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РАЗДАТОЧНЫЙ МАТЕРИАЛ К ЗАНЯТИЮ 6
Тема:  Валютные рыки и их регулирование

Основные понятия

     Валюта (в широком смысле слова) – это любой товар, способный выполнять денежную функцию средства обмена на международной арене.

     Национальная валюта – денежная единица данной страны, используемая в международных расчетах с другими странами.

     Резервная валюта – национальные денежно-кредитные средства ведущих стран, используемые для расчетов по внешнеторговым операциям, иностранным инвестициям  и при определении цен международных контрактов. В резервной валюте страны держат свои ликвидные международные активы, используемые для покрытия отрицательного сальдо платежного баланса.

     Конвертируемость валюты  - это  способность национальной денежной единицы использоваться в международном платежном обороте для совершения различных международных расчетов. Полная конвертируемость предполагает отсутствие каких-либо валютных ограничений для физических и юридических лиц (как отечественных, так и иностранных) и беспрепятственное использование валюты во всех видах международных операций. Ограниченная конвертируемость может быть внешней и внутренней. Внешняя ограниченная конвертируемость предполагает свободное использование определенной валюты только иностранными физическими и юридическими лицами и только в текущих или только во внешнеторговых расчетах. Внутренняя ограниченная конвертируемость предполагает свободную куплю-продажу иностранной валюты только для физических и юридических лиц данной страны.   Валюту можно считать конвертируемой, если имеется возможность свободно обменивать ее на иностранную валюту по официальному валютному курсу. Следовательно, признаком неконвертируемости валюты является разрыв (спред) обменного курса, т.е. расхождение между официальным курсом и курсом «черного рынка».

       При анализе валютных курсов следует различать понятие девизного и обменного,  номинального и реального, спот и форвардного  курсов.

      Девизный курс (()  показывает, сколько единиц иностранной валюты можно получить за единицу отечественной валюты. Обменный курс (е) показывает, сколько единиц отечественной валюты можно получить в обмен на единицу иностранной и, следовательно, является величиной, обратной девизному курсу.  Термин «укрепление национальной валюты» означает повышение девизного курса и, соответственно, снижение обменного.

     Моделирование состояния валютного рынка обычно производится в системе координат «девизный курс-количество валюты». При этом анализ спроса и предложения проводится отдельно с позиций текущего счета платежного баланса и счета движения капитала. Спрос на валюту данной страны на международных валютных рынках формируется нерезидентами, которым данная валюта нужна для приобретения товаров и услуг анализируемой страны, а также для осуществления инвестиций на территории данной страны. Предложение анализируемой валюты формируется резидентами и осуществляется с целью обмена данной валюты на иностранную, которая необходима для осуществления экономических сделок с внешним миром.
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Dt- спрос на валюту по текущему счету,  St - предложение валюты по текущему счету, D(-  суперпозиция, т.е. суммарный график спроса на валюту по текущему счету и чистого спроса на валюту по счету движения капитала (разница между спросом и предложением).

Рисунок 1 – Моделирование состояния валютного рынка

    Основными неценовыми факторами на валютном рынке являются:

· изменение фазы экономического цикла (объема национального дохода)  в странах - торговых партнерах и в анализируемой стране:

· изменение процентных ставок в данной стране относительно других стран:

· изменение ожиданий резидентов и нерезидентов, вызываемых различными экономическими и политическими причинами.

     Номинальный курс (как девизный, так и обменный)  представляет собой относительную цену валют двух стран, а реальный курс  определяется в терминах торговли и представляет собой относительную цену товаров двух стран. Для выяснения реального обменного курса цену корзины иностранных товаров переводят в национальную валюту по номинальному курсу, а затем делят на цену корзины таких же местных товаров.

     Паритет покупательной способности (ППС) различных валют показывает, сколько требуется двух различных валют для покупки одинакового объема товаров и услуг. ППС рассчитывают на основе индекса Фишера. При международных сравнениях ВВП на душу населения  (как правило, в долларах США) расчет данного показателя должен вестись не по официальному курсу, а с учетом паритета покупательной способности. 

     Национальный уровень цен (НУЦ) – это отношение стоимости определенного набора товаров в одной стране к их стоимости в другой в условиях, когда цены в обеих странах выражаются в одной валюте и для перевода валюты используется официальный (рыночный) валютный курс. Следовательно, НУЦ представляет собой соотношение реального и официального валютных курсов. «Дорогими» странами называют те, где НУЦ выше единицы, а «дешевыми» – где НУЦ меньше единицы.

     Спот-курс – цена валюты одной страны, выраженная в валюте другой страны и установленная на момент заключение сделки при условии обмена банкам-контрагентами не позднее, чем на второй банковский день после дня заключения сделки. Форвардный курс – ожидаемая стоимость валюты через определенный период времени, т.е. цена, по которой данная валюта продается или покупается при условии ее поставки на определенную дату в будущем. Спот-курс отличается от форвардного в той степени, в которой отличаются процентные ставки в странах рассматриваемых валют. При этом складывается «процентный паритет» - форвардный курс имеет тенденцию повышать спот-курс (в  процентах) на столько, на сколько процентные ставки в данной валюте ниже, чем процентные ставки в валюте другой страны.

Режимы валютных курсов

     Международная валютно-кредитная система (МВКС) – это совокупность правил, законов и учреждений, которые регулируют деятельность центральных эмиссионных банков на внешних валютных рынках.

     МВКС прошла в своем развитии 3 основные фазы:

1) «Золотой стандарт» (1821 –1944 гг);

2) Бреттон-Вудская  система  ( 1944 –1976 гг);

3) Ямайская валютная система (с 1976 г).

     Основу золотого стандарта составляли фиксированные валютные курсы на основе золотого паритета для каждой валюты.

     Преимущества:

а) сохранение устойчивых валютных курсов;

б) обеспечение стабильности внешней и внутренней экономической политики;

в) создание благоприятных условий для международной торговли;

г) обеспечение стабильности внутренних цен.

     Недостатки:

а) зависимость денежной массы в обращении в мировой экономике от добычи и производства золота;

б) невозможность проведения независимой национальной кредитно-денежной политики.

     Основу Бреттон-Вудской системы (золотодевизного стандарта) составляла фиксация обменных курсов на основе валютных паритетов.

     Преимущества:

а) возможность увеличить гибкость регулирования валютных курсов путем уменьшения роли золота;

б) обеспечение ограничений  отклонений валютных  курсов от официальных паритетов  с помощью валютных интервенций;

в) создание МВФ.

    Недостатки:

а) возможность произвольных корректировок валютных курсов;

б) незаинтересованность правительственных органов в своевременной корректировке валютных курсов;

в) невозможность обеспечения необходимого уровня международной ликвидности.

     Основу Ямайской системы  составляет система корректируемых плавающих валютных курсов.

     Преимущества:

а) система позволяет обеспечить долгосрочную гибкость валютным курсам, необходимую для выравнивания платежного баланса;

б) система позволяет обеспечить  краткосрочную стабильность для стимулирования международной торговли и финансов.

     Недостатки:

а) отказ от фиксированных валютных курсов означает отказ от механизмов сдерживания инфляции;

б) непостоянство и резкая изменчивость валютных курсов (особенно при введении «свободного плавания».

     С 1982 года используется классификация МВФ, в соответствии с которой все валюты стран мира в зависимости от степени свободы изменения их курсов делятся на:

1) валюты с фиксированным курсом;

2) валюты с ограниченно гибким курсом;

3) валюты с плавающим курсом.

     Фиксированный валютный курс – официально установленное соотношение между национальными валютами, допускающее временное отклонение от него в одну или другую сторону не более чем на 2,25 %.

     Курс может фиксироваться одним из следующих способов:

     а) фиксация курса к одной валюте. Пример: Венесуэла  - к $.

     б) использование валюты других стран в качестве законного платежного средства. Пример: Сан-Марино.

     в) «валютный комитет» («валютное правление») – фиксация курса национальной валюты и иностранной, причем выпуск национальной валюты должен быть полностью обеспечен запасами иностранной (резервной) валюты. Примеры: Эстония, Литва, Аргентина.

     г) фиксация курса общей валюты нескольких стран к одной зарубежной валюте. Пример: курс общей зоны франка КФА – 14 франкоговорящих африканских стран.

     д) фиксация курса к валютному композиту, т.е. либо к курсам коллективных денежных единиц (СДР, евро), либо к различным корзинам валют стран-основных  торговых партнеров. Примеры :  к СДР – Ливия, к корзинам –Кипр, Кувейт, Непал.
    Ограниченно гибкий валютный курс – официально установленное соотношение между национальными валютами, допускающее небольшие колебания  валютного  курса    в   соответствии  с установленными правилами  (колебания в пределах 7,25%  от паритета). Примеры: ОАЭ, Саудовская Аравия – к $
     Плавающий валютный курс – курс, свободно изменяющийся под воздействием спроса и предложения, на который государство при определенных условиях может оказывать воздействие путем валютных интервенций.

     Механизм курсообразования при плавающем курсе делится на «чистое плавание» (без вмешательства ЦБ) и «грязное плавание» (при активных валютных интервенциях ЦБ).

     Разновидностями плавающего курса являются:

· корректируемый

· управляемо плавающий

· независимо плавающий.

     Корректируемый валютный курс – курс, автоматически изменяемый в соответствии со сменой определенного набора экономических показателей (например, вслед за изменением уровня инфляции в стране и в стране-основном торговом партнере). Примеры – Чили, Никарагуа.

    Управляемо плавающий валютный курс – курс, устанавливаемый ЦБ, а не валютным рынком, но с частым его изменением. Причем эти изменения не носят автоматического характера, а принимают во внимание такие показатели, как состояние ПБ, объемы золотовалютных резервов, развитие параллельного рынка валюты и т.п. Примеры – Бразилия, Египет, Китай, Латвия.

    Независимо плавающий  валютный курс – курс, определяемый исключительно на основе соотношения спроса и предложение на валюту на валютном рынке при невмешательстве государства в этот процесс. Примеры – большинство индустриально развитых стран, Ямайка, Гана, Монголия.

Модель  IS-LM-BP
      Для моделирования последствий проводимой государством экономической политики в условиях открытых экономик используют модель общего экономического равновесия  (модель  IS-LM-BP). Она описывает тройное равновесие: товарного рынка (IS), денежного рынка (LM) и платежного баланса (ВР).

      График IS представляет собой геометрическое место точек всех возможных комбинаций процентной ставки и объемов национального производства (национального дохода), при которых  товарный рынок находится в равновесии.  Вывести его можно, используя «зеркальную модель», отражающую кейнсианскую концепцию равенства изъятий и инъекций.
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Рисунок 1 – Вывод графика IS
     В качестве основных неценовых факторов в данной модели рассматриваются элементы фискальной политики (рестрикции сдвигают график влево, а экспансия – вправо).      Угол наклона графика зависит от:

- предельной склонности к потреблению (сбережениям);

-  чувствительности инвестиций к процентной ставке;

- ставки налогов;

- чувствительности импорта к объему национального дохода.

       График LM представляет собой геометрическое место точек всех возможных комбинаций процентной ставки и объемов национального производства (национального дохода), при которых  денежный рынок находится в равновесии.  Вывести его можно, используя «зеркальную модель», отражающую необходимость соответствия суммарного спроса на деньги их предложению.
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Рисунок 2 – Вывод графика LM

      В качестве основных неценовых факторов в данной модели рассматриваются элементы кредитно-денежной (рестрикции сдвигают график влево, а экспансия – вправо). График сдвигается также не только в результате изменения предложения денег, но и при изменении спроса на них при неизменной процентной ставке. При этом увеличение спроса на деньги сдвигает график влево, а сокращение спроса на деньги – вправо. Угол наклона графика зависит от:

- чувствительности спроса на деньги со стороны активов к процентной ставке;

· скорости обращения денег.

      Возможно рассмотреть совместное равновесие на товарном и денежном рынке.        
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Рисунок 3 – Графическая иллюстрация модели   IS-LM
    График ВР представляет собой геометрическое место точек всех возможных комбинаций процентной ставки и объемов национального производства (национального дохода), при которых  платежный баланс находится в равновесии.  Вывести его можно, используя «зеркальную модель», отражающую равенство сальдо текущего счета (чистого экспорта) 

сальдо счета движения капитала (чистого экспорта капитала).
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Рисунок 4 – Вывод графика BP

В качестве основных неценовых факторов в данной модели рассматривается изменение девизного курса и изменение общего уровня цен. При этом обесценивание национальной валюты сдвигает график вправо и наоборот.

     Угол наклона графика зависит от:

·      чувствительности движения капитала к процентной ставке;

·      чувствительности импорта к объему национального дохода.

      Объединив все три графика в единой модели, возможно, проследить эффективность использования различных вариантов экономической политики в зависимости от мобильности капитала (что связано с особенностями и размерами анализируемой страны) и в зависимости от выбранного режима валютных курсов. 
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Рисунок 5 – Моделирование последствий фискальных экспансий

при высокой мобильности капитала и фиксированных валютных курсах

                 r

                                                                                                                Y

                                   

Рисунок 6 – Моделирование последствий монетарных экспансий

при низкой мобильности капитала и фиксированных валютных курсах
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Рисунок 7 – Моделирование последствий фискальных экспансий

при высокой мобильности капитала и плавающих валютных курсах
PAGE  
8

