был девальвирован до 8,7 юаня за 1 долл. 
США, тем самым устранялось различие 
между официальным обменным курсом 
и рыночным обменным курсом;

2)	 реформирован способ регулиро-
вания обменного курса юаня. Народный 
банк Китая впервые официально предло-
жил внедрить управляемый режим пла-
вающего обменного курса, основанный 
на рыночном спросе и предложении. Де-
факто режим обменного курса представ-
лял собой, по определению МВФ, ана-
логично-ползучую привязку к доллару 
США3. Это положило конец параллель-
ному сосуществованию официального 
и рыночного обменного курса;

3)	 изменены валютные ограничения. 
Отменены сдача наличной иностран-
ной валюты и квота на удерживаемую 
часть валютной выручки. Упразднены 
требования к китайским предприяти-
ям об обязательной продаже валютной 
выручки по текущему счету и покупке 

3 МВФ. Годовой отчет о валютных согла-
шениях и валютных ограничениях за 1995 год. 
Вашингтон, округ Колумбия. МВФ, 1995.

иностранной валюты для оплаты им-
порта в уполномоченных банках, а так-
же система банковского управления 
лимитами позиций валютного расчета 
и продажи;

4)	 создан единый общегосударствен-
ный валютный рынок. Валютный рынок 
Китая стал включать в себя банковский 
рынок, который представляет собой роз-
ничный рынок, занимающийся расчета-
ми и продажей иностранной валюты для 
предприятий и частных лиц, и межбан-
ковский валютный рынок, который яв-
ляется оптовым рынком для операций 
с иностранной валютой между финан-
совыми учреждениями, использующим 
китайскую систему торговли иностран-
ной валютой в качестве платформы. При 
этом отечественным финансовым учреж-
дениям, предприятиям и частным лицам 
запрещалось проводить операции с юа-
нем и иностранной валютой вне валют-
ного рынка.

В 1994 г. Китай занимал 4-е место 
в мире по объему ВВП, рассчитанному 
по ППС, уступая США, ЕС и Японии.

Переход к новому этапу реформиро-
вания был связан с тем, что 11 декабря 
2001 г. Китай получил членство в ВТО, 
приняв на себя обязательства по практи-
чески полной либерализации внешнетор-
говых отношений к 2005 г., что вызвало 
дальнейшие шаги в области реформиро-
вания валютного курса юаня.

Основные элементы реформы об-
менного курса 21.07.2005 (называемой 
реформой «7–21») включали:

1)	 реформу метода регулирования 
обменного курса. Введен режим управ-
ляемого плавающего обменного курса, 
основанного на рыночном спросе и пред-
ложении и корректируемого с учетом 
корзины валют. Конечный результат 
состоит в том, чтобы позволить рыноч-
ному спросу и предложению играть все 
возрастающую роль в механизме форми-
ровании обменных курсов юаня [31; 32];
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2)	 реформу механизма формирова-
нии среднего паритета обменного курса 
юаня. Цена закрытия обменных курсов 
доллара США и других валют по отно-
шению к юаню на межбанковском ва-
лютном рынке в каждый рабочий день 
использовалась в качестве среднего па-
ритета этой валюты по отношению к юа-
ню на следующий рабочий день;

3)	 установление плавающего диапа-
зона обменного курса юаня. Ежедневная 
торговая цена доллара США по отноше-
нию к юаню на межбанковском валют-
ном рынке оставалась в пределах 0,3 % 
выше и ниже среднего паритета доллара 
США по отношению к юаню, публикуе-
мого Народным банком Китая. Торговая 
цена недолларовой валюты по отноше-
нию к юаню плавала в пределах 1,5 % 
выше и ниже среднего паритета этой 
недолларовой валюты по отношению 
к юаню, публикуемого Народным бан-
ком Китая;

4)	 единовременную корректиров-
ку первоначального обменного курса. 
Юань был ревальвирован на 2 % по от-
ношению к доллару США, и обменный 
курс доллара США к юаню был скор-
ректирован до соотношения 1 доллар 
к 8,11 юаня. Этот курс использовал-
ся в качестве среднего паритета для 
сделок на межбанковском валютном 
рынке на следующий день. После ре-
формы «7–21», за исключением пери-
ода финансового кризиса 2008 г., юань 
постепенно укреплялся почти в тече-
ние 10 лет.

В 2005 г. Китай занимал уже 3-е мес-
то в мире по объему ВВП. В 2008–2010 гг. 
монетарные власти взяли паузу в прове-
дении реформы по интернационализа-
ции юаня фактически до 2012 г. Умелое 
управление экспортно ориентирован-
ной экономикой предполагает своевре-
менные и адекватные ответы на вызовы 
в чрезвычайных обстоятельствах. В пе-
риод глобального финансового кризиса 

со второй половины 2008 г. по первую 
половину 2010 г. обменный курс юаня 
вновь был привязан к доллару США. 
Обменный курс юаня по отношению 
к доллару США оставался достаточ-
но стабильным (в пределах 6,81–6,84). 
Но процесс реформирования обменно-
го курса юаня с ориентацией на глобаль-
ный рынок был приостановлен.

Вместе с тем глобальный финан-
сово-экономический кризис подорвал 
абсолютное доверие к доллару США 
и положительно сказался на междуна-
родном имидже юаня. Экономический 
рост в Китае не остановился, внешняя 
торговля развивалась, поэтому юань 
привлек к себе внимание, и началась 
теоретическое обсуждение вопросов 
его международного использования. 
В 2011 г. Китай подал в МВФ заявку 
о включении юаня в число свободно 
обмениваемых валют, однако она бы-
ла отклонена.

Новый этап реформы обменного 
курса 16.04.2012 (реформа «4–16») вклю-
чал два основных новшества:

1)	 дневной плавающий диапазон 
торговой цены юаня по отношению 
к доллару США на межбанковском спо-
товом валютном рынке был расширен 
с 0,5 до 1 %, а диапазон бид-аск спреда 
наличных денежных переводов в долла-
рах США на розничном рынке, предла-
гаемого банками своим клиентам, был 
расширен с 1 до 2 %;

2)	 введено управление положитель-
ным и отрицательным диапазоном сово-
купных позиций купли-продажи ино-
странной валюты банков в соответствии 
с принципом начисления в целях повы-
шения гибкости и инициативности бан-
ковских валютных сделок и управле-
ния рисками.

11.08.2015 Народный банк Китая 
принял решение улучшить котиров-
ку среднего паритета обменного курса 
юаня к доллару США (так называемая, 
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реформа «8–11»), установив, чтобы 
маркет-мейкеры предоставляли коти-
ровки валютного среднего паритета 
Китайской системе торговли иностран-
ной валютой до открытия ежедневно-
го межбанковского валютного рынка 
и с учетом на курс закрытия межбан-
ковского валютного рынка предыдущего 
дня, со вниманием на ситуацию спроса 
и предложения доллара США, а также 
изменения обменных курсов основных 
международных валют, в результате 
которого формировалась модель коти-
ровки среднего паритета «цена закры-
тия + изменения обменного курса кор-
зины валют».

Предпринятые меры привели к то-
му, что в ноябре 2015 г. МВФ удовлет-
ворил заявку Китая о включении юаня 
в корзину валют, образующих СДР, объ-
явив при этом, что юань стал свободно 
используемой валютой с 01.10.2016.

В 2015 г. Китай вышел на 2-е место 
в мире по объему ВВП, а в 2016 г. Китай 
занял 1-е место, обогнав США по объ-
ему ВВП по паритету покупательной 
способности.

С тех пор Народный банк Китая сде-
лал механизм формировании обменно-
го курса юаня более научным и ориен-
тированным на рынок с помощью ряда 
реформ, таких как выпуск индекса об-
менного курса юаня CFETS, увеличение 
количества валют в корзине валют, трех-
кратное снижение веса доллара США 
с 0,264 в конце 2016 г. до 0,1879 в начале 
2021 г., сокращение периода учета сред-
него паритета по отношению к «измене-
нию обменного курса корзины валют» 
с 00 часов до 15 часов для избежания 
отражения внутридневных изменений 
индекса доллара США в «цене закры-
тия», а также повторного расчета в «из-
менениях обменного курса корзины ва-
лют» и т. д.

Не желая принимать на себя дополни-
тельные риски, 10.08.2022 Народный банк 

Китая опубликовал доклад4, в котором за-
явил о необходимости поддерживать вну-
тренний и внешний баланс, то есть сохра-
нять сбалансированность между полной 
занятостью, стабильностью цен и эконо-
мическим ростом и равновесное состояние 
платежного баланса, углублять рыночно 
ориентированную реформу обменно-
го курса в свете решающей роли рынка 
в формировании обменного курса юаня.

Такое решение требует анализа об-
менного курса юаня с точки зрения из-
менения эластичности режима обмен-
ного курса.

4.2. Оценка изменения 
эластичности режима 
обменного курса
Как уже было отмечено, показа-

тель EL отражает как интенсивность 
волатильности самого обменного кур-
са, так и интенсивность интервенций 
Народного банка Китая на валютном 
рынке. Результаты расчетов представ-
лены в табл. 1.

Из результатов расчета эластично-
сти вытекают следующие наблюдения:

1)	 волатильность самого обменно-
го курса и эластичность режима обмен-
ного курса на этапе 2 являются самыми 
слабыми из-за повторной привязки юа-
ня к доллару США во время финансо-
вого кризиса 2008 г.;

2)	 эластичность режима обменного 
курса и волатильность самого обменно-
го курса на этапе 3 слабее, чем на эта-
пе 1. Учитывая, что плавающий коридор 
дневной торговой цены юаня к доллару 
США расширился с 0,5 до 1 % и до 2 % 
на третьем этапе, в то время на первом 
этапе был расширен с 0,3 до 0,5 %, пред-
полагают, что эластичность режима об-
менного курса не связана положительно 

4 Доклад о реализации денежно-кредитной 
политики Китая за второй квартал 2022 года // 
Группа анализа денежно-кредитной политики 
Народного банка Китая. 2022. 53 c.



Таблица 1. Результаты расчета эластичности режима обменного курса 
юаня

Table 1. The results of the calculation of the elasticity of the yuan exchange 
rate regime

№ 
этапа Конкретное время σе

e

e R
M

EL σ
σ σ

=
+ EL

1 2006/10/10–2008/06/30 0.003919569 0.06416781 0.057566749

2 2008/08/01–2010/05/28 0.000982734 0.066479744 0.014567126

3 2010/07/01–2015/07/31 0.00291605 0.078443065 0.035841717

4 2015/09/01–2017/04/31 0.007220813 0.084680371 0.078571495

5 2017/06/01–2020/09/31 0.012468986 0.054037897 0.187484148

6 2020/11/01–2022/05/31 0.01216201 0.048676709 0.199905789
Источник: рассчитано авторами.

Рис. 1. Процесс формировании юаневого эквивалента валютных резервов
Figure 1. The process of forming the yuan equivalent of foreign exchange reserves

Источник: составлено авторами.
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с расширением плавающего диапазона 
дневной торговой цены;

3)	 на четвертом этапе произошло 
самые сильные валютные интервенции, 
поскольку Народный банк Китая продал 
в этот период более 1 трлн долл. США, 
чтобы удовлетворить панический спрос 
на покупку иностранной валюты, вы-
званный первой за многие годы значи-
тельной девальвацией юаня;

4)	 волатильность самого обменно-
го курса и эластичность режима об-
менного курса значительно увеличи-
лись после реформы обменного курса 
«8–11» в 2015 г.

Эластичность режима обменного 
курса юаня не связана положительно 

с расширением диапазона колебания 
обменного курса, но в большей степе-
ни зависит от механизма формирова-
нии обменного курса, механизма спро-
са и предложения на валютном рынке.

Прямая интервенция Народного бан-
ка Китая на валютном рынке не толь-
ко регулирует обменный курс, спрос 
и предложение на  валютном рынке, 
но и представляет собой основной ка-
нал предоставления денежной базы в це-
лях покупки избыточной иностранной 
валюты и формировании официаль-
ных валютных резервов. Такая часть 
денежной базы называется юаневым 
эквивалентом официальных валютных 
резервов (рис. 1).



Рис. 2. Ежемесячные данные о валютных резервах, совокупных активах Народного банка 
Китая и денежной массе М2 (100 млн юаней)

Figure 2. Monthly data on foreign exchange reserves, total assets of the People’s Bank of China 
and M2 money supply (100 million yuan)

Источник: составлено по данным Народного банка Китая. URL: http://www.pbc.gov.cn/#.
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Это создало скрытые опасности для 
напряженности с ликвидностью на вну-
треннем рынке Китая во время концен-
трированного оттока капитала, например 
в период с 2014 по 2016 г., а также вызва-
ло давление импортируемой инфляции 
и избыточной ликвидности во время кон-
центрированного притока капитала, на-
пример в 2007 и 2010 г. Что уж говорить 
о рисках, которым можно подвергнуть 
внутренний финансовый рынок за счет 
массового доступа к нему нерезидентов.

Юаневый эквивалент официальных 
валютных резервов, на который влия-
ет платежный баланс, расчет и продаж 
иностранной валюты банков, являет-
ся экзогенными переменными денеж-
но-кредитной политики. Соответственно, 
денежная база, предоставленная в виде 
юаневого эквивалента официальных ва-
лютных резервов при прямой интервен-
ции Народного банка Китая, полностью 
экзогенна. Такая экзогенность может 
повлиять на достижение целей денеж-
но-кредитной политики. Для того чтобы 
обеспечить координацию и баланс между 

внутренней экономикой и внешней эко-
номикой, Народный банк Китая должен 
принять различные меры для стерилиза-
ции избыточной ликвидности, вызван-
ной предоставлением юаневого эквива-
лента валютных резервов.

Доля иностранной валюты в балан-
се центрального банка, пересчитанная 
в юани по исторической стоимости, до-
стигла пика в 83,32 % от общей суммы 
активов Народного банка Китая в мар-
те 2014 г. (рис. 2).

Юаневый эквивалент валютных ре-
зервов стали крупнейшей статьей ак-
тивов баланса Народного банка Китая, 
а его быстрый рост в 2006–2013 гг. на-
прямую привел к быстрому увеличе-
нию размера баланса и стал основным 
фактором, повлиявшим на  быстрое 
расширение денежной массы Китая. 
Чрезмерный юаневый эквивалент ва-
лютных резервов не только делает струк-
туру активов Народного банка Китая 
однородной, но и  заставляет его не-
сти убытки от обесценивания доллара 
США. По мере повышением курса юаня 



Таблица 2. Результаты диагностики коллинеарности переменных
Table 2. Results of diagnostics of collinearity of variables

Диагностика коллинеарности

Коли
чество 

Собственное 
значение

Условный 
индекс

Коэффициент отклонения

Перехват x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7

1 7.06580 1.00000 0.00002931 0.00051583 0.00005515 0.00026517 0.00046108 0.00109 0.00040696 0.00116

2 0.58581 3.47298 0.00011534 0.00049083 0.00016588 0.00036577 0.00413 0.01106 0.02665 0.02328

3 0.24455 5.37520 0.00007561 0.00097372 0.00008925 0.01636 0.02009 0.01148 0.02038 0.08773

4 0.05353 11.48898 0.00037842 0.00889 0.00094970 0.00071745 0.00724 0.69716 0.00188 0.43200

5 0.02540 16.67989 0.00134 0.66796 0.00378 0.04612 0.06478 0.25946 0.00952 0.12452

6 0.01585 21.11396 0.00003519 0.29766 0.00001968 0.21282 0.79497 0.01622 0.17547 0.03329

7 0.00804 29.65246 0.01944 0.02283 0.16443 0.43375 0.08133 0.00042620 0.48312 0.27571

8 0.00103 82.84037 0.97859 0.00067569 0.83051 0.28960 0.02700 0.00310 0.28257 0.02230

Источник: рассчитано авторами.
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историческая стоимость валютных ре-
зервов баланса Народного банка Китая 
стала превышать рыночную стоимость 
с декабря 2006 г.

Валютные активы, деноминиро-
ванные в юанях, переоценены в связи 
с тем, что учет валютных резервов ба-
ланса Народного банка Китая осущест-
вляется по методу исторической стои-
мости. Это также отражает недостаток 
базовой системы бухгалтерского учета 
Народного банка Китая, заключающийся 
в том, что по методу исторической сто-
имости не может точно отражать стои-
мость активов и обязательств.

Помимо прямой интервенции 
Народного банка Китая в качестве пас-
сивного участника рынка, обменный 
курс все еще может напрямую регу-
лироваться с помощью контрцикли-
ческих факторов в рамках механизма 
формировании среднего паритета, что 
может легко привести к торговым вой-
нам со стороны других стран во имя ма-
нипулирования обменным курсом, что 
также не способствует интернациона-
лизации юаня.

В целом продолжение расшире-
ния дневного плавающего диапазона 

обменного курса не имеет реалистичного 
значения, дальнейшее продвижение ры-
ночной реформы обменного курса требу-
ет реформы валютной системы в целом.

4.3. Прогноз рыночной реформы 
обменного курса юаня
Уравнение для номинального равно-

весного обменного курса юаня по отно-
шению к доллару США может быть вы-
ражено как: R = f (T, O, Y, F, G, I, D). После 
диагностики коллинеарности было об-
наружено, что существует серьезная 
множественная коллинеарность меж-
ду семью независимыми переменны-
ми (табл. 2), поэтому была выбрана мо-
дель пошагового регрессионного анализа 
для изучения линейной связи между за-
висимой переменной R и семью незави-
симыми переменными G(x1), T(x2), O(x3), 
F(x4), I(x5), D(x6) и Y(x7).

Основная идея пошаговой регрессии 
заключается в том, чтобы вводить пере-
менные в модель по очереди, проводить 
F-тест после введения каждой объясняю-
щей переменной и выполнять t-тест для 
каждой из уже выбранных объясняющих 
переменных, удалять первоначальные 
введенные объясняющие переменные, 



Таблица 3. Результаты пошагового регрессионного анализа
Table 3. Results of stepwise regression analysis

Оценка параметров

Перемен. Степени 
свободы

Оценка па-
раметров

Стандартная 
ошибка t-value Pr. > |t| Допустимая 

погрешность
Инфляция 
дисперсии

перехват 1 6.45252 0.71634 9.01 <.0001 . 0

x3 1 4.02643 0.95618 4.21 <.0001 0.26806 3.73057

x4 1 -2.96396 1.06032 -2.80 0.0061 0.1 6543 6.04493

x6 1 7.12887 4.45754 1.60 0.1127 0.14621 6.83970

x7 1 -6.85964 1.99363 -3.44 0.0008 0.33703 2.96711
Источник: рассчитано авторами.
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когда они перестают быть значимыми 
из-за введения более поздних объясняю-
щих переменных, чтобы гарантировать, 
что только значимые переменные вклю-
чены в уравнение регрессии перед вве-
дением каждой новой переменной. Этот 
повторяющийся процесс осуществляет-
ся до тех пор, пока ни значимые объяс-
няющие переменные не будут выбраны 
в уравнение регрессии, ни незначимые 
объясняющие переменные не будут уда-
лены из уравнения регрессии, чтобы га-
рантировать, что конечный набор по-
лученных объясняющих переменных 
являлся оптимальным.

После пошагового регрессионного 
анализа сначала в модель вошла пере-
менная x7, затем переменная x4, затем 
переменная x3, и, наконец, переменная 
x6, и в это время уровень значимости 
всех переменных, оставшихся в модели, 
удовлетворяет уровню значимости 0,15, 
а другие переменные не соответству-
ют уровню значимости 0,15 и не могут 
быть введены в модель, поэтому в моде-
ли остались последние переменные x7, 
x4, x3, x6 (табл. 3).

Из результатов пошагового регрес-
сионного анализа линейная регрессион-
ная модель между зависимой переменной 
R и семью независимыми переменными 
G, T, O, F, I, D и Y имеет вид:

6,45252 4,02643 2,96396 7,12887 6,85964R O F D Y= + ⋅ − ⋅ + ⋅ − ⋅
6,45252 4,02643 2,96396 7,12887 6,85964R O F D Y= + ⋅ − ⋅ + ⋅ − ⋅

6,45252 4,02643 2,96396 7,12887 6,85964R O F D Y= + ⋅ − ⋅ + ⋅ − ⋅ .                 (2)

Результаты дисперсионного ана-
лиза показывают: F = 49,69, P < 0,005, 
то есть модель можно считать досто-
верной (табл. 4). Таким образом, мо-
дель равновесного обменного курса юа-
ня по отношению к доллару США имеет 
следующее выражение:

6,45252 4,02643 2,96396 7,12887 4,85964R O F D Y= + ⋅ − ⋅ + ⋅ − ⋅
6,45252 4,02643 2,96396 7,12887 4,85964R O F D Y= + ⋅ − ⋅ + ⋅ − ⋅

6,45252 4,02643 2,96396 7,12887 4,85964R O F D Y= + ⋅ − ⋅ + ⋅ − ⋅                 (3)

Подставляя данные за каждый квар-
тал в формулу (2), можно получить ре-
зультаты вычисления равновесного об-
менного курса для каждого квартала. 
Отклонения от равновесного обмен-
ного курса более чем на ±10 % обыч-
но расцениваются в качестве серьез-
ного «дисбаланса обменного курса». 
Поэтому к результату вычисления рав-
новесного обменного курса добавляет-
ся диапазон ±5 % и сравнивается с ценой 
закрытия. По результатам, за исключе-
нием нескольких кварталов, цена закры-
тия RMB/USD в основном находилась 



Таблица 4. Результаты дисперсионного анализа
Table 4. Results of analysis of variance

Анализа дисперсии

Источник Степени  
свободы

Сумма  
квадратов

Средний  
квадрат F-значение Pr. > F

Модель 4 59.31943 14.82986 49.69 < .0001

Ошибка 107 31.93357 0.29844  107

Коррекция общая 111 91.25301    
Источник: рассчитано авторами.

Рис. 3. Цена закрытия RMB/USD и номинальный равновесный обменный курс  
(среднеквартальное значение)

Figure 3. RMB/USD closing price and nominal equilibrium exchange rate (quarterly average)
Источник: рассчитано по сайту Китайской системы торговли иностранной валютой.  

URL: https://www.chinamoney.com.cn/chinese/
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в диапазоне ±5 % от номинального рав-
новесного обменного курса  (рис. 3).

4.4. Оценка целевой зоны 
колебаний обменного курса
Хотя Народный банк Китая несколь-

ко раз и расширял диапазон ежедневных 
колебаний обменного курса, он всегда 
фиксировал его на определенном поро-
говом уровне, что облегчало капиталу 
в краткосрочном периоде осуществле-
ние арбитражной деятельности при ин-
тервенциях денежных властей. Поэтому 
рекомендуется отменить традицион-
ный диапазон ежедневных колебаний 
обменного курса и ввести скрытую це-
левую зону для обменного курса, ко-
торая не объявляется заранее, чтобы 
размыть границы плавающего диапа-
зона обменного курса, чтобы у участ-
ников рынка не было цели для атаки, 

и денежные власти могли быть более 
активными в политике поддержания об-
менного курса.

Наше исследование показывает, 
что цена закрытия юаня по отношению 
к доллару США в основном находится 
в диапазоне ±5 % от равновесного обмен-
ного курса. Учитывая, что Китай нахо-
дится в критическом периоде открытия 
счета движения капитала и интернацио-
нализации юаня, обменному курсу юа-
ня должна быть предоставлена опреде-
ленная гибкость. Так, целевая зона для 
курса RMB-USD может быть установ-
лена на уровне ±5 % – ​±8 %, ±5 % – ​пре-
дупреждающая линия, а ±8 % – ​погра-
ничная линия.

Следует ли проводить интервен-
ции при колебаниях свыше ±5 %, долж-
но зависеть от текущего курса долла-
ра США, трансграничных потоков 



Рис. 4. Ежеквартальные потребности Китая в иностранной валюте (100 млн долл. США)
Figure 4. China’s Quarterly Foreign Exchange Needs (US$100 million)

Источник: рассчитано по данным сайта Государственного управления валютного контроля КНР. 
URL: http://www.safe.gov.cn.
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капитала, расхождения процентных 
ставок США и Китая, ожиданий рын-
ка, макроэкономических и других кон-
кретных обстоятельств. При колебани-
ях выше ±8 % денежные власти должны 
решительно проводить операции на от-
крытом рынке и принимать стратегию 
низкочастотных, больших объемов пря-
мых интервенций.

Отметим следующие наиболее важ-
ные, на наш взгляд, вторичные аспекты 
реформы валютной системы.

Во-первых, отмена управления по-
зициями купли-продажи иностранной 
валюты банков позволяет избежать пас-
сивного увеличения и уменьшения де-
нежной базы в виде юаневого эквива-
лента валютных резервов, приближая 
механизм формировании обменного кур-
са к рынку и повышая независимость де-
нежно-кредитной политики.

Согласно теории резервов Triffin [33], 
валютные резервы как последнее сред-
ство международных расчетов страны 
должны быть достаточными для по-
крытия трехмесячных потребностей 
в  импорте. Объем валютных резер-
вов Китая может не только удовлетво-
рять потребности в импорте в текущем 
квартале, но и полностью покрыть сум-
му импортных потребностей в теку-
щем квартале, остаток краткосрочного 

внешнего долга и возврат инвестицион-
ного дохода (рис. 4).

Таким образом, ограничения на ва-
лютные позиции банков могут быть 
сняты, а  функция определения цен 
на валютном рынке может быть допол-
нительно усилена.

Во-вторых, создание Фонда вы-
равнивания валютного курса на основе 
международного опыта, который упол-
номочен по собственной инициативе 
осуществлять интервенции на валют-
ном рынке и проводить операции сте-
рилизации по установленной целевой 
зоне валютного курса для снижения ве-
личины краткосрочных колебаний ва-
лютного курса и предотвращения вне-
запных и резких изменений валютного 
курса и т. д.

При проведении интервенций в це-
лях предотвращения или замедления по-
вышения курса местной валюты Фонд 
выравнивания валютного курса привле-
кает необходимую сумму юаней посред-
ством выпуска казначейских облигаций. 
При подписке казначейских облигаций 
приоритет отдается частным структурам, 
таким как коммерческие банки и част-
ные лица, а Народный банк Китая вос-
полняет разницу.

Таким образом, Фонд выравнивания 
валютных курсов способен частично 



Таблица 5. Золотые резервы отдельных стран (тонны) и их доля 
в резервных активах (%) по состоянию на 31.03.2022

Table 5. Gold reserves of individual countries (tons) and their share in reserve 
assets (%) as of March 31, 2022

Страна Золотые 
резервы Доля Страна Золотые 

резервы Доля

США 8133,47 68,17 Япония 845,97 3,9

Германия 3358,50 67,73 Швейцария 1 040,00 5,9

Италия 2451,84 64,98 Великобритания 310,29 10,17

Франция 2436,50 60,34 Бразилия 129,65 2,26

Швеция 125,72 13,2 Российская Федерация 2 301,64 22,4

Китай 1948,31 3,61 Южная Африка 125,35 13,45

Индия 760,4 7,77 ЮжнаяКорея 104,45 1,41
Источник: Всемирный совет по золоту. URL: https://www.gold.org/.
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смягчить воздействие валютных ин-
тервенций на денежную базу. В то же 
время Фонд выравнивания валютного 
курса может выпускать облигации для 
стерилизации избыточной ликвидно-
сти, высвобождаемой в ходе валютных 
интервенций. Это подразумевает изме-
нение механизма эмиссии валюты, при 
котором на активной стороне баланса 
Народного банка Китая иностранная 
валюта заменяется в основном казна-
чейскими облигациями. В результате 
происходит укрепление механизма ко-
ординации между фискальной полити-
кой и денежно-кредитной политикой, 
повышается гибкость денежно-кредит-
ной политики, а также увеличивается 
глубина рынка облигаций, что способ-
ствует формированию кривой доходно-
сти казначейских облигаций.

В-третьих, оптимизация структуры 
резервных активов и увеличение доли 
золотых резервов. По состоянию на март 
2022 г. золотые запасы Китая составля-
ли 1948,31 т, занимая 6-е место в мире. 
Это на 353,33 т меньше, чем у России, за-
нимающей 5-е место. Доля золотых ре-
зервов Китая в его международных ре-
зервах составляет всего 3,61 % (табл. 5).

Вводимые против Китая и России 
санкции со стороны США ведут не к от-
мене глобализации, а к переходу ее 
на новый этап, связанный с формиро-
ванием многополярного экономического 
мира, в котором будет несколько эконо-
мических центров со своей региональ-
ной резервной валютой. Может прои-
зойти неконтролируемое обрушение 
использования доллара в качестве ми-
ровой резервной валюты. В связи с чем 
Народный банк Китая должен ускорить 
оптимизацию структуры международ-
ных резервов, в частности увеличить 
долю золотых резервов в международ-
ных резервах.

5.	Обсуждение результатов
Наше исследование показывает, что 

в центр внимания монетарных властей 
КНР был сосредоточен на таком эконо-
мическом росте, который обеспечивал 
экспортный потенциал.

Рыночный обменный курс юаня, 
свободное ценообразование на валютном 
рынке – ​это лишь инструменты, подсоб-
ные средства для достижения стратеги-
ческой цели. Народный банк Китая ищет 
такие меры по интернационализации 
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юаня, которые не увеличивают риски 
для экономического роста. Нет прямой 
связи между открытием финансовых 
рынков для нерезидентов и экспортным 
ростом экономики, особенно в моменты 
политических трений, набирающим си-
лу процессом регионализации глобаль-
ной экономики.

Подтверждение или неподтверж-
дение гипотезы, связанной с социаль-
но-экономическими процессами, зави-
сит прежде всего не от математического 
моделирования или принятия за эта-
лон внешних положительных резуль-
татов, а от учета конкретно-истори-
ческих условий, в которых протекает 
процесс (в данном случае – ​интерна-
ционализация юаня), построения и соб-
людения управленческих технологий, 
области допустимых значений законо-
дательно вводимых параметров хозяй-
ственной деятельности.

Гипотезу развития социально-эко-
номического процесса можно считать 
доказанной в том случае, если в рам-
ках действующих ограничений мож-
но предложить положительные реше-
ния возникших проблем, либо указать 
на производный, заранее не предусмо-
тренный стихийно протекающий поло-
жительный результат, обусловленный 
принятым решением.

Абстрактное перечисление статус-
ных критериев международной валюты, 
повторение соответствий юаня этому 
статусу [8; 10; 11; 34] как раз не учитыва-
ет конкретно-исторических условий эко-
номического подъема Китая. Тот уровень 
интернационализации, которого достиг 
юань, успешно решает практические 
проблемы привлечения внешних мате-
риальных ресурсов, экспорта товаров. 
Под эти проблемы развит кредитно-фи-
нансовый рынок: четыре крупнейших 
банка Китая (Промышленный и ком-
мерческий банк Китая, Китайский стро-
ительный банк, Сельскохозяйственный 

банк Китая, Банк Китая) являются круп-
нейшими банками мира.

На основе проведенного анализа ав-
торы предлагают следующие варианты 
дальнейшего развития рыночно ориен-
тированной реформы обменного курса 
в направлении установления режима 
свободно плавающего обменного курса 
в сочетании с реформой валютной сис-
темы без либерализации финансового 
счета платежного баланса. Возможны 
следующие меры:

1)	 отмена среднего паритета и еже-
дневного плавающего лимита в 2 % и ис-
пользование цены закрытия предыду-
щего торгового дня в качестве цены 
открытия следующего торгового дня;

2)	 установление скрытой целевой 
зоны для обменного курса юаня на ос-
нове равновесного обменного кур-
са (центрального курса целевой зоны) 
и использование ее для определения 
разумной цели валютных интервенций 
при краткосрочном сильном колебании 
обменного курса, чтобы рыночный об-
менный курс не отклонялся значитель-
но от равновесного курса;

3)	 отмена системы управления по-
зициями купли-продажи иностранной 
валюты банков;

4)	 создание фондов выравнивания 
валютного курса для операций на от-
крытом рынке;

5)	 оптимизация структуры резерв-
ных активов и увеличение доли золо-
тых резервов.

6.	Заключение
Реформа механизма формирования 

обменного курса юаня характеризуется 
постепенным, осторожным и контроли-
руемым прогрессом, а валютное управ-
ление в целом демонстрирует тенден-
цию изменения от строгого к мягкому, 
от централизованного к децентрализо-
ванному и от административного к об-
легченному управлению.
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В целом режим управляемого пла-
вающего обменного курса, действовав-
ший с 1994 по 2014 г., смягчил темпы 
укрепления юаня, что сыграло поло-
жительную роль в обеспечении занято-
сти, поддержании роста экспорта и со-
действии экономическому развитию. 
Платой за поддержание такого курса 
стала избыточная ликвидность, кредит-
ная экспансия и экономическая струк-
тура национальной экономики, в кото-
рой доминируют экспорт и инвестиции 
в недвижимость.

После 2015 г. двусторонние колеба-
ния обменного курса юаня постепенно 
стали нормой. Это позволило продол-
жить реализацию экспортно ориенти-
рованной политики и обеспечить в ко-
нечном счете весьма значимый рост 
национальной экономики. В настоящее 
время Китай занимает 1-е место в мире 
по объему ВВП, рассчитанному по пари-
тету покупательной способности.

Этот объективный результат под-
тверждает выдвинутую авторами ги-
потезу исследования, согласно которой 
в условиях экспортно ориентирован-
ной экономики рыночно ориентирован-
ный обменный курс юаня способствует 
снятию финансовых пределов эконо-
мического роста (за счет привлечения 
иностранных инвестиций), адекватно-
му реагированию на внешние и внут-
ренние негативные вызовы (глобаль-
ные экономические кризисы, пандемия, 
санкции и др.).

Мы делаем вывод о том, что опыт 
Китая по реформированию механизма 
установления валютного курса в значи-
тельной мере уникален и может быть ис-
пользован лишь теми странами, в кото-
рых осуществляется экономический рост 
при ограниченных материальных (сы-
рьевых) ресурсах.

Внедрение режима свободно пла-
вающего обменного курса является 
перспективной тенденцией, ориенти- 

рованной на рынок реформы обменно-
го курса юаня, способно изменить меха-
низм эмиссии валюты, повысить незави-
симость денежно-кредитной политики 
и способствовать дальнейшей интерна-
ционализации юаня, превращению его 
в мировую резервную валюту.

Создание скрытой целевой зоны об-
менного курса, руководствуясь теорией 
равновесного обменного курса и в со-
четании с реформой валютной систе-
мы, является возможным вариантом 
решения для введения режима свобод-
но плавающего обменного курса юаня. 
Предложенные меры интернационали-
зации юаня без открытия финансового 
счета платежного баланса полностью со-
ответствуют объявленной в 2022 г. внеш-
неэкономической политике Народного 
банка Китая.

Научная новизна данного исследова-
ния заключается в том, что прослежена 
организационная, правовая и институ-
циональная взаимосвязь между рыноч-
но ориентированным реформированием 
обменного курса юаня и экономическим 
ростом, проведен комплексный анализ 
проблем рыночно ориентированной ре-
формы обменного курса юаня с точки 
зрения эластичности режима обменно-
го курса и представлен проект перспек-
тивы дальнейшего развития рыночно 
ориентированной реформы обменного 
курса юаня.

Перспектива дальнейших исследо-
ваний данной тематики может быть свя-
зана с вопросами анализа благоприят-
ных и неблагоприятных условий Китая 
для перехода к режиму свободного пла-
вающего обменного курса в контексте 
подверженности глобальным финансо-
вым рискам и неутихающей пандемии 
коронавируса, таких как достаточность 
валютных резервов, структура промыш-
ленности, масштабы финансового рын-
ка, а также стабильность и безопасность 
финансовой системы.
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Abstract. The article traces the evolution of the market-oriented reform of the exchange 
rate of the yuan, the national currency of the People’s Republic of China. The purpose 
of the study is to reveal the consistently implemented reform aimed at domestic 
economic growth on the internationalization of the yuan exchange rate. A hypothesis 
was formulated according to which, in the conditions of an export-oriented economy, 
the internationalization of the exchange rate of the national currency without opening 
financial accounts of the balance of payments is able to remove the limits of economic 
growth, and thereby allows an adequate response to external and internal negative 
challenges (global economic crises, pandemic, sanctions, etc.). To test the hypothesis: 
1) the specific practical measures are traced that were taken by the People’s Bank of 
China to internationalize the yuan as a tool for attracting external resources for the 
growth of an export-oriented economy from 1994 to the present; 2) methods of statistical, 
comparative and step-by-step regression analysis, synthesis, generalization, as well as 
the logical method were used. The results of the study confirmed the correctness of 
the formulated hypothesis. Based on them, it is concluded that improving the market-
oriented reform of the yuan exchange rate without opening financial accounts of the 
balance of payments may consist in creating a hidden target zone of the yuan exchange 
rate together with the reform of the currency system and the mechanism of currency 
issuance under the influence of the yuan equivalent of foreign exchange reserves. The 
theoretical significance of the results obtained consists in substantiating the variety of 
ways of internationalization of the national currency in relatively undeveloped domestic 
financial markets. The practical significance is connected with the generalization of 
current measures for further internationalization of the yuan without opening financial 
accounts of the balance of payments: the abolition of the average parity and the daily 
floating limit of 2 %; the establishment of a hidden target zone for the yuan exchange 
rate based on the equilibrium exchange rate; the creation of exchange rate equalization 
funds for operations on the open market; optimization of the structure of reserve assets 
and increase shares of gold reserves.

Key words: exchange rate; yuan; mechanism of exchange rate formation; elasticity of 
the exchange rate regime; currency system; currency issue.
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