Лекция 1

Введение в предмет
Валютно-кредитные отношения – часть МЭО.

Общие тенденции: интернационализация, интеграция, транснационализация.

Для России закономерности мирового развития связаны с проблемами трансформации из директивной в рыночную экономику.

Разделы курса:

1. Международные валютные отношения и валютная система:

1.1. Валюта и экономика. Платежный баланс государств

1.2. Международные кредитные отношения

1.3. Международные рынки финансовых ресурсов

1.4. Мировая валютная система и ее элементы

1.4.1. Мировая валютная система

1.4.2. Национальная валютная система России

1.4.3. Роль государства в оптимальном функционировании валютной системы

1.5. Мировые валютно-финансовые кризисы и проблемы совершенствования мировой валютной системы

1.6. Международная банковская система и международные финансовые организации

2. Валютный менеджмент

2.1. Системный подход в практике валютного менеджмента

2.2. Управление валютным оборотом фирмы: валютный дилинг, SWOP операции, форвардные операции и основные формы международных расчетов

2.3. Формы международного финансирования ВЭД. Международное кредитование фирмы

2.4. Управление валютными инвестициями

2.5. Основы управления валютными и финансовыми рисками фирмами

Теоретические основы денежного обращения в мировой экономике (МЭ).

Международные финансы – важнейшая категория МЭО.

Начало становления международных финансов было связано с развитием международной торговли. Начальный этап развития потребовал создания системы международных расчетов и в дальнейшем мировой валютно-кредитной системы. На первом этапе валютные отношения играли второстепенную роль – они обслуживали движение товаров между странами (оплата).

Второй этап международного движения капитала – международное финансирование – обеспечение необходимыми финансовыми ресурсами национальных хозяйств, регионов, предприятий, экономических программ за счет внешних источников в виде:
· иностранной помощи

· ассигнования из зарубежных бюджетов

· иностранных кредитов и займов

· прямых и портфельных иностранных инвестиций

· заимствований на рынке ссудного капитала

Суть международных финансов – деньги и денежные отношения. Финансы рождаются только вместе с деньгами.

Эволюция денег:

1. обслуживание движения товаров – оплата

2. платежные средства: векселя, чеки

3. капитал (самовозрастающая стоимость: %)

На основе капитала возникает понятие международного финансового бизнеса.

Международный финансовый бизнес – деятельность хозяйствующих субъектов (резидентов/нерезидентов) по покупке/продаже финансовых активов с целью извлечения прибыли и наращивания богатства отдельных предприятий или фирм.

Резиденты: 

1. физические лица, являющиеся гражданами РФ

2. иностранные лица, если постоянно проживают на территории РФ (вид на жительство – от 180 дней)

3. юридические лица, созданные в соответствии с законодательством РФ

4. находящиеся за пределами РФ филиалы, представительства, созданные в соответствии с законодательством РФ

5. дипломатические представительства, консульские представительства, находящиеся не на территории РФ

Нерезиденты:

1. физические лица, не являющиеся резидентами

2. иностранные лица не постоянно проживающие в РФ
3. юр.лица, созданные в соответствии с законодательством не РФ, но находящиеся в РФ

4. находящиеся на территории РФ филиалы, представительства, созданные в соответствии с законодательством не РФ

5. дипломатические представительства, консульские представительства, находящиеся на территории РФ

Финансовый бизнес – особая форма предпринимательства. Предмет купли-продажи – валюта, ценные бумаги, номинированная в иностранной валюте + деньги.

В международном финансовом бизнесе существуют:

· риски, связанные с неопределенностью решений из-за неполноты и недостаточности информации о рынках.

· Риски в результате несбалансированности основных компонентов валютно-кредитного рынка (спрос и предложение постоянно меняются)

Для минимизации финансовых рисков возникает страховой бизнес, одним из элементов которого является хеджирование. Хеджирование – компенсационные действия, предпринимаемые покупателем или продавцом на валютном рынке, чтобы предохранить свой доход в будущем от изменения валютного курса или цен на фондовые инструменты (акции, облигации).

Наличие хеджирования порождает специальные рынки вторичных финансовых инструментов – деривативов.

Основы денежного обращения

Возникновение денежных отношений тесно связано с появлением товарного хозяйства (изготовления предметов для продажи, а не для себя). Следовательно. Была необходима оплата. Первая оплата – безналичная (натуральная) оплата Т-Т. Это было характерно для локальной торговли. Безналичная форма оплаты также была характерна для международной торговли 16 века. (векселя)
Преимущества безналичных расчетов:

1. удобство оперирования крупными суммами

2. стандартность операций перечисления

3. простота учета и отчетности

4. существенная безопасность

5. гарантия сохранности средств и возможности контроля

6. привлечение кредитования

Для самостоятельного изучения: 

· 2 концепции происхождения денег: рационалистическую и эволюционную. 

· Формы стоимости: случайная, развернутая, всеобщая

· Виды денег: товарные деньги (обладающие собственной стоимостью), кредитные и бумажные

В современной монетарной теории существует много определений денег. Например:

· Деньги – особый товар, исполняющий роль всеобщего эквивалента

· Деньги – товары, используемые не только как мерило меновой стоимости, но также как средство оплаты товаров и услуг и инструмент накопления богатства.

· Деньги – реальная или символическая (виртуальная) ценность, которая в данных исторических обстоятельствах обладает наибольшим диапазоном и максимальной степенью ликвидности.

Лекция 2

Закон денежного обращения. Инфляция.
ЦБ регулирует количество наличных и безналичных денег, только при этом возможно поддержать платежеспособный спрос.
Формула Маркса-Фишера

M=PQ / V=ВНП / V, где V – скорость оборачиваемости денежных средств

Таким образом, количество денег в обращении зависит от размера ВВП и импорта. ВНП увеличивается, следовательно увеличивается и количество денег. Увеличение количества денег при неизменном ВНП приводит к увеличению цен.

Инфляция – расстройство денежного обращения, выраженное в росте цен. Измеряется при помощи индекса цен или уровня инфляции.

Индекс цен определяется соотношением покупной цены определенного набора потребительских товаров и услуг – рыночной корзины

I2006=цена рыночной корзины в 2006г / цена рыночной корзины в 2005

Рыночная корзина включает 36 видов товаров и услуг. По стране рыночная корзина составляет 4000 руб, по Москве – 6100 руб.
Методы Ласпейроса и Паше

I=1+τ – уровень инфляции. Если индекс увеличивается для выбранной корзины, значит в экономике инфляция.

Об инфляции следует говорить тогда, когда индекс цен или уровень инфляции повышается для определенной рыночной корзины.

В Германии помимо индекса цен и уровня инфляции существуют индексы закупочных цен, инвестиционных цен, индексы на основные материалы, на сельскохозяйственные средства производства. 

Различают индексы продажных цен и индексы производителя.

Индекс стоимости жизни = индексу потребительских цен.

Как правило, рассчитываются на продукты питания, товары широкого потребления, услуги и ремонт, квартирную плату и транспортные расходы.

Превышение цен на определенное количество товаров ведет к инфляции. Уменьшение может привести к остановке производства. Следовательно, нужно поддерживать равновесие.

Преимущества экономики на основе денежного обращения перед натуральным хозяйством.

Деньги, на первый взгляд, определяют бедность/богатство отдельного человека, нации, государства; но все же главным источником благосостояния людей является производство товаров и услуг, которое зависит от количества и качества труда, от возрастающей капиталовооруженности предприятия, от уровня технического процесса, от степени участия страны в МРТ.
В современной экономике деньги являются не только посредником в обмене товара, но также деньги выступают в виде капитала (финансы).

Деньги распределяют (на зарплату, прибыль) и перераспределяют (на налоги, бюджетные фонды) общественный продукт.

Виды и формы денег

Деньги – это развивающаяся экономическая категория.
Эволюция видов:

1. металлические (серебро, золото, медные и из различных сплавов)

2. бумажные (банкноты, казначейские билеты)

3. кредитные:

a.  деньги на счетах, векселя, чеки, депозиты

b. Пластиковые

c. Электронные

Классификация: наличные и безналичные

Наличные деньги (cash) можно передавать из рук у руки в натуральном виде. Используются для:

· обслуживания кругооборота товаров и услуг – трансакционные сделки

· расчетов, не связанных с движением товаров и услуг – денежные трансферты (по выплате зарплаты, пенсий, пособий, премий, стипендий, страхового возмещений, ценных бумаг, по платежам населения на коммунальные услуги и т.п.)

Безналичные деньги – невещественные деньги, которые в конечном итоге существуют на счетах кредитных учреждений.
Используются при перечислении денежных средств по счетам кредитных учреждений, зачете взаимных требований – клиринг. Осуществляются с помощью чеков, векселей, депозитных и кредитных карточек и других инструментов. Охватывают расчеты между предприятиями и учреждениями разных форм собственности, которые имеют счета в кредитных учреждениях, между физическими лицами и кредитными учреждениями, между физическими и юридическими лицами.

Развитие банков привело к безналичным деньгам.

Размер безналичных, как и наличных, денег зависит от объема товаров в стране, уровня цен, но еще и от звенности расчетов, размеров перераспределительных отношений. 
Безналичное обращение с экономической точки зрения более эффективно, так как способствует ускорению оборачиваемости финансовых средств и способствуют снижению издержек обращения.

Закономерность Грешема (18 век): плохие деньги всегда заменяют полноценные. Эта закономерность – интерпретация общего закона экономии затрат (закона возрастающей производительности труда): на смену дорогим деньгам приходят более дешевые.
Негативное обстоятельство – применение безналичных денег приводит к тотальному контролю человека.

Более полноценные деньги всегда используются для накопления (для тезаврации – если золото). Последнее время в развитых странах наблюдается повышение роли металлических монет (автоматы).
Государства используют эмиссию бумажных денег для покрытия своих расходов – эмиссионный доход – номинал любой денежной единицы всегда выше, чем затраты на изготовления этой единицы.

Тезаврация золота государства: в настоящее время золотые резервы стран составляют 938,4 млн третейских унций (31,12 грамм) = 29,2 тыс тонн: развитые страны – 24,8 тыс.тонн, развивающиеся – 4,4, РФ – 240-250 тонн (СССР – 2100 тонн)

Причина развития кредитных денег – коммерческий кредит – продажа товара в кредит, получая коммерческий вексель (прообраз кредитных денег).

Сначала вексель обращался между кредитором и должниками. Затем стали покупаться банком – операция называется «учет векселя». Вместо векселя банки начали выдавать банкноты, которые стали разновидностью денег. До 1971 года банкноты были обеспечены золотом. В РФ размен проводился только во времена НЭПа (24-28гг) – золотой червонец.

При наличии дефицита денег в обороте могут появиться счетные деньги, которые используются для взаиморасчетов между юридическим лицами (которые обслуживают клиринговые или бартерные расчеты).

Между наличным и безналичным обращением существует общее – одинаковая денежная единица; инструмент для обслуживания операции платежей.
Электронные деньги появились в 70х гг как замена чеков.

Пластиковые деньги – депозитные и кредитные карты. Депозитные карты предусматривают возможность безналичных расчетов денежными ресурсами, которые находятся на счете

Цифровые деньги – умная карта (smart – карта) – встроенный в карточку микропроцессор, для оплаты услуг через Интернет
Лекция 3

Спрос и предложение на деньги
Денежный спрос определяется:

1. уровнем процентной ставки (ставка рефинансирования ЦБ = 10,5%) и уровнем ставки процента КБ (увеличение ставки сокращает спрос на деньги)

2. реальными доходами (увеличение доходов увеличивает спрос на деньги)

3. уровнем цен (уровнем инфляции)

Формула Боумоля-Тобина

MD/p = 1/2 корень(by/r) 
где MD - спрос на деньги, 
p - уровень цен, 
y - реальные доходы, 
b - трансакционные издержки (расходы, связанные со снятием денег со счета, со временем) 
r - ставка процентного дохода
ЦБ рассчитывает денежное обращение по двум показателям: денежная масса и денежная база.

Денежная масса – это совокупный объем покупательных и платежных средств, которые обслуживают хозяйство и принадлежат частным лицам, предприятиям или государству.
Для анализа количественных изменений денежного обращения на определенную дату используются денежные агрегаты – от М0 до М4. Отличие одного агрегата от другого определяется степенью ликвидности (скоростью обращения в наличные деньги без потери своей стоимости)

М0 – высокоэффективные деньги (наивысшая ликвидность) – денежная база = сумма наличных денег в обращении + резервы КБ

Резервы КБ состоят из 2 частей: 1. наличные деньги в кассах банка (нормируется) 2. принадлежащие КБ деньги, которые депонируются на кор.счетах в ЦБ (не нормируются)

КБ обязаны держать часть своих резервов в виде обязательных резервов в ЦБ – количество нормируется.

М1 – узкие деньги = М0 + депозиты на текущих банковских счетах

М2 – широкие деньги = М1 + квазиденьги (QM)
Квазиденьги – вклады до востребования, оформленные сберкнижкой; мелкие срочные сберегательные вклады в КБ; краткосрочные государственные ценные бумаги (до 4 лет); депозиты в иностранной валюте. Основная характеристика QM – вклады выдаются КБ при соблюдении некоторых ограничений: деньги можно снимать не чаще 1 раза в месяц и не больше определенной суммы

М3 = М2 + сберегательные вклады специализированных кредитных организаций частного сектора + государственные долговые бумаги и сертификаты

ЦБ рассчитывает объем денежной массы как М1 или М2

Регулирование объемов денежной массы и денежной базы проводится на основе регулирования денежного мультипликатора или рядом мер монетарной политики. Монетарная политика задается исходя из общей экономической политики государства. Экономическая политика включает 4 основных показателя: снижение темпов инфляции, сокращение безработицы, увеличение ВВП, оптимальный платежный баланс. В настоящее время еще добавляют обеспечение экологического равновесия. Монетарная политика должна обеспечить все эти 5 ориентиров.

Монетарная политика состоит из 2 частей: 1. денежно-кредитная политика 2. валютная

Денежно-кредитная политика описывается с помощью денежных агрегатов и уровня процентной ставки. Валютная – режимом валютного курса, уровнем валютных курсов и обеспечением оптимального сальдо платежного баланса.

Инструменты денежно-кредитной политики: эмиссия наличных денег, изменение норматива обязательных резервов КБ, установление лимита ставки переучета векселей и ставки залога, разработка и использование специальных ориентиров, ограничивающих деятельность КБ, операции на открытом рынке.

Особенности денежного оборота в системе МЭ.

В зарубежной экономической литературе отсутствует определенное мнение о денежном обороте. Есть определение «платежного оборота», т.е. более широко представляют оборот (денежный оборот – часть платежного)

В системе МЭ в течении долгого периода в роли инструментов платежного оборота выступало золото (не понимать это так, как будто при международных расчетах использовалось золото, помимо него там использовались устойчивая валюта и чеки (векселя), номинированные в устойчивой валюте – резервной валюте). До 1571 г. Резервная валюта была обеспечена золотом. В 19 веке до 1-ой мировой войны международные расчеты велись в фунтах стерлинга. После «-ой мировой войны – в долларах США. Но постепенно роль резервной валюты падает, и сейчас она обслуживает до 45% международного торгового оборота.

Почему золото не использовалось при международных расчетах?:

1. сложная обработка

2. значительная сумма расходов + стоимость страхования на перевозку

3. мировой внешнеторговый оборот всегда значительно обгонял мировую добычу металлов (в т.ч. и золота)

До 70х гг. 20 в. Официальная демонетизация золота. Золото постепенно утрачивало функцию мировых денег. Фактически, демонетизация золота не закончена, т.к. многие государства имеют золотой запас, т.е. золото частично выполняет некоторые монетарные функции:

1. золото до сих пор остается одним из самых ликвидных товаров

2. золото активно используется в качестве залога при получении иностранных кредитов

Международные валютно-кредитные операции
Принципы, функции, роль международных кредитов

Международный кредит появился при феодализме для финансирования войн, содержания королевских дворов. Масштабное развитие получил при капитализме, что связано с интернационализацией производства.

Как экономическая категория, международный кредит выражает отношения между кредиторами и заемщиками разных стран по поводу предоставления, использования и погашения кредита.

Основные принципы международного кредита:

1. возвратность

2. срочность

3. платность

4. обеспеченность (имущественные или документарные гарантии возврата денег)

5. целевой характер использования

Международный кредит представляет собой движение ссудного капитала а сфере МЭО, которое связано с предоставлением валютных и товарных ресурсов на условиях возвратности, срочности, обеспеченности и уплаты процентов.

Кроме перечисленных принципов есть еще специфические черты:

а. валюта кредита и валюта погашения кредита (могут не совпадать)

б. международный кредит имеет валютный риск (кредитор может недополучить часть процентного дохода в случае колебания валютного курса)

Субъекты международных кредитных отношений: международные организации, государственные КБ, юридические и физические лица разных стран
Как правило статистика ведется только по международным банковским кредитам. Обобщенной статистики международных организаций нет. Объем международных банковских кредитов = от 900 млрд долларов до 1 трлн.

Роль международных кредитов.

Международные кредиты выполняют следующие функции:

1. перераспределение ссудного капитала между странами (при условии максимальной отдачи и при минимальных рисках) => увеличивается эффективность использования к5апитала.

2. усиление централизации и концентрации капитала в рамках всего мирового хозяйства, что позволяет осуществить масштабные международные проекты

3. экономия издержек обращения в сфере международных расчетов путем замены мировых товарных денег на более дешевые кредитные деньги + ускорение международных расчетов при применении безналичных платежей

4. ускорение процесса реализации товаров и услуг, что способствует экономическому росту

5. инструмент регулирования МЭ

Для развития национального производства роль международного кредита проявляется двояко:

1. обеспечивает непрерывность производства, его расширение, интернационализацию, углубление МРТ

2. усиливает диспропорции общественного производства, скачкообразное расширение прибыльных отраслей, нередко международный кредит используется для укрепления позиции в конкурентной борьбе, удерживает развитие отраслей, куда не привлекаются иностранные средства. Международный кредит может служить средством экономического и политического давления.

Стремясь избежать обострение конкуренции в сфере кредитования, государство пытается ввести инструменты межгосударственного регулирования международного кредитования. Например: 1976 г. Государства ОЭСР заключили соглашение по экспортным кредитам – оговаривалось, что поддержка государством экспортных кредитов осуществляется не свыше трех лет и оговариваются инструменты рефинансирования таких кредитов. Документ по урегулированию спорных вопросов: кредит не может превышать 85% торговой сделки, сроки и стоимость кредитов дифференцируются в зависимости от страны заемщика.

Основные формы международных кредитов (классификация МВФ):

1) по назначению:

a) коммерческие (при международных расчетах)

b) финансовые (для инвестирования проектов, приобретения ценных бумаг, погашения государственного долга, проведения валютной интервенции ЦБ)

c) промежуточные (для обслуживания смешенных форм экспортного капитала: финансовый инжиниринг)

2) по видам кредита:

a) товарные

b) валютные

3) по валюте займа
a) в валюте страны-должника

b) страны-кредитора

c) третьей страны

d) в счетных валютных единицах (СДР, евро)

4) по срокам

a) краткосрочные (от 1 дня до года)

b) среднесрочные (от года до 5)

c) долгосрочные (больше 5 лет)

5) по обеспечению:

a) обеспеченные (в качестве материальной гарантии возврата кредита используются товары, коммерческие финансовые документы, ценные бумаги, недвижимость, золото)

b) бланковые (выдаются под обязательство – вексель)

6) от объекта кредитования и категории кредитора:

a) банковские частные международные кредиты

b) фирменные кредиты

c) брокерские (посредник между банком и заемщиком)

d) правительственные кредиты = государственные займы = межправительственные кредиты – на основе межправительственного соглашения правительственным кредитным учреждением (Внешторбанк и частично Сбербанк) на льготных условиях, преследуют политические цели

e) кредиты международных и региональных финансовых организаций (МВФ, МБРР…)

f) синдицированные кредиты = консорциальные – предоставляются двумя и более кредиторами одному заемщику, банки объединяют свои активы, выделяется пилотный банк

7) по видам процентного платежа:

a) с фиксированной процентной ставкой

b) с плавающей (изменяется в зависимости от спроса и предложения на рвнке ссудного капитала)

8) по технике предоставления:

a) наличные (зачисляют на счет)

b) в форме акцепта переводного векселя (тратты)

c) в форме депозитных сертификатов

d) облигационные займы

Формы межгосударственного регулирования международных кредитных отношений
Международные кредитные отношения служат объектом как рыночного, так и государственного регулирования. Степень вмешательства государства различна, но формы вмешательства в регулирование международных кредитов в большинстве стран одинаковы:

1. государство является активным участником международных кредитных отношений: может быть кредитором, гарантом, заемщиком, донором. Государство использует при гарантии часть национального капитала, но последнее время государство участвует в смешанных кредитах или гарантиях.

2. государства осуществляют регулирование на национальном и межгосударственном уровне. Наднациональное регулирование – регламентация основных показателей международной деятельности КБ (ограничения круга операций банка за рубежом, регулирование участия банков в консорциумах и т.п.)

Практически все государства стремятся поддерживать своих экспортеров и создают специальные экспортно-импортные банки (у нас ВТБ, в Германии - Гермес)

Большое значение получило межгосударственное регулирование. При этом государство пытается достичь следующие цели:

1. согласование кредитной политики по отношению к определенным заемщикам и согласование размеров помощи развивающимся странам

2. координация условий экспортных кредитов и гарантий

3. совместные межгосударственные меры по преодолению валютных и финансовых кризисов

4. выработка согласованных нормативов международного кредитования

Важными формами регулирования являются:

1. международное совещание в верхах (большая 7,8)

2. совещание в Даосе

3. банковские клубы: Лондонский, Парижский

Лекция 5

Формы МЭО – сотрудничество банков, особые банковские клубы.

РФ в 97г вступила в Парижский клуб, она надеялась ускорить процесс погашения долга, который был еще у СССР.

Должники клуба: Монголия, Афганистан.

Списанные долги могут продаваться

РФ удалось списать 25 млрд  $ через Парижский клуб.

Лондонский клуб кредитует развивающиеся страны, занимается задолженностью перед частными, коммерческими банками. В настоящее время достигнута отсрочка на 10-15 лет. Всего РФ он предоставил 20 отсрочек. К возврату долга СССР мы еще не приступили. РФ вступила в Лондонский клуб в 95-96 гг. Лондонский клуб объединяет около 600 банков.

Платежный баланс

1. Виды балансов, разница между ними

2. структура

3. факторы, определяющие состояние платежного баланса
4. государственное регулирование пл.баланса

Структура и динамика международных рынков финансовых ресурсов.

1. сегментация мирового финансового рынка

2. динамика развития валютного форексного рынка
3. международный рынок капитала (денежный рынок)

4. рынок ссудного капитала (рынок кредитных ресурсов, облигационный рынок, рынок титулов собственности)

5. особенности современного финансового рынка: международный рынок деревативов; отличительные черты еврорынка как составной части рынка финансовых ресурсов.

Мировые финансы – совокупность финансовых ресурсов 185 стран мира, а также финансовых организации (100), международных финансовых центров, всех 65 млн фирм легального бизнеса и всего населения земного шара. (6 млрд чел)

Структура мировых финансов:

1. фин.помощь

2. мировой фин.рынок

3. специализированные международные рынки (рынки ПИИ, рынок специализированных полисов и пенсионных счетов)

4. золотовалютные резервы стран, золотовалютный рынок

Фин.помощь оказывают нуждающимся странам как зарубежное развитое государство, так и международные организации (МВФ, МБРР). Помощь, которая оказывается в виде услуг называется технической, в виде поставок продовольствия и медикаментов – гуманитарная, в виде вооружения – военная. Для отличия фин.помощи от коммерческих займов, кредитов и ссуд применяется понятие «грант элемент». Грант элемент – показатель, используемый для определения уровня льготности заимствования; показывает какую часть платежа в счет погашения долга не дополучает кредитор. Считается, что при предоставлении займа на коммерческих условиях кредитор получает ссуженный капитал в виде 10% годовых – коммерческий займ.
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Egr – Грант элемент

B – фактические платежи в счет погашения долга в i-ом году

A –объем предоставленного займа, кредита, ссуды

r – ставка процента (обычно 10%)

t – срок займа, кредита, ссуды

Грант элемент в финансовой помощи составляет не менее 25%. Безвозвратные займы – грант.

Фин.помощь в мире 60 млрд $, в т.ч. займы и гранты около 40 млрд $, а остальную помощь оказывают МВФ и МБРР.

Фин.помощь составляет от 4 до 12% ВВП. Для Монголии – 28%. Для Индии, Китая, РФ = 1-2% ВВП.

Последние 6 лет РФ не получает фин.помощь.

Предоставление помощи связано с предоставлением различных условий: страны должны согласовать свою экономическую политику с рекомендациями этих организаций (оговаривается уровень инфляции не более 6-8% в год, дефицит гос.бюджета не должен превышать 3%, уровень внутренней и внешней задолженности менее 60% ВВП, плюс – на какие социальные нужды идет эта помощь).

Мировой финансовый рынок


Валютный (форексный) рынок включает в себя локализованные в различных регионах мира центры международной торговли специализированного рынка.

К 2000 г. Было 43 крупных валютных рынка, среди них особое место у рынков в Лондоне, Нью-Йорке, Париже, Японии, Сингапуре.

Ежедневный объем валютных операций от 250 до 300 млрд $ (1986г). В 2000 более 2 трлн $.

С т.зр. функциональной структуры – это сетевой рынок, имеющий условное пересечение в финансовых центрах. Центрами сети являются банки и валютные биржи.

Валютные рынки – система банков, которая оперирует за счет и по поручению клиентов. Крупные банки – DeutcsheBank – 19%, UBS – 11,9%, CityBank – 10,4%.

На валютном рынке осуществляется широкий круг операций, связанных с организацией международный расчетов, с миграцией капитала, с туризмом, со страхованием валютных рисков, проведение валютных операций, интервенций, арбитражных операций.
Различают хеджеров, спекулянтов, трейдеров и арбитражеров.

Хеджеры – проводят операции хеджирования, предназначенные для защиты валютной выручки от действия валютного курсового риска. Использование инструментов рынка деревативов, покупка форвардных контрактов, фьючерсы, опционы или провод своп-операций.

Спекулянты – заключают сделки с целью заработка на благоприятном движении курса, нет намерения страховать свои операции.

Трейдеры – деятельность связана с использованием колебания курса по 1 или нескольким контрактам. Противоположны действиям хеджеров.

Арбитражеры – осуществление финансовых операций с одновременным проведением противоположных операций на другом рынке с целью излечения прибыли на разнице курсов на различных рынках в разных регионах.

Функции валютного рынка:

1. коммерческая – обеспечение участников экономической деятельности иностранными валютами.

2. ценностная – установление такого валютного курса, при котором валютная и экономическая система должны находиться в равновесии.

3. информационная – обеспечение участников валютного рынка информацией о функционировании валютного рынка.

4. регулирующая – обеспечение порядка и соблюдение определенных правил деятельности на валютном рынке.

Валютный рынок:

1. наличный рынок (рынок spot)

2. срочный рынок

Наличный рынок (рынок spot) – рынок немедленной поставки валюты, где обмен происходит на основе простого стандартизированного контракта с расчетами по ним в течение 2 раб.дней (48 часов). Это конверсионные операции – сделки по обменц оговоренных сумм денежных единиц одной страны на иностранную валюту другой страны по согласованному курсу на определенную дату.

Foreign exchange operation доля операций – 90%
Срочный рынок. Если нужно купить валюту через какой-то срок, то это срочная сделка. К ним относятся: 1) форварды, 2) фьючерсы, 3) опционы, 4) SWAP. 1) и 2) представляют собой соглашение между двумя сторонами об обмене фиксированной валюты на определенную дату в будущем по заранее оговоренному срочному курсу. Различия между 1) и 2): 2) заключается с биржей, 1) заключается вне биржи с банками, физ. и юр. лицами. Валютный опцион – контракт, который предоставляет права, но не обязательство одного из участников сделки продать или купить определенное количество иностранной валюты по фиксированной цене в течение определенного периода времени. Покупатель опциона выплачивает продавцу комиссионные – премии.

SWAP – обмен валютными активами с различными финансовыми характеристиками между денежными организациями на различный срок. Проводится между финансовыми и крупными коммерческими банками.

Когда срочный контракт не заканчивается реальной поставкой активов, а выплачивается разница, такие инструменты называются деревативами. Деревативы используются для спекуляции или хеджирования.

Лекция 6

Рынок денежных средств

В основе наиболее общего деления финансовых рынков лежит деление на рынок денежных средств и рынок капиталов. Критерием деления является срок обращения соответствующих финансовых инструментов. В практике развитых стран считается, что если срок инструмента = 1 год, то это денежное средство; больше года (в международной практике до 30 лет, больше 30 лет – бессрочная рента), эти инструменты будут относиться к рынку капиталов.

В РФ разделение несколько другое: к денежным средствам относятся инструменты со сроком обращения доя полугода (180 дней). Т.о. границы достаточно условны, но такое деление имеет глубокий экономический смысл: инструменты рынка денежных средств служат, в первую очередь, для обеспечения ликвидными средствами как гос.организаций, так и сфер бизнеса; инструменты рынка капиталов связаны с процессом сбережения и инвестирования.
Пример: инструменты денежного рынка – казначейские векселя, банковские акцепты, муниципальные векселя, депозитные сертификаты банков.

Следует иметь в виду, что наличные и безналичные деньги, как таковые, обращаются га денежном рынке только в том случае, если сами являются товаром, а не обслуживают товарный оборот как на рынке товаров и услуг.

Зарождение векселей – Генуя и Амстердам. Кон 12-нач 13 века векселя стали заменять золото в международных расчетах. В 19 веке центрами вексельной торговли стали Лондон и Париж. Фунт стерлинга и франк подавляли большую часть оборота. В конце 19 века кроме векселей и чеков стали использовать почту и телеграф – банковский перевод на основе закона «О кредитовании и дебетовании счетов». 50-60 гг 20 века – основы сегодняшнего положения. Телекс, электронные системы связывают валютный и денежный рынки в единое целое. Быстро растут объемы операций, расширяется круг участников рынка, совершенствуются технологии.

Современный рынок – это, прежде всего, рынок межбанковских операций с излишком ликвидных средств, где каждый банк имеет возможность или покрыть дефицит денежных средств, или избавиться от излишка денежных средств. Банки предоставляют дург другу займы в ликвидной форме: обычные ссуды или обеспеченные ценные бумаги.

Мировой денежный рынок имеет несколько отличительных черт:

1. это общенациональный рынок

2. он не существует физически (в виде площадок), он существует виртуально – сетевой рынок

3. ссуды предоставляются на короткий срок от 1 дня до года.

Для предоставления краткосрочных операций часто используются операции РЕПО.

На международном денежном рынке чаще всего используются депозитные сертификаты (ценные бумага, которая удостоверяет владельца этой бумаги о наличии на его счете определенной суммы).
Общенациональные рынке по существу становятся международными.
Ежедневный оборот денежного рынка – 100 млн $
Экономическая активность определяет цены на основные инструменты (при экономическом спаде падают цены)

Рынок капиталов

Несколько сегментов:
1. кредитовый рынок

2. облигационный

3. рынок титулов собственности = рынок ценных бумаг

Кредитовый рынок

В отечественной литературе нет определенного определения кредитового рынка. В узком смысле слова, это рынок международных кредитных операций. В силу огромного размера этого рынка его рассматривают по частям: рынок долговых ценных бумаг и мировой рынок банковских кредитов.

Рынок долговых ценных бумаг. Эмитируются иностранные облигации (обычно вращаются в одной стране и номинируются в валюте этой страны). Облигации, которые выпускаются иностранцами на внутреннем рынке, имеют много названий: в США – янки-ботс, в Японии – самурай-ботс, в Швейцарии – шоколад-ботс.

Рынок банковских кредитов – рынок различных финансовых ссуд, займов, кредитов со сроком более года. Заемщики – фирмы, банки, правительства. Кредиторы – финансово-кредитные организации. Преимущественно ТНБ; трасты и различные фонды (пенсионные, инвестиционные)

Объем рынка межбанковских кредитов = 40 трлн $ в год. На рынке банковского кредита размещаются временно свободные финансовые ресурсы., в основном в виде следующих инструментов: краткосрочные депозиты, текущие счета, ссуды.

На мировой финансовом рынке ресурсы теряют свою национальную принадлежность, так как они депонированы в EUR, USD и др. валюте. Следовательно, появилось название валюты – евродоллар (они вращаются не только на еврорынке, например, доллар в Австралии виде депозита в Германии является евродолларом). Евродоллар – депозитная валюта, которая оторвалась от страны-эмитента.

Объем рынка евродолларов = 10 трлн $ в год. Сегмент, где вращается евродоллар, называется еврорынок. Кредиторы – евробанки, займы – еврозаймы.

1946-55 план Маршалла – появление евродоллара.

Причины, которые породили появление евродоллара:

1. стремление владельцев финансовых ресурсов к их надежному и прибыльному размещению

2. евродоллары стремятся в ту страну, где более устойчивая политическая ситуация, более либеральные налоги

3. конценртация вкладов позволяет быстро и без особого риска переводить их в дургие зрны.

Рынок ценных бумаг

Объем современного рынка долговых обязательств = 34 трлн $
Мировой рынок акций имеет оборот 26 трлн $ в год.

Рынок долговых обязательств претерпел большие изменения: в 19 веке большинство займов, кредитов, ссуд осуществлялось на основе кредитного договора, а сейчас они оформляются с помощью облигационных займов. Этот процесс называется секьюритизацией.

Секьюритизация – это тенденция вовлечения бОльшего капитала, независимо от форм существования, на рынок ценных бумаг путем кратковременного или длительного предоставления займов в форме эмиссии ценных бумаг. Особенно это относится к капиталу малоактивной формы (недвижимость). Выпуск облигаций и ценных бумаг на основе такого имущества позволяет увеличить оборот, прибыль и т.п.

Различия между кредитным договором и эмиссией ценных бумаг:

1. разная стоимость кредита (дешевле облигационные)

2. разные сроки займов (больше сроки у облигационных)

3. разные размеры (с помощью облигаций можно мобилизовать бОльшие размеры)

4. различия в быстроте получения заемных средств.

В кредитном договоре отражаются следующие параметры:

1. стоимость (Облигация выпускается с фиксированной или плавающей процентной ставкой; кредитные чаще под плавающую. Расходы на эмиссию облигаций гораздо выше, чем стоимость кредита)_

2. сроки (В мире предоставляются больше среднесрочных кредитов. Облигации – долгосрочные ценные бумаги).

3. размеры (Синдицированные кредиты могут намного больше превышать облигации)

4. оперативность привлечения средств (все зависит от кредитора, но кредиты быстрее)

Фондовая биржа – широкомасштабное вращение ценных бумаг. В настоящее время теряет свое значение, большинство ценных бумаг вращается среди банков.

Фондовая биржа: 1. объективно оценивает стоимость ценно бумаги. 2. информационная функция

В поледнее время с развитием банковской системы многие банки выполняют функции фондовой биржи. Формирование банковских консорциумов привело к тому, что большинство ценных бумаг идут не через фондовые биржи. 

При банках формируются аналитические группы, которые смотрят на тренды. Современные банки вырабатывают стратегии.

Создают специальные объединения – корнеры – явные/скрытые – для проведения операций по массовой скупке ценных бумаг, искусственного вздутия и последующей их продажей. 
Структура международного рынка ценных бумаг

Простые облигации – 38%

Среднесрочные евроноты – 32%

Облигации с плавающей процентной ставкой – 12%

Конвертируемые облигации – 3%

Облигации с морандом – 1%

Прочие – 1%

Коммерческие евробумаги – 4%

Евроакции – 1%

Американские депозитарные расписки – 1%

Деревативы – 7%

Инструменты облигационного рынка: корпоративные облигации, классическая облигация

Условия выпуска облигаций указываются в специальном облигационном соглашении – «Проспект эмиссий», так же срок погашения, номинал облигации, процентная ставка, виды, ее обеспечение тоже отражаются там. Документ, который подтверждает владение облигацией называется облигационным сертификатом.

Облигации достаточно сложно классифицировать – их 800 видов. Более общая классификация:

1. по характеру обращения

a. обычные

b. конвертируемые (можно поменять на акцию)

c. кикер – дополнительные условия, направленные на повышение привлекательности облигации (в будущем модно участвовать в управлении компании) – облигация с морандом

d. облигация с опционом – предоставляют покупателю облигации при росте цены вернуть облигацию, заплатив комиссию.
2. по способу выплаты купонного дохода

a. с фиквированной купонной ставкой – золотообразные

b. с плавающей купонной ставкой – зависит от уровня ссудного профента

c. бескупонные облигации – с нулевым купоном – зеробонт

d. с оплатой по выбору

e. финансовый варрант – ценная бумага, которая предоставляет ее владельцу право на покупку других ценных бумаг по определенной льготной цене и любого количества.

3. Первичные ценные бумаги


4. Производные – на основе первичных = вторичные. Для облигаций вторичные ценные бумаги – стрипы, для акций – депозитарные расписки и форменный варрант. Вторичная ценная бумага предоставляет владельцу имущественные права на какие-либо ценные бумаги (указано, что вы владелец стольких-то акций) и на фондовой бирже можно торговать не акциями, а этой депозитарной распиской. Стрип – долговая ценная бумага, выпускаемая под ежегодные процентные выплаты под портфель высоконадежных облигаций.

Торговля акциями – на биржевом рынке (stock exchanch + автоматизированные биржи), и на небиржевом рынке

Наиболее крупные биржи – Нью-Йорк (оборот сделок 30 млрд $ в день), Лондон, Токио

Автоматизированные биржевые системы: национальная ассоциация участников рынка ценных бумаг – наиболее крупная; СА….

В РФ торговля акциями осуществляется а евродолларах. Российская торговая система – РТС, за рубли на Московской банковской бирже,; фондовая биржа Санкт-Петербурга.

Основная задача фондовой биржи – дать котировку ценных бумаг.

Лекция 7

Международный рынок деревативов
Рынок деревативов на начало 2007 года имеет общий годовой объем в 60 трлн USD.

По существу рынок деревативов распадается на :

1. сегмент валютного рынка – срочный валютный рынок

2. сегмент фондового рынка – срочный фондовый рынок

общее, что объединяет валютный и фондовый рынок – операции совершаются с длительными сроками использования, т.е. кассовый сделки, спот-сделки, в течение 48 часов НЕ присутствуют. На спотовом рынке идет обмен валютой и ценными бумагами в течение 48 часов после сделки, а на срочном рынке осуществляется продажа срочных контрактов более 48 часов (неделя, 2 недели, полмесяца, месяц, год и т.д.).

В зависимости от инструментов валютный и фондовый рынки распадаются на 4 сегмента:

1. форвардный рынок – рынок, на котором стороны договариваются о поставке валютных активов с окончательным расчетом к определенной дате в будущем, т.е цена актива в будущем фиксируется при заключении контракта – нестандартные контракты. Контракты заключаются между физическими и юридическими лицами. Форма контракта регулируется государственным законодательством (в РФ – ГК).

2. фьючерсный рынок – рынок, на котором производится продажа контрактами на поставку ценных бумаг, валют в будущем по фиксированной цене. Это стандартный контракт, который отражается только на бирже
3. опционный рынок – по которому производятся купля-продажа контрактов с правом покупки или продажи определенных финансовых инструментов по заранее установленной цене (цене опциона) или до окончания срока действия контракта (американский опцион), или в момент окончания (европейский опцион). Чтобы получить право купить опцион, покупатель выплачивает процент – премии.

4. рынок свопов – рынок прямых обменов контрактами между участниками сделки. Гарантирует взаимный обмен финансовыми обязательствами с различными характеристиками в определенный момент в будущем. Своп обычно подразумевает перевод только чистой разницы. В отличие от форвардного рынка, конкретные параметры обязательства не уточняются и могут изменяться в зависимости от уровня процентной ставки, обменного курса и др. величин.

В зависимости от форм организации рынок деревативов подразделяется на:

1. биржевой – фьючерсы

2. небиржевой (межбанковский) – форварды, свопы.

Опционы могут быть и там, и там

Деревативы – класс ценных бумаг, который называют производными ценными бумагами, потому что их стоимость является вторичной от стоимости базисных активов (валюты, акции, облигации). Используются для организации срочной торговли финансовыми активами.

В тех случаях, когда срочный контракт не заканчивается реальной поставкой активов, эти производные финансовые инструменты называются деревативами. Это различие характерно для иностранцев, в РФ срочные контракты и Деревативы рассматриваются как синонимы.
Производные валютные активы используются, с одной стороны, для осуществления спекулятивных операций, с другой стороны, для хеджирования сделок (для страхования валютных и ценовых рисков). Функция перераспределения риска лежит в основе хеджирования рисков.

Широкое развитие торговли срочными контрактами способствовала развитию специализированных бирж. Срочные контракты торгуются как на обычных валютных и фондовых биржах, так и на специализированных. Примеры специализированных бирж: Лондонская международная финансовая биржа фьючерсов LIFFE, Европейская опционаая биржа в Алитер EOE, Немецкая срочная биржа во Франкфурде DIB, Сингапурская SIMEX, биржа срочной торговли в Сиднее SFEX, Австрийская опционная биржа в Вене.

Общей тенденцией является увеличение торговли срочными контрактами. Имеется 2 следствия: с одной стороны, повышение восприимчивости валютного рынка к конъюнктурным изменениям, и увеличение валютного колебания – явление «горячие деньги»; с другой стороны, этот рынок способствует росту потенциала для высокоэффективного инвестирования.

Для того, чтобы воздействовать на восприимчивость рынка к валютным колебаниям надо создавать специальные регулирующие органы: специальные комиссии по торговле ценными бумагами, объединения маклеров (дают рекомендации, которые строго исполняются на бирже( и валютных дилеров.

Специфические финансовые рынки:
1. рынок страховых полисов
2. рынок пенсионных счетов

3. инвестиционный рынок

Рынок страховых полисов и пенсионных счетов.

Их значимость последнее время увеличивается (например, в США по объему совокупных финансовых активов этот рынок более чем в 1,5 раза превышает активы КБ)

Субъекты: страховые компании и пенсионные фонды

Направлены на привлечение долгосрочных финансовых инструментов (сроки размещения средств = срокам долгосрочных обязательств)

Инвестиционный рынок

Субъекты – инвестиционный фонды

Основные инструменты: прямые и портфельные инвестиции.

ПИИ – вложения средств предприятия одной страны в предприятие другой страны в целях приобретения определенной степени долгосрочного влияния на это предприятие. Существуют различные критерии эффективного контроля, в большинстве стран владение от 10 до 30% капитала предприятия считается достаточным для осуществления эффективного контроля. Все вложения менее 10% считаются портфельными инвестициями.

В разных странах различные правила налогообложения и регулирования.

Сейчас просматривается тенденция ускоренного роста портфельных инвестиций по сравнению с ростом прямых.

Мировые потоки иностранных инвестиций имеют неустойчивый характер: резкий спад в 2002г, до 2004 – стагнация, с 2004 – рост ПИИ. Рост в 2002 – на 13%, в 2003 – 12%, 2004 – 2%. ПИИ в 2004 составили 648 млрд USD.

Отраслевой аспект ПИИ: 

1. ТЭК

2. информационные технологии

3. биотехнологии

4. квантовые

5. прочие

Резюме:

1. Международные рынки финансовых ресурсов представляют собой механизм, посредством которого действуют продавцы и покупатели валютных активов.
2. В зависимости от объемов и характера операций, видов валютных и фондовых инструментов, уровень нормативно-правового регулирования рынка финансовых активов делится на мировой, региональный, национальный и местного значения. Валютный рынок обслуживает международный платежный оборот. Все другие сегменты обслуживают движение капитала.

3. С организационно-технической стороны мировой рынок финансовых ресурсов – это совокупность современных телекоммуникаций, связывающих между собой банки и биржи разных стран. Следовательно, можно говорить о сетевом рынке.

4. Важнейшей особенностью современного рынка финансов является выделение сегмента еврорынка как составной части рынка финансовых ресурсов. Еврорынки – рынки, на которых операции производятся с евровалютами (иностранная валюта, котоая используется на территории другого государства) и евробумагами (ценные бумаги, которые эмитированы в валюте, отличной от национальной валюты эмитента бумаги). 
Рынки евровалют не регламентируются в национальном законодательстве. На них не распространяется специальное резервирование ЦБ – более благоприятный режим, чем для национальной валюты. Следовательно, создается возможность того, что кредиты в евровалюте становятся дешевле, чем в национальной валюте. На еврооблигации ниже налог.
С 72 года еврорынки стали быстро расти. Для развития рынка евровалют способстуют нефтедоллары. Возникли новые финансовые центры: Люксембург, Сингапур, Гонконг и др. Сейчас насчитывается 35 центров евровалют.

Т.о. рынки евровалют и финансовые центры евровалют обладают специфическими особенностями:
1. минимальное валютное регулирование со стороны государства

2. упрощенные формы регистрации нерезидентов

3. развитая банковская система в сочетании с современными банковскими технологиями

4. наличие квалифицированной рабочей силы

5. внутренняя политическая стабильность для обеспечения минимальных рисков

6. более дешевые финансовые активы

7. конфиденциальность по проведению валютных операций

Сейчас разрабатываются правила о повышении прозрачности из-за угрозы терроризма (точнее его финансирования)

Евровалютный рынок является по существу оптовым рынком. Про статистике Банка Англии чистые срочные депозиты составляют 90% рынка, а депозитные сертификаты – 10%.
Мировая валютная система (МВС)

Характеристики международной валютной системы

1. Сущность и роль МВС

2. Базовые структурные элементы и их характеристика

3. Эволюция МВС

Сущность и роль МВС

Основные определения:

Валютная система (ВС) – совокупность двух основных элементов: валютные отношения и валютный механизм.

Международные валютные отношения – валютные повседневные связи, в которые вступают юридические и физические лица, банки на валютных и финансовых рынках с целью осуществления международных расчетов, кредитных и финансовых операций.

Международные валютные отношения обслуживают международные экономические, политические, культурные связи + взаимный обмен результатами деятельности субъектов мирового хозяйства. Итоги международный валютных отношений отражаются в платежных балансах стран. Без международных валютных отношений не возможны политические, культурные и экономические отношения.

Валютный механизм – правовые нормы, институты, представляющие страны на национальном, региональном и мировом уровне.

В результате развития международных валютных отношений и механизмов была сформирована МВС.

Современная ВС – государственно-правовая форма организации устойчивых международных валютно-кредитных отношений.

Различают 3 вида ВС:

1. национальная ВС

2. региональная ВС  = международная

3. мировая ВС (МВС)

Национальная ВС (НВС) – совокупность способов, инструментов и национальных органов, с помощью которых реализуется определенный порядок денежных расчетов конкретного государства с другими странами.

Исторически, в начале возникли НВС. Режим этих НВС закрепляется в национальных законодательствах с учетом норм, обычаев международного права.
НВС является составной частью кредитно-денежной системы страны, хотя она относительно самостоятельна, а ее деятельность выходит за национальные границы.

Особенность НВС определяется степенью развития товарно-денежных отношений в стране, открытостью экономики и состоянием внешне-экономических связей отдельно взятой страны.

Открытость экономики определяется удельным весом экспорта и импорта в национальном продукте; удельным весом иностранных инвестиций в общем объеме национальных инвестиций; наличием конвертируемости национальной валюты.

Региональная ВС (РВС) – обслуживает региональные интеграционные группировки государств.

Сейчас существует 2 РВС:

1. европейский валютно-экономический союз – зона евро

2. зона французского франка – охватывает франкоговорящие страны (зап. Африка) была образована в 39-40гг

МВС – механизм, который связывает отдельны национальные экономики в единое мировое хозяйство.

Правовая основа – международные соглашения

Главная задача МВС – эффективное обслуживание межстранового движения товаров, капитала, услуг с помощью организации международных расчетов, создания благоприятных условий в отношении между отдельными странами для развития МРТ.

МВС выступает одним из мощных звеньев, которое в значительной мере может содействовать расширению или ограничению интенсивности международно-экономических отношений.

Посредством МВС осуществляется перелив финансовых и экономических ресурсов из одной страны в другую или наоборот, блокируется этот процесс, расширяется или ограничивается степень национальной самостоятельности, или перемещаются экономические трудности (безработица, инфляция).

Развитие международно-экономических отношений в значительной степени предопределено характером развития МВС + эффективностью функционирования ее институтов.

Хотя МВС преследует глобальные мирохозяйственные цели и имеет особый механизм регулирования, она тесно связана с НВС и РВС. Эта связь осуществляется через национальные банки, которые обслуживают ВЭД, и проявляется в межгосударственном валютном регулировании и координации валютной политики ведущих стран.

МВС – совокупность способов, инструментов, межгосударственных органов, с помощью которых осуществляется взаимно платежно-расчетный оборот в рамках мирового хозяйства.

МВС – исторически сложившаяся форма организации мировых экономических отношений.

Эволюция МВС – 4 этапа:

1. Парижская МВС 1867 – 1914

2. Генуэзская 1922 – 1929

3. Бреттонвудская 1944 – 1972

4. Ямайская 1976 – наст. вр.

Виды финансовых операций, которые проводятся в рамках современной МВС:

1. конверсии (обмен) – наличный обмен валюты, как правило, физисескими лицами

2. операции по купле-продаже валют, осуществляемые в КБ или на бирже – валютный диллинг. Сейчас большинство операций осуществляется на безналичной основе – через кор.счета ЛОРО-НОСТРО. Эти операции преследуют финансовую выгоду.

3. операции КБ по привлечению и размещению валютных средств. – депозитно-кредитные операции.

4. банковское обслуживание внешне-торговых расчетов в формах, принятых международной практикой: банковский перевод, международной инкассо, документарный аккредитив, векселя и чеки.
5. операции на финансовых рынках с целью покупки или продажи валют, фондовых инструментов (титулов собственности – акций; облигаций, деревативов), золота. По законодательству многих стран золото не является валютной ценностью, но все-равно это высоколиквидный товар.

6. операции, связанные с обслуживание пластиковых карт (дебетовых и кредитовых)

7. проведение банковских международных трансфертов – переводы дивидендов по акциям, % по облигациям, выплаты пенсий, алиментов, даров, обслуживание туристов и тд.

Средством коммуникации между банками и биржами является телексная связь с помощью компьютерной системы SWIFT. Эта система существует с 1943 года, связь осуществляется через искусственные спутники Земл. Пользователи = 6000 финансовых институтов из 120 стран, из них: более 100 российских пользователей. Ежедневная мощность – 2,5 млн сообщений. Общая стоимость переводимых активов = 350 трлн $ в год. Плюсы системы – надежность и конфиденциальность информации.

Характерные черты современной МВС:

Глобализация МВС. ЕЕ можно представить в пространственном (географически – все страны) и временном пространстве (круглосуточно действующая система).

Технологический аспект – унификация документов, информационных технологий и сетей.

Важные особенности глобализации МВС – ее рыночный механизм характеризуется неожиданными и резкими изменениями курса валют и % ставки. Следовательно, возникает необходимость в быстром приспособлении к неожиданным финансовым шокам, в требованиях для создания особых международных рычагов регулирования, которые призваны гарантировать действующую систему. Государства должны следить друг за другом.
В качестве ответов реформирования рыночной системы – ее стабильность и несовершенность, т.к. нет определенной информационной системы.

Еще критика МВС:

- на глобальной валютном рынке существует 2 группы операторов: фундаменталисты – разумная игра на долгий срок; чартисты – дестабилизируют, ориентируясь на слухи и моду.

- указание на близорукость рыночного механизма, легкость, с которой нарушается рыночное равновесие.

Требования к улучшению МВС, что нужно учитывать:

Сейчас МВС нестабильна – характерная черта глобализации МВС. Поэтому поднимается вопрос о дополнительных инструментах регулирования – например, международные организации. Вмешательство государств в регулирование МВС заключается в изменении самих агентов, которые оперируют на мировом рынке: 1) они становятся сейчас мощнее и крупнее (например, Сорос), 2) эти операторы перестраивают свои организационные и управляющие системы, 3) следует учитывать, что наряду с увеличением мощности основных операторов, развивается корпоративная сеть – существуют мафиозные связи.

Главной чертой МВС считается постоянные изменения. Наиболее общая причина их – углубление международного сотрудничества и развитие мирового хозяйства. Стабильность МВС зависит от степени соответствия международно-экономических отношениям.

Эволюция ВС не отличается плавностью, она противоречива, она пробивает себе путь посредством возникающих валютных кризисов. Эволюция МВС в специфической форме повторяет трансформацию внутреннего денежного оборота.
Базовые структурные элементы МВС:

1. набор платежных средств (валюты) и ее характеристики (условия конвертируемости, паритет национальной валюты, режим валютного курса, международная ликвидность)

2. регламентация использования международных кредитных средств в обращении и инструментов международных расчетов.

3. режим валютных рынков и рынков золота

4. институциональные органы (ЦБ, МинФин, международные валютно-финансовые организации и др)

Всего 9 структурных элементов.

Валюта – денежная единица, используемая в качестве масштаба величины стоимости товара и являющаяся средством обращения во внешней торговле и при вывозе капитала.

Понятие «валюта» применяется в трех значениях:

1. национальная валюта – денежная единица, имеющая хождение в данной стране

2. иностранная валюта – денежные знаки иностранных государств + средства на счетах, кредитно-платежные средства, выраженные в иностранной денежных единицах и используемые в международных расчетах. Кредитно-платежные средства, выраженные в иностранной валюте, называются девизами: коммерческие банковские векселя, банковские чеки, банковские переводы, пластиковые карты.

3. международная = региональная валюта – денежные расчетные единицы, которые используются как в рамках определенной региональной интеграционной группировки, так и в мировом финансовом обороте – СДР. СДР эмитируются МВФ, н существуют в виде определенной бумажной купюры – существуют только виртуально на счетах.

Чтобы общаться на одном экономическом языке, все участники придерживаются определенных стандартов. Для определения валют в письменной сделке используются коды ISO. Код валюты состоит из трех букв: первая обозначает страну, третья – валюту.
GBP – фунт стерлинга
EUR - евро
USD - доллар
CHF – швейцарский франк
JPY – японская йена
RUB- российский рубль

Валюта – особый способ функционирования национальных денег, когда она обслуживает международные торговые и кредитные сделки.

Всегда искали унифицированную валюту, следовательно, существуют резервные (ключевые) валюты – валюты, в которых обслуживается основной объем внешнеэкономических сделок. Резервные валюты – свободно конвертируемые валюты, достаточно твердые (не подвержены большим колебаниям валютного курса): USD (45%), JPY, GBP, CHF + SDR, EUR.

Характеристики различных валют:

1. по статусу валюты:

a. национальная

b. иностранная

c. резервная

d. евровалюта

2. по вещественной форме:

a. наличная (иностранная валюта +монеты)

b. безналичная (на банковских счетах, платежные документы в иностранной валюте)

3. по режиму взаимнообратимости

a. свободноконвертируемая

b. частичноконвертируемая

c. неконвертируемая

4. по видам валютных операций:

a. валюта цены контракта

b. валюта платежа

c. валюта кредита

d. валюта клиринга – существует только в безналичной форме. Клиринг – взаимные расчеты в рамках соглашения, в котором соблюдается строгость сбалансированности товарных оборотов в стоимостном выражении. Источник клиринговой валюты – взаимное кредитование поставок странами-участницами клиринга.
5. по режиму валютного курса:

a. с фиксированным валютным курсом

b. валюты с плавающим (регулируемое плавание, свободное плавание)

Другие валюты: ключевые валюты, мягкая и твердая, базисная валюта.

Ключевая (резервная) валюта – национальное кредитно-денежные средство ведущих стран-участниц мировой торговли. Используется: 1) для обслуживания международных расчетов по внешнеэкономическим сделкам; 2) для иностранного инвестирования; 3) для определения цен на мировых товарных рынках. Такие универсальные денежные средства накапливаются и хранятся ЦБ в качестве валютных резервов. Составляет обязательный компонент международных платежных средств правительств, юридических и физических лиц. Используется как инструмент валютной интервенции при регулировании курсов валют.

В 19 веке это был GBP, Бреттон-Вуд – GBP и USD, с 70х – USD.

С 73 – USD, JPY< CHF, GBP, немецкая марка. В середине 90х доля USD в международных расчетах уменьшилась до 45%.

Ключевая валюта предполагает полную конвертируемость, достаточно устойчивый курс.

Страна, которая выполняет роль ключевой, имеет определенные выгоды при получении внешних займов, при импорте товаров, при экспорте капитала.

Выполнение роли ключевой валюты требует от страны определенной экономической позиции, в т.ч. по сокращению и преодолению дефицита платежного баланса, ограничение импорта и тд. Это теоретическое положение не всегда соблюдается: например, в США после 2ой мировой войны никогда не было положительного сальдо платежного баланса.
Мягкая валюта – валюта, курс которой по отношению к другим валютам сильно колеблется, обычно с потерей покупательной способности.

Твердая валюта – не значительные колебания валютного курса

Базисная валюта – служит данной стране основой – базой для котировки своих валют (в РФ это USD и EUR).

Конвертируемость валюты

Конвертируемость валюты (обратимость) – возможность свободного обмена денежных единиц одной страны на валюту другой страны и на международно-признанное платежное средство без вмешательства государственных органов валютного контроля в процессе обмена.

Не существует ограничений и барьеров при обмене.
Условия конвертируемости на протяжении истории менялись: 

В 19 веке – каждый владелец бумажных денег мог потребовать от ЦБ обменять их без ограничения на определенное количество золота

1899 – золотое содержание:

1 GBP = 2,4 г золота
1 USD = 0,8 г следовательно, конвертация: 1 GBP = 3 USD
Возможность обмена бумажных денег на золота практически отсутствует с 1973г, конвертируемость осуществляется другими способами:

- конвертируемость де-юре

- конвертируемость де-факто

Конвертируемоть де-юре закреплена в уставе МВФ статья 8, в которой содержатся 3 условия конвертируемости:

1. свободное применение национальной валюты при расчете по текущим операциям платежного баланса

2. отсутствие валютных ограничений по отношению к резидентам и нерезидентам (продажа валютной выручки существовала до 2007г, ограничения на ввоз/вывоз валюты для резидентов, репатриация прибыли для нерезидентов)

3. свободное использование национальной валюты в качестве инструмента движения капитала между странами.

Различают следующие виды/режимы конвертируемости:

1. свободно-конвертируемая валюта – свободно и неограниченно обменивается (сейчас 30 таких валют)

2. частично-конвертируемая – выполняется 1 или несколько условий статьи 8; обратимость на определенные валюты, региональный характер

3. внешняя и внутренняя конвертируемость. Внутренняя – резиденту можно покупать валюту внутри страны. Внешняя – и для резидента, и для нерезидента можно обменять валюту на национальные деньги.

4. замкнутая – запрещен обмен национальной валюты на иностранную – только в пределах страны (раньше СССР, сейчас Афганистан, Куба, страны с тоталитарным режимом)

Конвертируемость де-факто: рубль – конвертируема де-юре, но на деле нет. Причины: неконкурентоспособность нашей экономики; неразвитая банковская система; бухучет ведется не по системе ГААБ, нет открытости; неудовлетворительное положение с таможней.
Валютный курс и факторы его формирования

Валютный курс определяет денежную единицу одной страны в денежных единицах другой страны.

 Котировка – установление курса иностранной валюты в национальную и наоборот. Котировка зависит от режима валютного курса.

Существует несколько режимом валютного курса:

1. режим фиксированного валютного курса

2. режим плавающего:

a. свободное плавание (чистое плавание) – котировка осуществляется на бирже

b. грязное плавание (регулируемое)

Операция по определению курса называется фиксинг.

USSD = 25,75 (продажа) – 25,98 (покупка) RUB
Чтобы посчитать юридический курс, нужно посчитать среднее арифметическое цен покупки и продажи: USD = 25,865 RUB
ЦБ не обязан фиксировать биржевую цену – это регламентировано – курс может откланяться.

При фиксированном валютном курсе валютный курс вытекает из валютного паритета – государственно закрепленный официальный валютный курс на достаточно длинный период. При золотовалютной системе применялся золотой паритет. Сам валютный курс мог откланяться от золотого паритета в пределах +-1%. Государство обязано было следить за отклонениями.

В настоящее время в большинстве стран плавающий валютный курс – это позволяет действовать в более широкий пределах.

Валюта, которая покупается/продается, называется торгуемой. А та, которая служит для оценки, называется валютой котировки. Обычно: иностранная валюта – торгуемая, а национальная – котировки. Отсюда: прямая котировка – цены иностранной валюты выражены в национальной. Обратная/косвенная котировка – национальная валюта выражена в иностранной (в Великобритании, Канаде..). В США 50/50 прямая/обратная – в разных банках по-разному.

Классификация валютных курсов:

1. по видам валютных рынков

a. на внутреннем рынке

b. на внешнем

2. по времени поставки валюты

a. курс кассовых сделок (спот)

b. курс срочных сделок

Курс спот фиксируется по времени сделки, а поставка производится немедленно или в течение 40 часов.

Курс срочных сделок фиксируется в момент обновления сделки и записывается в договор. Поставка через 1, 2, 3, 6 и более месяцев в будущем. Срочные внебиржевые валютные сделки – форвардные, совершаются банками или компаниями на договорной основе. Срочные биржевые сделки – фьючерсы и опционы.

3. по отношению торгующих сторон

a. курс спроса или покупки

b. курс предложения или продажи

Курс покупки – bit – по которой банки покупают торговые иностранные валюты (обмен валюты).

Курс продажи – offer – по которой банки продают иностранную валюту.

Величина, на которую курс покупки отличается от курса продажи, называется спрэд. За счет спрэда формируется фонд комиссионных валютных сделок. Возможно и добавление к спрэду комиссионных: сумма спрэда + комиссионные = маржа. В РФ такого строго разграничения нет.
4. по виду расчета:

a. номинальный

b. реальный

c. номинально-эффективный

d. реально-эффективный
Они вводятся для сопоставления влияния этих курсов на эффективность торговой сделки. Влияние валютных курсов на эффективность внешнеторговых сделок вынуждает вводить множественность курсов – практическое применение в стране нескольких валютных курсов в зависимости от операции, на которую используются эти курсы (по различным направлениям, отраслям).

В СССР множественность курсов существовала всегда (не было рыночного ценообразования, существовало более 200 различных курсов: по экспорту, по импорту, по отдельным видам товаров и т.п.). 

1987-89 – система дифференцированных валютных курсов – отличается от множественности в еще бОльшем разбросе валютных курсов 9их определяют с помощью специальных коэффициентов).

С помощью множественности валютных курсов компенсировались диспропорции между внутренними ценами и мировыми.

90 гг статья 8 устава МВФ: должны воздерживаться от использования множественности валютных курсов, если подписали, т.к. множественность – это открытая дискриминация некоторых стран. Ввели плавающие валютные курсы.

Стоимостная основа валютного курса – покупательная способность валюты. Отклонение валютного курса от стоимостной основы зависит от спроса и предложения в определенный момент времени.
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Валютный курс = Cs = 1USD = 25 RUB

Разница между Cs и ППС образуется благодаря ряду факторов, влияющих на валютный курс:

1. показатели экономического роста

Как правило по объему промышленного производства разделяют экономический подъем (валюта в такой стране будет расти) и экономический спад (валюты – падать)

2. состояние платежного баланса

a. активный платежный баланс (экспорт больше импорта, национальная валюта растет)

b. пассивный

3. уровень инфляции и инфляционные ожидания

та страна, где темп инфляции ниже, чем в другой стране, в ней будет наблюдаться увеличение валютного курса

4. уровень реальной процентной ставки

Та страна, где процентная ставка выше, будет соответствовать росту валютного курса, т.к. в эту страну потекут иностранные валюты

5. платежеспособность страны

a. высокая (увеличение курса национальной валюты)

b. низкая

c. дефолт – неплатежеспособна, значит, нужно менять валютный паритет – курс меняется в несколько раз (98 г РФ – курс национальной валюты упал в 3 раза)

6. доверие к национальной валюте на мировом рынке

a. высокая – может становиться резервной, высокий валютный курс

b. низкое

7. ситуация страны по выполнению своих долговых обязательств

a. высокая задолженность

b. отсутствие задолженности – курс растет

8. степень использования национальной валюты в международных расчетах

a. часто используемая – резервная

b. редко-экзотическая

9. валютные спекуляции

Если спекулянты скупают какую-либо валюту, курс будет расти, если продают - падать

10. изменение психологических ожиданий в следствие воздействия виртуальной реальности. 2 состояния: эффективная реальность и виртуальная. Сорос считает, что это основной фактор. Если появляются слухи о смене кабинета министров, значит, скоро будет спад курса. Если стабильность страны поддерживается СМИ, то курс будет стабильным.

Факторы структурного характера, которые отражают состояние экономики страны и влияют на спрос и предложение – 1-8. 9-10 – конъюнктурные факторы.

Специфические приемы виртуального воздействия на валютных игроков используются, т.к. образуется технологический фактор формирования валютного курса + изменяется степень доверенности к правительственным организациям. Технические факторы – оперативность публикации статистической информации и ее достоверности.
Изменение валютного курса непосредственно влияет на цены товаров при международной торговле, на импорт, следовательно, на конъюнктуру товарного рынка и рынка капитала. Уменьшение валютного курса приводит к увеличению цен в стране, уменьшению ввоза товара, уменьшению потребления, обострению проблемы внешней задолженности. И наоборот, при увеличение курса национальной валюты уменьшается эффективность экспорта, уменьшается конкурентоспособность внутренних цен, увеличивается приток капитала из-за рубежа. Особенно опасны значительные колебания валютного курса, они дестабилизируют торговые и финансовые отношения. 

Нужно учитывать еще влияние рисков (в первую очередь, политических и страновых – коррупция, преступность, неурожайность, стихийные бедствия), это может существенно влиять на ввоз капитала, вывоз дохода, что может привести к уменьшению валютного курса.

Унифицированный режим валютных паритетов

Валютные паритеты лежат в основе фиксированного валютного курса. Валютный паритет – официально установленное соотношение денежных единиц разных стран.

Валютный курс в отличие от валютного паритета, так же как и цена любого товара, имеет свою стоимостную основу и колеблется вокруг в зависимости от спроса и предложения.

С латинского «паритет» - равенство. Это равенство было при золотом стандарте. Сейчас это паритет по гамбургеру.

Валютный паритет был особенно популярен в условиях золотого стандарта – золотой паритет. Курс мог отклонятся от паритета на 1-2%. Это отношение называлось «золотые точки» (возникали из-за перевозки золота, за которую сначала платили, а потом решили не платить, но ввести отклонения). С упразднением золота золотой паритет исчез и соотношение валют стало трудно производить. 

Тем не менее, сейчас теоретической основой соотношения валют служит теория Касселя (соотношение к паритету)

Валютный паритет носит второстепенный характер. Сейчас в отнесении цен на товары лежит валютный курс, хотя иногда и применяется паритет.

Межгосударственное регулирование валютной ликвидности

Международная валютная ликвидность – возможность перемещения валютных ресурсов для бесперебойности оплаты международных обязательств.

Для оценки международной валютной ликвидности используются различные критерии:

1. соотношение валютных резервов к сумме краткосрочной задолженности (по импорту и по выплате долгов). Нормально, когда золотовалютные резервы страны достаточны для оплаты полугодовой импортной задолженности

2. отношение золотовалютных резервов к внешнему долгу. Суммарный долг не должен быть больше 60% ВВП.

3. обеспечение валютными резервами стоимости полугодового импорта страны.

Межгосударственное регулирование валютной ликвидности связано с созданием в странах золотовалютных резервов.

Собственные национальные золотовалютные резервы создают безусловную ликвидность. Существует и условная ликвидность – внешние займы (кредиты иностранных центральных, частных банков, МВФ). Использование заемных средств сопровождается определенными требованиями – ограничениями.

Компоненты безусловной и условной ликвидности:

1. официальные валютные резервы стран

2. официальные золотые резервы

3. резервная позиция в МВФ (25% квоты – безусловный кредит)

4. государственные счета и авуары в SDR и EUR. Госсчета только для расчетов – без % цель – оплата. Авуары – накопительные – депозитные счета.
Особое место в международной валютной ликвидности занимает золото. Оно используется как чрезвычайное средство для покрытия обязательств или путем продажи на рынке, или в качестве залога при получении иностранных займов.

Максимальное количество золотых резервов приходится на промышленно-развитые страны с учетом европейского ЦБ.

1. Китай – 1370 млрд USD
2. Япония – 864,7

3. РФ – 314,5

4. Корея – 239

5. Тайвань – 208,6

6. Индия – 165

7. Сингапур – 134

8. Франция – 87,2

9. США – 70,7

Международная ликвидность выполняет 4 функции:

1. образование ликвидных резервов

2. страховое средство осуществления международных платежей

3. основа для покрытия дефицита платежного баланса

4. средство для проведения валютной интервенции

Высоколиквидные средства должны быть размещены в высоконадежных учреждениях. ЦБРФ размещает часть своих резервных средств на счетах ЦБ большой 8.

При определении видов валют для формирования резервов руководствуются следующим правилом – необходимо резервы:

А) формировать в резервной валюте

Б) в валюте, которая приносит больше прибыли

В) имеет незначительные колебания валютного курса.
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