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Введение к работе
Актуальность темы исследования.
80-С-90-Є годы XX столетия отмечены переходом к качественно новому этапу объективно действующего процесса интернационализации рынков товаров, услуг и капиталов. К настоящему времени интернационализация приобрела черты одной из основополагающих тенденций, влияющих на состояние и перспективы всего комплекса мирохозяйственных связей, а так лее на пути решения проблемы реформирования и создания современной архитектуры международной валютно-финансовой системы с изменением статуса роли международного валютного фонда (МВФ) в ее регулировании. Вместе с тем наряду с интернационализацией активное развитие получила другая форма глобализации хозяйственной жизни, а именно процесс регионализации , характерной особенностью которого является интеграция рынков товаров, услуг, рабочей силы и капиталов тех стран объединяющего их региона, которые находятся на примерно одинаковом уровне развития и обладают относительно устойчивыми финансовыми системами. Регионализация с одной стороны, представляет собой определенный этап на пути к интернационализации, а с другой - выражает особые интересы участников региональных объединений, которые реально воздействуют на согласованные в рамках международных экономических организаций механизмы регулирования и препятствуют глобальной экономической интеграции, базирующейся на долларе США. В настоящее время на смену доллароцентристской валютной системе приходит биполярная. Станет ли новая мировая валютная система, формируемая на базе доллара США и евро, более надежной и стабильной, чем ныне действующий долларовый стандарт?
В связи с этими изменениями, происходящими в мире, перед Банком России стоит задача выработать новую сбалансированную валютную политику, связанную с появлением второй резервной валюты, что означает диверсификацию валютных резервов, то есть выбор активов п определенных валютах и установления их долей. Тенденции на мировом валютном рынке России в связи с введением евро и его
1 Е.С. Хесин, анализируя современные тенденции развития всемирного хозяйства, вполне обоснованно выделяет также тенденцию транснационализации международной экономики, носителями которой являются транснациональные корпорации и банки. См. Международные валютно-креднтные и финансовые отношения. Учебник./Под ред. Красавиной-М.: Финансы и статистика, 2000, с. 12
4 нестабильностью требует корректировки валютной политики по совершенствованию валютного рынка. Наконец, самой актуальной нерешенной задачей Центрального банка РФ в последнее время является поиск методов активизации биржевого и внебиржевого рынка рубль/евро. Актуальность данной проблемы определяется глобальной тенденцией перехода от «долларового стандарта» к многовалютному стандарту», а главное - к минимизации валютного риска.
Цели диссертационной работы.
Целыо диссертационной работы является исследование теоретических основ валютного курса, сущности евро, кредитоспособности и перспективы его долгосрочной устойчивости. Своей целыо автор поставил предложить систему мер по обеспечению стабильности на валютном рынке России в условиях существования двух мировых валют и биполяриости мировой валютной системы.
Задачи
Определить понятие «валютный рынок», исследовать его специфику в
современных условиях интеграции и установить его принципиальные отличия от
товарного и финансового рынков. Исследовать сущность и дать определение понятий
«валютной системы» «валютного пространства», «кредитоспособности валюты».
. Выработать подход к теории покупательной сопособности, определив степень
зависимости валютного курса от разницы уровней цен.
Оценить эффективность инструментов денежной политики Европейского центрального банка (ЕЦБ) и достаточность уровня его валютных резервов и доказать, что он обладает широким набором этих инструментов и достаточным количеством валютных резервов, для того чтобы обеспечить устойчивость своей валюты. Установить, что цели денежной политики Европейского Центрального банка и применяемые теории оценки рисков отклонения от установленных целей соответствуют выведенным нами понятиям «устойчивости», «кредитоспособности» валюты. Необходимо также оценить комплекс мер ЕЦБ, направленных на приведение европейского валютного рынка равновесие.
Оценить степень интеграции стран, и определить, является ли европейское валютное пространство «оптимальным валютным пространством», на основе теоретической разработки, сделанной в теоретической части исследования.
Определить место евро в мировой валютной системе и место евро и государств зоны евро в мирохозяйственных связях России.
Разработать политику стабилизации валютного рынка России и укрепления рубля с помощью второй резервной валюты - евро.
Разработать модель управления официальными золото - валютными резервами Центрального банка РФ.
Выработать рекомендации по совершенствованию валютного законодательства с целью дальнейшего развития валютного рынка России с участием евро.
Объектом исследования является валютная политика ЦБ РФ, торгово-финансовые отношения России со странами Еврозоны, валютно-финансовый механизм и экономика стран Еврозоны в том числе политика валютного регулирования Европейского центрального банка. Рассматривая евро как часть мировой"валютной системы, автор обозначил вспомогательный объект исследования -экономика США и финансово-кредитная политика Федеральной резервной системы США.
Предмет исследования сфера теоретических и практических вопросов по определению и оценке роли единой валюты евро в мировой валютной системе 'и в дальнейшем развитии валютной стабильности страны.
Методы исследования. Изучение материала осуществлялось на основе:
Статистических методов корреляции, средиеквадратического отклонения, средних и средневзвешенных величин. Проведен анализ тенденций па мировом валютном рынке, установлена их зависимость от событий в экономике США и стран зоны евро.
Прогнозирования ситуации на мировом валютном рынке и на российском валютном рынке. Пропюз ситуации на мировом валютном рынке основывается на расчете потенциального экономического роста в США и в странах Европейского валютного союза.
Сравнительного анализа по динамическому состоянию изучаемых показателей, средних величин и графических изображений исследуемых явлений.
Применение названных методов способствовало глубокому анализу и наглядности результатов исследования.
Информационную основу диссертации составили первичные материалы Института евро, Центра документации Банка Франции, статистические данные Европейского центрального банка, Банка России, Государственного таможенного комитета, данные из специализированных периодических изданий.
Научная новизна диссертационной работы подтверждается актуальностью выбранной темы и достипгутыми результатами исследования:
1. Приведена авторская трактовка понятия «валютный рынок» с учетом его специфики в современных условиях интеграции и установлены его принципиальные отличия от товарного и финансового рынка.
2. Уточнены трактовки и даны авторские определения понятиям «валютное пространство», «валютная система», «инфляция» и «кредитоспособность валюты» и выявлены их основные элементы. Новизна данных научных определений состоит в том, что валютное пространство рассматривается как оптимальное для функционирования единой валюты.
3. Выработан подход к теории паритета покупательной способности (ППС), определяющий степень зависимости валютного курса от разницы уровней цен. Новизна этого подхода в том, что он показывает применимость теории ППС по Отношению к любой стране в зависимости от ее внешней торговли и других показателей.
4. Выявлены независимые факторы, влияющие на валютный курс, проведена их четкая классификация в зависимости от характера и долгосрочиости влияния, посредством чего определено понятие «устойчивость валюты».
5. Разработан метод определения устойчивости евро посредством расчета согласно авторской методике потенциального роста валового внутреннего продукта, оценки эффективности ведения денежной политики ЕЦБ и степени интеграции стран.
6. Предложена авторская концепция регулирования равновесия на валютном рынке, в том числе применительно к российскому валютному рынку.
7. Разработан метод определения доли валютных резервов Центрального байка в той или иной иностранной валюте. Вместе с этим предложен ряд мер, направленных на решение проблем, связанных с появлением и евро на валютном рынке России.
7 8. Выработаны рекомендации по совершенствованию валютной политики, валютного законодательства с целью дальнейшего развития валютного рынка России с участием евро.
Практическая значимость. Некоторые методы изучения валютного рынка, модели определения активов в евро и рекомендации по работе с ним на валютном рынке России были одобрены и рекомендованы Главным Управлением Центрального банка по Свердловской области и рядом коммерческих банков Свердловской области: ОАО Уралметкомбанка, ОАО «Граикомбаика» и МАКБ «Возрождение». Для коммерческих банков практическую значимость представляют выводы и рекомендации по определению курсообразующих факторов евро, которые могут служить основой для фундаментального анализа, необходимого для определения валютной стратегии.
Апробация диссертационного исследования. Выводы и рекомендации, сделанные в диссертационной работе были применены в работе банков Уральского федерального округа: ОАО Уралметкомбанка, ОАО «Гранкомбапка». МАКБ «Возрождение». Для банков, которые являются посредниками на российском валютном рынке от имени всех участников внешнеэкономической деятельности представили интерес практические результаты диссертационного исследования. Методы исследования были ими применены при фундаментальном анализе в целях страхования рисков курсовых потерь в моменты неопределенности на валютных рынках.
Выводы и рекомендации автора использовались в десяти научно-практических конференциях, в том числе международных: Екатеринбург 2000, Казань 1999, Екатеринбург 2001, Пенза 2001, Екатеринбург 2003, Пенза 2003, Ярославль 2000, Марсель 2003. Материалы исследования используются в учебном процессе ряда вузов г. Екатеринбурга: Уральский государственный университет, Уральский государственный университет путей сообщения.
Результаты апробации подтверждаются соответствующими документами.
Основные положения диссертации отражены в 10 печатных работах общим объемом 1.94 п.л.
Сущность современного валютного рынка и его характеристика
Расширение международной торговли товарами и услугами превращает границы многих стран в условные линии па географической карте. Однако валюта в большинстве из них все же остается самостоятельной и неотъемлемой частью экономики. В экономических системах, валюта которых свободно конвертируется, уровень ее обменного курса является решающим фактором успеха национальных экспортных отраслей уровня цен на товары и услуги, импортируемые из других стран. В мировой науке и практике существуют достаточно аморфные определения валютного рынка, определяется скорее его специфика и субъекты и свойства, а определение как таковое отсутствует. Например, Наговицын Л.Г.2 подчеркивает важность существования валютной политики государства в определении валютного рынка. Далее он дает определение валютному рынку как рынку, на котором продается и покупается валюта разных стран мира.
В большинстве научной литературы валютный рынок принято понимать как рынок, на котором валюты обмениваются одна за другую и на котором формируется валютный курс (цена одной валюты в другой валюте). Такие операции обмена необходимы, так как не существует единой мировой валюты, равно как и не существует единого мирового языка, и разные народы общаются посредством перевода.3
Нигде не отмечено, и не исследована сущность валютного рынка в сравнении с рынком .товаров или денежного рынка в том смысле, что здесь валюта является товаром, а движущей силой определения цены этого товара являются складывающийся спрос и предложение. Если в монетаристской теории отмечается идентичность денежного рынка рынку товаров, стоимость которых - оплачиваемые проценты за пбльзование денежными средствами, то касаемо валютного рынка, таких исследований не проводилось. Это необходимо для понимания сущности валютного курса и возможности применения теорий изменения спроса и предложения при проведении валютной политики государства.
Различие между рынком товаров и валютным рынком в том, что спрос и предложение на валютном рынке находятся иод воздействием различных и противоречивых факторов. Например, повышение ставки рефинансирования может вызвать снижение спроса на национальную валюту в пользу иностранной валюты, процентная ставка по которой ниже. С точки зрения внешнего равновесия повышение ставки рефинансирования также может привести к упадку котировок акций биржевого рынка, и, следовательно, произойдет отток капитала за границу, ухудшив тем самым состояние платежного баланса страны, что, естественно ведет к обесценению национальной валюты. С другой стороны, с точки зрения внутреннего равновесия повышение ставки рефинансирования может повысить спрос на национальную валюту, так как денежная масса в обращении снижается (согласно монетаристской теории), а значит и повышается спрос на нее.
На товарных рынках спрос и предложение более поддастся прогнозированию, чем на валютном: чем выше цена товара, тем ниже спрос на него, и наоборот. Однако, эластичность спроса па разные категории товаров неодинакова. На валютном рынке же дело обстоит иначе. Рост цены па иностранную валюту не всегда вызывает падение спроса па нее. Дело в том, что источником спроса на иностранную валюту служит импорт, процентная ставка по кредитам и депозитам биржевые котировки акций, выраженных в данной валюте. Влияние их на спрос и предложение неоднозначное в разных ситуациях. На обменный курс влияют не. только коммерческие или спекулятивные спрос и предложение, но также и экономические и политические события. Например путч в бывшем СССР в августе 1991 г. отчетливб показал как может реагировать курс доллара иа политические события. Доллар значительно укрепился к рублю, и, соответственно к немецкой марке. Следовательно, валютный курс может реагировать иа события совсем не относящиеся к его стране-эмитенту.
Оценка эффективности денежной политики Европейского центрального Банка
«Резкие колебания валютного курса усиливают нестабильность международных экономических, в том числе валютно- кредитных и финансовых отношений, вызывают негативные социально-экономические последствия, потери одних и выигрыши других стран» . Поэтому имеет смысл оцепить устойчивость единой европейской валюты с помощью теоретических основ, данных в главсі, где мы рассмотрели конъюнктурные факторы, которые способны периодически или хаотически отклонить курс валюты от реального курса или равновесного курса. Однако существуют какие-то силы, которые «уравновешивают» или сглаживают скачки, что очепі» неблагоприятно для резервной валюты. Кроме того существуют силы, которые, наконец, глобально изменяют сам равновесный уровень. Эти силы состоят в следующем:
1. Способность центрального банка, эмитирующего эту валюту проводить регулирование валютного рынка и достаточность его золото-валютных резервов (этот фактор характеризует внутреннюю устойчивость).
2. Структурные макроэкономические показатели валютного пространства, а значит зоны евро (глобально изменяют сам равновесный уровень ППС)
3. И третий фактор, который является специфичный для евро- это способность стран, входящих в зону евро интегрироваться, так как при различных условиях торговли, труда, налоговых системах, законодательной базы просто невозможно иметь единую валюту.
Ещё в 1994 году был создан Денежный Европейский Институт во Франкфурте, функции которого - определять финансовые механизмы, необходимые для стабильного перехода к евро, кооперация экономических политик государств-участниц. В 1998 году он передал свои функции Центральному Европейскому Банку.
Европейская система центральных банков (ЕСЦБ) состоит из Центральных Государственных банков (ЦБ) стран-участниц и Евро и Центрального Европейского
Банка. Его главная цель - это поддерживать стабильность цеп. Основные миссии таюке определять и запускать монетарную политику в зоне Евро, поддерживать золотовалютные резервы, коїггролировать процесс обмена валют, систему платежсй(рис.б).
Основной элемент кредитоспособности евро, предусмотренный Маастрихтским договором - это независимость ЕСЦБ. Учреждения и органы Европейского Сообщества, а также и правительства стран ЕС не имеют права оказывать влияние на решения ЕЦП28.
ЕЦБ может сократить денежную массу с целью повышения процентной ставки или увеличить ее для того, чтобы снизить процентную ставку. Устанавливает обязательные резервы для центральных банков. Центральные банки должны отчислять от 1,5 до 2,5% своих депозитов в ЕЦБ. Это мера используется для ограничения полномочий банков в выдаче кредитов.
Для того, чтобы евро приобрел мировую значимость, прежде всего, эта валюта должна быть:
- устойчивой на валютном рынке;
- валютой расчетов;
- резервной валютой Центральных банков других стран.
В этом состоит стратегическая цель политики ЕЦБ в отношении евро. Со времен создания евро приоритетным направлением в политике ЕЦБ все- таки стала стабилизация курса евро, то есть поддержка евро на валютном рынке. Согласно
Маастрихтскому договору назначение ЕЦБ держать под контролем курс евро и определять уровень процентных ставок в двенадцати странах союза, национальные банки которых будут продолжать контроль за хождением наличности и за деятельностью коммерческих банков.
Капитал ЕЦБ состоит из долей всех пятнадцати стран- членов Европейского Союза на базе их ВВП и населения, (рис.9). Их доли будут пересматриваться каждые 5 лет. Три страны, не участвующие в валютном союзе (Дания, Великобритания, Швеция) вносят лишь 5% от требуемой доли.
Свойства евро как мировой резервной валюты
В данной главе мы покажем зачем было нужно анализировать эффективность политики ЕЦБ по обеспечению устойчивости и определять факторы, способствующие этому. Во-первых, чтобы определить место евро в этой системе. Во-вторых - с целью подвести к выводу, что мировая валютная система стала биполярной и показать все преимущества биполярной системы. После этого наши выводы необходимо перенести на практику и предложить участникам валютного рынка держать тетины и в евро. Вместе с этим предложим методы определения доли этих активов. И в заключении покажем преимущества и необходимость для России валютной системы, включающей уже две основные валюты по сравнению с доллароцентристской.
. Для достижения поставленной цели нужно рассматривать роль евро в двух аспектах - внутреннем и внешнем.
Во внутреннем аспекте международная роль евро заключается в выполнении одного из основных этапов плана свободного передвижения капиталов, товаров, трудовых ресурсов в Европе. Внутренние аспекты роли евро подробно изложены в гл. 1.3. Введение единой европейской валюты обеспечивает стабильную денежно -кредитную политику, бюджетную дисциплину. Согласно ст. 100 п. 2 Договора ЕС "О экономической и денежной политике" от 07.02.1992, в случае, если страна- член союза испытывает экономические трудности, Совет может по предложению Комиссии-оказать ей финансовую помощь. Основное положение, выработанное этим договором, свидетельствующее в пользу потенциальной стабильности Еврозоны, изложено в ст. 104 п. 1: "Каждая страна - участник старается избегать бюджетного дефицита. Согласно ст. 104, п.2 Комиссия наблюдает за бюджетной ситуацией страны - члена и за суммой государственного долга в целях обнаружения причин. В частности она проверяет соблюдение бюджетной дисциплины на базе двух критериев:
А) Если соотношение между бюджетным дефицитом и валовым внутренним продуктом страны превышает установленную норму в 3% (Приложение 4), при условиях, что это соотношение не имеет стабильной тенденции к снижению, но находится на уровне, близком к требуемому; превышение требуемого уровня в случайном, исключительном порядке имеет временный характер и оно значительно. Б) Если соотношение между государственным долгом и ВВП превышает установленный минимум (Приложение 4), при условиях, что это соотношение достаточно не сокращается и не приближается в требуемом ритме к норме.
Если страна - член союза не удовлетворяет хотя бы одному из вышеназванных требований, то Комиссия составляет по пей отчет. Если бюджетный дефицит превышает бюджетные расходы на инвестиции и вызывает среднесрочную неблагоприятную экономическую ситуацию, включая состояние бюджета. Комиссия также может выработать отчет, если она считает, что есть риск появления бюджетного дефицита у страны - члена ЕС. В таком случае она адресует свой отчет Совету. Совет направляет рекомендации по ликвидации проблемы бюджетного дефицита стране - члену, указывая также срок исполнения рекомендаций. Однако эти рекомендации не публикуются и не являются предметом всеобщего доступа. Совет имеет право также применить меры по отношению к государству - члену:
- обязать государство публиковать дополнительную информацию перед выпуском госбумаг и акций,
- подключить Европейский инвестиционный банк пересмотреть его политику инвестиций по отношению к данному государству, потребовать от данного государства, чтобы оно открыло беспроцентный депозит при ЕС сроком до ликвидации бюджетного дефицита,
- наложить штраф на установленную им сумму.
1) В результате малые европейские страны, например, вводят более низкие учетные ставки. Еще до введения евро учетные ставки в Испании, Италии и Португалии были на высоком уровне - 10-12%. После введения евро, они находятся в пределах, установленных критериями Еврозоны.
2) В зоне действия одной валюты торговля ведется в несколько раз активнее, чем между странами, имеющими различные валюты. Создание единой валютной зоны обеспечивает большую прозрачность ценообразования и налогового законодательства на значительно большей территории, чем в пределах одной валюты, и это предоставляет весьма существенные преимущества.
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