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Введение

Развитие внешнеэкономических отношений требует особого инструмента, посредством которого субъекты, действующие на международном рынке, могли бы поддерживать между собой тесное финансовое взаимодействие. Таким инструментом выступают банковские операции по обмену иностранной валюты. Важнейшим элементом в системе банковских операций с иностранной валютой является обменный валютный курс, т.к. развитие МЭО требует измерения стоимостного соотношения валют разных стран.

Валютный курс необходим для:

· Взаимного обмена валютами при торговле товарами, услугами, при движении капиталов и кредитов. Экспортер обменивает вырученную иностранную валюту на национальную, так как валюты других стран не могут обращаться в качестве законного покупательного и платежного средства на территории данного государства. Импортер обменивает национальную валюту на иностранную для оплаты товаров, купленных за рубежом. Должник приобретает иностранную валюту за национальную для погашения задолженности и выплаты процентов по внешним займам;

· Сравнения цен мировых и национальных рынков, а также стоимостных показателей разных стран, выраженных в национальных или иностранных валютах;

· Периодической переоценки счетов в иностранной валюте фирм и банков.

1.  Сущность валютного курса, его виды
ВАЛЮТА (ит. valuta - цена, стоимость) - денежная единица дан​ного государства (национальная валюта) и денежные знаки ино​странных государств, а также кредитные и платежные документы (векселя, чеки, банкноты и др.), выраженные в иностранных де​нежных единицах и применяемые в международных расчетах (иностранная валюта). Исполнение платежей по международной задолженности может быть произведено также чеками, вексе​лями и другими коммерческими документами. Эти платежные требования оплачиваются либо по предъявлению, либо в тече​ние определенного срока.

Национальная валюта - установленная законом денежная единица, используемая на территории данного государства для всех расчетов и платежей. До начала 70-х гг. националь​ная валюта большинства стран мира сохраняла фиксированное законом золотое содержание, которое в послевоенной между​народной валютной системе выступало основой их курса по от​ношению друг к другу в международных расчетах. С начала 70-х гг. страны отказались от золотого содержания своих валют. Отказ от золотого обеспечения превратил валюты в декретиро​ванные бумажные денежные средства с ограниченными денежными функциями. После отмены золотого стандарта внутренним содержанием валют стали экономичес​кое, социальное и политическое состояние государства и его престиж в мире. В результате валютные курсы стали плаваю​щими и определяются соотношением спроса и предложения данной валюты на валютном рынке. Поэтому на содержание современных валют влияют внутренние и внешние экономические, социальные и политичес​кие факторы. 

Валюты подразделяются на: 

а) полностью обра​тимые, т.е. свободно конвертируемая валюта, которая беспрепятственно обменивается на другую валюту; 

б) час​тично обратимые или частично конвертируемые валюты - на​циональная валюта стран, в которых применяются валютные ограничения по отдельным видам обменных операций и платежного оборота; 

в) необратимые (замкнутые, неконверти​руемые) - валюта, используемая в пределах одной страны.

С крахом золотого стандарта национальные валюты поте​ряли способность полноценно выполнять функцию международ​ного платежного средства. Однако развитие международной торговли и внешнеэкономических связей настоятельно требова​ло введения такого международного расчетного средства. Поэ​тому к валютам относят также международные счетные денежные единицы (СДР (СПЗ) и ЭКЮ), эмитируемые межпра​вительственными валютно-кредитными организациями. СДР и ЭКЮ стали выполнять прежде всего функцию международного платежного (расчетного) средства.

К свободно конвертируемой валюте, которую можно свобод​но перевозить из одной страны в другую без существенных ог​раничений, а также свободно продавать и покупать, относятся доллар США, английский фунт стерлингов, японская иена, фран​цузский франк, итальянская лира и валюты ряда других раз​витых и нескольких развивающихся государств. Главная особенность свободно конвертируемой валюты (СКВ) - способ​ность обмениваться на любую другую валюту по текущему, курсу благодаря ее твердому товарному покрытию, при этом ее соб​ственный курс остается неизменным. По этим причинам СКВ иногда называют твердой валютой. Предприятия, имеющие на счетах СКВ, могут использовать ее для расчетов как по торговым, так и по неторговым операциям практически в любое время и в любой стране.

Во всех западных странах почти все иностранные валюты котируются на валютной бирже, их курсы фиксируются и объявляются ежедневно. Все сделки во внешней торговле связаны с платежами, т.е. переводом денег из одной страны в другую. Этим они отличаются от системы клиринговых расчетов, когда платежи между клиентами и госу​дарственными или внешнеторговыми банками производятся в одной стране, а окончательный расчет происходит между госу​дарственными центральными банками этих стран.

Международные счетные денежные единицы и свободно кон​вертируемые валюты составляют резервную валюту, которая ис​пользуется странами для урегулирования задолженности на их международных счетах или в качестве резерва для националь​ных валют.

Для увеличения валютных резервов используется активная внешняя торговля, положительное сальдо которой составляет валютную выручку. Валютная выручка - разница между суммой поступлений по экспортным операциям и суммой платежей по импортным операциям, включая комиссионные, страховые, транспортные платежи и поступления и т.д. Показатель "валютная выручка" используется при расчетах эффективности экспорта.

Для поддержания курса национальной валюты на междуна​родном валютном рынке центральный банк страны проводит ва​лютную интервенцию, представляющую собой один из способов воздействия центрального эмиссионного банка страны, валюта которой является конвертируемой, на процессы формирования курса своей валюты на международном валютном рынке. Источ​ником для проведения валютной интервенции могут быть как внешние займы, кредиты, так и внутреннее перераспределение находящейся в стране валюты.

Рассмотрим подробнее механизм влияния некоторых факторов на величину валютного курса.

2. Факторы, определяющие валютный курс
· Денежная масса:

Изменения валютных курсов являются результа​том изменения соотношения между национальными денежными едини​цами. 

Совершенно очевидно, что относительное состояние денежных масс государств влияет на валютные курсы. На международной арене, как и на национальном рынке, стоимость валюты тем меньше, чем боль​ше ее находится в обращении. Известные в истории случаи гиперинф​ляции подтверждают это основное положение. Многотриллионное уве​личение предложения денег в Германии в 1922 - 1923 гг. было главной причиной многократного увеличения стоимости иностранных валют и цен внутри страны в то время. Инфляция денежного предложе​ния в нашей стране также объясняет, почему наша валюта претерпела сильное обесценение.

· Национальный доход:

Национальный доход является важным фактором, который имеет большое воздействие на валютный курс. Так, увеличение предложения продуктов повышает курс валюты, а увеличение внутреннего спроса понижает ее курс. В долгосрочном периоде более высокий национальный доход означает и более высокую стоимость валюты страны. 

Рост ВНП означает общее хорошее состояние экономики, увеличение про​мышленного производства, приток зарубежных инвестиций в эко​номику, рост экспорта. Увеличение зарубежных инвестиций и эк​спорта приводит к увеличению спроса на национальную валюту со стороны иностранцев, что выражается в росте курса.

Спрос на наличные деньги в результате различных сделок зависит от годового объема такого рода сделок и тесно связан с уровнем произ​веденного продукта - ВНП. Как правило, экономические агенты выби​рают валюты тех стран, в которых они предполагают наибольшие рас​ходы. Тот, кто хочет купить национальный продукт, созданный в США, предпочтет иметь на руках доллары независимо от того, живет ли он в США или в любой другой стране, так как продавцы американских товаров обычно в качестве валюты платежа выбирают доллар. Спрос на дол​лары представляет собой, таким образом, спрос на право покупки части ВНП США. Этот спрос должен быть пропорционален ВНП данной страны независимо от того, откуда проистекает этот спрос. То же самое относится и к валюте любой другой страны. Связь между национальным продуктом и спросом на деньги страны играет центральную роль в количественной теории спроса на деньги. Уравнение количественной теории исходит из того, что предложение денег любой страны равно спросу на деньги, который прямо пропорционален стоимости ВНП. В отдельных уравнениях для страны и осталь​ного мира количественная теория денег дает следующую пару:
M = k * P * у,  и  Mf  = kf * Pf * yf,
где M и Mf - внутреннее и внешнее предложение, P и Pf - уровни цен, y и yf - реальные (в постоянных ценах) национальные продукты, k и kf - поведенческие коэффициенты, определяемые каждым уровнем. 

Уравнения количественной теории могут быть использованы для определения соотношения уровня цен между странами:
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Однако это опять не говорит нам о том, что является главным определении валютных курсов между сторонами. 
· Паритет покупательской способности:

Паритет покупательной способности - соотношение между двумя (несколькими) валютами по их покупательной способности к определенному набору товаров и услуг, т.е. он показывает, чему равна покупательная сила денежной единицы одной стра​ны, выраженной в денежных единицах других государств. 

Экономисты давно пришли к выводу, что товары-субституты в международной торговле должны иметь во всех странах одинаковые цены, исчисленные в одной и той же валюте. Это должно проявляться на длительном отрезке времени, достаточном для приведения в равновесие экономики после серьезных потрясений.

Предположение о том, что международная торговля сглаживает разницу в тенденциях движения цен основных товаров, участвующих в международной торговле, привело к гипотезе паритета покупательной способности, которая связала цены в национальной валюте с валютны​ми курсами:
P = r x Pf      или     r = P/Pf
Здесь валютный курс r - цена иностранной валюты в долларах, а уровни цен P и Pf - уровнем цен в рассматриваемой стране (например, США) и во всех других странах, где цены выражены в их собственных валютах.

Таким образом, курс по паритету покупательной способности по идеи должен быть идеаль​ным курсом обмена валют, рассчитанным как средневзвешенное соотношение цен для стандартной корзины промышленных и по​требительских товаров и услуг двух стран. Но это идеальная модель, где курс валюты формировался бы на основе только цен торговли двух стран друг с другом. 

Покупательная способность национальной ва​люты определяется не только спросом и предложением на ва​лютном рынке, но и эффективностью национальной экономики, уровнем производительности всех факторов производства, по​требностью страны в импорте и ее экспортными возможностями, общей экономической ситуацией и степенью политической ста​бильности в стране.

Набор товаров-представителей, аналогичных и идентичных для сравниваемых стран, являясь одним из необходимых и важ​нейших условий определения покупательной способности валют, представляет, по существу, сознательную организован​ную выборку. Строгого теоретического обоснования относитель​но оптимального числа и вида товаров-представителей, используемых в статистике международных сопоставлений для определения пересчетных валютных коэффициентов, пока нет. К тому же отсутствует международный стандарт качества срав​ниваемых товаров, что затрудняет разработку единой базы расчета. Все это затрудняет про​цесс выравнивания цен в различных странах.

Несмотря на такую количественную неопределенность, паритет покупательной спо​собности имеет большое значение для понимания закономернос​тей изменения валютных курсов. Метод определения и корректировки курса в соответствии с паритетом покупательной способности валют свойственен систе​ме фиксированных валютных курсов (золотой стандарт, Бреттон-вудская система); раньше он также использовался странами Евро​пейской валютной системы (курсы европейских валют были привязаны друг к другу и корректировались на основе покупательной способ​ности). 

В долгосрочном аспекте  реальный валютный курс имеет тенденцию колебаться вокруг значения паритета покупа​тельной способности, однако сам паритет постоянно пересчи​тывается по мере изменения уровня цен в сравниваемых странах.

· Деньги и паритет покупательской способности:
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Объединение уравнения паритета покупательной способности и уравнений количественной теории денег в разбивке «страна и осталь​ной мир» дает прогноз валютных курсов, основанный на соотношении денежной массы и ВНП:
Валютный курс между какой-нибудь «иностранной» валютой (на​пример, английский фунт стерлингов) и другими валютами (здесь представленными долларом - местной валютой) может быть выражен через M, k и y. Соотношение цен Р/Pf может быть «отложено в сторону» как переменная, определяемая в долгосрочном плане через М, k и у.

Уравнение говорит о том, что курс валюты «иностранного» государства (Великобритании) будет повышаться (будет расти r), если в этой стране наблю​дается сочетание более медленных темпов роста денежной массы (М/Мf медленно растет), более быстрых темпов роста реального ВНП (yf/y растет) или увеличение соотношения kf/k. И наоборот, валюта страны с высокими темпами роста денежной массы и стагнирующей реальной экономикой будет, по всей видимости, обесцениваться. Для периода в несколько лет такое утверждение соответствует экономической практике.

Из эластичности ва​лютного курса еще следует, что при сбалансированном росте ва​лютный курс не меняется. Если рост денежных масс одинаков во всех странах и М/Мf не меняется или если ВНП растет одинаковыми темпами и не меняется yf/у, то валютные курсы должны оставаться без изменения.
· Реальный доход:
То, что заставляет изме​няться национальный доход, имеет большое воздействие и на валютный, курс. Таким образом, многое зависит от того, что вызывает изменение в национальном доходе: увеличение способности предложения продуктов (курс валюты возрастет) или увеличение внутреннего спроса (курс валюты упадет).

Так как сдвиги в совокупном спросе больше проявляют свое влия​ние в краткосрочном плане, а в предложении - в долгосрочном, коли​чественная теория отражают прежде всего долгосрочные ре​зультаты, т.е. тот случай,  когда более высокий национальный доход означает и более высокую стоимость валюты страны. 

· Процентные ставки:
Влияние этого фактора на валютный курс объясняется двумя основными обстоятельствами. Во-первых, изменение процентных ставок в стране воздействует при равных условиях на международное движение капиталов, прежде всего краткосрочных. В принципе повышение процентной ставки стимулирует приток иностранных капиталов, а ее снижение поощряет отлив капиталов, в том числе национальных, за границу. Во-вторых, процентные ставки влияют на операции валютных рынков и рынков ссудных капиталов. При проведении операций банки принимают во внимание разницу процентных ставок на национальном и мировом рынках капиталов  с целью извлечения прибылей. Они предпочитают получать более дешевые кредиты на иностранном рынке ссудных капиталов, где ставки ниже, и размещать иностранную валюту на национальном кредитном рынке, если на нем процентные ставки ниже.

Влияние процентных ставок, так же как и влияние реального национального дохода на валютный курс, определяется теми силами, которые воздействуют на сами процентные ставки. 

· Ожидаемые изменения:

Кроме средства обращения, деньги играют роль средства сбережения. Такая функция денег по-своему проявляется в мире ва​лютных курсов и торговли валютой. Даже неденежные активы, которые служат средством сбережения, должны быть первоначально куплены на какие-нибудь национальные деньги. То же относится и к финансо​вым активам. Например, для покупки английских облигаций или акций необходимы английские фунты стерлингов в форме депозитов до вос​требования или наличных денег. Владельцу английских ценных бумаг впоследствии за них должны будут заплатить в фунтах стерлингов, а не долларами или другими валютами. Обладание обычными финансо​выми активами в некоторой стране ставит их владельца в зависимость от будущего курса ее валюты.

Спрос на финансовые ценные бумаги в любой валюте должен быть связан с ожиданиями в дви​жении валютных курсов.

Существует аналогия между валютным рынком и рынком акции. На обоих этих рынках сумма будущих доходов неопределенна. И там и здесь цены (или валютные курсы) в короткий срок подскакивают или падают, реагируя на какие-нибудь известия, так как инвесторы на обоих рынках стремятся предсказать будущие неопределенные цены и курсы.

Лю​бые признаки быстрого роста денежной массы предвещают избыточное предложение валюты этой страны, что должно понизить ее цену. Владельцы  любой национальной валюты в наличной фор​ме либо в форме финансовых ценных бумаг, приносящих доход, долж​ны внимательно следить, не собирается ли государство ввести какие-либо ограничения или налоги в этом отношении. Официальные органы сами могут проводить интервенции, покупать или продавать валюту с целью воздействия на валютный курс. Их интервенции в защиту слабеющей валюты, как правило, несколько укрепляют ее положение благодаря поглощению определенного количества ее избыточного предложения. Однако конечный результат интервенций зависит от реакции спекулянтов. Если они убеждены, что официальные органы действительно хотят и имеют резервы стабили​зировать тот или иной валютный курс, то они сами будут способство​вать поддержанию курса этой валюты. Однако если заявление офици​альных органов выступить в поддержку слабой валюты выглядит как отчаянная попытка, не могущая изменить ход событий, то спекуляция против этой валюты только усилится.

· Торговый баланс:

Валютные рынки чувствительны к официальным сообщениям о двух измерителях платежного баланса. Один измеритель - торговый баланс, нетто-соотношение экспорта и импорта страны. Состояние торгового баланса в большой степени характери​зует экономическое положение данной страны. Оно служит одним из важных показателей зависимости ее экономики от внешних рынков, от конъюнктуры, международной конкуренции.
Другой показа​тель - баланс расчетов по текущим операциям - представляет собой баланс экспортно-импортных расчетов как по товарам, так и услугам. Реакция валют​ного рынка на эти потоки имеет свою логику. Например, дефицит тор​гового или текущего баланса является сигналом того, что страна боль​ше расходует денег за границей, чем получает. Такое несоответствие приводит к тому, что больше национальной валюты попадает к ино​странцам, в то время как потребность в ней падает и все больше ино​странных владельцев этой валюты стремятся продать ее. Кроме того, торговый дефицит и дефицит текущих - показатели того, что про​исходит поворот к покупке товаров и услуг в иностранной валюте, и что все больше участников рынка предпочитают иметь (или расходовать) иностранную валюту. Рынок учитывает эту ситуацию, и часто после официальных сообщений о растущих дефицитах расчетов происходит падение курса валюты. Однако не всегда дефициты внешних балансов, говорят о слабости валюты; предположим, что дефицит страны отражает желание иностранцев иметь больше данной валюты для международных операций, продавая стране больше товаров и услуг. В этом случае дефицит сопровождается увеличением курса национальной валюты, а не понижением. 

Таковы основные силы, определяющие движение валютных кур​сов. 
Тесты

1. Валютный курс – это (выберите верный ответ):

а) цена денежной единицы страны, выраженная в золоте;

· б) цена денежной единицы страны, выраженная в денежной единице

другой страны;


в) цена денежной единицы страны, выраженная в долларах США;

г) относительная цена валют;

д) относительная цена товаров, произведенных в двух странах.

2. Валютный курс определяется следующими факторами:

· а) уровнем процентных ставок;

· б) состоянием торгового баланса страны;

· в) паритетом покупательной способности валют;

г) ожиданиями участников валютного рынка;

д) все ответы верны.

3. Реальный валютный курс – это (укажите верный ответ):

а) курс, по которому обменивают валюту участники внешней торговли;

б) прогнозируемый валютный курс;

в) курс, устанавливаемый Центральным Банком;

· г) номинальный валютный курс, пересчитанный с учетом динамики цен в своей стране и в стране иностранной валюты.
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