
K
_

21_
3

6
_

B
C

M
Y

K

C
M

Y
K

K_21_36_B

28 KАПИТАЛ 9 - 15 юни 2007 г.

Слави СЛАВОВ

На теория финансовите капита-
ли би трябвало да текат от бога-
тите към бедните страни по све-
та. В днешно време Европейски-
ят съюз представлява своеобра-
зен оазис, в който този основен 
принцип е все още в сила. Бога-
тите страни в ЕС имат излишъ-
ци по текущите си сметки, а бе-
дните имат дефицити. Тези де-
фицити финансират по-висо-
ки капиталови инвестиции, ко-
ито генерират икономически 
растеж и спомагат за догонва-
нето в реалните доходи. Дефи-
цитите финансират и по-висо-
ко ниво на частното потребле-
ние в по-бедните страни, което 
е оправдано предвид добрите 
им перспективи.

Извън ЕС ситуацията се раз-
личава значително от това, ко-
ето предсказват учебниците. 
Вече 25 години САЩ поддържат 
дефицити по текущата си смет-
ка. В последно време тези дефи-
цити нарастват и достигат око-
ло 6% от БВП на САЩ. Това не 
звучи впечатляващо в сравне-
ние с България или балтийски-
те републики. Но в доларово из-
ражение тези 6% са около 800 
млрд. долара. Това е сумата, ко-
ято САЩ взима назаем от оста-
налия свят всяка година. 

Кои са кредиторите
Оказва се, че значителна част 
от тази сума идва от икономи-
ките на Източна Азия, повече-
то от които са далеч по-бедни 
от американската. За последни-
те 10 години източноазиатските 
страни са натрупали над 2 три-
лиона долара нови валутни ре-
зерви, повечето от тях под фор-
мата на държавни ценни кни-
жа на американското правител-

то е изчаквала да „презареди” 
нова периферия. Такава се поя-
вява с навлизането на 

Китай и другите 
източноазиатски страни 
в световната икономика. В цен-
търа на възстановената сис-
тема са отново САЩ, на чиито 
отворени пазари разчита и но-
вата източноазиатска перифе-
рия. Тези страни избират съща-
та стратегия за развитие, както 
и предшествениците им от За-
падна Европа и Япония. Тя от-
ново се основава на фиксиран 
курс към долара, изкуствено за-
държане на доходи и цени, бум 
в износа, липса на мобилност 
на частните капитали и натруп-
ване на все по-големи доларови 
резерви.

Според авторите системата е 
стабилна и ще се задържи без 
особени промени в обозримо бъ-
деще. Китай все още има резерв 
от около 200 млн. души, на кои-
то предстои да се интегрират в 
световния пазар на труда. Това 
ще отнеме 10-15 години. Но и 
след това мястото на Китай ще 
бъде заето от Индия, при коя-
то този процес на отваряне тече 
от доста по-скоро. Следовател-
но американският дефицит по 
текущата сметка ще се задър-
жи още дълги години и ще про-
дължи да бъде финансиран, и 
то съзнателно и на драго сърце 
от страните от периферията, за 
които създаването на нови ра-
ботни места ще стои над всич-
ко друго.

Интересно е, че страните от 

Централна и Източна Европа 
(включително и България) въз-
приемат много по-различен 
модел на развитие след 1989 г. 
Къде по свой избор, къде под 
натиска на МВФ и Европейския 
съюз, тези страни започват да 
либерализират финансовите си 
пазари още в началото на пре-
хода. Техният висок икономи-
чески растеж не е плод на бум 
в инвестициите и износа, а на 
бум в инвестициите и частното 
потребление, който се финанси-
ра чрез значителни дефицити 
по текущите сметки.

Прословутият „азиатски мо-
дел на развитие” е често хва-
лен и препоръчван у нас. Да съ-
жаляваме ли за това, че Бълга-
рия тръгна по друг път? По ско-
ро не. Азиатският модел се осно-
вава на стимулиране на износа 
чрез задържане на доходите на 
населението, тоест чрез потис-
кане на частното потребление. 
Този модел на развитие изисква 
първите няколко поколения да 
се „жертват” в името на бързия 
растеж и на по-добрия живот за 
поколенията след тях. Това би 
било политически невъзможно 
в Централна и Източна Европа, 
защото азиатският модел до го-
ляма степен копира нашия ико-
номическия модел от преди 1989 
г., който (макар и под друго име) 
също се базираше на бум в ка-
питаловите инвестиции и на по-
тискането на частното потребле-
ние, пак в името на бъдещето.
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отвъд доходите си. Подходяща-
та аналогия би била с река, коя-
то вместо да извира в планина-
та и да се влива в морето, пра-
ви точно обратното. Защо? Три-
ма икономисти на Дойче банк 
(Dooley, Folkerts-Landau, and 
Garber) предлагат своя хипоте-
за за този парадокс. Тя е толко-
ва спорна и нашумяла, че Феде-
ралният резерв на САЩ органи-
зира специална конференция за 
обсъждането й.

Накратко, тримата твърдят, 
че днес наблюдаваме възраж-
дането на 

Системата „Бретън Уудс”
Това е международната валут-
на система, която е в сила меж-
ду 1945 и 1973 г. През този пери-
од пазарните икономики по све-
та се състоят от център и пери-
ферия. Центърът е САЩ, един-
ствената страна с отворени сто-
кови и финансови пазари. Пери-
ферията се състои от икономи-
ките на Западна Европа и Япо-
ния, които са напълно разру-
шени през 1945 г. Тези страни 
възприемат модел на възста-

новяване и развитие, базиран 
на фиксиран курс към долара, 
който в съчетание с изкустве-
ното задържане на доходите и 
цените генерира висок износ. 
Износът създава работни места 
и икономически растеж. Всич-
ко това е съчетано със строги 
ограничения в движението на 
частните финансови капитали, 
така че търговските излишъци 
на тези страни ги карат да на-
трупват нарастващи доларови 
резерви. Системата работи дос-
та добре за около 20 години, но 
в крайна сметка започва да се 
разпада около 1970 г. Страни-
те от периферията вече са въз-
становили разрушените си ико-
номики и нямат нужда от досе-
гашната стратегия за развитие. 
Те започват да либерализират 
финансовите си пазари, което 
на свой ред води до разпадане-
то на съзвездието от фиксира-
ни валутни курсове и на цялата 
система „Бретън Уудс.”

Всичко дотук е история. А ос-
новната хипотеза на авторите е, 
че системата „Бретън Уудс” не 
е изчезнала през 1973 г., а прос-

Защо реките от 
капитали текат нагоре

Възраждането на системата „Бретън Уудс” 

Не трябва да съжа-
ляваме, че България 
не избра азиатския 
модел на развитие, 
който се основава на 
стимулиране на износа 
чрез задържане на до-
ходите на населението 
и изисква първите 
няколко поколения да 
се жертват в името 
на бързия растеж и 
по-добрия живот за 
поколенията след тях. 

ство. Около половината от тази 
сума е натрупана от една-един-
ствена държава - Китай. Основ-
но заради САЩ от 1999 г. насам 
групата на развитите индустри-
ални държави е нетен получа-
тел на капитали, докато гру-
пата на развиващите се стра-
ни е нетен донор. Тоест бедни-
те страни по света спестяват и 
техните спестявания кредити-
рат богатите, които пък харчат 
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