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Валютно-финансовая система являет​ся необходимым звеном, позволяющим развиваться международной торговле то​варами, финансовыми инструментами и движению факторов производства. Она состоит из двух групп элементов. Валют​ными элементами системы являются на​циональные валюты, условия их взаим​ной конвертируемости и обращения, валютный паритет, валютный курс и на​циональные и международные механиз​мы его регулирования. Финансовыми элементами системы являются междуна​родные финансовые рынки и механизмы торговли  конкретными  финансовыми инструментами — валютой, ценными бумагами, кредитами. Самостоятельным элементом международной финансовой системы выступают международные рас​четы, обслуживающие движение как то​варов и факторов производства, так и финансовых инструментов. Механизмы международного финансирования явля​ются ключевыми элементами макроэко​номической  корректировки,  которую осуществляют страны в открытой эконо​мике, и будут подробно рассмотрены в последующих главах. Поскольку валютные элементы валютно-финансовой системы порождают целый комплекс про​блем, не связанных непосредственно с финансированием,  валютную  систему обычно рассматривают отдельно.
@ Валюта (currency) в широком смысле слова — любой товар, способный выполнять денежную функцию средства обмена на международной арене, в уз​ком — наличная часть денежной массы, 'циркулирующая из рук в руки в форме денежных банкнот и монет.
Валюта разделяется в зависимости от ее принадлежности на:
• национальную    валюту   (national currency) — законное платежное сред​ство на территории выпускающих ее стран (доллар в США, рубль в России, угия в Мавритании);
• иностранную валюту (foreign cur​rency) — платежное средство других стран, законно или незаконно используемое на территории данной страны (дол​лары в России, рубли на Украине, марки в Латвии).
Валюты стран мира могут быть разде​лены на различные группы на основе тех или иных признаков. Наиболее типич​ные из них следующие:
• Резервная валюта (reserve curren​cy) — валюта(ы), в которой(ых) страны держат свои ликвидные международные резервные активы, используемые для по​крытия отрицательного сальдо платеж​ного баланса.

• Свободно  используемая   валюта (freely usable currency) — валюта, кото​рая широко используется для осуществ​ления платежей по международным сдел​кам и активно продается и покупается на главных валютных рынках. Это более узкое понятие, характеризующее степень конвертируемости валюты. Разумеется, никаких твердых критериев того, на​сколько широко валюта используется в международных платежах и торгуется на валютных рынках, не существует. Поэто​му в практических целях свободно ис​пользуемыми считаются только пять ва​лют — доллар США, японская иена, французский франк, английский фунт стерлингов и немецкая марка.
• Твердая валюта (hard currency) — валюта, которая характеризуется ста​бильным валютным курсом, движения которого следуют в основном фундамен​тальным макроэкономическим законо​мерностям. Нередко понятие твердой валюты используется как синоним кон​вертируемой валюты. Это правомерно, однако стабильность валютного курса — только одна из важных предпосылок конвертируемости валюты.
Конвертируемость
В международной экономике в широ​ком смысле слова конвертируемость означает свободу обмена любых финан​совых активов. Одним из наиболее рас​пространенных проявлений конверти​руемости является конвертируемость валюты.
@ Конвертируемость валюты (cur​rency convertibility) — способность ре​зидентов и нерезидентов свободно, без всяких ограничений, обменивать нацио​нальную валюту на иностранную и ис​пользовать иностранную валюту в сделках с реальными и финансовыми активами.
Различие между степенями конверти​руемости валюты зависит от того, какие ограничения накладывает правительство на обмен валюты. С точки зрения типов международных операций, отражаемых обычно в платежном балансе по текущим операциям или по операциям с капита​лом, валюта может быть конвертируемой по текущим операциям, по капитальным операциям или полностью конвертируе​мой.
• Конвертируемость по текущим опе​рациям (current account convertibility) — отсутствие ограничений на платежи и трансферты по текущим международным операциям, связанным с торговлей то​варами, услугами, межгосударственными переводами доходов и трансфертов. Та​кие ограничения могут иметь многочис​ленные конкретные формы. Например, авансирование импортных платежей означает законодательно установленное требование к импортеру депонировать, обычно в национальной валюте, опреде​ленную часть предстоящего платежа по импортной сделке в национальном цент​ральном или коммерческом банке до того, как контракт по этой сделке подпи​сан. Это является условием получения импортером необходимой валюты из банка для оплаты импорта и увеличивает стоимость этой валюты по сравнению с ее прямой покупкой на свободном ва​лютном рынке. Во многих странах ЦБ или правительство напрямую распреде​ляют иностранную валюту между импор​терами в форме либо индивидуальных квот для каждой отдельной фирмы, либо генеральных квот, определяющих макси​мальный объем иностранной валюты, который правительство готово выделить для оплаты импорта в текущем году, по​лугодии, месяце и т.п. Ограничениями на платежи по текущим операциям могут также считаться различные администра​тивные требования, например такие, как необходимость получения предварительного разрешения ЦБ на осуществление платежа по импорту или на открытие импортного аккредитива. При платежах за услуги может также существовать еще более сложная система ограничений на международные платежи, которые также препятствуют конвертируемости нацио​нальной валюты по текущим операциям. Наиболее типичные среди них — огра​ничения на выплату командировочных в иностранной валюте, на переводы за ру​беж зарплаты и дивидендов, на платежи процентов по внешнему долгу.
Все страны — члены Международного валютного фонда (МВФ), подписывая соглашение о вступлении в его ряды, обязуются в соответствии со статьей VIII соглашения (Устава) МВФ устранить все ограничения на международные платежи по текущим операциям. В зависимости от существующего режима валютного курса конвертируемость по текущим операциям бывает жесткой (hard), когда национальная валюта имеет фиксиро​ванный курс по отношению к иностран​ной валюте, и мягкой (soft), когда наци​ональная валюта имеет плавающий курс по отношению к иностранной валюте. Несмотря на то что конвертируемость — финансовое понятие и относится прежде всего к международным платежам, она не может существовать без либеральной торговой системы. Если даже ограниче​ния на платежи отсутствуют, то ограни​чения на международную торговлю могут сделать валюту неконвертируемой по те​кущим операциям. Если резидент не мо​жет свободно обменять национальную валюту на иностранную в силу того, что существует усложненная система ли​цензирования экспорта или импорта, количественные ограничения, запрети​тельные тарифы или требования обяза​тельной продажи валюты, полученной от экспорта, центральному банку, то наци​ональная валюта не может считаться конвертируемой по текущим операциям.
• Конвертируемость по капиталь​ным операциям (capital account con​vertibility) — отсутствие ограничений на платежи и трансферты по международ​ным операциям, связанным с движением капитала, таким как прямые и портфельные инвестиции, кредиты и капитальные гранты. Наиболее типичные формы та​ких ограничений — ограничение объек​тов прямых иностранных инвестиций отдельными отраслями, требование об обязательной репатриации прибыли на​циональными компаниями, инвестирую​щими за рубеж, требование сдавать или продавать иностранную валюту, полу​ченную из-за рубежа, запрет на покупку резидентами иностранных ценных бумаг, ограничения на предоставление креди​тов иностранцам и пр. Конвертируе​мость по капитальным операциям не яв​ляется  требованием  при  вступлении страны в МВФ. Более того, ограничения по капитальным платежам считаются оправданными, особенно в странах с пе​реходной экономикой, на период дости​жения необходимой макроэкономичес​кой стабилизации в целях препятствия нежелательному оттоку капитала, необ​ходимого для финансирования реформ. Если страна использует в больших мас​штабах заемные ресурсы, то по согласо​ванию с МВФ она может вводить ограни​чения   на  платежи   по  капитальным операциям, чтобы предотвратить утечку капитала. По мере устранения крупных макроэкономических дисбалансов пере​ход к конвертируемости валюты по ка​питальным операциям становится все более желательным, особенно для тех стран, которые рассчитывают на суще​ственный приток иностранного частного капитала.
• Полная   конвертируемость   (full convertibility) — отсутствие какого бы то ни было контроля и каких-либо ограни​чений и по текущим, и по капитальным операциям. Полная конвертируемость предполагает также отсутствие ограни​чений на экспорт или импорт товаров и услуг, которые могут повлиять на их цену. Незначительные процедурные эле​менты регулирования внешней торговли, не искажающие существенно мировые цены, считаются приемлемыми для того, чтобы признать валюту полностью кон​вертируемой.
Переход к полной конвертируемости национальной валюты — длительный и сложный процесс, предусматривающий обеспечение достаточной внутренней макроэкономической стабильности, ус​тойчивость государственного бюджета, жесткой денежно-кредитной политики, низкой инфляции и безработицы, устой​чивых темпов экономического роста. Конвертируемость валюты означает, что правительство готово в случае необхо​димости поддерживать платежеспособ​ность государства с помощью методов макроэкономической корректировки — путем регулирования валютного курса, денежной массы, валютных резервов, жесткого надзора за состоянием банков​ской системы, нежели путем введения прямых ограничений и запретов на ис​пользование иностранной валюты. Опыт развитых стран свидетельствует, что обычно переход к полной конвертируе​мости осуществляется в два этапа: на первом — страны обеспечивают конвер​тируемость по текущим операциям пу​тем отмены ограничений на платежи по торговле товарами и услугами, устра​нения количественных ограничений во внешней торговле и снижения ставок им​портного тарифа до весьма низкого уровня, унифицированных для большинства товарных групп; на втором, весьма дли​тельном этапе введения конвертируемо​сти по капитальным операциям страны постепенно устраняют ограничения по платежам, связанным с прямыми и порт​фельными инвестициями, полностью ли​берализуют как отток, так и приток капитала, который начинает двигаться вне и внутрь страны, подчиняясь только макроэкономическим закономерностям. Последний шаг, особенно в связи со спе​кулятивными атаками в 90-х гг. в Мекси​ке и некоторых странах Азии, наиболее труден. Предпринимая его, власти долж​ны быть абсолютно уверены, что любые спекулятивные переливы капитала — как его отток из страны, так и его внезап​ный прилив — могут быть надежно сте​рилизованы косвенными методами де​нежной политики, такими как операции на открытом рынке, и не будут оказывать разрушительного воздействия на эконо​мику страны.
Мировой опыт показывает, что пере​ход к конвертируемости по капитальным операциям, который обычно означает переход страны к полной конвертируе​мости национальной валюты, зависит от ситуации с платежным балансом. Стра​ны, которые традиционно имели поло​жительное сальдо платежного баланса (Япония, Германия), обычно до самого последнего момента перед либерализа​цией поддерживали контроль за прито​ком капитала, тогда как страны с отри​цательным сальдо платежного баланса (Франция, Италия) осуществляли конт​роль за его оттоком. Поскольку потоки краткосрочного капитала считаются бо​лее дестабилизирующими для экономи​ки, чем долгосрочного, практически все страны, осуществившие переход к кон​вертируемости по капитальным операци​ям, до последнего момента осуществляли контроль за потоками краткосрочного капитала, тогда как движение долгосроч​ного капитала уже в течение длительно​го времени осуществлялось без всяких ограничений.
С точки зрения отношения к валюте резидентов — всех физических и юриди​ческих лиц, находящихся в стране более года, — и нерезидентов, которые нахо​дятся в стране менее года или вообще располагаются за ее пределами, конвер​тируемость валюты разделяется на внут​реннюю и внешнюю.
• Внутренняя конвертируемость (in​ternal convertibility) — право резидентов покупать, иметь и совершать операции внутри страны с активами в форме валю​ты и банковских депозитов, деноми​нированных в иностранной валюте. Тем самым внутренняя конвертируемость от​носится к сделкам между резидентами внутри своей страны и означает, напри​мер, право россиянина обменять рубли на доллары и заплатить долларами за по​купку товара в казахстанском магазине или положить их на валютный счет в казахстанском банке. Внутренняя конвертируе​мость, по определению, охватывает как текущие, так и капитальные операции, но не подразумевает параллельного об​ращения нескольких валют. Все разви​тые страны имеют внутреннюю конвер​тируемость: иностранную валюту там могут принимать к платежам, если на то согласны продавец и покупатель. Однако практически везде продавцу технически легче и операционно дешевле осуществ​лять расчеты в национальной валюте, и он не соглашается принимать иностранную, вынуждая тем самым покупателя обменять ее сначала на национальную и только затем произвести платеж. 
• Внешняя конвертируемость (exter​nal convertibility) — право резидентов со​вершать операции с иностранной валю​той с нерезидентами. В зависимости от того, о конвертируемости по каким опе​рациям идет речь, понятие внешней кон​вертируемости практически полностью совпадает с конвертируемостью валюты по текущим или капитальным операциям.
В связи с проблемой конвертируе​мости используется еще и понятие то​варной конвертируемости (commodity convertibility) — способность экономи​ки генерировать достаточное количество товаров и услуг, чтобы удовлетворить спрос, предъявляемый резидентами и нерезидентами, осуществляющими пла​тежи как в национальной, так и в ино​странной валюте.
Параллельное обращение
Внутренняя конвертируемость нацио​нальной валюты не обязательно означает, но может привести к возникновению параллельного обращения двух или не​скольких валют на внутреннем рынке страны. Параллельное обращение валют означает, что несмотря на то, что по закону единственным законным средством платежа является национальная валюта, эмитируемая государственным банком, валюты других стран, чаще всего амери​канский доллар, широко используются как резидентами, так и нерезидентами во внутреннем денежном обороте. Парал​лельное обращение может возникнуть и без официально введенной внутренней валютной конвертируемости просто как результат нелегального использования иностранной валюты для расчетов и пла​тежей. Главной причиной возникнове​ния параллельного обращения является высокая инфляция, в результате которой
национальная денежная единица стреми​тельно теряет свою покупательную спо​собность и население стремится обезо​пасить свои сбережения и доходы путем превращения их в более стабильную ино​странную валюту.
@ Параллельное обращение валют (currency co-circulation) — использова​ние одной или нескольких иностранных валют в денежной системе государства наряду с национальной валютой, призна​ваемой законным платежным средством.
Параллельное обращение может иметь следующие конкретные формы:
• Долларизация (dollarization) — ис​пользование иностранной валюты в ка​честве средства обращения, единицы расчета и средства сбережения.
•Валютное замещение (currency substitution) — использование иностран​ной валюты только в качестве средства обращения.
На практике, однако, любое парал​лельное обращение нескольких валют называют либо долларизацией, либо ва​лютным замещением, используя эти по​нятия как синонимы. Некоторые авторы считают, что долларизация — начальная стадия валютного замещения, когда мас​штабы использования иностранной ва​люты еще не приобрели достаточного размаха, чтобы можно было говорить о замещении национальной валюты ино​странной в государственном денежном обращении.
Использование иностранной валюты во внутреннем денежном  обращении обычно начинается как средства сбере​жения. Для того чтобы обезопасить свои сбережения в национальной валюте от обесценения, их конвертируют в ино​странную. По мере того как инфляция развивается, цены на многие товары, осо​бенно такие дорогие, как недвижимость и потребительские товары длительного пользования, становится неудобно уста​навливать в национальной валюте с боль​шим количеством нулей. Цены начинают квотировать в долларах или, как это было в России, неких "условных едини​цах", равных доллару. Тем самым иност​ранная валюта приобретает и функцию средства расчета. Наконец, люди, устав​шие носить с собой кипы обесцененных бумаг, называемых национальной валю​той, начинают оплачивать товары и услу​ги в иностранной валюте, в результате чего она становится и средством обра​щения.
Наличная иностранная валюта может поступать в страну по следующим основ​ным каналам: ввозиться уполномочен​ными на то коммерческими банками, которые получают ее в зарубежных цент​ральных банках путем снятия соответ​ствующих сумм со своих депозитов в иностранной валюте в иностранных бан​ках; привозиться туристами, экипажами самолетов и судов, командировочными; путем снятия наличной валюты с валютных счетов компаний и организаций под видом выплаты командировочных, пре​мий, бонусов и т.п.; оплаты наличной валютой контрабанды наркотиков, ору​жия и пр.; перевода наличной валюты из-за рубежа работающими там гражданами данной страны; перевода наличной валю​ты на личные счета в результате зани​жения стоимости экспорта, завышения стоимости импорта или использования отличного от официального валютного курса.
Точно измерить масштабы параллель​ного обращения иностранных валют в тех странах, где оно существует, практи​чески очень сложно: параллельное обра​щение иностранной валюты не учитыва​ется ни одной страной мира ни в рамках денежной статистики, ни в статистике движения капитала платежного баланса. Приблизительным   показателем  могут служить доля валютных депозитов в об​щем объеме широких денег (уровень долларизации), ввоз наличной валюты коммерческими банками и населением, расходы населения на покупку иностран​ной валюты. Предпринимались также попытки измерить изменения в размерах запасов наличной валюты, приходящих​ся на душу населения, в странах, чья ва​люта активнее всего вывозится за рубеж (прежде всего США). В некоторых стра​нах проводились статистические обсле​дования предприятий и домашних хо​зяйств на предмет выяснения их запасов наличной иностранной валюты, которые не дали желаемых результатов в силу нежелания респондентов раскрывать та​кие данные. Наконец, высказываются предложения о создании международной системы учета каждой конкретной де​нежной купюры. Теоретически это воз​можно, поскольку каждая из них имеет серийный номер, однако технически пока неосуществимо в силу того, что ни техники, ни законодательной процедуры по этому поводу не существует ни в од​ной из стран. Поэтому уровень доллари​зации используется только как один из показателей параллельного обращения, который нетрудно вычислить по банков​ской статистике. Для полноты картины должны делаться поправки на обраще​ние и запасы наличной валюты, которые не учтены статистически.
Параллельное обращение имеет свои плюсы и минусы. С одной стороны, разрешение операций с иностранной валютой в целом может способствовать облегчению социального бремени кри​зисного и переходного периода, когда невозможно вложить стремительно обес​ценивающуюся национальную валюту в другие активы по причине просто их от​сутствия или недоступности для рядово​го гражданина по цене. Депонирование средств в долларах позволяет сохранить часть индивидуальных сбережений, ко​торые в последующем могут исполь​зоваться для производительных инвес​тиций или финансировать текущее потребление. Либерализация операций с иностранной валютой внутри страны также помогает привлечь иностранных инвесторов, которые оправданно опаса​ются риска обесценения валютного курса или внезапной девальвации и чувству​ют себя более комфортно в операциях, деноминированных в долларах. Однако, с другой стороны, параллельное обраще​ние приводит к тому, что государствен​ный бюджет теряет пошлину, которая взимается за печатание национальных денег и чеканку монет (seigniorage) и достигает в некоторых странах 10% всех доходов бюджета. Более того, параллель​ное обращение, особенно в крупных мас​штабах, может подорвать денежную по​литику правительства, которое не имеет контроля над той частью денежной мас​сы, которая деноминирована в иностран​ной валюте, и лишь в весьма ограничен​ном масштабе может регулировать ее размеры через резервные требования к депозитам в иностранной валюте. На практике это означает, что в условиях долларизации экономики правительство может лишиться монетарных методов контроля за инфляцией, поскольку спрос на товары будет предъявляться не только за рубли, но и за доллары, объем которых неизвестен.
Меры по сокращению и устранению параллельного обращения основаны на политике макроэкономической стабили​зации, которая в развитых странах по​просту сделает невыгодным использова​ние иной валюты, кроме национальной, во внутреннем денежном обращении. Все остальные способы на деле будут неминуемо носить половинчатый харак​тер и ограничивать внутреннюю конвер​тируемость национальной валюты. В числе таких мер, которые использова​лись многими странами в период стаби​лизации, — ограничение или запреще​ние использования иностранной валюты для внутренних платежей, ограничение или запрещение открытия счетов в ино​странной валюте, введение высоких резервных требований для банков по де​позитам в иностранной валюте, поддер​жание высокой процентной ставки по активам, деноминированным в нацио​нальной валюте, что сделает невыгодным держать их в иностранных валютах. Тех​ническим способом повышения привле​кательности национальной валюты по сравнению с долларом является выпуск денежных купюр высокой деноминации, что избавит потребителя от необходимо​сти пересчитывать ворох денег при со​вершении простейших платежей. Опыт других стран свидетельствует, что в стра​нах, где, как в России, преобладают рас​четы наличными, необходимо иметь в обращении купюры, по стоимости рав​ные половине минимальной зарплаты. Необходимо отметить, что любые пря​мые запрещения на использование ино​странной валюты неминуемо ведут к развитию черного рынка иностранной валюты, который в силу его гибкости практически невозможно контролиро​вать полицейскими средствами. Поэтому косвенные методы вытеснения иностранной валюты через повышение при​влекательности депозитов и иных акти​вов в национальной валюте являются предпочтительными.
Итак, международная валютно-финансовая система представляет собой закрепленную в международных согла​шениях форму организации валютно-финансовых отношений, функциониру​ющих самостоятельно или обслуживаю​щих международное движение товаров и факторов производства. Валютными элементами системы являются нацио​нальные валюты, условия их взаимной конвертируемости и обращения, валют​ный паритет, валютный курс и нацио​нальные и международные механизмы его регулирования. Финансовыми эле​ментами системы являются международ​ные финансовые рынки и механизмы торговли конкретными финансовыми инструментами — валютой, ценными бумагами, дериватами, кредитами. Меха​низмы международного финансирова​ния выступают ключевыми элементами макроэкономической корректировки. С точки зрения принадлежности валюта разделяется на национальную и иностранную. Среди всех валют, обращающихся в мире, можно выделить резервные, свободно используемые и твердые валюты. Важнейшей характеристикой валют является степень их конвертируемости — способности резидентов и нерезидентов свободно и без всяких ограничений обменивать национальную валюту на иностранную и использовать иностранную валюту в сделках с реаль​ными и финансовыми активами. С точки зрения платежного баланса конвертиру​емость бывает по текущим операциям, капитальным операциям и полной, а с точки зрения резидентов — внутренней и внешней. Внутренняя конвертируе​мость может стать причиной возникно​вения параллельного обращения валют — использования одной или нескольких иностранных валют в денежной системе государства наряду с национальной валютой, признаваемой законным платеж​ным средством, которое может принять форму валютного замещения или долла​ризации.
Международная валютно-финансовая система — мировая денежная система всех стран, в рамках которой формируются и используются валютные ресурсы и осуществляется международный платежный оборот. Иначе говоря, между​народная валютная система представляет собой определенный набор международных платежных средств (свободно конвертируемые валюты, международные коллективные валюты); режим обмена валют, включая валютные курсы и валютные паритеты; условия конвертируемости; механизм обеспечения валютно-платежными средствами международного оборота; регламентацию и унификацию форм международных расчетов; режим международных рынков валюты и золота; статус межгосударственных институтов, регулирующих валютные отношения; сеть международных и национальных банковских учреждений, осуществляющих международные расчетные и кредитные операции, связанные с внешнеэкономической деятельностью.
Конечная цель функционирования международной валютной системы заключается в обеспечении эффективности международной торговли товарами и услугами и в достижении обоюдной выгоды участников внешнеэко​номической деятельности. Это накладывает довольно высокие требования к международной валютной системе. Поэтому эта система в своем развитии прошла следующие этапы.
I. Парижская валютная система (1816 - 1914 гг.). В основу ее был положен золотомонетный стандарт, т.е. собственная (т.е. классическая) форма золотого стандарта, связанная с использованием золо​та и золотых монет в качестве денежного товара. Действовал с 1816г. (впервые был официально введен в Великобритании) по 1914 г. Был положен в основу Парижской валютной системы (1867 г.). Характерными признаками золотомонетного стандарта являются: исчисление цен товаров в золоте, об​ращение золотых монет и их неограниченная чеканка государственными монетными дворами для любых владельцев; свободный обмен кредитных денег на золотые монеты по номиналу; отсутствие ограничений на ввоз и вывоз золота; обращение на внутреннем рынке наряду с золотыми монета​ми и банкнотами неполноценной разменной монеты и государственных бумажных денег с принудительным курсом.
Парижская валютная система признала золото единственной формой мировых денег. Банки свободно меняли банкноты на золото. При этом в развитых странах законодательно фиксировалось золотое содержание национальной денежной единицы, т.е. золотой паритет.
Золотой паритет - соотношение денежных единиц разных стран по их официальному золотому содержанию. Служил основой формирования валютных курсов и был отменен МВФ в 1978 г. 
Позднее, когда золотые монеты уже не чеканились, был введен золото​слитковый стандарт, т.е. урезанная форма золотого стандарта, предусматривающая обмен кредитных денег на слитки золота весом до 12,5 кг.;Для со​вершения данного обмена в банк надо было предъявить довольно крупную сумму денег. Такое положение способствовало вытеснению золота из сфе​ры обращения в крупный международный и оптовый оборот. Золотослитко​вый стандарт действовал с 1914 по 1941 г.
Золотой стандарт в определенной мере играл роль автоматического регулятора производства, внешнеэкономических связей, денежного обращения, платежных балансов и международных расчетов.
Постепенно наряду с золотом в международных расчетах стали использоваться фунты стерлингов и доллары США. Так появился золото-девиз​ный стандарт, который был положен в основу Генуэзской валютной системы.
II. Генуэзская валютная система (1922 - 1944 гг.). В ее основу был положен золото-девизный стандарт, т.е. урезанная фор​ма золотого стандарта, предусматривающая обмен кредитных денег на де​визы в валютах стран золотослиткового стандарта и затем на золото. При золото-девизном стандарте валюты одних стран ставились в зависимость от валют других стран, обесценение которых вызывало неустойчивость подчиненных валют. Действовал с 1922 по 1971 г. 

III. Бреттонвудская валютная система (1944 - 1976 гг.).
В Бреттонвудской валютной системе (1944 г.) сохранялось некоторое подобие золото-девизного стандарта, особенность которого состояла в том, что это был, во-первых, золото-девизный стандарт только для центральных банков, а во-вторых, при этом только доллар США (т.е. только одна единственная валюта) обменивался на золото. По существу, это был золотодолларовый стандарт. В Бреттонвудской валютной системе сочетался стихийно-автоматический характер межгосударственных рас​четов с усилением их государственного и межгосударственного регулирования.
Основные принципы этой валютной системы заключались в следующем:
- сохранение функций мировых денег за золотом при одновременном использовании в качестве международных платежных и резервных валют национальных денежных единиц (прежде всего доллара США);
- обязательность для страны резервной валюты обмена ее на золото иностранными правительственными учреждениями и центральным банком по официальному курсу (35 дол. США за тройскую унцию);
- взаимное приравнивание и обмен валют на основе согласованных с МВФ, выражаемых в золоте и долларах США валютных паритетов, которые должны быть стандартными;
- жесткая привязка валют к доллару (допустимое отклонение рыноч​ных валютных курсов - не более 1%).
Межгосударственное регулирование валютных отношений и контроль за ними осуществлял МВФ, который имел право предоставить для преодо​ления временных трудностей, возникавших из-за несбалансированности вза​имных обязательств, краткосрочные и среднесрочные кредиты на льготных условиях.
Бреттонвудская валютная система представляла собой валютный механизм, ставивший доллар США в привилегированное положение в международных платежах.
В 1969 г. МВФ были введены для расчетов «Специальные права заимствования» (СДР) и золото-девизный стандарт был заменен стандартом СДР. В августе 1971 г. правительство США официально прекратило продажу зо​лотых слитков на доллары.
IV. Ямайская валютная система (с 1976 г. - по настоящее время).
В январе 1976 г. соглашением стран - членов МВФ на конференции в Кингстоне (Ямайка) было проведено второе изменение Устава МВФ. Этим соглашением был пересмотрен статус золота и введены плавающие валютные курсы.
Основными принципами Ямайской валютной системы являются следующие:
· переход от золото-девизного стандарта к мультивалютному рыночному стандарту. Был официально введен стандарт СДР (Special Drawing Rights - специальные права заимствования). СДР был объявлен базой валютной системы и основой валютных паритетов.
· СДР относится к международным коллективным валютам и используется для безналичных межправительственных расчетов стран - членов Международного валютного фонда путем записей на специальных счетах. Другими словами, СДР не имеет материальной формы, а является валютой записи. Курс СДР определяется на основе валютной корзины.
Валютная корзина - это метод соизмерения средневзвешенного курса коллективной валюты по отношению к определенному набору других национальных валют. Количество валют в наборе, их состав и размер валютных компонентов, т.е. количество единиц каждой валюты в наборе, устанавливаются произвольно. Валютная корзина СДР включает доллар США, немец​кую марку, французский франк, английский фунт стерлингов, японскую иену. Пример расчета курса СДР приведен в табл. 6.1.
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Таким образом, 1СДР = 1,3814 дол.
· юридически завершена демонетизация золота, которая выражалась в том, что отменена официальная фиксированная цена на золото, введен плавающий рыночный курс золота, который определялся на биржевых торгах, отменены золотые паритеты, прекращен обмен долларов на золото. Демо​нетизация золота - это превращение золота из финансового актива в товар, который больше не используется как средство платежа между центральны​ми банками стран, а переходит в сферу товарного обращения (например, экспортируется). Иными словами, это процесс постепенной утраты золотом денежных функций. Он имеет два аспекта: юридический (де-юре) и факти​ческий (де-факто). Завершение демонетизации золота юридически было зак​реплено Ямайской валютной системой. Однако в Уставе МВФ нет прямого отрицания золота как международного резервного актива, поэтому факти​чески демонетизация золота не завершена. Фактическая демонетизация зо​лота определяется реальными условиями товарного производства, мирово​го хозяйства и валютных отношений;
· странам предоставлено право выбора любого режима валютного курса (фиксированного или плавающего);
· усилено межгосударственное регулирование через МВФ.
· В Европе, где создан Европейский Союз, функционирует Европейская валютная система. Европейская валютная система является международной региональной валютной системой. Она представляет собой подсистему Ямайской мировой валютной системы.
С 1999 г. в странах Западной Европы введены ЕВРО, которые выпущены в форме банкнот и монет.
16.1. Валютный рынок: основные понятия. Системы гибких и фиксированных валютных курсов
В международной торговле используются различные национальные валюты, которые в определенных соотношениях обме​ниваются одна на другую на валютных рынках.
Номинальный валютный (обменный) курс - относительная цена валют двух стран, то есть цена одной валюты в единицах другой. Термин "обменный курс валюты", как правило, исполь​зуется именно для обозначения номинального валютного курса.
Увеличение экспорта товаров и услуг из данной страны увеличивает спрос на национальную валюту за рубежом и одновременно формирует предложение иностранной валюты в данной стране.
Соответственно, увеличение импорта товаров и услуг в данную страну создает в ней спрос на иностранную валюту и формирует предложение национальной валюты для иностранцев. Рост внутреннего спроса на иностранную валюту снижает ее запасы в национальных банках страны, которые были созданы за счет увеличения экспорта. Таким образом, экспорт из страны позво​ляет ей "зарабатывать" иностранную валюту, необходимую для оплаты импорта.
При системе гибких (плавающих) валютных курсов обменный курс устанавливается в результате свободных колебаний спроса и предложения как равновесная цена валюты на валютном рынке.
Если предложение фунтов стерлингов увеличивается с 250 до 300 млрд, то обменный курс снижается с 1,18 долл. за 1 фунт
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стерлингов до 1 долл. за 1 ф. ст. (см. рис. 16.1). По мере сни​жения курса фунта английские товары относительно дешевеют для иностранцев и их закупки возрастают. Растущий экспорт из Великобритании увеличивает спрос на фунты стерлингов - равновесие на валютном рынке перемещается из точки А в точ​ку В.
При системе абсолютно гибких валютных курсов колебания обменного курса ничем не ограничены, и поэтому колебания объемов экспорта и импорта, а следовательно, и состояния торгового баланса, текущего счета и платежного баланса в целом могут оказаться труднопрогнозируемыми, что может оказать де​стабилизирующее воздействие на экономику.
При системе фиксированных курсов курс национальной ва​люты устанавливается Центральным Банком, который берет на себя обязательства покупать и продавать любое количество иностранной валюты по установленному курсу. Обычно Центральный Банк устанавливает пределы свободных колебаний курса национальной валюты в целях макроэкономической стабилизации. Когда цена валюты приближается к верхней или нижней границе этих пределов, то Центральный Банк проводит интервенции: приближение к нижнему пределу требует покупки ЦБ этой валюты в обмен на иностранную или золото (в случае золотого стандарта), и наоборот.
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Если курс фунта стерлингов снижается до уровня 1 долл. за 1 фунт стерлингов (см. рис. 16.2), а Центральный Банк Велико​британии поддерживает фиксированный курс 1,2 долл. за 1 ф. стерлингов с пределами колебаний от 1,22 до 1,18 долл. за 1 фунт стерлингов, то Центральный Банк должен предъявить дополни​тельный спрос на фунты стерлингов и выкупить их в обмен на доллары или золото. Если предложение фунтов стерлингов сокращается от 300 млрд до 250 млрд, то курс поднимается до нижней границы колебаний и устанавливается на уровне 1.18 долл. за 1 фунт стерлингов.
При собственно Золотом Стандарте официальные органы дают возможность золоту (а позднее - другим видам официаль​ных валютных резервов) свободно перемещаться из страны в страну. Потоки международных резервов воздействуют на кривые спроса и предложения валют до тех пор, пока они не пересе​кутся в точке фиксированного валютного курса.
В режиме плавающих курсов понижение цены равновесия называется обесцениванием валюты, а повышение - удорожани​ем валюты. В режиме фиксированных курсов эти процессы опре​деляются соответственно как девальвация и ревальвация.
В современных международных валютных системах, объе​диняющих элементы режимов гибкого и фиксированного кур​сов, границы колебаний устанавливаются в отношении коллек​тивных расчетных валют - SDR (СДР) и EURO (ЕВРО). Поскольку происходит удорожание или удешевление национальной ва​люты относительно "корзины" нескольких валют, постольку из​меняется так называемый эффективный номинальный валютный курс, который является средневзвешенной величиной из номи​нальных двусторонних курсов валют, входящих в состав "корзины". При этом Центральные Банки стран-участниц приобретают возможности проведения совместных валютных интервен​ций по поддержанию курса "слабеющих" валют, что смягчает проблему ограниченности официальных валютных резервов каж​дой отдельной страны. При этом, однако, страны-участницы утрачивают возможности проведения совершенно самостоятельной, произвольной макроэкономической политики.
16.2. Соотношение номинального и реального валютного курса в краткосрочной и долгосрочной перспективе. Факторы, определяющие динамику номинального валютного курса в долгосрочном периоде
Реальный валютный курс - относительная цена товаров, про​изведенных в двух странах.
Так как реальный валютный курс характеризует соотноше​ние, в котором товары одной страны могут быть проданы в об​мен на товары другой страны, то реальный валютный курс иног​да определяется как условия торговли.
Зависимость между номинальным и реальным обменным курсом имеет вид
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где ЕR - реальный валютный курс; 
      EN - номинальный валютный курс;
      Pd - уровень (индекс) внутренних цен, выраженных в национальной валюте;
     Pf - уровень (индекс) цен за рубежом, выраженных в иностранной валюте.
Уровни (индексы) цен в обеих странах соотнесены с одним а тем же базисным годом.
Реальный эффективный валютный курс предполагает, что в указанной зависимости в качестве Pf выступает средневзвешен​ный для группы стран индекс цен.
Увеличение (уменьшение) реального или реального эффек​тивного валютного курса свидетельствует о снижении (повыше​нии) конкурентоспособности товаров данной страны на миро​вом рынке. Зависимость динамики конкурентоспособности с но​минальным и реальным валютным курсами достаточно сложна, и раскрытие ее содержания требует числовой иллюстрации.
Допустим, что в базисном 1980 году определенная рыночная корзина товаров и услуг стоит 1000 долларов в США и 3000 ма​рок в Германии. Номинальный валютный курс в 1980 году со​ставляет 3 марки за 1 доллар. Так как в базисном году ценовые индексы равны единице, то реальный валютный курс составит:
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то есть реальный и номинальный курсы равны. Это означает, что немцам было безразлично, где покупать эту корзину: в Гер​мании за 3000 марок или в США - обменяв эти же 3000 марок на 1000 долларов. Также безразличным является место покупки и для американцев.
К 1990 году уровень цен в США возрос на 50% (с 1,0 до 1,5), в то время как уровень цен в Германии остался прежним. Это означает, что та же рыночная корзина в США стоит теперь 1500 долларов, а в Германии - по-прежнему 3000 марок.
После повышения цен в США описанное безразличие на​рушается. В Германии эту корзину можно приобрести за 3000 марок, а в США нужно обменять 4500 марок на 1500 долларов (при прежнем номинальном курсе обмена валют в соотноше​нии 3 марки за 1 доллар). Если прежде американская корзина товаров и услуг эквивалентно обменивалась на немецкую кор​зину, то теперь за одну и ту же сумму в 3000 марок в США можно приобрести только 2/3 этой торговой корзины, тогда как в Германии ее можно купить полностью. Это означает ухудшение условий торговли для США с соотношения между индексами экспортных и импортных цен в размере 1:1 до 2/3:1 и улучшение условий торговли для Германии с соотношения 1:1 до 1,5:1. В этих условиях немцы перестали бы покупать товары в США, так как это невыгодно - реально, то есть с учетом разницы в ценах, они теперь должны платить 4,5 марки за 1 доллар, хотя номинальный курс обмена валют остался по-прежнему 3 марки за 1 доллар:
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Создается впечатление, что после подъема цен в США па​дает покупательная способность марки, но это лишь видимость, так как покупки товаров в США на таких невыгодных услови​ях сокращаются, снижая объемы экспорта и чистого экспорта из США в Германию. Одновременно по этим же причинам возрастает импорт из Германии в США. В результате снижения конкурентоспособности в США сокращаются совокупный спрос, занятость и выпуск, что оказывает на экономику дестабилизи​рующее воздействие.
Механизмом, который компенсирует повышение цен в США и сохраняет "безразличие" к месту покупки корзины товаров, является снижение номинального курса доллара (и повышение номинального курса марки) с 3 до 2 марок за 1 доллар:
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В долгосрочной перспективе номинальные курсы подвижны и реагируют на изменения уровня цен таким образом, что реаль​ные курсы валют остаются неизменными, обеспечивая соблюде​ние паритета покупательной способности.
Паритет покупательной способности - уровень обменного курса валют, выравнивающий покупательную способность каж​дой из них.
Согласно концепции паритета покупательной способности, международная конкуренция постепенно ведет к выравниванию внутренних и зарубежных цен на товары и услуги, участвующие в международной торговле. Если инфляция в данной стране пре​восходит темп инфляции за границей, то, при прочих равных условиях, национальная валюта будет иметь тенденцию к уде​шевлению. Согласно данной концепции, валютный курс всегда изменяется ровно настолько, насколько это необходимо для того, чтобы компенсировать разницу в динамике уровня цен в разных странах, так как
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где r - цена иностранной валюты в единицах отечественной валюты;

     Рd  - «внутренний» уровень цен; 
     Рf - уровень цен за рубежом. Стрелки показывают, что повыше​ние (снижение) соотношения индексов цен вызывает компенси​рующее снижение (повышение) обменного курса валюты на ту же величину. Это означает, что для успешного прогнозирования долгосрочной динамики номинального курса обмена валют не​обходима информация о возможных изменениях факторов, оп​ределяющих уровни цен в этих странах.
В краткосрочном периоде номинальный курс, как и цены, от​носительно "жесткий", а реальный курс изменяется, вызывая на​рушения паритета покупательной способности валют. Эти изме​нения сопровождаются колебаниями величины чистого экспорта и совокупного спроса. Чем ниже реальный курс, тем относитель​но дешевле отечественные товары для иностранцев, а импортные - для отечественных потребителей, и тем больше чистый экспорт.
Эта зависимость в макроэкономических моделях формализу​ется в виде модификации функции чистого экспорта: отрицательная зависимость чистого экспорта от ставки процента Xn=g-m'*Y-nR конкретизируется в отрицательную зависимость чистого экспорта от динамики реального валютного курса Xn=g-m'Y-(( , где ( - реальный валютный курс; ( - эмпирический коэффициент чувствитель​ности чистого экспорта к динамике реального валютного курса.
Если в экономике среднерыночная ставка процента подни​мается выше уровня мировой ставки, то возрастает спрос на на​циональные ценные бумаги и начинается приток капитала. Это увеличивает спрос на национальную валюту и приводит к повышению реального валютного курса, что, в свою очередь, вызы​вает относительное снижение экспорта и рост импорта, то есть сокращение чистого экспорта. Важно, что, при прочих равных условиях, ставка процента и реальный валютный курс изменя​ются в одном и том же направлении, вызывая противополож​ную динамику чистого экспорта, что и фиксируется в вышепри​веденных функциональных зависимостях.
Поскольку валютный рынок является составной частью денеж​ного рынка, постольку классическая концепция нейтральности денег в долгосрочном периоде определяет взаимозависимость номиналь​ного и реального валютного курса: в коротком периоде под воз​действием кредитно-денежной политики изменяется реальный ва​лютный курс при относительной стабильности номинального, а в долгосрочной перспективе изменяется номинальный валютный курс при относительной стабильности реального.
Так как, согласно классической концепции, основными фак​торами, определяющими динамику уровня цен (Р) в долгосрочном плане являются денежное предложение (M), реальный объем выпуска (Y) и поведенческий коэффициент (К), что следует из уравнения M=kPY, то эти же факторы определяют и долгосроч​ную динамику номинального курса обмена валют, которая компенсирует изменение в уровнях цен:
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где r - цена иностранной валюты в единицах отечественной.
Из уравнения следует, что курс иностранной валюты отно​сительно отечественной будет повышаться, если темп роста де​нежной массы внутри страны выше, чем за рубежом, если темп роста реального ВНП за рубежом выше, чем внутри страны, а также если темп роста поведенческих коэффициентов за рубежом выше, чем в данной стране.
Динамика поведенческих коэффициентов К зависит от уров​ня рыночных процентных ставок внутри страны и за рубежом (i и if соответственно), от уровня ожидаемой инфляции внутри стра​ны и за рубежом ((е и (еf), а также динамики сальдо торгового баланса и счета текущих операций данной страны.
При прочих равных условиях цена иностранной валюты в единицах отечественной возрастет (т.е. курс иностранной валюты возрастет), если:
- повысится предложение денег в данной стране (т.е. возра​стет «внутренняя» денежная масса  М);
- упадет предложение денег в иностранном государстве (Mf);
- повысится реальный ВВП за рубежом (Yf);
- снизится реальный ВВП в данной стране (Y);
- повысятся процентные ставки за рубежом (if);
- снизятся процентные ставки в данной стране (i);
- повысится ожидаемая инфляция в данной стране ((е);
- понизится ожидаемая инфляция в иностранном государ​стве ((еf);
- ухудшится состояние торгового баланса и счета текущих операций данной страны.
В тех случаях, когда рост процентных ставок и рост выпуска сопровождаются усилением инфляционного напряжения, номи​нальный курс валюты будет иметь тенденцию к снижению, а не к росту. Аналогично, дефициты торгового баланса и счета текущих операций не всегда сопровождаются "ослаблением" националь​ной валюты. Наличие в стране благоприятного инвестиционного климата и значительный приток капитала могут способствовать быстрому росту импорта оборудования, сырья и других инвести​ционных товаров, что способствует возникновению дефицита тор​гового баланса и текущего счета. Однако в этом случае будет про​исходить удорожание, а не обесценивание национальной валюты.
Использование теории паритета покупательной способнос​ти для прогнозирования динамики номинального обменного курса дает реалистичные результаты в долгосрочном периоде (начиная от 10 лет) при отсутствии резких ценовых шоков. Для составления краткосрочных прогнозов обычно используются Экспертные оценки биржевых специалистов по конъюнктуре.
12.4. СПРОС НА ИНОСТРАННУЮ ВАЛЮТУ И ЕЕ ПРЕДЛОЖЕНИЕ
Спрос на иностранную валюту. Цена иностранной валюты, как и любого другого товара, определяется спросом и предложением. Российские фирмы, желающие импортировать товары, должны продать рубли, с тем чтобы приобрести иностранную валюту, которой они будут расплачиваться с поставщиками этих товаров. Аналогичным образом будут поступать казахстанские граждане, намеренные совершить заграничное путешествие или осуществить там какой-либо инвестиционный проект. В свою очередь, иностранные туристы, приезжающие в Россию, вынуждены покупать рубли для оплаты товаров и услуг внутри страны. Наконец, население России, живущее в условиях инфляции и обесценения национальной валюты, стремится сохранить свои сбережения в иностранной валюте, главным об​разом в американских долларах.
Таким образом, спрос на иностранную валюту формируется под воз​действием трех основных факторов:
а) потребности в импорте товаров, услуг и факторов производства;
б) привлекательности инвестиций за границей;
в) надежности иностранной валюты как средства сохранения богатства.
Предложение иностранной валюты. Оно формируется под воздействием экспорта товаров национального производства. Чем больше иностранцы будут закупать продукцию национального производства, тем больше экспортеры продукции будут продавать ее на валютном рынке.
Формирующийся под воздействием спроса и предложения иностран​ной валюты обменный курс е оказывает существенное влияние на чистый экспорт Хп. Если обменный курс низкий (например, нужно отдать не​большое количество рублей за 1 долл. США), то население России будет приобретать больше импортных товаров. Обратная картина будет наблю​даться при высоком обменном курсе: импорт уменьшится, а экспорт воз​растет, так как экспортерам будет выгодно обменивать иностранную валю​ту на большее количество рублей. Следовательно, чистый экспорт есть функция обменного курса:
Xn = Xn (e)
Равновесный реальный валютный курс (см. рис. 16.3) устанавливается на уровне, соответствующем точке пересечения вертикальной линии, обозначающей разность между сбережениями и инвестициями, и наклоненного вправо вниз графика чистого экспорта. В этой точке предложение национальной валюты в ка​честве кредитов за границу уравновешивает спрос на нацио​нальную валюту, предъявляемый иностранцами, приобретающими чистый экспорт из данной страны. Это означает, что реаль​ный валютный курс уравновешивает предложение национальной валюты по операциям с капиталом и спрос на нее, предъявляемый для текущих операций.
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В малой открытой экономике, для которой внутренняя ры​ночная ставка процента определяется среднемировым уровнем, а мобильность капитала является совершенной, то есть отсутству​ют какие-либо ограничения в движении потоков капитала, внут​ренняя фискальная экспансия способствует повышению равно​весного реального валютного курса.
15.4. Сравнительная эффективность режимов гибкого и фиксированного валютного курса
Поддержание фиксированных валютных курсов требует соответствующих резервов для покрытия периодически возникающего дефицита платежного баланса. Если резервы недостаточны, страны должны предпринимать дефляционную политику по сни​жению цен и доходов, вводить протекционистские торговые меры или валютный контроль, что временно улучшает состояние пла​тежного баланса.
Валютный контроль - контроль правительства над всеми сдел​ками между данной страной и остальным миром. В частности, правительство может ограничить возможности резидентов менять иностранную валюту для расходов за границей, не изменяя при этом официальный курс обмена валюты.
Гибкие обменные курсы, как правило, неустойчивы с точки зрения краткосрочного периода, но в долгосрочном плане они обладают необходимой эффективностью. Наоборот, фиксирован​ные обменные курсы эффективны с точки зрения краткосрочной стабильности, но неэластичны в долгосрочной перспективе. Ни одна из этих систем не обладает очевидным превосходством в деле обеспечения полной занятости ресурсов, стабильности уровня цен и урегулирования платежного баланса.
В современных условиях страны нередко используют комп​ромиссные (смешанные) системы, сочетающие в себе элементы плавающих и фиксированных валютных курсов. К их числу от​носится управляемое плавание валют, предполагающее постепенное изменение официальными органами уровня валютного кур​са, пока не будет достигнут новый паритет. По мере движения к нему может происходить ежедневная девальвация национальной валюты на заранее установленную величину ("скользящая при​вязка"). При "ползущей привязке" курс может изменяться на большую величину с заранее объявленной периодичностью или на заранее необъявленную величину каждый день ("грязное пла​вание"). При этом правительство принимает меры по приспо​соблению экономики к новой ситуации и поиску финансовых средств для осуществления необходимых операций на валютном рынке.
Таблица позволяет оценить сравнительную эффективность режимов гибкого и фиксированного валютного курса.
	Фиксированный курс 
	Гибкий курс 

	1. Эффективен при значительных валютных резервах ЦБ. 
	1. Эффективен в стабильных экономиках с многосторонними внешнеторговыми отношениями, с предсказуемой фискальной и монетарной политикой. 

	2. Эффективен как номинальный "якорь" при отсутствии неожиданных ценовых шоков (в целях сближения темпов инфляции в двух странах). 
	2. Эффективен в условиях гиперинфляции. 

	3. Эффективен в случае ''привязки" к SDR или EURO. 
	3. Эффективен в системе "управля​емого плавания ". 

	4. Неэффективен при кризисе пла​тежного баланса, так как неизбежна макроэкономическая корректировка. 
	4. Эффективен для урегулирования кризиса платежного баланса. 

	5. В режиме фиксированного курса эффективность фискальной поли​тики относительно выше, чем монетарной, так как весь "эффект" от изменения денежной массы "уходит" на цели поддержания валютного курса и не затрагивает уровней занятости и выпуска. 
	5. В режиме гибкого курса эффективность монетарной политики относительно выше, чем фискаль​ной, так как свободные колебания валютного курса могут усиливать эффект вытеснения и инфляцион​ное давление, сопровождающие фискальную экспансию. 
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В случае, если снижение налогов вызывает рост инвестиций, кривая (S - I) снова смещается влево, хотя объем национальных сбережений не снижается. Инвестиционный налоговый кредит делает инвестиции в данной стране более привлекательными для иностранцев, что, в свою очередь, увеличивает равновесный ре​альный валютный курс и вызывает дефицит платежного баланса по текущим операциям.
Стимулирующая бюджетно-налоговая политика в зарубежных странах приводит, при прочих равных условиях, к сокращению уровня сбережений за рубежом. Это повышает мировую ставку процента и снижает уровень инвестиций в малой открытой эко​номике.
В этом случае предложение национальной валюты для инве​стиций за рубежом увеличивается и кривая (S - I) смещается вправо (см. рис. 16.5). Равновесное значение реального обменно​го курса снижается, отечественные товары относительно дешеве​ют и чистый экспорт увеличивается.
Протекционистская торговая политика (введение тарифов или квот на импорт)1 способствует увеличению чистого экспорта, что отражается сдвигом кривой NX(e)1 в положение NX(e)2 (см. рис. 16.6).
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Равновесный реальный валютный курс повышается, отече​ственные товары относительно дорожают и чистый экспорт сни​жается, элиминируя его первоначальное увеличение, вызванное протекционистскими мерами. Таким образом, протекционистс​кая торговая политика не влияет ни на счет текущих операций, ни на счет движения капитала и финансовых операций. 

ТЕОРИИ ВАЛЮТНОГО КУРСА
1.Классическая теория валютного курса
2.Монетаристская модель валютного курса
3.Теория покрытого процентного паритета
4.Теория непокрытого процентного паритета
5.Модель чрезмерной реакции валютного курса
6.Теория сбалансированного портфеля
Предвидение динамики валютного курса имеет большое зна​чение в практике хозяйственной жизни. Оно необходимо прежде всего тем экономическим агентам, которые в своей повседневной деятельности выходят на мировые рынки товаров, услуг и капиталов. Со значением валютного курса связана величина издержек фирм-импортеров, валютная выручка экспортеров, доходы владельцев иностранных активов и т.д.
Различные школы экономической теории по-разному интер​претируют причины колебаний валютного курса.
1. КЛАССИЧЕСКАЯ ТЕОРИЯ ВАЛЮТНОГО КУРСА
Классическая теория, в основе которой лежат идеи свободной конкуренции, абсолютной гибкости номинальных показателей (цен, заработной платы, номинального валютного курса и т.п.) и нейтральности денег, изучает экономику в долгосрочном периоде и, объясняя колебания валютного курса, концентрирует основное внимание на международном рынке товаров и услуг. Сво​бодная конкуренция позволяет товарам и услугам, производимым в различных странах, беспрепятственно передвигаться меж​ду интернациональными рынками, что способствует выравнива​нию цен на одноименные товары, выраженных в одной валюте.
Согласно классической точке зрения анализ поведения валютного курса должен основываться на теории паритета покупатель​ной способности, в соответствии с которой в долгосрочном периоде реальный валютный курс остается неизменным, и, следовательно, цена Р товара, пригодного для международного об​мена и продаваемого в данной стране, равна цене данного товара в иностранной валюте Р*, скорректированной на обменный курс Е, то есть: Р = Р*Е.
В графической интерпретации классической модели, изобра​жаемой в координатах реального выпуска Y (горизонтальная ось) и уровня цен Р (вертикальная ось), уровень внутренних цен в экономике определяется в точке пересечения кривых совокупного спроса AD и долгосрочной кривой совокупного предложения AS (рис. 9.1 а). График цены товара, пригодного для международ​ного обмена, выраженной в национальной валюте, строится в координатах цены Р и обменного курса Е и представляет собой прямую линию (линию паритета покупательной способности), исходящую из начала координат с углом наклона Р*. При задан​ном уровне мировой цены Р* и уровне внутренних цен P1 номи​нальный обменный курс устанавливается на отметке Е1 (рис. 9.1б).
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Согласно принципу нейтральности денег изменение количества денег в обращении не влияет на реальный сектор экономики, а вызывает изменение номинальных показателей. Так, увеличение денежной массы в экономике сдвинет вправо кри​вую совокупного спроса AD в положение AD'. В результате воз​растет уровень внутренних цен с уровня Р1 до уровня Р2, что приведет к немедленному обесценению национальной валюты: обменный курс установится на отметке Е2 Например, увеличение Центральным банком (ЦБ) вдвое денежной массы, при прочих равных условиях, приведет к двукратному обесценению национальной валюты.
Таким образом, основной причиной колебаний валютного курса в долгосрочном периоде, согласно точке зрения классической школы, является изменение номинального показателя — количе​ства денег в обращении.
Однако данная модель может быть успешно использована для описания последствий реальных экономических шоков, которые также оказывают большое воздействие на обменный курс. Пред​положим, что возрос мировой спрос на товары данной страны (сдвиг кривой AD вправо в положение AD'). При неизменном уровне внутренних цен и обменного курса чрезмерный спрос со стороны внешнего мира будет означать улучшение условий торговли. В ре​зультате произойдет реальное удорожание национальной валюты и изменится положение линии паритета покупательной способ​ности PPP1 (ее угол наклона возрастет), и линия РРР1 сдвинется вверх в положение РРР2 (рис. 9.2).
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Как следствие возрастет уровень внутренних цен с P1 до Р2 В итоге уровень цен возрастет в большей степени, чем обесценится национальная валюта, поскольку произойдет ее реальное удоро​жание. Линия паритета покупательной способности могла бы по​вернуться и таким образом, что национальная валюта номиналь​но удорожала бы. В действительности положение новой равновес​ной точки определяется реальной ситуацией на рынке товаров и услуг и уровнем мирового спроса. Тем не менее, в любом случае улучшение условий торговли приводит к реальному удорожанию национальной валюты.
2. МОНЕТАРИСТСКАЯ МОДЕЛЬ ВАЛЮТНОГО КУРСА
В монетаристской версии в основе колебаний номинального валютного курса также лежит теория паритета покупательной способности (ППС). В интерпретации монетаристов, в частности в модели П. Кругмана, теория ППС объединяется с количествен​ной теорией денег. В соответствии с количественной теорией де​нег предложение реальных денежных остатков (MS/P) равно спросу на них L(Y) при том, что спрос на деньги положительно зависит от уровня совокупного выпуска Y:  MS/P — L(Y). Если предполо​жить, что реальный валютный курс в долгосрочном периоде не​изменен, тогда номинальный валютный курс (например, курс евро к доллару) можно представить как отношение уровня цен в странах Европейского союза (ЕС) к уровню цен в США:
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Данное уравнение утверждает, что валютный курс в долго​срочном периоде определяется относительным предложением евро и долларов и относительным спросом на них.
Увеличение предложения денег в странах ЕС или его уменьше​ние в США обусловливают пропорциональное обесценение евро по отношению к доллару (рост Е). Уменьшение предложения де​нег в ЕС или его увеличение в США, напротив, приводят к про​порциональному удорожанию евро (падение Е).
Изменения в уровне выпуска влияют на валютный курс через изменения в спросе на деньги. Опережающий экономический рост в странах ЕС (из-за причин, лежащих на стороне предложения) относительно повысит трансакционный спрос на реальные де​нежные остатки (в нашем анализе мы предполагаем идентичность функций спроса на деньги в странах ЕС и США). Предполагается, что если факторы экономического роста лежат на стороне пред​ложения, то опережающий рост производственных возможнос​тей страны порождает дополнительный спрос со стороны внеш​него мира на ее продукцию, более совершенную в технологичес​ком отношении, что приводит к увеличению экспорта из этой страны и росту спроса на ее валюту.
Согласно монетаристскому подходу для того, чтобы денежный рынок пришел в состояние равновесия, должно возрасти предло​жение реальных денежных остатков, а это возможно при неиз​менном уровне денежной массы, лишь в случае снижения уровня цен в странах ЕС. Согласно теории ППС мгновенная дефляция в ЕС будет сопровождаться мгновенным удорожанием евро на ва​лютных рынках.
Данная модель может быть применима, прежде всего, для объяс​нения причин колебаний валютного курса при отсутствии какого-либо вмешательства Центрального банка (ЦБ) в деятельность валютного рынка. При режиме плавающего валютного курса ко​лебания обменного курса происходят из-за изменения относи​тельных показателей цен и совокупного выпуска. Однако монета​ристы объясняют с помощью данной модели и поведение валют​ного рынка в условиях фиксированного валютного курса.
Рассмотрим, как работает монетаристская модель в условиях фиксированного валютного курса. Предположим, что денежная масса и совокупный выпуск за рубежом не изменяются. Тогда на графике, построенном в координатах денежной массы М (гори​зонтальная ось) и обменного курса Е (вертикальная ось), прове​дем из начала координат прямую АА, которая описывает взаимо​связь между обменным курсом и внутренним предложением де​нег в условиях равновесия на валютном рынке. При уровне де​нежной массы М равновесный обменный курс находится на от​метке Е. Увеличение денежной массы приведет к обесценению валюты в той же пропорции (рис. 9.3).
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Пусть ЦБ фиксирует валютный курс на отметке Е. Уменьше​ние предложения денег до уровня М1 (ему соответствует равно​весное значение обменного курса E1) будет означать, что ЦБ поддерживает заниженный обменный курс и национальная ва​люта оказывается относительно дешевой на валютном рынке. Сло​жившееся положение на валютном рынке будет стимулировать отечественный экспорт и снижать импорт. В результате баланс те​кущих операций, как и весь платежный баланс, будет сведен с положительным сальдо (предполагается, что в данной модели межстрановые потоки капитала не влияют на общее сальдо пла​тежного баланса). Возрастут иностранные валютные резервы ЦБ. Если ЦБ играет по правилам (изменение денежной массы в экономике следует исключительно за изменением иностранных валютных резервов), в ответ на увеличение иностранных валют​ных резервов возрастет денежная масса, так как ЦБ будет прода​вать на валютном рынке национальную валюту в обмен на инос​транную. В результате равновесный обменный курс поднимется до отметки Е.
Если же денежная масса превысит уровень М и возрастет до уровня М2, это будет означать, что ЦБ держит более высокий обменный курс, чем его равновесное значение Е2. В этом случае ЦБ будет истощать свои иностранные валютные резервы из-за роста объемов импорта и падения экспорта. В результате продажа ЦБ иностранной валюты в обмен на национальную валюту, при​ведет к сокращению денежной массы в экономике и снижению обменного курса до уровня Е.
Таким образом, если ЦБ следует правилам, в экономику ока​зывается встроенной достаточно стабильная система, восстанав​ливающая равновесие на валютном рынке при фиксированном уровне валютного курса.
Валютный кризис возникает в том случае, если ЦБ отказывает​ся играть по правилам, например, постоянно увеличивает денеж​ную массу, независимо от состояния платежного баланса и дина​мики иностранных валютных резервов. Предположим, ЦБ посто​янно увеличивает денежную массу с целью финансировать дефи​цит государственного бюджета. Если изначально денежная масса находилась на отметке М1, обменный курс двигался из точки F в точку О. (рис. 9.3). При этом ЦБ аккумулировал иностранные ва​лютные резервы. В точке О ЦБ прекращает накапливать иностран​ные валютные резервы, а в точке G, например, их полностью теряет. Однако постоянные денежные вливания в экономику не позволяют вернуться обменному курсу к равновесному значению Е. Неизбежность потери иностранных валютных резервов приве​дет ЦБ к необходимости рано или поздно девальвировать нацио​нальную валюту. Когда же ЦБ девальвирует валюту? Если эконо​мические агенты хорошо осведомлены о том, что произойдет в экономике в ближайшее время, то спекулятивные атаки на валю​ту начнутся в точке О. Дабы не нести потери, спекулянты уже сегодня, ожидая рост денежной массы и девальвацию националь​ной валюты, предпримут спекулятивные натиски, ускоряя коллапс на валютном рынке, не достигая точки G. Другими словами, начало спекулятивных атак на валюту не зависит от объема иностранных валютных резервов ЦБ.
Таким образом, основной причиной валютных кризисов в монетаристской модели выступает непоследовательная кредитно-денежная политика ЦБ. В этих условиях чем быстрее ЦБ девальви​рует национальную валюту или откажется от режима фиксиро​ванного валютного курса, тем больше иностранных валютных резервов останется в его активах и тем меньшему кризису будет подвергнута вся финансовая система.
3. ТЕОРИЯ ПОКРЫТОГО ПРОЦЕНТНОГО ПАРИТЕТА
Эмпирические данные подтверждают, что прогнозирование динамики номинального валютного курса на основе паритета покупательной способности дает реалистичные результаты в дол​госрочном периоде. Однако в краткосрочном периоде теория ППС работает хуже, поскольку цены проявляют тенденцию к негибко​сти. Действие краткосрочных факторов приводит к значительным колебаниям в реальном валютном курсе.
На протяжении последних тридцати лет после развала Бреттон-Вудской валютной системы обменный курс демонстрировал необычайную волатильность (подвижность), поэтому исследова​ние факторов, определяющих краткосрочные колебания валют​ного курса, стало приоритетным направлением в теории валют​ных курсов.
В эпоху интернационализации мирохозяйственных связей и гло​бализации уже не рынок товаров и услуг определяет динамику валютного курса, а финансовые рынки, объемы сделок на кото​рых в несколько раз превышают объемы сделок по балансам теку​щих операций. Современные теории номинального обменного курса основываются на теориях финансовых рынков и объясняют коле​бания валютного курса изменением доходности финансовых ак​тивов.
Теория покрытого процентного паритета объясняет, как форми​руется форвардный валютный курс, который лежит в основе боль​шинства сделок, происходящих сегодня на валютных рынках. Она основывается на теории рациональных ожиданий и эффективных валютных рынков. Согласно данной теории величина спроса на национальные или зарубежные активы определяется их ожидаемой доходностью, которая связана с возможными изменениями валютного курса. Рациональные ожидания экономических агентов складываются на основе всей доступной информации, поэто​му неучтенные возможности получения прибыли (арбитража) исключены, а следовательно, может быть сделан верный прогноз относительно будущих цен финансовых активов и уровня их доходности.
Теория покрытого процентного паритета основывается на следующих предпосылках: иностранные и национальные активы являются абсолютными субститутами, не существует никаких огра​ничений на пути их приобретения; все активы характеризуются одинаковой степенью риска, а следовательно, чтобы исключить арбитраж, должны иметь одинаковую доходность, исчисленную в одной валюте. Если зарубежные и отечественные активы имеют разную доходность, исчисленную в национальной валюте каждой страны, эта разница должна быть элиминирована с помощью обменного курса.
Предположим, что немецкий инвестор может вложить один евро либо в национальный актив, либо в зарубежный актив (на​пример, в ценную бумагу). При годовой норме доходности нацио​нального актива i инвестор в конце года будет располагать сум​мой (1 + i евро). Если инвестор решает вложить один евро в зару​бежный актив, например, купить облигацию на американском финансовом рынке, он должен конвертировать евро в доллары на рынке спот по курсу Е, затем купить ценную бумагу, которая в конце года принесет доход i*, исчисленный в долларах. Общая сумма, которую получит резидент на американском финансовом рынке в конце года, составит в долларах величину, равную (1/Е)(1+i*). Затем эта сумма должна быть вновь конвертирована в евро по обменному курсу F, который неизвестен в настоящий момент, а следовательно, инвестор подвергается определенному риску.
Поскольку арбитраж на мировых финансовых рынках исклю​чен, один евро должен обеспечить одинаковую норму доходности на внутреннем и международном финансовом рынке, то есть должно выполняться следующее равенство:
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Из данного равенства можно определить форвардный валютный курс F, «покрывающий» разницу в норме доходности, и застраховать резидента от возможных непредсказуемых колебаний валютного курса. Преобразуя выражение (9.1), получим:
i = (F/E) + (F/E) i* - 1

Величина (F/E) близка к единице, тогда:
i = (F/E) + i* - 1  =  i* + (F - Е)/Е , или
i - i* = (F-E)/E
где (i - i*) представляет собой разницу в уровне доходности национального и зарубежного актива, a (F - Е)/Е — премия (дис​конт), то есть надбавка или скидка к текущему обменному курсу в зависимости от уровня доходности активов.
На практике форвардный валютный курс складывается из курса спот на момент заключения сделки и премии или дисконта, в зависимости от текущих процентных ставок. По правилу «большо​го пальца» валюта с более высокой процентной ставкой будет продаваться на форвардном рынке с дисконтом по отношению к валюте с более низкой процентной ставкой. И наоборот, валюта с более низкой процентной ставкой будет продаваться на форвардном рынке с премией по отношению к валюте с более высо​кой процентной ставкой.
В международной практике наряду с разницей в процентных ставках используется процент по депозитам на межбанковском лон​донском рынке, то есть ставка ЛИБОР. Разность между форвард​ным валютным курсом и курсом спот исчисляется по формуле:
E(i - i*) t / 100 х 360
где Е — курс спот (количество национальной валюты на еди​ницу иностранной); 
       i*, i — процентные ставки по депозитам в иностранной и национальной валюте; 
       t — срок форварда (в днях).
Премия вычитается из курса спот, дисконт складывается с курсом спот.
4. ТЕОРИЯ НЕПОКРЫТОГО ПРОЦЕНТНОГО ПАРИТЕТА
Теория покрытого процентного паритета объясняет, каким образом формируется форвардный валютный курс, но не иссле​дует причины постоянных колебаний текущего валютного курса.
Теория непокрытого процентного паритета утверждает, что постоянные колебания валютного курса являются следствием постоянно меняющихся ожиданий относительно его будущей динамики. Проще говоря, ожидания обесценения национальной валюты уже сегодня приводят к падению ее текущего курса.
В основе модели непокрытого процентного паритета лежат те же предпосылки, что и в теории покрытого процентного парите​та. Поскольку ожидаемая доходность национальных и зарубежных активов, исчисленная в одной валюте, с учетом ожидаемых изменений обменного курса должна быть одинаковой, из уравне​ния (9.2) следует, что должно выполняться следующее условие:
i = i*+ (Ееt+1 - Еt)/ Еt                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              
где        i, i* — ожидаемая доходность соответственно нацио​нальных и зарубежных активов;
Ееt+1 — ожидаемое значение валютного курса в период  t+1
Et — текущее значение валютного курса в период t;
(Ееt+1 - Еt)/ Еt   - ожидаемый темп обесценения национальной ва​люты.

Следовательно, если известны значения ожидаемой доходнос​ти i и i*, то темп обесценения национальной валюты оказывается заданным, поэтому любые изменения в ожиданиях относительно будущих значений валютного курса Ееt+1 немедленно приведут к изменению текущего значения валютного курса Et В качестве ве​личин i, i* могут выступать процентные ставки по депозитам в национальной и иностранной валюте, если экономический агент решает вкладывать средства в банки.
Уравнение (9.4) называется непокрытым паритетом процентных ставок. Оно утверждает, что ставка процента внутри страны равна ставке процента за рубежом плюс ожидаемый темп обесценения национальной валюты.
Проиллюстрируем с помощью графика основные выводы, сле​дующие из теории непокрытого процентного паритета. Экономи​ческий агент может вложить средства либо в депозиты в нацио​нальной валюте с доходностью i, либо в депозиты в иностранной валюте с доходностью i*. Отложим по горизонтальной оси ожидае​мую доходность депозитов, исчисленную в национальной валюте, а по вертикальной оси — текущий обменный курс Е. При заданном значении ожидаемого валютного курса Ееt+1 в период (t + 1) кри​вая ожидаемой доходности иностранных депозитов, выраженная в национальной валюте (величина i* + (Ееt+1 - Еt)/Еt), будет иметь отрицательный наклон, поскольку с ростом текущего обменного курса снижается темп обесценения национальной валюты, и, сле​довательно, доходность иностранных депозитов падает.
Кривая ожидаемой доходности национальных депозитов не за​висит от величины обменного курса и представляет собой верти​кальную линию, зафиксированную на уровне i. Поскольку ожида​емая доходность различных депозитов в пересчете на национальную валюту одинакова, равновесный обменный курс Et определяется на валютном рынке в точке пересечения кривых доходности национальных и зарубежных депозитов (рис. 9.4).
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Если, например, валюта окажется дешевле своего равновес​ного значения, и обменный курс составит величину Е, это будет означать более низкую доходность иностранных депозитов (до​ходность национальных депозитов в точке В выше доходности иностранных депозитов в точке А). В этом случае никто не захочет иметь на руках иностранные активы. Экономические агенты будут стараться избавиться от иностранных депозитов. Предложение ино​странной валюты увеличится, соответственно вырастет курс на​циональной валюты. По мере роста курса национальной валюты доходность иностранных депозитов будет расти до тех пор, пока не сравняется с доходностью национальных депозитов. В результате валютный рынок вновь придет в равновесие, и обменный курс установится на отметке Et (рис. 9.4).
Теория непокрытого процентного паритета основное внима​ние сосредотачивает на изучении факторов, воздействующих на будущую динамику валютного курса и формирующих ожидания экономических агентов. Текущий обменный курс может колебаться либо в результате изменения ожидаемой доходности национальных депозитов (сдвиг кривой i), либо вследствие изменения доходности иностранных депозитов (сдвиг кривой ожидаемой доходности иностранных депозитов в пересчете на национальную валюту).
К факторам, воздействующим на ожидаемую доходность депозитов в национальной валюте, относятся, прежде всего, коле​бания процентных ставок. Относительный рост процентных ставок в данной стране в результате, например, проведения сдержи​вающей кредитно-денежной политики способствует удорожанию ее валюты. Инвесторы, желая извлечь доходы из более высоких процентных ставок, конвертируют иностранные активы в активы данной страны, повышая спрос на ее валюту.
Так, рост внутренних процентных ставок увеличивает ожидае​мую доходность национальных депозитов (сдвиг кривой i вправо). В результате национальная валюта номинально дорожает, спрос на нее растет из-за повышения доходности национальных депозитов, обменный курс устанавливается на отметке Е't. (рис.9.5).
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На самом деле для того, чтобы оценить, как влияет изменение внутренних процентных ставок на обменный курс, необходимо выяснить причины колебания процентных ставок. Известно, что номинальная процентная ставка i равна в соответствии c уравне​нием Фишера реальной ставке процента r плюс ожидаемый темп инфляции (e, то есть i = r + (e. Следовательно, номинальная процентная ставка может изменяться по двум причинам — либо вследствие изменения реальной процентной ставки, либо вследствие ожидаемого изменения темпа роста цен.
Реакция обменного курса на изменение процентной ставки может быть различной в зависимости от того, что послужило при​чиной ее колебаний. При изменении реальной процентной ставки r ожидаемый темп обесценения национальной валюты не изме​няется, поэтому доходность иностранных активов, выраженная в национальной валюте, также не изменяется. Данная ситуация от​ражена на рисунке 9.5, когда с ростом внутренней номинальной процентной ставки i национальная валюта дорожает.
При росте ожидаемой инфляции (e ситуация будет выглядеть по-иному. Рост номинальной процентной ставки i вызовет также сдвиг кривой доходности национальных депозитов вправо. Одно​временно ожидание усиления инфляции приведет к ожиданию обесценения валюты. При неизменном значении текущего валют​ного курса это будет означать рост темпа обесценения национальной валюты и как следствие рост доходности иностранных депозитов. Кривая ожидаемой доходности иностранных депозитов сдви​гается вправо, причем на величину, большую, чем кривая i, по​скольку этот эффект обычно считается более значительным, чем увеличение внутренней процентной ставки. В результате обмен​ный курс устанавливается на отметке Е't, национальная валюта дешевеет на валютном рынке (рис. 9.6).
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Ожидаемая доходность иностранных депозитов в пересчете на национальную валюту зависит от ставки процента за рубежом и темпа обесценения национальной валюты. Если изменение текущего обменного курса Et выражается в движении вдоль кривой ожидаемой доходности иностранных депозитов в пересчете на национальную валюту, то изменение как процентной ставки за рубежом i*, так и ожидаемого обменного курса Ееt+1 при данном значении текущего обменного курса Et приводит к сдвигу кривой ожидаемой доходности иностранных депозитов. Так, увеличение процентной ставки за рубежом или увеличение ожидаемого в будущем обменного курса (ожидаемое обесценение национальной валюты) сдвигают кривую ожидаемой доходности иностранных депозитов вправо, В результате национальная валюта дешевеет, текущий обменный курс устанавливается на отметке Е't (рис. 9.7).
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К сдвигу кривой ожидаемой доходности иностранных депози​тов вправо и удешевлению национальной валюты приведут такие факторы, как ожидаемое снижение производительности в нацио​нальной экономике относительно производительности за рубежом, более высокий ожидаемый рост внутренних цен относительно роста цен за рубежом, ожидаемое снижение национальных квот и тарифов относительно квот и тарифов за рубежом, ожида​емое повышение спроса на импорт со стороны резидентов, ожи​даемое снижение спроса на отечественный экспорт со стороны внешнего мира. Действие противоположных факторов приведет к сдвигу кривой ожидаемой доходности иностранных активов влево и удорожанию национальной валюты.
5. МОДЕЛЬ ЧРЕЗМЕРНОГО ОБЕСЦЕНЕНИЯ НАЦИОНАЛЬНОЙ ВАЛЮТЫ
Как следует из теории непокрытого процентного паритета, ожидаемое обесценение национальной валюты приводит к ее те​кущему удешевлению. Однако краткосрочная и долгосрочная ре​акция валютного курса на ожидаемое его падение может быть раз​личной. Как правило, обесценение национальной валюты в краткосрочном периоде оказывается более значительным, чем в долгосрочном периоде.
Сторонники модели чрезмерной реакции валютного курса в краткосрочном периоде (overshooting) объясняют подобный взлет обменного курса различным поведением экономики в краткос​рочном и долгосрочном периоде (модель Дорнбуша). Объяснение природы чрезмерной реакции валютного курса в краткосрочном периоде заключается в поведении денежного рынка. Согласно классической модели деньги нейтральны в долгосрочном периоде, следовательно, изменение предложения денег в долгосрочном периоде приведет лишь к изменению уровня цен. В краткосрочном же периоде изменение количества денег в обращении сопровождается изменением как цен, так и реального выпуска.
Проиллюстрируем модель чрезмерной реакции валютного курса в краткосрочном периоде с помощью рисунка. На рисунке 9.8а представлена модель денежного рынка, описываемого в коорди​натах номинальной процентной ставки i и реальных денежных запасов М/Р. На рисунке 9.8.б приведена рассматриваемая модель валютного рынка. Увеличение денежной массы М со стороны ЦБ в краткосрочном периоде приводит к сдвигу кривой реального предложения денег Мs вправо, в результате снижается процентная ставка с i1 до i2 и растет реальный спрос на деньги, поскольку цены не реагируют мгновенно на увеличение денежной массы. Произошедшие на денежном рынке события выражаются на ва​лютном рынке в снижении ожидаемой доходности национальных депозитов (сдвиг линии ожидаемой доходности национальных депозитов влево) и в ожидании обесценения национальной ва​люты в связи с вероятным ростом цен, что увеличивает ожидае​мую доходность иностранных депозитов. Кривая ожидаемой до​ходности иностранных депозитов сдвигается вправо. В результате национальная валюта обесценивается и обменный курс устанав​ливается на отметке Е't.
[image: image23.png]OxvpaeMan AOXOAHOCTL.
HALMOHANLHEX ASMOINTOB

2 1, Oxunaeman f0XORHOCTL
en0auTos B NepecieTe
Ha HAUMOHATBHYIO BATIOTY.

a) 6)
Puc. 9.8




В долгосрочном периоде в ответ на увеличение количества де​нег в обращении цены вырастут в той же пропорции, что и де​нежная масса. Это вернет значение реальных денежных остатков на первоначальный уровень. На денежном рынке кривая реально​го предложения денег M's сдвинется влево до уровня Ms, вслед​ствие чего процентная ставка вновь возрастет до уровня i1. На ва​лютном рынке это выразится в сдвиге кривой ожидаемой доходности национальных депозитов вправо до первоначального уровня i1. В результате национальная валюта удорожает и обменный курс установится на отметке Е"t. Таким образом, модель чрез​мерной реакции валютного курса в краткосрочном периоде объяс​няет, почему могут быть столь значительными ежедневные колебания обменного курса.
6.  МОДЕЛЬ  СБАЛАНСИРОВАННОГО ПОРТФЕЛЯ
Модель сбалансированного портфеля (модель Коури и Брансона) также объясняет причины постоянных колебаний обмен​ного курса в краткосрочном периоде. Теория сбалансированного портфеля основывается на взаимосвязи счетов платежного балан​са, предпосылке «жесткости» платежного баланса в краткосроч​ном периоде и включает премию за риск в уравнение паритета процентных ставок, то есть исходит из предположения о том, что национальные и зарубежные активы не являются абсолютными субститутами.
Взаимосвязь счетов платежного баланса предполагает, что счет текущих операций NX, определяя масштабы и направления внеш​него заимствования, характеризует изменения чистых зарубеж​ных активов страны ∆NFA:
NX= ∆NFA'.
Положительное сальдо по счету текущих операций означает увеличение чистых зарубежных активов страны, то есть рост ее ликвидных требований к внешнему миру. Наоборот, отрицательное сальдо по счету текущих операций свидетельствует об умень​шении чистых зарубежных активов, то есть росте ликвидных тре​бований иностранцев к данной стране. Другими словами, любые изменения, происходящие в балансе текущих операций, влекут за собой изменения в чистых зарубежных активах.
В очень коротком периоде (например, в течение дня) баланс текущих операций предопределен прошлыми решениями эконо​мических агентов, так как экспортеры и импортеры не могут не​медленно отреагировать на меняющуюся обстановку на товарном или валютном рынке и изменить свои планы относительно про​изводства и расходов. Следовательно, в краткосрочном периоде предопределена и величина чистых зарубежных активов. Поэто​му, если резиденты захотят изменить сегодня структуру портфеля своих активов, переориентируя спрос на зарубежные ценные бу​маги, относительная доходность которых по каким-либо причи​нам возросла (например, вследствие расширительной кредитно-денежной политики ЦБ данной страны, приведшей к падению внутренних процентных ставок), они не смогут этого сделать. Из​менения их позиции по чистым зарубежным активам не произой​дет (общее количество иностранных ценных бумаг на руках рези​дентов останется прежним). Для того чтобы увеличились ликвид​ные требования резидентов к внешнему миру, должно произойти улучшение баланса текущих операций.
Согласно теории процентного паритета для того, чтобы рези​денты были согласны поддерживать неизменной структуру порт​феля активов, должна снизиться доходность иностранных активов. Это произойдет в случае немедленного обесценения нацио​нальной валюты, что сделает владение зарубежными активами дорогостоящим и непривлекательным для резидентов.
Обесценение национальной валюты инициирует динамичный процесс улучшения баланса текущих операций в результате роста конкурентоспособности национальных товаров. С течением вре​мени, когда начнет улучшаться сальдо счета текущих операций, изменится и структура портфеля активов резидентов: число ино​странных активов в портфеле резидентов возрастет, величина чистых зарубежных активов ∆NFA увеличится.
Положительное сальдо счета текущих операций увеличивает предложение зарубежных активов. Для того, чтобы резиденты были согласны держать в портфеле больше зарубежных активов, они должны получить дополнительный доход на валютном рынке — так называемую премию за риск. Такая премия возникнет в ре​зультате снижения цены иностранной валюты, что и сделает ино​странные активы более привлекательными для резидентов. По​этому процесс динамического улучшения баланса текущих операций, согласно модели сбалансированного портфеля, будет сопровождаться удорожанием национальной валюты.
Включим премию за риск в уравнение паритета процентных ставок (9.4) Уравнение примет следующий вид:
i=i*+ (Ееt+1 - Еt ) / Еt  + П
где П — премия за риск держателям национальных актив.
Премия за риск может быть как положительной (в случае до​полнительной премии, получаемой владельцами национальных активов), так и отрицательной (в случае дополнительной премии, получаемой владельцами зарубежных активов).
Теория сбалансированного портфеля утверждает, что премия за риск является функцией от относительного предложения национальных активов А и зарубежных активов Af:П=П(A/Af). Если, например, растет относительное предложение иностранных ак​тивов, их владельцы могут подвергаться трем видам риска. Во-первых, риску диверсификации (чем больше иностранных акти​вов в портфеле, тем менее диверсифицирован портфель, а значит и более рисковый). Во-вторых, риску дефолта в том случае, если растет предложение государственных облигаций (чем выше госу​дарственный долг у страны, тем больше вероятность ее отказа от выплат по своим обязательствам). В-третьих, инфляционному риску (рост государственного долга увеличивает вероятность монетиза​ции последующих бюджетных дефицитов, роста инфляции и сни​жения реальной величины процентных выплат по долгу). В этом случае экономические агенты согласятся иметь больше иностран​ных активов в своем портфеле только в случае получения допол​нительного дохода — премии за риск, которая формируется на валютном рынке.
Графическая интерпретация модели сбалансированного портфеля приведена на рисунке 9.9.
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Пусть изначально страна имеет сбалансированное сальдо по балансу текущих операций. В момент времени t1 в ответ на рост спроса на иностранные активы происходит немедленное обес​ценение национальной валюты, состояние баланса текущих опе​раций остается неизменным. Со временем баланс текущих опе​раций улучшается, так как выросла конкурентоспособность на​циональных товаров на мировом рынке в ответ на обесценение национальной валюты, произошедшей в момент времени t1.
В то же время национальная валюта начинает дорожать, этот процесс продолжится до тех пор, пока на руках резидентов не окажется желаемое количество иностранных активов. Как только это произойдет, сальдо текущего счета уменьшится вновь до нуля и удорожание национальной валюты прекратиться. На первых эта​пах вместе с удорожанием валюты происходит улучшение балан​са текущих операций, что связано с ростом процентных платежей резидентам — владельцам иностранных активов, затем ухудшаю​щееся сальдо по балансу товаров и услуг перекрывает положи​тельное сальдо по доходам от иностранных активов, и в целом баланс текущих операций ухудшается.
Модель сбалансированного портфеля объясняет, таким обра​зом, краткосрочную волатильность валютных курсов невозмож​ностью мгновенно изменить структуру портфеля активов в ответ на изменение процентных ставок, и тот факт, что номинальный и реальный валютные курсы проявляют высокую степень корре​ляции в краткосрочном периоде, поскольку обменные курсы ре​агируют на шоки намного быстрее, чем цены. Согласно модели сбалансированного портфеля баланс текущих операций изменя​ется под воздействием меняющейся ситуации на рынке активов. Модель сбалансированного портфеля объясняет также долгосроч​ную динамику реального валютного курса: положительное сальдо баланса текущих операций сопровождается реальным удорожани​ем национальной валюты.
Вопросы для самоконтроля

1. Сформулируйте и объясните за​кон одной цены.
2. Что означает паритет покупа​тельной способности?
3. В чем смысл, сильные и слабые стороны теории абсолютного ППС?
4. В каких случаях теория отно​сительного ППС является приемле​мым средством расчета валютного курса?

5. Что такое недооцененная и пере​оцененная валюта?
6. В чем сущность подхода к опреде​лению валютного курса с точки зре​ния активов?
7. Сформулируйте правило иност​ранных инвестиций.
8. Что такое и каковы условия па​ритета процентных ставок?
9. В чем заключается эффект Фи​шера ?

10. Какими параметрами определя​ется предложение денег в денежной теории валютного курса?
11. Каковы инструменты контроля денежных властей за предложение денег?

12. Как определяется спрос на день​ги в соответствии с моделью Баумола—Тобина?

13. Как   определяется   внутреннее денежное равновесие?
14. Как   определяется    валютный курс в краткосрочной и долгосрочной перспективе в соответствии с денеж​ной моделью валютного курса?
15. Как общая теория валютного курса развивает его денежную теорию?
16. В чем причины и смысл гиперре​акции валютного курса на движение макроэкономических переменных?
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Тесты
1.
Пусть ставка процента за рубежом составляет 8%, ожидае​мый обменный курс — 28 руб./долл. Если текущий обменный  курс составляет 27,8 руб./долл., то ожидаемая доходность де​позитов в долларах в пересчете на рубли составит:
A) 8,7%;
B) 7,3%;
C) 15%;
D) 1%.
2.
Согласно модели сбалансированного портфеля сдерживаю​щая кредитно-денежная политика ЦБ в краткосрочном перио​де приведет к:
A) обесценению национальной валюты, улучшению баланса текущих операций, величина чистых зарубежных активов;

B) удорожанию национальной валюты, ухудшению баланса текущих операций, уменьшению чистых зарубежных акти​вов;
C) удорожанию национальной валюты, баланс текущих опе​раций и величина чистых зарубежных активов не изменят​ся;
D) обесценению национальной валюты, увеличению чистых зарубежных активов, баланс текущих операций не изменится.
3. Если скорость обращения денег в национальной экономике выросла на 40%, уровень инфляции в стране — торговом парт​нере сократилась на 40%, тогда согласно точке зрения монета​ристов:
A) обменный курс не изменился;
B) национальная валюта подорожала на 80%;
C) национальная валюта подешевела на 40%;
D) национальная валюта подешевела в 2,2 раза.

задачи:
1. Процентная ставка на зарубежном рынке активов составляет 6%, текущий обменный курс — 30 руб. за доллар, ожидаемый обменный курс — 30,6 руб. за доллар. Государственный долг составляет 1 500 000 руб. Правительство выпустило дополни​тельно государственных облигаций на сумму 300 000 руб. для финансирования бюджетного дефицита. Предполагается, что рост объема ценных бумаг правительства на 10% увеличивает премию за риск на финансовом рынке на 1%. Какая процент​ная ставка установится на внутреннем рынке активов?
