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Введение к работе
Актуальность темы. Глобальный финансово-экономический кризис (2007-2010 гг.) вновь выявил противоречия существующей мировой валютной системы, прежде всего, указав на ее неспособность обеспечивать относительную стабильность международных валютно-экономических отношений. В связи с этим в мировом научном сообществе и на уровне правительств ряда стран, прежде всего, входящих в «Группу 20», особую значимость приобрели дискуссии, посвященные выработке коллективных мер по преодолению последствий мирового финансово-экономического кризиса и, как следствие, реформированию Ямайской валютной системы.
В то же время увеличивается число стран, стремящихся к использованию национальной валюты в международных расчетах, а также к приобретению в дальнейшем отечественной валютой статуса резервной. В этой связи актуальным становится вопрос об интернационализации использования российского рубля как одной из региональных валют. Однако официальная установка на ускорение процесса использования рубля в международных расчетах, в частности по российскому экспорту нефтегазового сырья, требует более детальной и взвешенной оценки. В антикризисной программе Правительства Российской Федерации меры по повышению международной привлекательности рубля и его использованию в международных расчетах ограничены сферой обращения. Тем не менее, для этого потребуются существенное улучшение макроэкономических показателей, снижение темпов потребительской инфляции, повышение конкурентоспособности российской экономики, диверсификация внешней торговли. Только при выполнении этих условий возможен переход к реальной конвертируемости российского рубля.
Таким образом, актуальность темы диссертационной работы обусловлена необходимостью:обобщения мирового опыта поэтапного перехода от валютного протекционизма к либерализму в странах с формирующимися рынками, введения свободной конвертируемости валют развитых стран с целью его использования в российской практике валютного регулирования; исследования научно-практических проблем конвертируемости валют как проявления современного (посткризисного) этапа реформирования мировой валютной системы; разработки концептуальных подходов к введению реальной конвертируемости российского рубля и перспектив его использования на международном финансовом рынке с целью приобретения статуса региональной валюты; оценки возможных последствий достижения российским рублем реальной конвертируемости и приобретения статуса региональной валюты.
Степень научной разработанности проблемы. Исследуемая тема достаточно широко освещается отечественными и зарубежными экономистами, однако, основным недостатком всех работ является неоднозначность толкования полученных результатов введения полной конвертируемости российского рубля и существенные расхождения в оценке перспектив приобретения им статуса мировой резервной валюты. Среди российских авторов, занимающихся изучением мирового и российского валютного рынка, можно выделить таких, как: Борисов С.М., Валовая Т.Д., Звонова Е.А., Егоров А.В., Красавина Л.Н., Константинов Ю.А., Кудрин А.Л., Матюхин Г.Г., Моисеев С.Р., Навой А.В., Слепов В.А., Суздальцев И.Н., Платонова И.Н.
Различные аспекты валютой обратимости, положительных и отрицательных сторон введения конвертируемости национальных валют, влияния конвертируемости на экономическое развитие страны нашли свое отражение в работах следующих зарубежных ученых: А.В. Abel, С. Arteta, L. Bartolini, G. Bekacrt, В.S. Bernanke, F. Carmignani, A. Chowdhury, A. Drazen, H. Edison, S. Edwards, B. Eichengreen, B. Fischer, C.R. Harvey, M. Klein, R. Levine, J. Olivier, R. Prasad, J. Williamson, Ch. WypIosz, а также – Ф. Мишкина, М. Обстфельда, П. Самуэльсона, И. Фишера. Исследования, посвященные проблеме конвертируемости валют, ведутся и в рамках МВФ.
В настоящее время большинство отечественных и зарубежных теоретиков, обращающихся к вопросам конвертируемости валют в своих исследованиях, признают, что отмена валютных ограничений, несмотря на последствия мирового финансово-экономического кризиса 2007-2010 гг., – это тенденция современного развития мировой экономики. Они едины во мнении, что установление свободной обратимости валют – это, прежде всего, результат процесса экономического развития, к которому в итоге придут все страны, предлагая лишь различные варианты и способы достижения полной конвертируемости. Указывая на несомненные выгоды, которые приносит конвертируемость национальной валюты для государства, многие экономисты подчеркивают, что для получения этих выгод страна, прежде всего, должна достичь определенного уровня экономического развития, иметь конкурентоспособную экономику и «сильную» валюту, пользующуюся доверием в мире, а также учесть возможность трансмиссии кризисных явлений из банковского сектора на валютный рынок.
Несмотря на имеющиеся по данной теме работы, остается много нерешенных и достаточно дискуссионных вопросов, связанных с введением полной конвертируемости национальной валюты, в особенности с учетом последствий современного финансово-экономического кризиса. Сложность и многоплановость исследуемой проблемы, ее высокая теоретическая и практическая значимость, объективная необходимость ее научного осмысления и анализа предопределили выбор темы, цель и задачи диссертационного исследования.
Цель диссертационной работы заключается в разработке комплексной системы перехода к реальной конвертируемости российского рубля и предложении рекомендаций по ее использованию на посткризисном этапе развития мировой валютной системы.
Для достижения данной цели определена совокупность основных задач данного исследования:
провести сравнительный анализ зарубежной и российской практики перехода к обратимости национальной валюты;
установить степень взаимосвязи между уровнем экономического развития государства и возможностью введения полной конвертируемости национальной валюты (на примере Российской Федерации);
на основе обобщения исследований российских и зарубежных авторов уточнить содержание термина «конвертируемость валюты»;
проанализировать современные тенденции развития мировой валютной системы в целом и российского валютного рынка в частности на фоне последствий глобального финансово-экономического кризиса (2007-2010 гг.);
разработать комплекс стимулирующих мер, направленных на активизацию процесса использования российского рубля на мировом финансовом рынке;
идентифицировать возможные риски для экономики России в случае исполнения рублем функций региональной валюты.
Объектом исследования является совокупность валютных отношений, возникающих в процессе перехода Российской Федерации от валютного протекционизма к валютному либерализму в условиях глобализации и посткризисного реформирования мировой валютной системы.
Предметом исследования являются процессы формирования и реализации валютной политики Российской Федерации, направленные на установление реальной конвертируемости национальной валюты.
Теоретическая и методологическая основы исследования. Теоретическую основу диссертации составляют фундаментальные положения экономической теории, теории функционирования валютных рынков, теории и практики введения свободной конвертируемости валюты отдельными странами. В процессе исследования были рассмотрены научные труды отечественных и зарубежных специалистов по проблемам организации и функционирования валютного рынка, а также специфики введения свободной конвертируемости валюты странами с развитой рыночной экономикой; зарубежные и российские законодательные и нормативные акты; материалы научных конференций; аналитические и обзорные материалы научных институтов, исследовательских центров, аналитических подразделений кредитных организаций, БМР, МВФ, центральных банков различных стран. При формировании выводов и предложений использовались положения «Стратегии развития финансового рынка Российской Федерации до 2020 года», «Основных направлений единой государственной денежно-кредитной политики на 2011 год и период 2012 и 2013 годов», приказа Минфина России «Об образовании межведомственного совета по усилению роли рубля в международных расчетах» и отдельные работы международных финансовых организаций по совершенствованию мировой финансовой архитектуры в ближайшей перспективе.
Методологической основой исследования послужили диалектические принципы изучения экономических процессов и явлений в их взаимообусловленности и взаимозависимости, логический и системный анализы экономической информации и практического опыта. Применение указанных методов позволяет обеспечить достоверность полученных результатов исследования и обоснованность выводов и предложений.
Эмпирическая основа исследования. В работе использованы аналитические и информационные материалы Банка России, Минэкономразвития и Минфина России, ФСФР, НВА, ММВБ, материалы и методические разработки российских кредитных организаций и бирж; данные о результатах операций, проводимых российскими и международными валютными биржами, российскими нефинансовыми и кредитными организациями; материалы зарубежной и отечественной периодической печати, посвященные проблемам функционирования мирового валютного рынка и введения реальной конвертируемости национальных валют. Значительная статистическая часть материалов получена из сети Интернет. В диссертации также использованы материалы международных конференций 2007-2010 годов.
Область исследования диссертационной работы соответствует требованиям паспорта ВАК Минобрнауки России по специальности 08.00.10 – «Финансы, денежное обращение и кредит», а именно: п. 8.15. «Теория и практика валютного контроля и валютного регулирования», п. 8.16. «Исследование тенденций развития мировой валютной системы и перспективы внешней конвертируемости российской валюты», п. 8.17. «Интеграция денежной и валютной систем российской экономики в мировую рыночную систему», п. 8.18. «Механизм и проблемы взаимоотношений России и международных валютно-кредитных организаций», п. 8.19. «Методология и практика валютно-кредитных отношений России и государств СНГ».
Научная новизна диссертации определяется следующими научными результатами исследования, выносимыми на защиту:
разработана многоуровневая система введения конвертируемости национальной валюты, основанная на поэтапном получении страной преимуществ от валютной либерализации, во взаимосвязи с необходимостью повышения уровня конкурентоспособности отечественной экономики;
предложен механизм расчета дополнительного дохода страны-эмитента при приобретении ее национальной валютой статуса резервной и определен комплекс условий, необходимых для получения данного эффекта российской экономикой;
введено расширенное толкование термина «конвертируемость валюты», понимаемого как закономерный результат устойчивого внешнего спроса на широкий спектр производимых экономикой страны конкурентоспособных товаров и услуг; возникновения в связи с этим необходимости мировой экономики в использовании валюты отдельного государства в международной торговле и на мировом финансовом рынке; потребности со стороны нерезидентов в сокращении валютно-конверсионных рисков, обоснованной уверенностью в устойчивом товарном обеспечении выбранной валюты;
систематизированы варианты создания новых международных валютных союзов по принципу достижения наибольшего экономического благоприятствования для стран-участников в рамках посткризисных тенденций развития мировой валютной системы;
дана оценка перспектив достижения реальной конвертируемости рубля и приобретения им статуса региональной валюты с учетом анализа возникновения возможных рисков российской экономики.
Теоретическая значимость результатов исследования заключается в том, что основные положения и выводы диссертации восполняют пробел в экономической литературе, посвященной современному состоянию мирового и российского валютных рынков, а также механизму достижения реальной конвертируемости национальной валюты в аспекте посткризисного реформирования мировой валютной системы.
Практическая значимость результатов исследования. Практическая значимость результатов исследования заключается в том, что его основные положения и рекомендации могут быть использованы Банком России и Правительством Российской Федерации для совершенствования регулирования российского валютного рынка и разработки комплексной системы по достижению реальной конвертируемости рубля, в частности, в рамках правительственной программы по созданию международного финансового центра в г. Москва и усилению роли рубля в международных расчетах. Материалы работы представляют интерес для аналитических и планирующих подразделений коммерческих организаций, осуществляющих управление валютными рисками.
Апробация и внедрение результатов диссертационного исследования. Основные положения и выводы диссертации докладывались и обсуждались на Международном семинаре «Вопросы денежно-кредитной политики и политики обменных курсов» (Россия, г. Тула, Межрегиональный учебный центр Банка России при участии МВФ, 2008 г.), IV Международной практической конференции «Международная банковская конкуренция: теория и практика» (Украина, г. Сумы, Украинская академия банковского дела Национального банка Украины, 2009 г.), Международном семинаре «Введение в эконометрию» (Великобритания, г. Лондон, Учебный центр Банка Англии, 2009 г.), Межвузовской конференции «Мировой финансовый кризис: причины, последствия и решения» (Россия, г. Москва, ГОУ ВПО «РЭА им. Г.В. Плеханова», 2009 г.), Международном семинаре «Принципы макро-финансового наблюдения» (США, г. Вашингтон, МВФ, 2010 г.), 21-х, 22-х и 23-х Международных Плехановских чтениях (2008-2010 гг.). Результаты диссертации использованы в учебном процессе ГОУ ВПО «РЭУ им. Г.В. Плеханова», а также в текущей работе Департамента исследований и информации Банка России.
Публикации. По теме исследования опубликовано 15 работ, отражающих основное содержание и результаты диссертационной работы, общим объемом 5,4 п.л. В том числе 5 работ объемом 2,0 п.л. - в ведущих рецензируемых научных изданиях, рекомендованных ВАК Минобрнауки России.
Структура работы. Логика исследования определила структуру работы, которая состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы и приложений.
Валютная либерализация в развитых рыночных экономиках и странах с формирующимися рынками
Дискуссия вокруг вопросов, связанных с валютным регулированием и контролем за движением капитала, в посткризисный период развития мировой валютной системы является одной из наиболее острых и актуальных. Проведение политики либерализации движения капитала призвано обеспечить дополнительное стимулирование внутреннего экономического роста за счет привлечения извне финансовых ресурсов. Для того чтобы приток иностранного капитала способствовал экономическому развитию импортирующих его стран, в них должны быть созданы условия, определяемые степенью открытости внутреннего финансового рынка для международных капиталов, должны быть разработаны механизмы, позволяющие ограничить опасность и последствия такой открытости для национальной экономики в результате масштабного притока иностранного капитала, а также должны использоваться различные валютные режимы, необходимые для управления этим процессом.
Положительные стороны либерализации состоят в следующем: эффективное распределение финансовых ресурсов; возможность сглаживания деловых циклов; ускорение темпов экономического роста за счет привлечения иностранного капитала в период интенсивного роста; развитие инноваций и технологического процесса, связанных с движением капитала, а именно с притоком прямых инвестиций. В свою очередь, рост мобильности капитала обусловлен внешними и внутренними факторами развития государства (табл. 4).
Как правило, существует некая сбалансированность в оценке плюсов и минусов либерализации и признается целесообразность использования в определенных ситуациях превентивных мер. Как показывает опыт стран с высокими темпами роста и открытой конкурентоспособной экономикой, минимальные ограничения имеют условный успех. Такой вывод подходит для развитых стран, так как необходимыми предпосылками эффективного использования преимуществ глобализации и свободного рынка капитала, минимизации связанных с этим потенциальных проблем является наличие стабильной и эффективной институциональной системы, банковского сектора и финансовых рынков и выполнение ряда других условий. Однако современные кризисные явления в мировой экономике подвергают сомнению необходимость отмены валютных ограничений с целью достижения открытости и инвестиционной привлекательности национальной экономики, напротив актуальность приобретают такие вопросы, как ужесточение мер за движением капитала в мировой экономике и введение глобального налога на финансовые операции.
Валютная либерализация представляет собой сложное и неоднозначное явление с точки зрения выбора ее методов. До 1914 г. в условиях золотого стандарта валютные курсы были сравнительно стабильными, а инфляционные процессы сдерживались благодаря тому, что курсовые соотношения валют корректировались механизмом «золотых точек» - пределов их колебаний на валютном рынке. Поэтому международное движение капиталов могло осуществляться практически без правительственного контроля и валютного регулирования. Конвертация национальной валюты в иностранную или золото не ограничивалась. Колебания курсов на валютном рынке в условиях золотого стандарта были незначительными.
До 1930-х гг., либерализм был основной теоретической школой. В ее рамках были сформулированы рыночные законы функционирования денег и валютного регулирования. Основываясь на принципе, что экономика - это саморегулируемая система, чей механизм автоматически приводит к полному использованию ресурсов, сторонники классической экономической теории не видели потребности в государственном вмешательстве. Они полагали, что рынок приводит экономику в состояние равновесия автоматически, а государственная, в том числе денежно-кредитная и валютная политика, фактически нейтральна и не оказывает влияния на объем производства, а деньги, в свою очередь - на экономическую активность. Изменение денежной массы воздействует на объем ожидаемых сделок домашних хозяйств, но не оказывает воздействия на объем производства при полной занятости. Только цены могут соответственно корректироваться. По мнению Э.Дж. Долана, Р. Дорнбуша и С. Фишера, увеличение денежной массы ведет к пропорциональному росту цен. Вследствие уменьшения денежной массы, по их мнению, происходит пропорциональное снижение уровня цен Данная зависимость составляет суть количественной теории денег, которая используется до сих пор, хотя и в разной степени, основой денежно-кредитной и валютной политики. Стоимость денег и уровень цен на товары, в соответствии с количественной теорией денег, объясняются изменениями количества денег: чем больше денег в обращении, тем цены выше, и наоборот.
В действительности система золотого стандарта никогда не функционировала в полном соответствии со схемой, предложенной количественной теорией денег. Золото не было основным платежным средством. В целях экономии средств обращения использовались бумажные деньги, банкноты частных банков, деньги, записанные на банковские депозиты. В конце XIX в. на долю золота приходилось менее 10% денежной массы в США, Франции и Великобритании. Оно использовалось лишь для покрытия сальдо международных расчетов стран. Преобладали расчеты в форме переводных векселей, номинированных преимущественно в фунтах стерлингов и долларах США.
По мнению сторонников либерализма, хозяйственный механизм, базирующийся на частной собственности и свободной конкуренции, обеспечивал восстановление нарушаемого равновесия международных денежных потоков, связанных с внешнеторговым обменом. Институциональной основой концепции свободной конкуренции был золотой стандарт, который служил базой денежной и валютной системы. Потоки золота из одной страны в другую использовались для погашения сальдо международных расчетов. Глубокий экономический кризис, охвативший все развитые страны в конце 1920-х гг., и последовавшая за ним война привели к смене экономической парадигмы и смещению акцентов в сторону увеличения роли государственного регулирования в экономике. В период с середины 1930-х до середины 1970-х гг. основой экономической и валютной политики было кейнсианство. Подобные процессы характерны и для современных международно-финансовых отношений.
Некоторые современные западные экономисты определяют кейнсианство как идеологию «встроенного либерализма в экономике» , сохраняющей рыночные отношения, но при достаточно жестком государственном контроле над экономикой. На рубеже 1960-70-х гг. проявился кризис кейнсианства, на котором было основано валютное регулирование в рамках Бреттонвудской системы, выразившийся в неспособности объяснить и выработать механизм преодоления стагфляции и других негативных процессов в экономике в этот период. Взамен кейнсианства была предложена новая экономическая концепция - неолиберализм. Неолиберализм служит теоретической основой современной экономической политики большинства государств: США, Великобритании, Японии, частично Германии и Франции, Бразилии, Аргентины, Мексики, Чили и т.д., что обусловило неоднозначность в оценке экономистами этого явления. Основоположниками неолиберализма считаются Ф. Хайек , экономическое отделение Чикагского университета во главе с М. Фридманом32 и А. Харбергером и международные организации, такие как МВФ.
Сторонники неолиберализма понимают под ним экономическую либерализацию, основу которой составляют монетаризм, экономические свободы и государственная политика, целью которой является обеспечение свободы конкуренции фирм в рыночных условиях Согласно этой концепции, неолиберализм призван способствовать поддержанию стабильности валюты, сбалансированности бюджета, свободы рынка капитала и свободы торговли. Так, в рамках этой модели доступ на рынки должен обеспечиваться круглосуточно, в течение всего глобального торгового цикла с целью увеличения числа и частоты заключения контрактов наряду с проведением операций на вторичном рынке.
Существует противоположная точка зрения на неолиберализм, в соответствии с которой под ним понимается политика мирового капитала, который с помощью правительств и военного вмешательства защищает интересы крупных корпораций, а также использует эффект либерализации рынка рабочей силы, проявляющийся в снижении роли профсоюзов и, соответственно, требований работников, и изменении социальной структуры общества. Среди противников неолиберализма можно выделить Дж. Стиглица, А. Сена, Н. Чомски и др. Д. Харви считает, что неолиберализм - это внедренный в сознание в 1970-е гг. проект (в противовес кейнсианству), основанный на рыночном фундаментализме, основная цель которого - сохранение контроля34. Понимание сути и причин активного применения неолиберализма играет, на взгляд автора диссертационной работы, основополагающую роль для оценки валютного либерализма как проявления глобализации экономики, так как теория глобализации получила развитие во многом благодаря неолиберализму. Автор предлагает следующее определение понятия «неолиберализм» — это либеральное направление экономической теории, возникшее в 1980-х гг. в процессе адаптации классического либерализма к новым политико-экономическим условиям и обосновывающее необходимость сочетания свободной конкуренции и государственного регулирования, способствующего его внедрению и поддержанию, при этом в расчет принимаются международные организации (МВФ, ВБ, ВТО, ООН и др.), оказывающие безусловное влияние на поведение государств. В этой связи валютная либерализация - необходимое звено на пути к глобальной либерализации финансового рынка.
Развитие механизма валютной конвертируемости в отдельных странах
Высокая степень диверсификации международных валютных отношений в современных условиях нашла отражение в огромном и постоянно растущем объеме валютных операций. Это объясняется, в первую очередь, ростом «валютного потока», направленного на получение прибыли от разницы в соотношении курсов валют, ценных бумаг и уровня процентных ставок в различных секторах мирового финансового рынка. Так, по данным БМР , ежедневный оборот рынка Форекс за последние 3 года вырос на 20%, достигнув отметки в 4 трлн. долл. США в день. Наибольшее число сделок по-прежнему заключаются в Лондоне, где за это время оборот вырос на 25%. Таким образом, на данный момент на долю британской столицы приходится 37% мирового валютного оборота. Для сравнения, весь оборот валютной торговли в США едва достигает половины оборота Лондона. Тем не менее, доллар США остается наиболее торгуемой мировой валютой. 85% всех валютных сделок приходится на пары с участием американской валюты. В 2001 г. эта цифра составляла 90%. Рекордсменом по числу проводимых валютных сделок остается пара EUR/USD (доля 28%). Американская валюта также остается наиболее популярной резервной валютой среди мировых центральных банков, предпочитающих «хранить» запасы именно в долларах США, несмотря на неубедительный рост «первой» мировой экономики.
Вторая отличительная черта международных валютных отношений — их функционирование на широкой интернациональной основе. Это выражается в том, что они, как правило, базируются на едином денежном эталоне и связаны с использованием общепринятых для всех стран условий и форм международных расчетов.
Третья характерная черта международных валютных отношений — их высокая чувствительность к динамике экономического цикла. Кризисные явления в реальном и банковском секторах национальной экономики нарушают нормальный ход развития валютных отношений, которые (под воздействием возникающих противоречий) становятся нестабильными. Таким образом, они обладают способностью сигнализировать о наступивших диспропорциях в макроэкономическом развитии. Например, возникновение валютно-курсовых несоответствий между денежными единицами двух стран свидетельствуют о нарушении экономического обмена между ними, а приведенные в движение огромные массы денежных средств на международном евровалютном рынке , как правило, сигнализируют о неблагополучии в мировом хозяйстве. Реакция международных валютных отношений на циклические колебания рыночной экономики не всегда пассивна. Испытывая кризис, эти отношения сами становятся катализатором углубления хозяйственных диспропорций, срабатывает «принцип домино».
Четвертая характерная черта международных валютных отношений — их неравномерное развитие. С изменением роли отдельных стран в мировой экономике и политике меняется их место в системе международных валютных отношений, изменяются и сами отношения.
Сильным детонатором неравномерности развития международных валютных отношений является валютное соперничество трех основных экономических центров — США, ЕС и Китай (страны БРИК). Валютные отношения между промышленно развитыми странами и странами с формирующимися рынками вобрали в себя все проблемы экономики и политики и представляют собой одно из самых нестабильных звеньев мировой экономики. В современных условиях этим в значительной степени предопределяется создание региональных экономических и валютных группировок, наиболее мощной из которых является ЭВС — Экономический и валютный союз в Европе.
Систематизируя этапы развития мировой валютной системы, можно говорить о том, что она практически полностью сложилась к середине XIX в. и прошла, достаточно условно, четыре основных эволюционных этапа. Это этапы, когда возникли и функционировали Парижская, Генуэзская, Бреттонвудская, Ямайская валютные системы (табл. 10).
По мере развития мировой валютной системы модифицировался и сам механизм конвертируемости валюты на фоне отмены ограничений на текущие валютные операции и операции, связанные с движением капитала.
Исследование специфики использования валютных в отдельных странах позволяет осуществить анализ практического введения частичной / полной, де-юре / де-факто конвертируемости национальных валют со следующих исходных позиций:
- использование ограничений в целях предотвращения притока краткосрочного капитала и обеспечения независимости денежной политики (Бразилия, Чили, Колумбия, Малайзия, Таиланд);
- выборочные ограничения на отток капитала в целях уменьшения давления на обменный курс (Малайзия, Испания, Таиланд);
- широкомасштабные ограничения на обмен валюты в период финансового кризиса (Румыния, Россия, Таиланд);
- долгосрочные и всеохватывающие ограничения (Китай, Индия);
- опыт быстрой отмены ограничений (Аргентина, Кения и Перу).
Особый интерес представляет, прежде всего, опыт использования валютного контроля в механизме либерализации движения капитала в странах ОЭСР. Так, опыт использования валютного контроля и его последующая либерализация в странах ОЭСР имеют важное значение также для понимания основных принципов рыночного механизма экономик инновационного типа. Анализ свидетельствует, что в период чрезвычайных мер все страны ОЭСР, в той или иной степени, использовали практику валютных ограничений. Изначально необходимость введения чрезвычайных мер валютного регулирования была вызвана последствиями Второй мировой войны - масштабными разрушениями, образовавшимся дефицитом жизненно важных товаров. Валютный контроль в сочетании с ограничениями на проведение экспортно-импортных операций был нацелен на восстановление сократившихся золотовалютных резервов и обеспечение импорта товаров первой необходимости — продуктов питания и энергоресурсов.
Впоследствии конвертируемость по счету текущих операций была восстановлена, однако контроль за движением капитала сохранился в системе мер государственного регулирования. Валютные ограничения составляли одну из основ общей политики, опирающуюся на активное вмешательство государства в развитие экономики с целью поддержки экономического роста (включая субсидирование процентных ставок, регулирование финансового сектора, сохранение контроля над ценами). В условиях дефицита эффективных инструментов денежно-кредитного регулирования контроль за капитальными потоками выступал необходимым элементом стабилизационной политики, направленной на снижение инфляции и обеспечение устойчивости национальных валют. Ограничения на движение капитала широко использовались и в дальнейшем - вплоть до конца 1980-х годов. Контроль признавался законным инструментом, обеспечивающим условия для проведения независимой макроэкономической политики.
Несмотря на то, что Римское соглашение, устанавливающее принципы свободного движения капитала в пределах ЕС, было подписано еще в 1957 г., а Кодекс либерализации капитальных потоков принят странами ОЭСР в 1961 г., активные шаги в направлении либерализации стали предприниматься лишь с конца 70-х годов Этому способствовали такие факторы, как: пересмотр целей и принципов осуществления денежно-кредитной политики, отказ от популистских решений , переориентация политики центральных банков на достижение долгосрочной стабильности цен. Рассмотрим основные взаимосвязи между отменой валютных ограничений и уровнем экономического и политического развития государств на примере стран ОЭСР.
Так, отмена валютных ограничений в странах ОЭСР должна была стать индикатором, свидетельствующим о проведении поэтапной программы экономической (в частности финансовой) стабилизации. В отсутствии валютных ограничений любое отклонение от таргетируемых ориентиров и попытка использования инфляционных механизмов воздействия на экономику может иметь серьезные последствия в виде оттока капитала. В связи с этим во многих странах либерализация валютного законодательства совпала с принятием программ, нацеленных на снижение инфляции и стабилизацию обменного курса национальной валюты .
Анализ современной формы регулирования валютного рынка Российской Федерации
На фоне глобального кризиса современной мировой валютной системы, проявляющейся, прежде всего, в возросшей волатильности валютных курсов, ослаблении позиций доллара США и уязвимости евро, глобальных финансовых дисбалансах, особую важность приобретает правильность выбора направлений валютной политики Российской Федерации, ведь указанные негативные тенденции затрагивают и Россию как страну, интегрированную в мировую экономику. Накопленные резервные и прочие фонды пока сдерживают появление серьезных негативных тенденций в национальной экономике, однако некоторая нестабильность сохраняется и в реальном секторе, и в финансовом, затрагивая устойчивость валютного курса рубля. Такое положение свидетельствует об имеющихся недостатках и нереализованных возможностях валютной политики на государственном и корпоративном уровнях. Тем не менее, снятие валютных ограничений дает возможность более широко использовать российский рубль во внешних взаимоотношениях контрагентов — резидентов РФ.
Для выявления актуальных проблем современной валютной политики Российской Федерации необходимо оценить законодательно оформленные последствия ее либерализации, проводимой в течение последних 15 лет (табл. 16). Главной целью валютной политики стали юридическая отмена валютных ограничений по капитальным операциям и формальное досрочное введение свободной обратимости. Поэтому в ближайшее время необходимо создать условия для обеспечения реальной свободной обратимости , хотя не все отечественные экономисты согласны с необходимостью ее достижения. Самое главное - кроме отмены валютных ограничений необходимо подтвердить инвестиционный рейтинг и быть готовыми к сопутствующим интернационализации рискам, знать ее сильные и слабые стороны, препятствия и возможности развития.
Несомненно, для успешного продолжения либерализации валютной политики необходимо стабилизировать экономическое развитие на базе воспроизводственного подхода, поскольку использование лишь технических мер не приведет к достижению цели. Можно поставить следующие основные задачи, решение которых необходимо для продолжения либерализации российской валютной политики:
- стабилизация макроэкономического развития путем последовательного использования продуманных мер для достижения показателей, повышающих привлекательность российской экономики для национальных инвесторов, ведь это создает предпосылки дальнейшей либерализации, необходимой для повышения мирового статуса рубля;
- повышение в российском экспорте доли инновационной, высокотехнологичной продукции, что приведет к изменению структуры трансграничного движения капитала: сократится доля низкодоходных инвестиций за рубеж и увеличится доля высокодоходного частного и государственного ссудного капитала;
- активное внедрение российского рубля в международный платежный оборот, расширение географии его использования (это повысит конкурентоспособность рубля за счет снижения транзакционных издержек).
В свою очередь, успешное решение этих проблем невозможно без стабилизации общеэкономической ситуации, прохождения посткризисного периода, обеспечения стабильного роста ВВП, стимулирования инновационного развития. В «Концепции долгосрочного развития Российской Федерации до 2020 года» отмечается, что «следствием мирового финансового кризиса может стать развитие кризиса производства, сопровождаемого снижением сырьевых цен и замедлением темпов роста мировой экономики в 2009 - 2010 гг... Кризисные явления в мировой экономике обусловливают необходимость повышения устойчивости экономики России и ее способности нейтрализовать негативные воздействия мировых рынков. Динамика курсов акций и цен на сырьевые товары повышает актуальность перехода России на инновационный тип экономического развития, а также формирования в стране самостоятельной мощной финансовой системы». Реальный переход к инновационной модели экономического развития96, ставящей акценты на технологической модернизации, улучшении инвестиционного климата, повышении конкурентоспособности и энергетической безопасности, развитии социальной сферы, будет способствовать повышению мирового статуса рубля, а либерализация российской валютной политики — поддерживать инновационное развитие, становясь одним из факторов улучшения инвестиционного климата и ускорения технологической модернизации.
При этом стремление обеспечить свободную обратимость рубля -объективный процесс, обусловленный потребностью расширить присутствие РФ в мировой экономике, однако необходимо подкрепить формальный статус реальным. Решение части проблем должны обеспечить продуманная курсовая политика, противодействующая значительным колебаниям курса рубля, эффективное регулирование валютного рынка, поддержание оптимального уровня золотовалютных резервов, переход к реальной свободной конвертируемости рубля (см. также Приложение, рис. 2-6).
Рубль формально вошел в число свободно-конвертируемых валют в 2006-2007 гг., когда с принятием нового валютного законодательства были отменены практически все валютные ограничения. Нерезиденты получили возможность открывать рублевые счета, управлять средствами на этих счетах, инвестировать деньги в различные российские активы, репатриировать прибыль. В результате наблюдался бурный рост активности иностранных участников на российском рынке.
Доля нерезидентов в совокупном уставном капитале российских банков выросла с 5% в 2002-2004 гг. до 30% в начале 2009 года. В кризис доля нерезидентов несколько снизилась, а на 01.10.10 уже составляла 23,9% .
Либерализация валютного регулирования и снятие ограничений на движение капитала привели к росту трансграничных операций: если 6 лет назад 67% операций российские участники валютного рынка проводили между собой и только 33% - с нерезидентами, то теперь эта доля выросла до 50%.
Банки с иностранным участием в капитале успешно работают на российском биржевом рынке: в I полугодии 2010 г. их доля в обороте валютного рынка ММВБ приблизилась к 30% (в 2004 г. составляла 11%)98.
Ценные бумаги российских эмитентов в настоящее время торгуются и на глобальном рынке. Тем не менее, российский финансовый рынок является центром ликвидности на российские финансовые инструменты. Соотношение 75:25 объема торгов акциями и ADR/GDR на акции российских компаний в пользу российского рынка делают его привлекательным для глобальных инвесторов.
Численность уникальных клиентов-нерезидентов, работающих на фондовом рынке Группы ММВБ, превысила 5 тысяч. Они представляют более 90 государств из всех регионов мира. До мирового кризиса их доля в биржевом обороте стабильно росла, превысив 39% летом 2008 года. После кризиса держится на уровне 25-27% (в I полугодии 2010 г.).
Снятие ограничений на движение капитала - необходимое, но не достаточное условие становления рубля валютой международных расчетов. Реализация этой задачи зависит от фундаментальных факторов: роли экономики России в мировой экономике, уровне ее конкурентоспособности, а также готовности национальной и международной финансовой инфраструктуры осуществлять трансграничные операции с рублем.
С точки зрения макроэкономики у рублевого сегмента имеется определенный потенциал для роста: по данным МВФ, доля России в мировом ВВП в 2009 г. составляла 3%, экспорте товаров и услуг — 2,2%, мировых валютных резервах — более 5%.
По данным Банка международных расчетов (BIS), доля операций с рублем на мировом рынке Forex выросла за 12 лет в 3 раза с 0,3% в 1998 г. до 0,9% в 2010 г." — хотя по-прежнему не превышает 1% (Приложение, табл. 6).
По данным Банка России, среднедневной объем межбанковских кассовых конверсионных операций с рублем в июле 2010 г. составил 35 млрд. долл. США (пик оборотов наблюдался в сентябре 2008 г. - 72,5 млрд. долл. США)100.
Основные направления интеграции России в мировую валютную систему
При формировании концепции достижения реальной конвертируемости российского рубля и интеграции национального валютного рынка в мировой, прежде всего, необходим взвешенный подход к анализу соотношения выгод и потерь для российской экономики. При этом важно учитывать риск упущенной выгоды, инфляционный и валютный риски, вероятность валютных потерь при обмене экспортерами рублевой выручки на инвалюту. Кроме того, доля в экспортных контрактах, номинированных в рублях, должна быть разумной с учетом необходимости накопления валютных резервов. Об этом свидетельствует опыт стран Евросоюза, где доля евро в их внешнеторговых контрактах менее 50%, хотя это признанная мировая валюта.
Ориентация России на использование рубля как региональной валюты - это проявление глобальной тенденции к регионализации мировой экономики. Одним из наиболее интегрированных экономических объединений на пространстве СНГ является ЕврАзЭС. Выполнение стратегической задачи - введение единой региональной валюты в ЕврАзЭС - трудный процесс. Судя по опыту Евросоюза, предстоит реализовать основные принципы формирования валютно-экономической интеграции. В их числе поэтапность, разноуровневая и разноскоростная интеграция с учетом различий экономического развития стран-членов, сочетание рыночного и государственного регулирования, создание наднационального регулирующего уровня. В развитии валютной интеграции в ЕврАзЭС имеется ряд достижений. Все страны присоединились к VIII статье устава МВФ, ввели частичную внутреннюю конвертируемость своих валют, отменив валютные ограничения по текущим операциям платежного баланса. Множественность валютных курсов заменена единым валютным курсом по этим операциям. Учрежден Евразийский банк развития (ЕАБР). Создан Антикризисный фонд ЕврАзЭС, управление которым поручено ЕАБР.
Достижением стало формирование Таможенного союза России, Белоруссии, Казахстана. С 01.01.10 введен Единый таможенный тариф, полномочия по формированию которого переданы наднациональной комиссии Таможенного союза. Функционирование единой таможенной территории трех стран (с 01.07.10) будет стимулировать переход к Единому экономическому пространству. Возрождение сотрудничества с Украиной в связи с избранием в 2010 г. нового президента может способствовать ее присоединению к Таможенному союзу.
Проблема использования национальных валют стран - участниц СНГ во взаиморасчетах содержится в Плане по реализации совместных мер стран СНГ по преодолению последствий мирового финансово-экономического кризиса.
Пока существуют альтернативные проекты единой валюты в ЕврАзЭС: либо на базе российского рубля, поскольку на долю России приходится 90% совокупного ВВП этого валютно-экономического объединения, либо единой региональной валюты. Так, по мнению Президента Казахстана Н. Назарбаева, «следующим шагом может стать валютный союз стран ЕврАзЭС и создание евразийской наднациональной расчетной единицы» Концепция единой валюты ЕврАзЭС представляется более перспективной с учетом мирового опыта.
Создание Таможенного союза Белоруссии, Казахстана и России в 2010 г. знаменует переход к новому этапу интеграционного экономического сотрудничества в форме наднационального тарифного регулирования. Формирование с 1997 г. Союзного государства России и Белоруссии считается одной из успешных экономических интеграции в СНГ, несмотря на трудности и противоречия, в частности по проблемам формирования единого валютного пространства. План совместных действий по созданию условий для введения денежной единицы Союзного государства, Соглашение центральных банков России и Белоруссии о введении российского рубля как единого платежного средства Союзного государства с 01.01.05 и единой валюты с 01.01.08 на базе создания единого эмиссионного центра не было реализовано, так как эти управленческие решения опережали процесс экономической и валютной интеграции. Между тем опыт формирования Евросоюза свидетельствует, что единая валюта — евро — стала заключительным этапом интеграционного процесса, продолжающегося полвека.
Несмотря на то, что СНГ на данный момент пока не удалось добиться значительных успехов в объединении рынков и координации макроэкономической политики, масштабы и интенсивность товарного обмена между членами-государствами дают основание рассматривать это сообщество как торговую группу, имеющую долгосрочные перспективы и объективную возможность создания единого валютного пространства. Доля региональной торговли во внешней торговле СНГ снижается: в период с 1995 по 2006 гг. доля взаимного экспорта в совокупном экспорте СНГ сократилась с 28,6% до 16,5%. По этому показателю СНГ заметно уступает крупным интеграционным блокам ЕС (67,6%) и НАФТА (53,8%), однако сопоставимо с такими интеграционными соглашениями как МЕРКОСУР (13,5%), КАРИКОМ (11,3%), АНКОМ (8,4%).
В настоящее время наиболее активно именно на базе рубля происходит развитие платежных отношений Российской Федерации со странами ЕврАзЭС. Российская национальная валюта постепенно вытесняет доллар США в платежном обороте с этими странами, а общий объем расчетов с использованием рубля в 2009 г. составил 17,8 млрд. долл. в эквиваленте, или около 48% совокупного платежного оборота в рамках ЕврАзЭС.
Как видно из приведенной табл. 19, порядка 50% всех расчетов России с Белоруссией и Казахстаном осуществляется в российской национальной валюте. Вместе с тем доллар США удерживает свои доминирующие позиции в качестве основной валюты расчетов между странами ЕврАзЭС и СНГ за пределами внешнеторговых отношений с Россией, хотя и между этими странами рубль является, как правило, второй или третьей по значимости валютой международных расчетов, конкурирующей с евро. В частности, в платежном обороте Казахстана с Белоруссией (по данным Народного банка Казахстана за 2008 г.) доля рубля составляет порядка 25% (доля доллара США - 58%), с Киргизией - около 3% (доля доллара США - 88%), с Таджикистаном - 0,5% (доля доллара США - 99%).
Рассматривая статистику использования национальных валют в международных расчетах, следует отличать их применение в качестве валюты платежа и в качестве валюты цены контракта. Вышеуказанные цифры характеризуют сферу применения национальных валют как платежного средства. Что касается вопросов ценообразования в сфере внешней торговли стран СНГ, то доллар США и евро по-прежнему играют доминирующую роль. Например, цены на товары топливно-сырьевой группы привязаны к мировым ценам в долларах США, цены на машиностроительное оборудование, автомобили, бытовую технику и продовольствие определяются и в долларах США, и в евро. По этой причине во внешнеторговых контрактах даже с платежом в российских рублях участники сделки должны постоянно следить за текущими котировками обменного курса рубля к доллару США или евро на валютном рынке: на стадии заключения контракта - для определения цены товара в рублях, на стадии исполнения контракта - для определения суммы платежа в рублях.
Как показывает опыт международного использования доллара США и евро -основных резервных валют мира, ликвидность и глубина рынка обменных операций этих валют, наряду с такими факторами, как развитая и конкурентоспособная экономика, низкая инфляция и внутренняя стабильность денежных систем, обеспечивает им соответствующее международное признание. Масштаб и ликвидность валютного рынка России вполне отвечают потребностям, которые могут возникнуть при более активном использовании рубля для международных расчетов, что является одним из ключевых условий для закрепления его позиций как региональной резервной валюты.
Развитие финансового рынка в России при значительном участии нерезидентов во многом предопределяет высокий уровень ликвидности валютного рынка. Сравнение годового внешнеторгового оборота с оборотом валютного рынка в странах СНГ (Украина, Белоруссия, Казахстан) показывает, что соотношение этих показателей близко к единице (табл. 20).
Это свидетельствует о том, что сделки купли-продажи иностранной валюты на внутреннем рынке в основном обслуживают потребности внешней торговли этих стран, т. е. связаны с обменом экспортной выручки на национальную валюту или приобретением иностранной валюты для осуществления импорта. Что касается России, то оборот ее валютного рынка более чем в 30 раз превышает оборот по внешней торговле. Это означает, что валютные конверсионные операции России в значительной степени сориентированы на потребности рынка операций с капиталом. Речь, в первую очередь, идет о рублевых конверсионных операциях иностранных инвесторов для заключения сделок с внутренними ценными бумагами Российской Федерации и операциях своп, с помощью которых коммерческие банки регулируют свои открытые валютные позиции. Оборот по кассовым межбанковским операциям с рублем против доллара США, евро и других международных валют, по данным Банка России, составляет порядка 40 млрд. долл. в день, что сопоставимо с годовыми оборотами валютных рынков остальных стран СНГ. При этом свыше 90% этих операций приходится на операции «доллар США-рубль» и порядка 5% на «евро-рубль».
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