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ВВЕДЕНИЕ


В этой лекции вы познакомитесь: 


- с понятием международного публичного права и международного экономического права; 


- с ходом эволюции валютной системы, с основными принципами и особенностями Парижской, Генуэзской, Бреттон-Вудской и современной Ямайской валютных систем; 

- с экономическими теориями и моделями предложения денег, позволяющими прогнозировать и регулировать предложение на денежном рынке; 

- с базовыми монетарными теориями и моделями, на основе которых можно прогнозировать основные параметры рынка денег, вырабатывать и анализировать монетарную и бюджетную политику государств. Изучив изложенные в этой лекции модели, вы сможете предвидеть изменения на финансовых рынках и принимать своевременные решения в практической финансовой деятельности; 

- с основными теориями валютных курсов, позволяющими правильно оценивать ситуацию на валютных рынках и вырабатывать рациональные стратегии рыночного поведения фирмы. 

О воздействии прогресса торгово-финансового неоглобализма на международное право можно судить по изменениям в системе национального права, которые не разделены и не могут быть, к сожалению, разделены непроницаемой стеной. Напротив, они имманентно взаимосвязаны
. Об этом же пишет и В.М. Шумилов
: «Частные лица разных государств, будучи заинтересованными, в обеспечении порядка, создают собственную автономную систему регулирования — нечто вроде международного договорного права (это — так называемое транснациональное право)». А такое транснациональное право вкупе с внутригосударственным правом, с международным правом и с наднациональным правом (не ясно, индивидуальным или совокупным для всех стран) якобы образуют так называемую глобальную правовую систему
. 

Если национальная правовая система
, как доказывает исторический опыт, вполне может быть самодостаточной, международное право немыслимо вне связей с национальным правом государств-субъектов и творцов международного права
. Особенностью МЭП, отличающей его от других отраслей международного экономического права, является, прежде всего, предмет регулирования
. То есть, - какие именно, по сути, внутригосударственные сферы правового регулирования входят в круг согласования в рамках международного экономического права
. 

Предмет МЭП - международные экономические многосторонние и двусторонние отношения и соответственно опосредованное регулирование этих отношений
 на внутригосударственном правовом уровне. Под международными в МЭП понимаются отношения между государствами, а также другими субъектами международного публичного права, а к экономическим отношениям относятся: 


- во-первых, торговые, коммерческие отношения в широком смысле слова, включая отношения производственные, научно-технические, валютно-финансовые, в областях транспорта, связи, энергетики, интеллектуальной и иной собственности, туризма и т.п.; 

и, 

- во-вторых, отношения имущественные, защита прав собственности (инвестиции, интеллектуальная собственность, «общее наследие человечества» и т.д.). Реально согласованное регулирование международных экономических отношений опосредованно осуществляется на национальном уровне изменениями (неизменностью) национального правопорядка: 


- в гражданском, таможенно-тарифном, валютном, транспортном, административном законодательстве и других секторах права. По сути, в любом секторе правовой системы страны, в котором в той или иной степени осуществляется правовое регулирование внешнеэкономических отношений данного государства
. 

Критерием разграничения сфер применения МЭП от других отраслей международного публичного права может служить на практике наличие коммерческого элемента (извлечение прибыли) в тех или иных регулируемых правоотношениях, а также наличие охраняемых имущественных прав. Между тем именно торговля и валютно-финансовые отношения, в том числе международные, как и их правовое регулирование, - в действительности неразделимы и традиционно выступают в качестве важных составных частей международного экономического права
. Производство, торговля, финансы - это экономика в ее динамике. Но еще одна составляющая экономики - это ее статика, а именно имущественные права, права собственности, на чем зиждется стабильность, самая возможность осуществления экономических, рыночных операций. 

Соответственно, второй составляющей международного экономического права является охрана, защита на международном уровне имущественных прав как государственных, так, опосредованно, и частных
. Традиционное в экономической науке противопоставление «товара» и «денег
» является довольно условным. Деньги, их обращение внутри государства представляют собой один из важнейших составных элементов государственного суверенитета. Вся внутригосударственная финансовая (денежно-эмиссионная, налоговая, банковская и т.п.) система
 - есть суверенная компетенция государства. 1. Деньги экономическими функциями
, которых являются: 


- измерение (мера имущественных ценностей), средство расчетов и платежей, средство накопления (тезаврация), выступают также как объект и инструмент международной торговли. 

Эмиссия денег, авторитарное установление их стоимости (курса) по отношению к деньгам других государств, к золоту и т.п. - давно монополизировано государствами, использующими эту монополию в своих экономических и политических целях, нередко в ущерб интересам и собственного населения, и других государств. Наряду с этим в условиях широких международных экономических связей денежная валютная, финансовая политика государства может иметь весьма чувствительный эффект для интересов других государств и их физических и юридических лиц
. Что же остается в сфере иных «экономических» отношений, кроме торговых отношений? 


Очевидно, это отношения и меры, обеспечивающие именно защиту имущественных прав и интересов их собственников, защиту имущественных прав от посягательств на их неправомерное использование, в том числе путем торговли
. Таким образом, очевидно, в принципе любые экономические отношения: 


- во-первых, торговые в узком смысле слова, или прямо, или косвенно обслуживающие торговлю
; 


- во-вторых, это отношения имущественные и включает такие разделы, как: 


а) организационно-правовые формы регулирования международных экономических отношений, в том числе на универсальном и региональном уровнях; 


б) международное торговое право, в том числе: 

- регулирование торговли товарами, услугами, валютно-финансовое регулирование; гармонизация и унификация торгового права; нарушения и ограничения, международных торгово-экономических отношений; 


в) международное имущественное право, в том числе: 

- международно-правовой режим государственной и межгосударственной собственности; имущественный режим так называемого «общего наследия человечества»; международное инвестиционное право; международно-правовые аспекты режима ТНК; международное право интеллектуальной собственности и международное налоговое право. Не менее наглядное влияние на внешнюю торговлю и на движение инвестиционного капитала имеет внутринациональная валютная политика в части свободы или, напротив, ограничения трансграничных переводов капиталов
. Для привлечения иностранных капиталов
 (или их оттока) прямое значение имеет и национальная налоговая политика. Международно-правовое регулирование валютно-финансовых отношений в части, связанной в основном с обеспечением международных торговых сделок, включает: 

- регулирование международного обращения (обмена) национальных валют (международное валютное право
); 

- регулирование международных кредитных взаимоотношений
, включая проблемы погашения государственных долгов (по сути - «международное кредитное право»); регулирование взаимных международных расчетов и платежей (по сути - «международное платежное право»). 

1.1. Эволюция валютной системы: Разумеется, международные валютные отношения возникли вместе с первыми государствами и рынком, т.е. в древнем мире и первый этап эволюции валютной системы, конечно, был «золотым
». Однако межгосударственное валютное сотрудничество может осуществляться на локальном, региональном и универсальном уровнях. В результате такого сотрудничества могут создаваться соответствующего охвата валютные системы:
 

- Парижская
, Генуэзская
, Бреттон-Вудская
 валютные системы. И, разумеется, глобальный экономический мир хотели построить все. В особенности, когда доля внешней торговли в ВВП развитых стран удвоилась
. Но все хотели построить его на разных платформах. В частности, Великобритания, естественно, хотела сохранить и расширить уже имевшуюся глобальную британскую империю. Это вовсе не входило в планы мечтавшей о мировой гегемонии Германии и стремившейся к власти в Азии Японии. Неудовлетворенными оставались уже оправившиеся от недавних поражений Франция и Россия. Эти противоречия, в конце концов, и подорвали международное сотрудничество. Механизмов мирного разрешения глобальных проблем такого масштаба и системы институтов согласования противоречивых интересов тогда еще не было, и быстро разобщившийся и разбившийся на непримиримые блоки мир был втянут в Первую мировую войну, сопровождавшуюся жесточайшими социальными революциями. 

1. Золотовалютная система рухнула вместе со всей сложившейся системой международных отношений. Существенным достоинством ее была универсальность и единообразие расчетов на национальном и международном уровне. Однако расчеты преимущественно золотыми монетами имеют и три крупны недостатка: 

- при золотовалютной системе и фиксированных объемах национальной валюты органы регулирования могут влиять на ее курс, только увеличивая и уменьшая запасы золота. При увеличении добычи золота, при ввозе золота в качестве платы за экспорт товаров и его вывозе в оплату импорта правительство может увеличить валютный курс, не изменяя номинальную массу денег в обращении. Стабильность и устойчивость такой системы расчетов уменьшает ее гибкость, особенно необходимую в кризисных ситуациях. Поэтому золотовалютная система давала сбои при всех многочисленных экономических кризисах XIX в.: 

- быстро растущие международные товарные и финансовые рынки требовали более гибкого инструмента, чем золото. Золотые запасы росли медленнее, чем объемы товаров, и это порождало дефляцию. В начале XX в. золотомонетная валютная система стала сдерживать развитие международной торговли и постепенно начала проявляться тенденция к уменьшению доли золота в денежной массе; 

- использование золотых монет для всех видов расчетов приводило к их оседанию в частных хранилищах и выводу из оборота. Это также постоянно уменьшало расчетные возможности и постепенно вело к отказу от жесткого золотомонетного стандарта. 

2. Основное отличие золотодевизной системы от предшествующей ей золотомонетной состоит в том, что в ней вместо содержащих золото монет для международных расчетов используются бумажные национальные валюты - девизы. В тот период денежные системы 30 стран базировались на золотодевизном стандарте. При этом золотые паритеты сохранялись, и действовал режим свободно колеблющихся валютных курсов. Такая система была более гибкой, чем золотомонетная. Для расчетов использовались в основном бумажные национальные валюты - девизы, суммы которых в идеале должны были быть равны золотым запасам эмитировавшей их страны. 

Однако в условиях нарастающей экономической нестабильности такая гибкость повсеместно оборачивалась возможностью выпускать для расчетов такое количество бумажных денег, которое превосходит наличные золотые запасы страны. Объем находящихся в обращении денег обычно значительно превышал объем хранения золота. Это приводило к инфляции, а затем и к девальвации отдельных валют
. 


3. Бреттон-Вудская валютная система, созданная в период Второй мировой войны для международных расчетов между союзниками, которые использовали в основном золото. В конце войны в 1944 г. на конференции в Бреттон-Вудсе ведущие мировые державы договорились
 и создали основы послевоенной валютной системы
. Доллар постепенно вытеснял золото из обращения, и Бреттон-Вудская валютная система довольно быстро стала, по существу, долларовой
. Что касается МВФ, кроме названных уставных органов с 1961 г. большое значение приобрела так называемая «группа десяти
». 

Но в 1971 г. США не смогли более обменивать доллары по официальной цене золота
, и Бреттон-Вудская валютная система фактически перестала существовать. В 1975 г. была создана так называемая «Большая семерка
», в рамках которой ежегодно проводились экономические саммиты. В этой связи реформирование системы МВФ рассматривается как актуальная задача. 


Среди пробелов системы можно отметить следующие. Хотя формально с МВФ не связанные, стали, тем не менее, играть определяющую роль в проведении международной валютной и кредитной политики через механизмы МВФ и МБРР
. 

Нельзя признать нормальной и таящую в себе потенциальную опасность глобальной валютной дестабилизации, сохраняющуюся фактически (отчасти по инерции от первоначального «золотого века» МВФ), а более, очевидно, в результате целенаправленной американской валютной политики, фактическую роль доллара в качестве некоего субститута мировой валюты
. 

Суммируя сказанное, можно утверждать, что международная валютная интеграция и валютная стабилизация далеко отстают от торгово-деловой и коммуникационной либерализации, широко прокламируемой в качестве некой «глобализации». 

1.2. Ямайская валютная система и проблемы ее развития. Серьезные удары, нанесенные системе международных экономических отношений энергетическим кризисом, и нецелесообразность использования доллара
 в качестве единственной резервной валюты побудили развитые страны к созданию новой валютной системы. Основные три элемента, ныне действующего валютного механизма были определены в 1976 г. на Ямайском совещании МВФ
: 

1. золото лишалось своей монетарной роли и объявлялось обычным товаром, хотя его высокая ликвидность по-прежнему побуждает большинство государств отводить ему значительную долю в своих золотовалютных резервах; 


2. странам было предоставлено право выбора режима валютного курса; 


3. был введен стандарт специальных прав заимствования, сокращенно СДР (от английского Special Drawing Rights - SDR
). Планам создания универсальной мировой валюты на базе СДР не суждено было сбыться
. А вот правом выбора режима валютного курса страны воспользовались полностью
. В частности, большинство стран ЕС учредили валютный союз и фактически перешли к единой валюте евро, курс которой также находится в режиме свободного плавания
. Создание единой европейской валютной системы, ставшей важнейшей частью мировой валютной системы - явилось в последние годы значительным событием. 

Эволюция европейской валютной системы (ЕВС) дает уникальный пока пример постепенного перехода большой группы стран к единой валюте, и ее история весьма полезна для других, на сегодняшний день более слабых региональных группировок, включая наше СНГ. При создании Европейского экономического сообщества переход к единой валюте не предусматривался. Однако после распада Бреттон-Вудской системы введение единой европейской валюты встало на повестку дня
. План создания и развития валютного союза предусматривает трехэтапную процедуру. 

Первый этап (1990-1993 гг.) можно назвать подготовительным. В этот период были проведены мероприятия, необходимые для вступления в силу положений Маастрихтского договора. В частности, устранялись ограничения на свободное движение капитала в ЕС, принимались и осуществлялись национальные программы сближения денежных и бюджетных политик.


Второй этап (1994-1998 гг.) был посвящен подготовке к введению единой валюты ЕС - евро. Был учрежден Европейский валютный институт, явившийся предтечей Европейского центрального банка (ЕЦБ). Были сформированы три критерия вхождения в европейский валютный союз: 

а) уровень инфляции страны-претендента не должен более чем на 1,5% превышать инфляцию в трех наиболее стабильных странах ЕС; 

б) дефицит государственного бюджета не должен превышать 3%, а общая задолженность - 60% ВВП страны; 

в) средняя номинальная величина долгосрочной процентной ставки не должна отклоняться более чем на 2% от среднего показателя этих ставок в трех странах с наименьшей инфляцией. В мае 1998 г. в валютный союз вошли 11 стран, удовлетворявших этим критериям: 

- ФРГ, Франция, Голландия, Бельгия, Люксембург, Дания, Испания, Ирландия, Португалия, Италия и Австрия. 

Третий этап (1999-2002 гг.) был связан с непосредственным переходом к единой европейской валюте
. Пока планы организаторов валютного союза выполняются вполне удовлетворительно, и уже можно подвести первые итоги: 

- валютный союз опирается на экономическую мощь Европейского союза
; 


- курс евро на протяжении 1998-2000 гг. тем не менее, падал
, что связано, с одной стороны, с превращением примерно половины взаимной торговли во внутренний оборот и снижением спроса на европейскую валюту и, с другой - е тем, что Европейский центральный банк практически не прибегает к интервенциям для поддержания курса, рассчитывая на фундаментальные факторы, работающие на евро; 

- евро постепенно берет на себя функции второй резервной валюты
; 

- фактором укрепления евро
 является также применение его в качестве «валютного якоря» Великобританией, Грецией, Данией и Швецией. 


- в 1999-2000 гг. наблюдался бум эмиссии ценных бумаг, номинированных в евро
; 

- ЕВС стала важнейшей составляющей мировой валютной системы. 

Сейчас вопрос заключается не столько в конкуренции доллара и евро, которая, конечно, является основной интригой развития современной валютной системы, сколько в построении многополярной валютной системы, выгодной как ЕС, так и США. Конкуренция евро, доллара и, в меньшей степени, иены уже начинает сочетаться с сотрудничеством в создании стабильной мировой валютной системы
. Таким образом, современная валютная система основана на много валютном стандарте и плавающих валютных курсах. Это имеет ряд несомненных достоинств: 

- гибкость много валютной системы с плавающими курсами хорошо удовлетворяет требованиям растущей сложности и взаимосвязанности мировой экономической системы. Согласование курсов валют берет на себя лучший из придуманных человечеством механизмов – рынок; 

- на базе этой системы вырос современный глобальный валютный рынок, адекватный идущим процессам экономической и финансовой глобализации; 

- отдельные страны получили возможность вырабатывать гибкую валютную политику и использовать валютный курс как один из важнейших инструментов экономической политики. В то же время у Ямайской системы обнаружился ряд недостатков, побуждающих к ее реформированию. 

1. Валютная система стала гибкой, но очень неустойчивой. Многие государства не смогли выработать валютную политику, обеспечивающую им устойчивое экономическое развитие. 

2. Оказалось, что МВФ не имеет финансовых ресурсов в необходимом количестве
 и, главное, адекватной концепции для успешного глобального регулирования мировой валютной системы.

3. В конце 90-х годов стало ясно, что существующая валютная система
 продуцирует не только многочисленные валютные, но также финансовые и экономические кризисы, каждый раз грозящие перерасти в мировые. 

Оказалось, что либерализация движения капитала несовместима с проведением независимой денежной политики при одновременной фиксации валютного курса. Теперь считается установленным следующее важное правило. Из трех элементов валютной политики - либерализация движения капиталов, проведение политики фиксированного валютного курса и осуществление независимой денежной политики - страна может одновременно реализовывать только два. Фактически в конце XX - начале XXI в. разразился полномасштабный мировой валютный и финансовый кризис, показавший, что: 
1)  валютные и финансовые системы большинства стран мира стали исключительно тесно связаны и взаимозависимы;
2)  надежных антикризисных мер ни у ведущих стран, ни у международных организаций, по существу, нет. У них не хватает ресурсов для нейтрализации гигантских спекулятивных перетоков капитала, способных в одночасье дестабилизировать валютные системы даже довольно крупных стран; 

3)  ни у ученых, ни у финансистов-практиков нет достаточно полной теории, способной предсказать финансовые кризисы и выработать рекомендации по их преодолению
; 

4)  все финансовые рынки - фондовые, валютные, кредитные, деривативные - переплелись так тесно, что малейшие кризисные явления на одном из них почти мгновенно приводят к аналогичным явлениям на других. Более того, кризисные явления на различных сегментах финансового рынка способны усиливать друг друга, порождая своеобразный финансовый мультипликатор кризисов; 

5)  финансовая сфера уже настолько оторвалась от реальной экономики, что влияние финансовых кризисов в меньшей, чем можно было бы предполагать, степени отражается на развитии мировой экономики и экономики отдельных стран. 

Важнейшей чертой современной валютной системы является ее неразрывная связь с другими частями финансовой системы. 

Но глобальный финансовый кризис, зародившийся в США, показывает, что современная валютная система нуждается в немедленном реформировании и введении дополнительных резервных валют. 

На валютный рынок существенно влияют изменения на всех других финансовых рынках, и в настоящее время понять закономерности и тенденции его развития можно только путем комплексного изучения общих закономерностей и тенденций финансовых рынков. 

Разумеется, Россия справится со всеми трудностями и уже в ближайшем будущем сформирует современную самостоятельную финансовую систему, способную противостоять любым внешним вызовам и обеспечить стабильное решение собственных задач. Основываясь на этом важном выводе, во второй части нашей лекции рассмотрим не только теории валютных рынков и валютных курсов, но и общие теории развития финансовых рынков. Мы последовательно изложим теории предложения денег, теории равновесия на денежном рынке и, наконец, теории валютного курса и валютного рынка. 

Выбран эволюционный подход к изложению этих теорий, т.е. теоретические положения и модели представлены в порядке их создания и, соответственно, усложнения. Это позволяет последовательно проследить основные этапы эволюции теоретических взглядов на рынки денег и прийти к современным теоретическим воззрениям наиболее естественным и легким для усвоения путем. 

1.3. Теории денежного предложения начнем с её изложения как одной из важнейших составляющих денежного рынка. Вопрос - что же такое деньги? Не так тривиален, как кажется на первый взгляд. Все проблемы, связанные с формированием спроса и предложения на деньги, так же важны и сложны в экономике, как вопросы с сущностью времени в физике: 

- в физике во всех процессах участвует время, а в экономике - деньги. Поэтому важно понять, что деньгами мы называем привычные денежные купюры
 как долговую расписку центрального банка страны. 

Совокупность наличных денег и средств на расчетных и чековых счетах принято называть денежным агрегатом M1. Если к M1 прибавить средства на депозитных счетах, положенные на заранее условленный срок (срочные счета), то мы получим денежный агрегат М2 Обычно именно эти два агрегата являются предметом регулирования центральных банков
. 

Каждое физическое или юридическое лицо
 имеет определенное имущество, которое имеет денежную оценку и называется активами, принадлежащими с другой стороны, самому предприятию, либо приобретены на заемные средства, т.е. являются обязательствами данного предприятия по отношению к другим. Значит, сумма собственного капитала и обязательств, вместе называемых пассивами, равна сумме активов
. Это тождество составляет основу баланса
 - главного финансового документа любой организации. 


Второй ярус банковской системы каждой страны составляют коммерческие банки
, которые обычно работают по лицензии ЦБ. Основная функция банков в экономике - перераспределение денежных ресурсов
 и организация финансовых потоков. 

Активы банка обычно состоят из государственных обязательств, акций других банков и предприятий, дебиторской задолженности кредитуемых им предприятий и физических лиц, резервов на счетах ЦБ и наличных денег в сейфах банка. В пассиве - собственный капитал банка, чековые, расчетные и срочные счета, а также взятые банком займы и кредиты. В качестве примера баланса банка приведем сводный баланс всех коммерческих банков России. Теперь у нас достаточно знаний для того, чтобы понять модели предложения денег. Начнем с самой простой. Таблица 1 Структура активов и пассивов действующих кредитных организаций по состоянию на 1 октября 2000 г. (млрд. руб.) 
	Активы
	Пассивы

	Всего активов 
	2176,1 
	Всего пассивов 
	2176,1 

	Денежные средства, драгоценные металлы и камни 
	40,2 
	Фонды и прибыль банков 
	281,0 

	Счета в Банке России 
	277,7 
	Кредиты, полученные банками от Банка России 
	13,9 

	Корреспондентские счета в банках 
	200,1 
	Счета банков 
	101,3 

	Ценные бумаги, приобретенные банками 
	430,9 
	Межбанковские кредиты 
	173,8 

	Кредиты (с учетом просроченной задолженности) 
	837,3 
	Вклады населения 
	407,8 

	Прочие размещенные средства 
	131,3 
	Средства, привлеченные от предприятий и организаций 
	688,7 

	Основные средства, хозяйственные затраты и нематериальные активы 
	67,4 
	Выпущенные долговые обязательства 
	158,9 

	Прочие активы 
	191,1 
	Прочие пассивы 
	350,7 


1. Модель многократного расширения депозитов. Допустим, ЦБ, желая увеличить предложение денег в экономике, эмитировал 1 млн. руб. и дал их в кредит Первому банку (Первый - это как бы название банка). При этом ЦБ увеличил совокупные резервы банковской системы на бR = 1 млн. руб. Что при этом произойдет с банковскими счетами? 
Первый банк брал кредит не для того, чтобы спрятать деньги в сейф, а в целях получения прибыли. Поэтому он хочет отдать их в кредит под больший процент, чем ставка ЦБ, одному из своих клиентов. Однако по правилам работы банковской системы он должен зарезервировать часть кредитной суммы в ЦБ
. В частности, если вернуться к нашему примеру, то эмиссия ЦБ 1 млн. руб. вызовет увеличение предложения денег, равное 1 млн. / 0,1 = 10 млн. руб. Именно на эту сумму вырастет денежный агрегат М1. Конечно, если ЦБ не эмитирует деньги, а изымет часть резервов из банковской системы, эффект будет обратный, но рассчитывается он точно так же. Этот же результат можно получить еще проще
. 
Мы предполагали, что банки тут же пускают все полученные деньги в оборот, хотя часть денег банки или их клиенты могут перевести в наличную форму («обналичить») и таким образом вывести из банковской системы. Наличные деньги не могут мультиплицировать денежное предложение
. 
2. Банки вовсе не обязаны сразу расставаться со своими избыточными (по отношению к обязательным) резервами
. Учет этих эффектов дает модель мультипликации денежной базы
, которой может управлять Центральный банк. Поэтому она является важным показателем финансовой системы
. Поведение банков и других участников финансовой системы при этом можно характеризовать двумя показателями: 
- коэффициентом «наличность - депозиты
» (C/D); 
- и нормой избыточного резервирования (ER/D). Нужно научиться прослеживать цепочки влияния основных показателей
, чтобы перейти к моделям равновесия на рынках денег. 
2.4. Теории и модели равновесия на рынках денег. Первую количественную теорию денег создал и окончательно оформил в виде модели еще Д. Юм, которому принадлежит основное уравнение количественной теории денег: M V = P Y, где М - объем денежной массы в стране; V - скорость обращения денег (выражается в числе оборотов в год); Р - относительный уровень цен, или дефлятор, выпуска продукции (равен отношению средних для данной структуры продукции цен в некоторый момент времени к средним ценам в начальный момент, относительно которого производятся сравнения); Y- совокупный выпуск продукции. Это соотношение известно также как закон денежного обращения. 
Наиболее яркое воплощение и развитие классическая теория денег нашла в работе И. Фишера «Покупательная способность денег» (1911), который считал, что скорость обращения денег постоянна в краткосрочном периоде
. С его именем связывают возникновение собственно монетарных теорий и монетаризма как направления экономической мысли. Теория Фишера позволяет оценить спрос на деньги
 при известном ВВП: Md = (1/V) P Y, где Md- спрос на деньги, т.е. потребность в деньгах для обеспечения продажи всей выпущенной продукции с учетом инфляции. 
Дж. Кейнс отказался от предположения о постоянстве скорости обращения и создал теорию спроса на деньги, в которой они могут использоваться не только для покупки товаров, но и для других целей. В кейнсианской
 и других макроэкономических теориях обычно рассматривается редуцированный макроэкономический рынок денег, на котором обращаются деньги и некий типичный представитель ценных бумаг, чаще всего это государственные облигации. 
Дж. Тобин показал, что многокомпонентный рынок может быть редуцирован к двухкомпонентному и основные выводы, полученные для двухкомпонентного рынка, могут быть распространены на многокомпонентные финансовые рынки. Очевидно, при таком подходе процент по облигациям играет очень важную роль - чем он больше, тем сильнее мотив вложения в облигации и меньше желания держать деньги на счетах или в наличной форме
. 

Следующий крупный шаг в развитии монетарной теории был сделан М. Фридменом в его знаменитой статье «Количественная теория денег: новая версия» (1956). Несмотря на то, что он считает себя последователем И. Фишера и противопоставляет Дж. Кейнсу, на самом деле его теория спроса на деньги
 развивает кейнсианскую. Фридмен попросту приравнял деньги к другим финансовым активам и применил теорию спроса на финансовые активы к деньгам. Между теориями Фридмена и Кейнса существуют два серьезных различия. 
1. В отличие от кейнсианской теории, согласно которой ставка процента является важным определяющим фактором спроса на деньги, в теории Фридмена предполагается, что ставка процента слабо меняет спрос на деньги. Это объясняется тем, что при росте ставки процента увеличивается доходность банковских кредитов. Банки, конкурируя друг с другом, будут привлекать деньги у населения под больший процент. В результате этого доходность кредитных операций уменьшится, а разность доходностей от облигаций и использования денег в кредитных операциях rb - rm останется на том же уровне. 
2. В отличие от Кейнса Фридмен полагал, что спрос па деньги довольно стабилен. Тогда скорость обращения денег становится предсказуемой, и на совокупные расходы определяющим образом влияет денежная масса. 
Подходы Кейнса и Фридмена могут быть описаны на основе общей модельной базы, а их различия будут отражены в модельных предположениях и параметрах. Одной из наиболее распространенных и используемых как в теории, так и в практике макроэкономического анализа остается IS-LM-модель
, предложенная Дж. Хиксом в 1937 г. В дальнейшем эта модель неоднократно расширялась и модифицировалась, но она по-прежнему остается базой макроэкономических исследований, и одна из ее модификаций используется, например, ФРС США в настоящее время. IS-LM-модель состоит из двух субмоделей: 
- модели равновесия на рынках товаров
 (IS) 
- и модели равновесия на рынке денег
 (LM). 
IS-LM-модель для открытой экономики (вариант модели Манделла - Флеминга) отличается только учетом экспорта и импорта. Обозначим через NX разность экспорта и импорта товаров и назовем ее чистым экспортом. Обозначим через Е валютный курс, т. е. количество единиц иностранной валюты, которое можно купить на одну-единицу национальной валюты. (Часто в качестве валютного курса используют обратную величину е = 1/Е. Она показывает, сколько единиц национальной валюты придется заплатить за одну иностранную
. 
Если ставка процента в стране растет, то это увеличивает ее привлекательность для капитала, начинается переток капитала в страну. Это приводит к улучшению платежного баланса и, в конечном счете, к росту валютного курса. Таким образом, Е = Ea+ j i, где Ea - автономный валютный курс, a j – чувствительность валютного курса к изменению ставки процента. Эти соотношения следует рассматривать как предварительные, которые необходимы для получения в открытой экономике полной IS-LM-модели. Чтобы анализировать изменения экономической ситуации и прогнозировать переход системы в новое положение равновесия, важно научиться прогнозировать сдвиги прямых IS и LM влево и вправо в зависимости от изменений параметров модели
. Это нетрудно сделать, следя за изменениями правых частей уравнений (1)-(3) и точками пересечения новых прямых IS и LM с осями координат
. 

1.5. Теории валютных курсов. Несмотря на многообразие современных теорий валютных курсов
, их исходными предпосылками обычно являются постулаты либо кейнсианской, либо фридменовской теории денег. 

Теория единой цены, возникшая исторически первой, предполагает, что если некоторый достаточно ликвидный и общеупотребимый товар (золото, нефть и т.д.) стоит А единиц первой валюты и В единиц второй, то валютный курс первой валюты по отношению ко второй стремится к А/В
. Здесь предполагается, что все рынки открыты и отсутствуют внешнеэкономические барьеры. Транспортные и трансакционные издержки не учитываются. 
Теория паритета покупательной способности (ППС) валют
 является обобщением теории единой цены на случай, когда курс определяется не по одному товару, а по набору товаров, входящих в некоторую потребительскую корзину
. Обоснование здесь то же, что и для одного товара. 
Теории платежного баланса представляют собой наиболее распространенную сейчас группу концепций, служащих для прогнозирования плавающих валютных курсов и, отчасти, управления их плаванием. Они опираются на различные варианты IS-LM-модели
, в которых учитывается равновесие как на товарном и денежном рынках, так и на валютном. Спрос на валюту, создаваемый рынками товаров и капиталов, при свободном плавании должен быть равен предложению этой валюты. Если в стране имеется дефицит по внешнеторговому балансу (импорт превышает экспорт), то этот дефицит должен уравновеситься притоком капитала в страну. В противном случае спрос на национальную валюту не будет равен предложению и курс должен будет измениться
. 
Американский фондовый рынок падает и перестает быть полюсом притяжения для капиталов из других стран. Рост ВВП замедлился, и ФРС значительно снизила ставку процента, что уменьшило привлекательность американского рынка обязательств
. 
Иная ситуация с платежным балансом была у нас в стране. В 2000-2001 гг. благоприятная конъюнктура мирового рынка на энергоносители и сырье позволяла России иметь отличный внешнеторговый баланс. Экспорт значительно превышал импорт. Но страна имеет большие (около 140 млрд. долл.) долги перед внешними кредиторами. Для того чтобы их обслуживать, нужна валюта
, которую Банк России обычно покупает на валютной бирже. В США и России в последние годы имелись таким образом, две прямо противоположные ситуации с платежным балансом, но обе они отлично вписываются в общую теорию
. Предполагается выполнение условия Маршалла - Лернера: 
- при повышении валютного курса (обесценении национальной валюты) торговый баланс улучшается. Часто считается, что при увеличении выпуска увеличивается импорт и, как следствие, ухудшается торговый баланс
. Счет движения капитала является положительной функцией от процентной ставки i, т.е. рост ставки процента ведет к притоку капитала
. Кроме того, рост национального дохода страны также привлекает капитал. 
Таким образом, в достаточно простом случае был вычислен валютный курс в зависимости от национального дохода и ставки процента. 
Данный вариант модели платежного баланса был предложен Хелливеллом в 1969 г.
 Другие модификации модели платежного баланса можно получить, отказавшись от ограничивающих предположений модели Манделла - Флеминга о фиксированности заработной платы и цен в краткосрочном периоде. В этом случае приходится учитывать рынок труда и инфляцию. Расширение теории валютного курса с учетом выравнивания цен и заработной платы можно найти в работах Аржи и Селопа (1979)
, а также в работе Дорнбуща (1983)
. 

Модифицированные модели несколько сложнее вышеописанных, но принципиально новых моментов в них нет
. Конечно, на этом пути может встретиться множество сложностей, связанных с выяснением реальных зависимостей спроса и предложения валюты и решением в общем случае нелинейного и весьма сложного уравнения платежного баланса. Но алгоритм решения задачи остается таким же, как только что продемонстрированный. 


Резюме

На своем пути к современному состоянию мировые   валютные системы прошли длительный эволюционный путь, включающий эпоху золотого стандарта и период золотодевизного стандарта. Сейчас курсы валют большинства развитых стран определяются на валютном рынке. Основную роль в качестве международной валюты продолжает играть доллар, но его уже начинает теснить евро, опирающийся на экономическую мощь и единство ЕС.


Теоретические взгляды на мировую финансовую и валютную системы эволюционировали вместе с развитием самих систем. В настоящее время общепринятыми для описания поведения денежные рынков стали различные модификации lS-LM-модели. При этом кейнсианцы и монетаристы в целом придерживаются единого модельного языка описания процессов, расходясь в оценке влияния различных параметров модели на денежном рынке. 

Теории валютного курса появились после перехода основных валют к режиму свободного плавания в начале 70-х годов. Доминирующее значение сейчас имеет теория платежного баланса. В соответствии с этой теорией курс валют стремится к значению, при котором спрос на валюту уравновешивается предложением, а сумма сальдо внешнеторговых операций и сальдо движения капитала равна нулю. 
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Ржаницина Л. Глобализация экономики и передел рынка труда: тендерный аспект//We/Мы. 2003. № 19. С. 31; 


Шумилов В.М. Глобализация мировой экономики и глобальная правовая система // Внешнеэкономический бюллетень. 2003. № 8. С. 78.
� Авт. Предмет и определение международного экономического права заключено в его в классическом понимании, суть которого представляет собой комплекс, систему правовых норм, базирующихся на согласовании государственных воль, либо посредством эксплицитного выражения этих воль, прежде всего в международных договорах (опосредованно - в актах межгосударственных организаций), либо в имплицитном их выражении, в укоренившемся обычае. Сказанное применимо вполне и к международному экономическому праву. В нем тоже присутствует коллективная властная государственная воля. 


� Шумилов В.М. Глобализация мировой экономики и глобальная правовая система // Внешнеэкономический бюллетень. 2003. № 8. С. 78 и далее. 


� Авт. В русле идей транснационального и мирового права в современной западной научно-правовой литературе высказываются и иные сходные по своей основе теории, согласно которым в международное экономическое право включаются все нормы, регулирующие любые экономические операции, которые выходят за пределы одного государства, в том числе и частноправовые сделки (Д. Карро, П. Жюйар и др.). Понятие международного экономического права при этом становится размытым, неотделимым от внутринациональных отраслей права. Источниками норм МЭП признаются не только международно-правовые нормы, но и внутригосударственные, а МЭП распространяет свое действие на всех субъектов права, участвующих в коммерческих отношениях, выходящих за пределы одного государства (В. Фикентшер — ФРГ; Е. Питерсман — Великобритания; П. Рейтер — Франция и др.). Эти идеи логически смыкаются с упомянутой теорией транснационального права, используемой и для того, чтобы уравнять в качестве субъектов международного права и государства, и так называемые транснациональные корпорации — ТНК (В. Фридман и др.). В правовой литературе развивающихся стран получила распространение также теория международного права развития (М. Беджуан, М. Булаич, О. Ривверо, К. Хайлброннер и др.), которая делает акцент на особом регулировании прав так называемых развивающихся и наиболее экономически бедных стран, что безосновательно, по сути, подрывает единство общего международного права. § 66. Прообраз транснационального права находят и в так называемом неписаном купеческом праве (lex mercatoria), которым руководствовалось купечество в средние века в эпоху феодальной раздробленности с сопутствующей беспорядочностью карликовых правовых систем. Что ни город — то свое право. В наше время под lex mercatoria понимается в теории обычно либо весь массив национального и международного регулирования внешнеэкономических операций, либо автономный, обособленный от национальных правовых систем комплекс норм, регламентирующих международные торговые сделки, и определяемый как «транснациональное» (К. Шмиттхофф), «вненациональное» (Ф. Фушар) право. 


� Авт. В сравнении с этим микроэкономика — это внутрисистемная экономика, экономические взаимоотношения между субъектами права внутри одной правовой системы и между субъектами различных правовых систем. Но правоотношения могут складываться и между целыми экономическими системами (государства, международные объединения), с одной стороны, и субъектами, действующими в рамках микроэкономической системы (например, крупные банки, транснациональные корпорации, иные индивидуальные и коллективные операторы), с другой. Очевидно, такие «диагональные» правоотношения со смешанным составом участников (субъекты международного права, с одной стороны, и субъекты национального права, с другой стороны) не могут регулироваться МЭП, если рассматривать его как отрасль международного права, по той простой причине, что государства и иные субъекты международного права могут вступать не только в международо-правовые отношения, но и в частноправовые отношения. А субъекты национальных правовых систем (частные лица) не могут вступать в международные публично-правовые отношения, хотя могут участвовать в международных частноправовых отношениях (Е.Т. Усенко).


� Авт. Практически международное публичное право, его нормы находят свое реальное применение и выражение в конечном итоге посредством трансформирования в национальное право отдельных государств. Это касается и обычно правовых, и конвенционных норм. Но если обычно-правовые международные нормы могут соблюдаться в национальном правопорядке имплицитно и без их законодательного закрепления, то конвенционные нормы по существу не могут осуществляться государством иначе, как, будучи эксплицитно переведены в национальный формат. Предмет регулирования международного публичного права — это в реальности либо определенные изменения, либо неизменность действующего внутреннего правопорядка договаривающихся (согласовывающих свои воли) государств. Согласовываемые изменения могут относиться к самым разнообразным сферам внутринационального правового регулирования. 


� Авт. МЭП в принципе регулируют макроэкономические отношения, т.е. отношения между обособленными экономическими и правовыми системами. Эти системы в современном мире могут быть не только национальные, внутригосударственные, но и межнациональные, например, в рамках таможенных союзов, экономических, интеграционных объединений (Евросоюз и т.п.). 


� Авт. Определение МЭП. Международное экономическое право — это отрасль международного публичного права, представляющая собой совокупность принципов и норм, регулирующих отношения между государствами и другими субъектами международного права в области международных экономических отношений. 


� Ржаницина Л. Глобализация экономики и передел рынка труда: тендерный аспект//We/Мы. 2003. № 19. С. 31. 


� Авт. Формальной, нормативно закрепленной системы международного экономического права, как, впрочем, в целом и всего международного публичного права, не существует. Можно поэтому говорить лишь о научной системе международно-экономического права, хотя научная систематика вообще дело условное. Кроме чисто теоретических подходов при этом неизбежны подходы прагматические, в учебных и подобных целях. В настоящее время термин «международное экономическое право» практически общеупотребителен как в отечественной, так и в зарубежной науке. Ключевое в этом термине слово «экономическое». Но экономика, в том числе и международная, с очевидностью, состоит из нескольких базисных, регулируемых правом элементов, в том числе: производство, торговля, финансы и имущественная масса. Валютно-финансовые отношения при этом имеют по сути «вспомогательное», служебное значение и для производства, и для торговли, служат как бы общим связующим звеном. Между тем именно торговля и валютно-финансовые отношения, в том числе международные, как и их правовое регулирование, — в действительности неразделимы и традиционно выступают в качестве важных составных частей международного экономического права. В стороне пока остается регулирование непосредственно производственных отношений, которые также давно уже являются международными, особенно в связи с деятельностью ТНК. Очевидно, международное экономическое право не охватывает производственных отношений по той причине, что производство регулируется до сего времени реально на национальном уровне, причем в рыночных условиях посредством торговых и финансовых рычагов. Производство, торговля, финансы — это экономика в ее динамике. Но еще одна составляющая экономики — это ее статика, а именно имущественные права, права собственности, на чем зиждется стабильность, самая возможность осуществления экономических, рыночных операций. 


� Авт. В настоящее время термин «международное экономическое право» практически общеупотребителен как в отечественной, так и в зарубежной науке. Ключевое в этом термине слово «экономическое». Но экономика, в том числе и международная, с очевидностью, состоит из нескольких базисных, регулируемых правом элементов, в том числе: производство, торговля, финансы и имущественная масса. Валютно-финансовые отношения при этом имеют по сути «вспомогательное», служебное значение и для производства, и для торговли, служат как бы общим связующим звеном. 


� Авт. Однако, принципиальное большинство международных экономических отношений прямо или косвенно — отношения торговые. Это особенно наглядно в свете распространения компетенции Всемирной торговой организации (ВТО) на так называемые торговые аспекты интеллектуальной собственности, на торговые аспекты инвестиционных мер, а также на валютно-финансовые услуги. Меры обеспечения валютно-финансовыми средствами надежности, стабильности движения капиталов — это меры, которые явственно направлены на создание условий для торговли как таковой. 


� Авт. Деньги (особенно наглядно выступающие в виде «валюты»), выполняя свои специфические «посреднические» функции, кроме того, так же продаются и покупаются, как и иной товар. «Покупая» деньги (товар) по кредиту, к примеру, мы оплачиваем этот кредит деньгами же, но возможно товаром или услугами. К тому же кредиты, в том числе на межгосударственном уровне, как правило, всегда целевые, обусловливающие закупки в счет кредита товаров, оборудования, производственных услуг и т.д., т.е. напрямую связанные с торговлей. 


� Авт. Вместе с тем в силу межгосударственных договоренностей элементы этой системы и даже вся она целиком могут быть переданы (как и другие составные части государственного суверенитета) общей коллективной межгосударственной системе (например, в рамках Евросоюза), которая в этих случаях приобретает качества самостоятельности в межгосударственных валютно-финансовых отношениях. Такая практика, однако, не меняет принципиального суверенного качества денежной функции государства, будь то унитарная, федеративная или иная межгосударственная форма.


� Авт. Однако, не только исторически, но и до наших дней все названные функции не принадлежат исключительно деньгам: мерой измерения ценностей имущества, средством тезаврации и средством платежа могут быть практически и любые иные ценности. С другой стороны, деньги могут представлять собой, по сути, и просто товар, наглядный пример: покупка-продажа иностранной валюты. 


� Авт. Так, например, девальвация национальной валюты удорожает тем самым иностранную валюту, а таким образом и иностранные товары, соответственно затрудняя их импорт в данную страну, а с другой стороны, снижая относительную в сравнении с импортными товарами стоимость отечественных товаров, способствует тем самым их экспорту. Другой пример: повышение банковской кредитной ставки (в условиях свободы обращения межгосударственных банковских капиталов) привлекает в страну иностранный капитал и снижает кредитные возможности для капитала в собственной валюте, вызывая отток капиталов из других стран, оживляя приток иностранных капиталов, однако в ущерб инвестиционным возможностям отечественного капитала. 


� Авт. Образно, в цивилистическом аспекте международное торговое право (в широком смысле слова) можно уподобить гражданскому обязательственному праву, а международное имущественное право — своего рода аналогу гражданского права собственности. 


� Авт. Опыт международного экономического сотрудничества в новейшее время наглядно (в рамках ВТО особенно) свидетельствует о последовательном подведении и «не торговых» экономических отношений под крышу регулирования торговых отношений, в том числе правовыми средствами. Иначе, говоря, о международном экономическом праве, все более находим это право реально формулируемым в рамках ВТО, которая по определению призвана, казалось бы, заниматься торговлей, и ничем иным. 


� Авт. Выход США из Великой экономической депрессии, последовавшей за крахом в 1929 г. системы, не ограничиваемой и нерегулируемой государством игры рыночных сил, оказался возможным в результате, во-первых, проведения «Нового курса» президентства Ф.Д. Рузвельта, означавшего направляемое государственное стимулирование и оздоровление экономики. Во-вторых и в главных, вследствие экономического бума в США, вызванного в годы Второй мировой войны массированным производством в США разнообразных товаров для военных нужд на базе государственных заказов, финансируемых из бюджета, в том числе и для поставок союзникам по антигитлеровской коалиции на основе программы ленд-лиза («взаймы и в аренду»). В 1942—1944 гг. администрация президента Рузвельта в предвидении окончания Второй мировой войны и в понимании того, что, несмотря на всю емкость внутреннего рынка США, не удастся сохранить высокую конъюнктуру военного времени, озабочена была обеспечением продолжения американского экспорта (и сохранения, соответственно, высокой конъюнктуры внутри США) в широких масштабах и в послевоенном мире. Однако потенциальные импортеры, прежде всего западноевропейские государства (как будущие победители, так и побежденные) со всей очевидностью обречены были выйти из войны экономически ослабленными и не способными оплачивать импорт американских товаров. 


� Авт. Таким образом, с одной стороны, валютно-финансовое регулирование в каждой стране (как, впрочем, и общая экономическая и торговая политика) - есть суверенное дело каждого государства. С другой же стороны (в частности, в силу действия принципа уважения суверенитета других государств), внутригосударственные экономические, торговые, а равно валютные, налоговые и т.п. акции государства не безразличны для интересов других государств, что и является действенной причиной выработки государствами договорных и иных норм в рамках международного экономического (в том числе и валютно-финансового) права для обеспечения сбалансированных взаимных интересов государств. 


� Авт. Эта доминантная целевая установка убедительно подтверждает обоснованность рассмотрения международного валютного права, в частности, в его изначально «Бреттон-Вудском» выражении, - именно в рамках современного международного торгового права, в его магистральном развитии по лекалам ГАТТ/ВТО/МВФ. Реально международный оборот, взаимообмен валют есть, цивилистически оценивая, не что иное, как купля-продажа одной валюты за другую валюту. То, что касается включенности международных валютных отношений в международное торговое право, в не меньшей степени относится и к международным кредитам, и к международным платежным операциям, которые в доктринально-теоретическом и в формально-конвенционном аспектах в более узком смысле следует относить к сектору услуг. Однако, учитывая специфику всей валютно-финансовой сферы, представляется целесообразным выделить ее особо. Международные инвестиционные отношения, по сути, также носят часто торговый характер (покупка-продажа иностранных акций, иной собственности). Однако их следует трактовать в качестве особых, имущественных отношений. Главное в них — защита, охрана имущественных прав на инвестиционные капиталы. Не случайно инвестиционные отношения не подпадают под сферу регулирования в рамках системы МВФ, в том числе и отношения в сфере движения капиталов. Методологически представляется в этой связи оправданным рассматривать вопросы защиты и поощрения иностранных капиталовложений, коллизий в сфере налогообложения и т.п. в рамках международного имущественного права. 


� Авт. Регулирование приведенных выше международных валютных кредитно-платежных взаимоотношений государств рассматривается в настоящей лекции в составе международного торгового права. В ГАТС финансовые услуги (кредитные, депозитные, расчетные, страховые и т.д.) прямо трактуются в качестве услуг, и лишь особая специфика торговли финансовыми услугами оправдывает рассмотрение их под особой рубрикой. В частности, что касается современной валютной системы в рамках Международного валютного фонда (МВФ), основная целевая ориентация этой системы заключается в валютно-обменном и стабилизационном обеспечении международной торговли, что наглядно выражено в Уставе Фонда, согласно которому он должен «поощрять гармоничное развитие и рост международной торговли» (ст. I.ii) и «способствовать учреждению многосторонней системы упорядочения текущих сделок между государствами-членами и содействовать устранению ограничений обмена валют, тормозящих развитие международной торговли» (ст. 1.4). 


� Авт. Первыми деньгами, используемыми также и для международных расчетов, был скот, в Древнем Риме и Африке - соль, в Сибири - чай в Европе - специи. Причем специи как инструмент обмена сохранились до XV в. Первые монеты были изготовлены из золота, серебра и меди примерно 2500 лет до н.э. Первые бумажные деньги были выпущены в Китае в конце XIV в., а первые европейские бумажные деньги были напечатаны в Швеции лишь в 1661 г. В качестве основных инструментов международных расчетов издревле утвердились золото, серебро (использовались иногда и другие ценные металлы и драгоценные камни), поэтому первый этап эволюции валютной системы, конечно, был «золотым». 


� Авт. Целями валютных систем являются, во-первых, обеспечение бесперебойного валютного обращения в сфере международных расчетов по текущим сделкам и по капитала обороту и, во-вторых, предупреждение и преодоление кризисных валютно-расчетных ситуаций, включая предоставление при необходимости финансовой помощи, кредитов. Функционирование валютной системы связано обычно с отказом государств-участников от определенных элементов своего валютного суверенитета, т.е. выполнение внутринациональных действий по интервенционным рекомендациям органов системы в целях поддержания в здоровом состоянии национальных финансов. В обмен на такое вмешательство и в интересах функционирования системы предоставляется финансовая помощь.


� Авт. Парижская валютная система. В XIX в. повсеместно утвердился золотомонетный стандарт. Каждая национальная валюта стала иметь четко определенное золотое содержание. Поэтому она могла обмениваться по курсам, базирующимся на отношении количества золотого содержания в каждой валюте. Эти базовые курсы получили название золотых точек. Реальные курсы валют определялись на основе спроса и предложения на конкретную валюту с учетом ее особенностей, но, как правило, они не отходили далеко от золотых точек. Таким образом, золото стало первыми мировыми деньгами в ходе естественной эволюции национальных валютных систем, каждая из которых самостоятельно пришла к золотомонетному стандарту. Поэтому национальные валюты без всяких дополнительных усилий могли использоваться при международных расчетах. На Парижской конференции 1867 г. золото было признано единственной формой мировых денег, что юридически закрепило уже сложившееся положение дел.


� Авт. Генуэзская валютная система. После Первой мировой войны Парижская валютная система перестала действовать. Ведущие страны попытались учесть не��статки золотомонетного стандарта и в 1922 г. на Генуэзской международной экономической конференции договорились о создании новой валютной системы. По существу, она явилась модификацией золотомонетной. Ее часто называют золотослитковой или золотодевизной системой. Золото теперь хранилось главным образом в слитках в хранилищах эмиссионных банков. Эти банки выпускали бумажные деньги, которые в принципе в любой момент можно было обменять на золото. Таким образом, для международной торговли могли использоваться либо золото, либо эмитированные бумажные деньги, выступающие как его девизы. Девизы - национальные валюты ведущих стран - всегда могли быть свободно обменены на золото в центральном банке эмитировавшей эту валюту страны. 


� Авт. Бреттон-Вудская валютная система явилась первой современной универсального характера валютной системой государств рыночной экономики. Инициатива создания системы принадлежала США (с поддержкой Великобритании). Система эта юридически базируется на принятых еще в ходе Второй мировой войны в 1944 г. в Бреттон-Вудсе (США) Уставах МВФ и МБРР, вступивших в силу 27 декабря 1945 г. и в дальнейшем несколько раз изменявшихся. В настоящее время обе эти организации пользуются статусом специализированных учреждений ООН. Цели и задачи МВФ и МБРР различны. Бреттон-Вудская валютная система основывалась на изначальном применении (сྂ�947 по 1971 г.) так называемого золотовалютного стандарта: доллар США, обратимый в золото, превратился в международную валюту. Однако хранение другими странами своих авуаров в долларах все более ставило под угрозу конвертируемость долларов в золото, цена на которое фактически искусственно блокировалась в результате валютной политики США, которые к тому же прибегали к неконтролируемой эмиссии долларов в своих политических и экономических интересах, в частности, финансируя за счет такой эмиссии и соответствующей инфляции - войну в 60-х гг. во Вьетнаме. В конце концов, в начале 1970-х гг. доллар пошатнулся, перестал быть конвертируемым в золото, что означало конец и золотовалютного стандарта, и, соответственно, Бреттон-Вудской системы в ее первоначальном виде. Рухнул режим паритетов к золоту и других валют, курсы всех валют, хотя и в согласовываемых пределах, стали плавающими, как и доллар. 


� Синцеров Л. «Следует отметить, что в конце XIX - начале XX в. была первая, как впоследствии оказалось - неудавшаяся, попытка глобализации мировой экономики. Свободно конвертируемая золотая валюта стран, в которых проживало почти 90% населения мира, как нельзя лучше способствовала развитию международных отношений и глобализации. В конце XIX в. мир постепенно становился по-настоящему глобальным. С 1850 по 1914 г. население земного шара выросло всего в 1,5 раза, а оборот мировой торговли - в 10 раз. В 1900-1913 гг. удвоился объем прямых иностранных инвестиций. Огромные размеры приобрела международная миграция. К 1914г. 22% населения Канады, 30% жителей Аргентины и более 26% жителей Новой Зеландии были иммигрантами первого поколения. Рабочие, родившиеся в США, не составляли и половину всего пролетариата страны. Транспортная система фактически охватила весь мир. К 1900 г. практически все регионы Земли были связаны телеграфным сообщением. Таким образом, все признаки экономической глобализации были налицо». / Длинные волны глобальной интеграции // МЭ и МО. 2000. N° 5. 


� Авт. Например, в 1925 г. фунт стерлингов упал по отношению к доллару более чем на 40%. К 1924 г. США сосредоточили у себя около 40% мировых запасов золота и оставались единственной страной, сохранявшей золотомонетный стандарт. Генуэзская система оставалась более или менее стабильной до 1929 г., когда начался мировой экономический кризис. В 1931 г. большинство стран ввели жесткий валютный контроль, а ряд стран, и, прежде всего Германия, встали на путь автаркии. В США обанкротились 10 тыс. банков (40% банков страны), а доллар был девальвирован на 41%. Официальная цена золота повысилась с 20,67 до 35 долл. за тройскую унцию (31,1 г). Доверие к девизам (национальным валютам) в ходе кризиса было подорвано, и единая валютная система перестала существовать. На ее базе сложились три валютных блока: долларовый, стерлинговый и зона франка, сохранившаяся до наших дней. 


� Авт. Итоги конференции отражали возросшее в ходе Второй мировой войны экономическое могущество США, на долю которых приходилось в то время более 70% мировых запасов золота. При сохранении в целом золотодевизного стандарта и окончательных расчетов золотом доллар был признан мировой резервной валютой. Он мог обмениваться на золото центральными банками других стран по фиксированному курсу 35 долл. за тройскую унцию. Устанавливались официальные паритеты валют, выраженные в золоте и долларах. Рыночные курсы валют не должны были отклоняться от фиксированных курсов более чем на 1% в ту или другую сторону. Для поддержания этих курсов был создан специальный институт - Международный валютный фонд. Более значительные изменения паритетов могли производиться только с согласия МВФ в случае устойчивого нарушения платежного баланса страны. 


� Авт. Практически основные цели для МВФ: поддержание стабильности валют; упорядочение валютных отношений между государствами-членами; недопущение так называемой «конкурирующей» девальвации национальных валют для достижения лучших конкурентных условий экспорта; содействие созданию многосторонней системы текущих платежей посделкам; устранение ограничений валютного обращения, тормозящего развитиемеждународной торговли. В целом все это концептуально рассматривается в качестве так называемого «кодекса добросовестного валютного поведения». МВФ полномочен выделять кратко - и среднесрочную финансовую помощь странам-членам для преодоления дефицита платежного баланса, для ликвидации платежных дисбалансов и т.п., иначе говоря, для финансового оздоровления макроэкономического состояния стран-членов. 


� Авт. До 60-х годов XX в. гегемония США не вызывала сомнений и возражений. Однако к концу 60-х годов положение в мировой экономике существенно изменилось. Усилились конкуренты США - европейские страны и Япония. Постоянный дефицит платежного баланса сократил золотые запасы США за 60-е годы на 7 млрд. долл., и к 1970 г. они составляли лишь 11 млрд. долл. В то же время иностранные кредиторские требования превысили 20 млрд. долл. МБРР (Всемирный банк) сегодня главной целью практически имеет поощрение экономического и социального прогресса на путях рыночной экономики в развивающихся странах и в странах с переходной экономикой посредством долгосрочного финансирования проектов и программ, по отдельным отраслям национальной экономики, иначе - в сфере микроэкономического развития стран, получающих помощь. И МВФ, и МБРР в институционном отношении построены аналогично и взаимосвязаны. Членство в МБРР открыто для членов МВФ. В настоящее время членами Фонда и Банка являются около 190 государств, т.е. практически почти все государства мира. Управление МВФ и МБРР осуществляется по одинаковой схеме. Высшими органами обоих учреждений являются Советы управляющих в составе всех государств-членов. Текущими делами ведают Исполнительный совет (в МВФ) и Дирек-торы-исполнители — Директорат (в МБРР). Оба эти органа (в обоих учреждениях) состоят из 24 членов, в том числе назначаемых странами с большими долями (квотами) капитала — Великобритания, Германия, США, Франция, Япония, а также Россия, Китай и Саудовская Аравия. Остальные члены избираются управляющими Фонда (Банка) с учетом принадлежности к определенным регионам. Высшими должностными лицами являются Президент (МБРР) и Директор-распорядитель (МВФ), последний по традиции — представитель от Европы. 


� Авт. (Бельгия, Великобритания, Голландия, Италия, Франция, ФРГ, Швеция, Канада, США и Япония, с присоединившейся к ним в 1964г. Швейцарией) после заключения в рамках МВФ Генерального соглашения о предоставлении этими странами «многосторонних» займов Фонду. В 70-е гг. группа расширились до 20 стран (плюс 9 членов от развивающихся стран), и наконец, формально было образовано 2 новых органа МВФ с консультативными функциями: Временный комитет Совета управляющих по международной валютной системе (на базе «группы 20») и Совместный министерский комитет Совета управляющих МВФ и МБРР по трансферам реальных денежных средств в развивающиеся страны. 


� Авт. Бреттон-Вудская валютная система основывалась на изначальном применении (с 1947 по 1971 г.) так называемого золотовалютного стандарта: доллар США, обратимый в золото, превратился в международную валюту. Однако хранение другими странами своих авуаров в долларах все более ставило под угрозу конвертируемость долларов в золото, цена на которое фактически искусственно блокировалась в результате валютной политики США, которые ктому же прибегали к неконтролируемой эмиссии долларов в своих политических и экономических интересах, в частности, финансируя за счет такой эмиссии и соответствующей инфляции - войну в 60-х гг. во Вьетнаме. В конце концов, в начале 1970-х гг. доллар пошатнулся, перестал быть конвертируемым в золото, что означало конец и золотовалютного стандарта, и, соответственно, Бреттон-Вудской системы в ее первоначальном виде. Рухнул режим паритетов к золоту и других валют, курсы всех валют, хотя и в согласовываемых пределах, стали плавающими, как и доллар. 


� Авт. в составе Великобритании, Италии, Франции, ФРГ, Канады и Японии (в 1997 г. присоединилась Россия). 


� Авт. Штаб-квартиры и Всемирного банка, и Фонда находятся в Вашингтоне. Голосование в обоих учреждениях взвешенное, т.е. «вес» голоса каждой страны зависит от ее доли (квоты) в капитале Банка (Фонда). Россия участвует в качестве полноправного члена в МВФ и в МБРР с 1992 г. с предоставлением ей права назначать своих представителей в Директорате МБРР и в Исполнительном совете Фонда. В МВФ России предоставлена девятая по размеру квота в капитале (более 4,3 млрд. SDR — см. о SDR). В 90-е гг. Россия активно пользовалась финансовой помощью по линии Фонда и Всемирного банка и является их крупным должником. МВФ и МБРР наделены правом принятия обязательных для государств-членов решений по десяткам различных вопросов. 


� Авт. Огромное количество долларов, обращающихся вне США, продолжающих исключительно выгодную для себя неконтролируемую извне массированную эмиссию долларов, по существу не обеспечиваемых золотом или иными такого рода резервами, представляет собой своего рода бомбу замедленного действия. Взрыв этой бомбы эффективно может быть предотвращен утверждением панамериканской гегемонии. Сохранение валютной исключительности доллара, очевидно, можно рассматривать в качестве одного из факторов стремления к такой гегемонии. Впрочем, учитывая контролирующую роль США в МВФ, эта проблематика вряд ли вообще может быть допущена даже в качестве предмета рассмотрения в рамках Фонда. 


� Авт. В 70-е и 80-е годы доллар постепенно утрачивал свое господствующее положение в мировой валютной системе. Это было вызвано постоянным дефицитом платежного баланса США и усилением их основных конкурентов - Японии и ЕС. Сейчас в мире имеются три основные конкурирующие за место в международных расчетах и государственных резервах валюты: доллар, евро и иена. 


� Авт. Следует отметить, что из приведенных основных и иных обязательств государств-членов в силу ст. XIV Устава МВФ допускаются под контролем Фонда существенные изъятия для государств, находящихся в «переходном периоде». Например, это касается установления полной конвертируемости валюты, ограничений обмена валюты по текущим платежам, применения множественных курсов и т.п. Преимуществами «переходного периода» пользуются прежде всего развивающиеся страны, а также, временно, бывшие социалистические государства. В силу Устава Фонда предоставлены всеобъемлющие контрольные функции в отношении каждого из государств-членов в сфере экономики и финансов, в том числе в отношении истребования и получения информации; в направлении в страны-члены специальных миссий экспертов и контролеров, представляющих Фонду по итогам проверок свои рекомендации. Хотя эти рекомендации не имеют обязательной юридической силы, невыполнение их может иметь для страны негативные последствия в случае ее обращения к Фонду за получением финансовой помощи. В ряде случаев страны-члены обязаны получать предварительное согласие Фонда на проведение отдельных мероприятий, например перед введением каких-либо ограничений, на текущие платежи. Фонд наделен также правом применения санкций при уклонении государства-члена от выполнения своих обязательств перед Фондом. Это может быть, в частности: отказ государству в использовании денежных средств фонда; приостановление права участия в голосовании и, наконец, исключение из МВФ. За всю историю Фонда единственный раз в 1954 г. из него была исключена бывшая Чехословакия, по существу по политическим причинам, а формально — за не предоставление затребованной Фондом информации. 


� Авт. СДР, по существу, представляют собой специфическую волюту, эмитируемую МВФ. Она была призвана заменить и золото, и доллар в международных расчетах и в государственных резервах. Первоначально курс СДР фиксировался в золоте и по золотому содержанию был равен доллару (0,888 г золота). С 1974 г. курс устанавливается по определенной корзине валют. С 1981 г. в корзину входят пять валют - доллар США, марка ФРГ, иена, французский франк и фунт стерлингов. Для определения курса СДР каждая валюта берется с удельным весом, равным доле данной страны в мировом экспорте, и вычисляется взвешенная сумма. Следовательно, при изменении курса одной из пяти валют или удельных весов в мировом экспорте автоматически меняется и курс СДР. 


� Авт. Это объясняется, прежде всего, тем, что МВФ и другие международные организации пока не смогли обрести достаточных для эффективного регулирования мировой валютной и финансовой системы мощи и влияния. Сейчас у СДР довольно скромная роль. Его доля в международных расчетах - около 6%, а в совокупных государственных резервах стран - чуть более 2%. 


� Авт. К настоящему времени 19 ведущих стран, включая США, Канаду, Великобританию и Японию, приняли режим независимого плавания валютных курсов, т.е. курсы их валют устанавливаются на свободном валютном рынке. 


� Авт. 39 стран приняли решение об установлении курса своих валют по отношению к доллару, 14 стран - к французскому франку (зона франка), 5 стран - к валютам других стран. 17 стран привязали свою валюту к СДР и 29 стран - к другим валютным корзинам. 


� Авт. В 1972 г. совет министров Европейского экономического сообщества принял решение об ограничении колебания курсов основных валют в определенном коридоре, получившем название «европейской валютной змеи». В 1979 г. «валютная змея» уступила место ЕВС со своей собственной резервной валютой ЭКЮ (ECU - European Currency Unit). ЭКЮ определялась на базе валютной корзины 12 валют стран, взятых с удельными весами, пропорциональными доле этих стран в ВВП ЕС. ЭКЮ оставалась условной расчетной единицей, в ней исчислялись все статистические показатели стран ЕС. В течение 15 лет ЕВС, основанная на ЭКЮ, работала вполне успешно, но в 1992 г. она начала давать сбои. Испанская песета и португальский эскудо были девальвированы, а английский фунт вышел из ЕВС. (Кстати, Англия, Испания и Португалия вошли в ЕВС только в 1990 г. и, по-видимому, не успели адаптироваться к ее условиям.) Центральные банки ряда стран перестали справляться с атаками биржевых спекулянтов на курсы отдельных наиболее слабых на данный момент валют. Переломным в судьбе объединенной Европы стал Маастрихтский договор 1991 г., в котором, в частности, ставится цель создания единого валютного пространства и европейского экономического и валютного союза на базе единой валюты евро. 


� Авт. С 1 января 1999 г. курсы национальных валют стран - участниц зоны евро были зафиксированы по отношению к евро. Начала действовать Европейская система центральных банков, включающая ЕЦБ и центральные банки стран зоны евро. Коммерческие банки и финансовые организации перешли к использованию евро в валютных операциях. С 1 января 2002 г. начала осуществляться замена национальных валют и купюр на евро. Все банковские счета конвертировались в единую европейскую валюту. 


� Авт. Члены валютного союза имеют, профицит текущего платежного баланса, более низкую, чем в США, инфляцию и начинают обгонять США по темпам экономического роста. Все это создает фундаментальные условия для устойчивости евро и роста его курса. 


� Авт. В 2001 г. курс евро стабилизировался. 


� Авт. С 1973 по 1997 г. доля доллара в официальных резервах центральных банков упала с 76 до 57%, а доля европейских валют выросла с 14 до 20%. После внедрения евро и превращения взаимной торговли стран европейского валютного союза во внутренний товарооборот потребности центральных банков в резервах стали меньше, и сейчас доля доллара поднялась до 68% мировых валютных резервов, а доля евро - до 15%.Рост произошел за счет богатых стран, где доля доллара в совокупном объеме валютных резервов выросла с 44 до 73%. Дело в том, что страны валютного союза теперь уже не могут рассматривать валюту своих партнеров по союзу как иностранную, и они вынуждены были заменить на доллары часть немецких марок, франков и т.п. Однако потребность в использовании американской валюты в качестве официального резервного актива в развивающихся странах и особенно в странах Центральной и Восточной Европы падает, а потребность в евро растет. Это позволяет прогнозировать довольно быстрый рост доли евро в мировых валютных резервах. 


� Авт. Болгария, Босния, Герцеговина и Эстония ввели режим жесткой фиксации курса национальной валюты по отношению к евро. Кроме того, к ориентации на евро, естественно, переходят 14 африканских стран зоны франка, а также, в большей или меньшей степени, еще 31 государство Ближнего Востока и Африки. 


� Авт. В 1999 г. впервые в истории доллар уступил лидерство в качестве инструмента первичной эмиссии долговых обязательств. 


� Авт. Так, например, в 2000 г. проводились согласованные интервенции центральных банков стран ЕС, США и Японии. 


� Авт. К сожалению, к этому правилу МВФ и мировая финансовая общественность пришли только после разрушительных кризисов 1995 г. - в Мексике, 1997-1998 гг. - в Юго-Восточной Азии, 1998 г. - в России, 1998-1999 гг. - в Бразилии, 2000-2001 гг. - в Турции и Аргентине. Кроме этих наиболее мощных и известных очагов мирового кризиса, можно перечислить и другие: в 1996-1997 гг. произошли валютные кризисы в Болгарии и Румынии, в 1997-1998 гг. - на Украине и в Белоруссии, в конце 1998-1999 гг. - в Киргизии, Грузии и Казахстане. 


� Авт. Возникшие перед мировой валютной системой проблемы особенно рельефно проявились в серии кризисов конца XX в. В 1995 г. возник мощнейший мексиканский, или, как его еще называют - «текиловый», кризис, повергший в тяжелейшее состояние одну из крупнейших экономик Латинской Америки. Удар был тем неожиданнее, что Мексика четко исполняла все предписания МВФ. Международные организации и США выделили для выхода из кризиса огромные средства, но неуверенность в правильности рекомендаций ведущих международных консультантов оставалась. МВФ настойчиво рекомендовал развивающимся странам открыть свои финансовые рынки для свободного перемещения капитала. Мировой финансовый кризис 1997-1998 гг. с впечатляющей ясностью показал ограниченность такой стратегии. 


� Медведев Д.А. Для защиты нашей экономики от внешних рисков уже многое было сделано. Не зря мы накапливали золотовалютные и бюджетные резервы. Не зря перешли на среднесрочное бюджетное планирование. А при первых признаках воздействия глобального кризиса на нашу финансовую систему предприняли оперативные шаги по нормализации положения. Правительство приняло программу действий по минимизации последствий кризиса в России. По оздоровлению банковской системы и поддержке отдельных секторов экономики. Сегодня главное - эти меры полностью реализовать. Послание Президента Российской Федерации Федеральному Собранию Российской Федерации 5 ноября 2008 года. 


� Авт. Очевидно, деньгами являются привычные денежные купюры. Мы получаем их за работу и расплачиваемся ими за товары и услуги, редко задумываясь над их содержанием. На самом деле каждая купюра представляет собой не что иное, как долговую расписку центрального банка страны. Так, на сторублевой купюре написано: «Билет Банка России». Аналогичные надписи, подтверждающие обязательства эмитента, можно найти на купюрах всех стран. Доллар - это долговая расписка Федеральной резервной системы (ФРС), играющей роль центрального банка США, и не более того. Единственное отличие этой долговой расписки, например, от вашей состоит в том, что распискам ФРС и Банка России доверяют больше.


Итак, деньги могут быть представлены бумажными долговыми расписками. Но это не самый удобный и дешевый способ оформления долга. Если частное лицо или организация держит деньги в банке, то это же самое долговое обязательство может быть переоформлено как запись на чековом счете физического лица или на расчетном счете организации. Имея чековый счет, человек может рассчитываться чеками или, что теперь более распространено, осуществлять расчеты с использованием пластиковых карт банков. Принцип здесь один - выписывая чек или расплачиваясь по карте, вы даете поручение банку перевести со своего чекового (расчетного) счета необходимую сумму денег за товары и услуги. Поскольку банк осуществляет этот платеж по первому требованию, эта операция эквивалентна расплате наличными купюрами. Значит, средства на чековых и расчетных счетах являются такими же деньгами, как и наличные. По сути, это те же обязательства ЦБ, оформленные в виде записей на счетах и в электронных базах данных банка. Таким образом, все расчеты по сделкам, из которых и состоит экономическая деятельность, представляют собой обмен долговыми обязательствами. 


� Авт. Центральный банк может в принципе эмитировать любое количество национальной валюты с любым номиналом (например, 100 руб. или 100 долл.). Реальная стоимость этих купюр, т.е. количество товаров и иностранной валюты, которые можно на них приобрести, определится рынком. Эмитируя деньги, ЦБ приобретает на них золото и иностранную валюту, составляющие золотовалютные резервы страны. Хранить иностранную валюту, которая, как мы теперь понимаем, является долговыми расписками иностранных ЦБ, выгоднее в форме высоколиквидных обязательств государств или первоклассных иностранных банков. Так все ЦБ и делают. Кроме того, они выдают кредиты банкам, а те держат на корреспондентских счетах ЦБ свои резервы, т.е. суммы временно свободных средств. Часть резервов, называемых обязательными, коммерческие банки обычно обязаны держать в ЦБ в соответствии с законодательством для страховки (чаще всего около 10% от депозитов). Другая часть - избыточные резервы - является свободными средствами, которые лежат на счетах ЦБ и могут быть в любой момент использованы коммерческими банками. Таким образом, ЦБ играет для коммерческих банков ту же роль, что и сами банки для предприятий и физических лиц. 


� Авт. Балансы: например, предприятие может иметь здания, оборудование, производственные запасы, разным способом оформленные долговые расписки других предприятий и банков, деньги на расчетном счете и наличные деньги в кассе. 


� Авт. Активы ЦБ состоят из золота, номинированных в иностранных валютах обязательств и дебиторской задолженности банков (надлежащим образом оформленные кредиты ЦБ, выданные коммерческим банкам). Пассивы ЦБ представлены собственным капиталом, наличными деньгами в обращении, которые являются его долговыми расписками, и резервами коммерческих банков. 


� Авт. Баланс представляет собой таблицу, в левой части которой в определенном порядке перечислены все активы, а в правой - пассивы. Любая сделка или финансовая операция обязательно отражается в балансе. Совокупность балансов всех участников экономической системы дает полное представление о ее текущем состоянии. Поэтому баланс является основным отчетным документом и основой экономической и финансовой статистики. 


� Авт. Они покупают (занимают под процент) деньги у ЦБ, других коммерческих банков, предприятий и населения и продают их (кредитуют под процент) банкам, предприятиям и населению. Естественно, покупают деньги они дешевле, чем продают. Это значит, что денежные средства банка, стоящие в активе (дебиторская задолженность), должны быть предоставлены под больший процент, чем обязательства самого банка, отраженные в пассиве. Таким образом, банки покупают деньги у тех, кому они сейчас не очень нужны, и продают тем, кому они нужнее, т.е. тем, кто рассчитывает получить на них большую прибыль. 


� Авт. Население и предприятия могут положить деньги не только на расчетные и чековые счета, по которым процент довольно низок, но и на определенный срок на сохранение (депозит) под больший процент. Банк платит больше за уверенность, что эти деньги не будут срочно отозваны. 


� Авт. Например, если норма обязательного резервирования равна 10% (r = 0,1), то фактически он может из полученного миллиона дать в кредит только 900 тыс., а 100 тыс. перевести на счета обязательного резервирования в ЦБ. Расчетный счет клиента вырастет теперь на бD1 = 900 тыс. руб. Эти деньги были заняты для того, чтобы пустить их в оборот. Например, клиент может купить товары у своего контрагента на те же 900 тыс. Допустим, контрагент имеет расчетный счет во Втором банке. Когда сумма на его расчетном счете увеличится, банк получит дополнительные активы и тоже сможет их использовать. Конечно, перед этим он должен отчислить 10% от 900 тыс., т.е. 90 тыс., в ЦБ в качестве обязательных резервов. Оставшуюся сумму, равную бD2 =810 тыс. руб. (бD2 = (1 - r) бD1 = (1 - г)2- бR), он сможет дать в кредит своему клиенту или непосредственно Третьему банку. Очевидно, этот процесс можно продолжить и дальше, до бесконечности. Теперь нетрудно подсчитать, насколько выросли суммы на счетах всех банков благодаря эмиссии ЦБ: бD = бR + бD1 + бD2 + бD3 +   = бR + (1 - r) бR + (1 - r)2 бD + (1 - r)3 бR + ... = бR [1 + (1 - r) + (1 - r)2 + (1 - r)3 + ...]. В квадратных скобках стоит бесконечная геометрическая последовательность, формула, для суммы которой известна из курса средней школы. Отсюда бD = бR /[1 - (1 - r)] = бR /r. 


� Авт. Если ЦБ решил эмитировать бR рублей, то настолько же могут вырасти совокупные обязательные резервы всех банков, а этим обязательным резервам будет соответствовать сумма депозитов, равная бR /r. Значит, именно она дает верхний предел роста депозитов и совокупного предложения денег банками. 


� Авт. Например, россияне перевели в наличную долларовую форму около 50 млрд. долл. и вывели их из банковской системы. Эта сумма не участвует в расширении денежного предложения, что приводит к хронической нехватке предложения денег в экономике.


� Авт. Если нет хороших вариантов вложения денег, они долгое время могут без движения лежать на счетах ЦБ. Так, в России в 2000-2001 гг. на корреспондентских счетах ЦБ почти все время лежали весьма значительные свободные средства коммерческих банков, которые не находили себе применения. Оба эти эффекта уменьшают реальное предложение денег по сравнению с рассчитанным по модели многократного расширения депозитов. 


� Авт. По определению денежная база MB равна сумме общего объема резервов банковской системы R и наличных средств в обращении С: MB = R + C. 


� Авт. Финансы - весьма сложная область, и количественные модели всегда носят приближенный характер. Некоторые факторы неизбежно выпадают из рассмотрения, или их воздействие пока не изучено в достаточной мере. Однако чаще всего нас интересуют даже не точные числовые выражения величин, а тенденции их изменения. 


� Авт. В депозиты D здесь включены средства физических и юридических лиц в банках. Резервы банковской системы R состоят из обязательных резервов RR и избыточных резервов (или свободных средств) ER: R = RR + ER. Поскольку RR = r D и, соответственно, R = r D + ER, то MB = R + С = r D + ER + С. Преобразуем эти выражения, используя введенные нами показатели C/D и ER/D: MB = (r + C/D + ER/D) D. Теперь выразим D: D =  МВ r + C/D + ER/D Поскольку предложение денег M = D + C = (1 + C/D) D, то M = 11 + C / D r + CD + ER/D MB. Коэффициент, связывающий денежную базу с предложением денег (агрегатом М1), называют денежным мультипликатором т: М = 1 + C/Dr + C/D + ER/D. Если не учитывать возможности перевода депозитов в наличную форму и поддержания избыточных резервов, денежный мультипликатор станет равным 1/r, что соответствует простой модели расширения депозитов. В общем, рассмотренном нами случае денежный мультипликатор, будет меньше, чем 1/r, как хорошо видно из формулы.


� Авт. Для этого удобно использовать следующую простую формализацию обозначения, которыми можно описать влияние на предложение денег М основных параметров. Наряду с агрегатом М1 важную роль для регулирования имеет агрегат М2 = М1+ S, где S - сумма средств на срочных счетах в банках. В этом случае можно аналогичным образом вычислить мультипликатор денег типа М2 подставляя S в виде (S/D)-D: М2 = 1 + C/D + S/D r + C/D + ER/D МB. 


� Фишер И. - считал что номинальный ВВП, равный P-Y, зависит исключительно от денежной массы М. Фишер доказал, что скорость обращения денег в экономике определяют институты (правила совершения сделок-трансакций). Например, если используются преимущественно расчетные счета и кредитные карты, то скорость обращения растет, а если наличные деньги, то она уменьшается. Поскольку институты в экономике неизменны в краткосрочном периоде, то относительно постоянной остается и скорость денежного обращения. «Покупательная способность денег» (1911). 


� Авт. Хотя внешне оценка спроса на деньги совпадает с основным уравнением количественной теории денег, содержательно они отличаются. Постоянство скорости обращения позволяет использовать закон денежного обращения для количественной оценки спроса на деньги. Как мы видим, спрос на деньги при этих предположениях не зависит от ставки банковского процента. Это объясняется тем, что в теории Фишера деньги используются только для покупки товаров. 


� Авт. Кейнсианская монетарная теория получила название теории предпочтения ликвидности. В ней рассматриваются три мотива спроса на деньги: а) трансакционный, в соответствии с которым спрос на деньги определяется необходимостью проведения рыночных операций (этот мотив используется и в теории Фишера); б) мотив предосторожности, в соответствии с которым люди хотят иметь деньги «на всякий случай» для страховки от неожиданностей; в) спекулятивный, когда деньги на счетах рассматриваются как способ накопления богатства и таким образом конкурируют с облигациями и другими финансовыми инструментами.


� Авт. Результат можно записать в следующем виде: Md /P = f (i, Y), где Md/P - реальный спрос на деньги, т.е. спрос, нормированный на цены; i - банковский процент (он обычно соответствует проценту по облигациям). Функция f (i, Y) убывает с увеличением i и растет вместе с Y. Скорость обращения V является константой, которую можно опустить.


� Фридмен М. - Спрос на деньги, по Фридмену, описывается следующей функцией: Md P = f (Yp, rb - rm, re - rm, inf - rm), где Yp - мера богатства по Фридмену, равная ожидаемому среднему долгосрочному доходу и пропорциональная выпуску продукции; rь - ожидаемая доходность облигаций; rт - ожидаемая доходность денег; rе - ожидаемая доходность акций; Inf - ожидаемый темп инфляции. Очевидно, спрос на деньги растет с ростом Yp (чем больше доход, выпуск и богатство, тем больше денег нужно для трансакций) и убывает с увеличением rb-rт, re- rm, Inf - rm (в этих случаях растет доходность альтернативных вложений в акции и облигации). Статья «Количественная теория денег: новая версия» (1956). 


� Хикс Дж. - в 1937г. 


� Авт. 1. Модель равновесия на рынке товаров, в которой предполагается, что население производит товар Y и получает от его продажи доход, численно равный выпуску продукции. Товарный рынок может быть описан следующими уравнениями. 1. Функция потребления задает зависимость потребления населения от совокупного дохода Y за вычетом налогов. Считается, что на потребление С идет только часть располагаемого дохода Y- Т (Y- доход, равный выпуску, а Т- налоги), равная трс, которую принято называть предельной склонностью к потреблению. Оставшаяся часть дохода идет на сбережения. Если принять за Сa потребление населения при нулевом располагаемом доходе, называемое автономным, то С = Сa + mpc (Y - Т). 2. Инвестиции в производство I убывают с ростом ставки процента i, поскольку в этом случае доходность денег растет по сравнению с доходностью инвестиций и желание инвестировать в производство уменьшается. Это мы наблюдали в нашей стране в середине 90-х годов. Инвестиции, которые будут вкладываться при нулевом проценте, назовем автономными и обозначим Ia, тогда I = Ia - d i, где d - чувствительность инвестиций в производство к изменениям ставки процента. Чувствительность d оценивается статистическими методами по наблюдаемому поведению инвесторов в ретроспективе. 3. Условие равновесия на товарном рынке - уравнение IS - выглядит следующим образом: Y = C + I+ G = Сa + mpc-(Y – T) + Ia - d-i + G, где Т и G определяются государственной политикой соответственно в сфере налогов и государственных расходов. Отсюда определяется связь выпуска продукции со ставкой банковского процента. 


� Авт. 11. Модель равновесия на рынке денег. 1 ЦБ может эффективно управлять предложением на рынке денег, меняя денежную базу. Поэтому предложение денег можно считать внешним параметром Мp, зависящим от монетарной политики государства. 2. Спрос на деньги прямо пропорционален совокупному выпуску продукции Y, поскольку деньги нужны для обеспечения оборота этого выпуска. Спрос убывает с ростом ставки процента i, поскольку на более дорогие деньги спрос, естественно, меньше. Из этих рассуждений следует, что спрос на деньги Md = Ma + k Y – f i. Здесь через Ma, как и в других уравнениях модели, обозначен автономный спрос на деньги, который будет иметься при нулевом выпуске продукции и нулевом проценте. Этот спрос мотивируется, например, предосторожностью или желанием накопить богатство в денежной форме. Через k обозначена чувствительность спроса на деньги к изменениям доходов населения или выпуска продукции, а через f - чувствительность спроса на деньги к изменениям ставки процента. 3. Равенство спроса и предложения - уравнение LM - можно записать в виде: Мp = Ма + k-Y-f i. Основными переменными IS-LM-модели являются совокупный выпуск и ставка процента. Поэтому равенства на рынках товаров и денег удобно записать в форме (1 - трс) Y + d i = Са- mpc-T + Ia+G, (1) k Y-f i = Мр - Ма. (2). В координатах Y, i эти зависимости выражаются прямыми: прямая (1) - с отрицательным наклоном, а (2) - с положительным. Очень распространенным методом экономического исследования является анализ сдвигов этих прямых в зависимости от изменений различных параметров. Для того чтобы понять, в какую сторону сдвинется прямая следует посмотреть, насколько и в какую сторону сдвинутся точки пересечения конкретной прямой с осями Y и i. Для этого нужно последовательно полагать Y = 0 или i = 0 и прикидывать увеличение или уменьшение правой части уравнений (1), (2). Как это ни удивительно, такая простая техника позволяет разбираться в довольно сложных экономических ситуациях. 


� Авт. Например, для нас привычнее в качестве курса рубля использовать е, т.е. количество рублей, которое нужно заплатить за один доллар, а не наоборот. В литературе используется как то, так и другое обозначение.) Рост валютного курса Е, т.е. усиление национальной валюты, стимулирует импорт, поскольку импортеры могут при этом получить больше национальной валюты за прежнее количество ввезенного товара, но не выгоден экспортерам, которые вынуждены продавать то же количество своего товара за меньшую сумму национальной валюты. Поэтому NX = NXa – h E, где NXa как и прежде, обозначает некоторый автономный чистый экспорт, a h - чувствительность чистого экспорта к изменениям валютного курса. При Е—>0 импорт практически прекращается, но экспорт становится чрезвычайно выгодным и, если нет запретов и внешнеэкономического регулирования, из страны будут вывозиться все товары, имеющие ценность на мировых рынках. Экспорт при таких модельных условиях дает оценку автономного экспорта NXa. 


� Авт. В частности, при добавлении соотношений, связанных с открытостью экономики, равенство на рынке денег (уравнение LM) не изменится. А в равенство на товарных рынках (уравнение IS) добавится член NX = NXa-h (Ea+j i). Тогда равенство (1) примет вид (1 - трс) Y+(d + h j) i = Ca – трс T+Ia+G + NXa – h Ea. (3) Очевидно, из равенств (1), (2) или (2), (3) в зависимости от типа модели можно получить равновесное решение, когда одновременно достигается равенство, как на рынках товаров, так и на рынках денег. Это решение соответствует точке пересечения прямых IS и LM. 


� Авт. Для тренировки приведем несколько простых примеров. А. Рост государственных расходов G приводит к сдвигу IS вправо, так как правая часть в (1) растет, и равновесные Y и i также растут, поскольку прямая LM своего положения не меняет. Б. Рост налогов даст обратный эффект. В. Рост предложения денег вызовет сдвиг прямой LM вправо, поскольку при i = 0 точка на оси Y сдвинется вправо. Г. Что произойдет при сочетании стимулирующей фискальной политики (снижение налогов) и жесткой кредитно-денежной (уменьшение предложения денег)? (Рост Y определяется при данных условиях неоднозначно, это зависит от наклона прямых.) Именно такая денежно-кредитная и фискальная политика была проведена в последние два года президентства Р. Рейгана. Это привело к росту ставки процента и некоторому росту совокупного выпуска, как и предсказывала модель. Приведенные примеры показывают, что описанные нами модели позволяют анализировать весьма сложные макроэкономические процессы. Предложенная здесь техника работы с равновесными моделями будет использоваться в дальнейшем. 


� Авт. Несмотря на то, что внешнеэкономические отношения всегда были в центре внимания экономической теории, а меркантилисты даже считали их основной сферой создания нового богатства, проблема определения валютного курса была формально возведена в ранг теории только в 70-х годах XX в. Действительно, в эпоху золотого стандарта и фиксированных валютных курсов проблема их определения оставалась чисто технической. Валюта стоила столько, сколько она содержала золота. После распада Бреттон-Вудской валютной системы курсы основных валют стали определяться на рынке. С 1971 г. была введена система плавающих валютных курсов, и возник вопрос о прогнозировании валютного курса и, возможно, о его регулировании. Появилась потребность в анализе факторов, влияющих на валютный курс, и в теориях, объясняющих процессы, идущие на валютных рынках. 


� Авт. Действительно, если предположить, что курс равен, например, А1/В, где А1 > А, то бизнесмен из второй страны сможет обменять свои В единиц валюты на А1 единиц валюты первой страны, купить там товара больше, чем на А единиц, и продать его у себя в стране больше, чем за В единиц, имевшихся первоначально. Получается так называемая арбитражная схема, приносящая постоянный, без рисковый доход этому бизнесмену. Очевидно, при свободном движении товаров и капитала эта арбитражная схема будет работать на откачку выбранного товара из первой страны во вторую до тех пор, пока курс не станет равным А/В. Это должно произойти довольно быстро, поскольку все бизнесмены, имеющие свободные средства в валюте второй страны, захотят купить валюту первой страны для проведения этой выгодной арбитражной сделки. Спрос на валюту первой страны вырастет, и курс станет равным А/В. 


� Авт. Теория паритета покупательной способности была предложена шведским экономистом Г. Касселем в начале XX в. Многие современные монетарные теории валютных курсов имеют в своей основе ту или иную разновидность теории ППС. Эта теория применима, когда речь идет о валютных курсах развитых стран с примерно одинаковыми по качеству потребительскими корзинами и сходными потребительскими предпочтениями жителей. Кроме того, должны быть выполнены условия свободы движения товаров и капитала. Однако в развивающихся странах рыночный курс валюты обычно в 2-3 раза выше, чем по ППС. Это вызвано тем, что качество товаров и производительность труда в развивающихся странах ниже, чем в развитых. Относительно низкий курс национальной валюты обеспечивает конкурентоспособность товаров развивающихся стран на мировых рынках. 


� Авт. Если на покупку одной и той же корзины товаров необходимо потратить А единиц первой валюты и В единиц второй, то курс первой валюты, по отношению ко второй будет стремиться к А/В.


� Авт. Основателями первоначального варианта данной модели являются Манделл (1963) и Флеминг (1962). На базе модели Манделла – Флеминга выводится модель платежного баланса, один из самых распространенных подходов к определению валютного курса. Суть его состоит в том, что валютный курс будет определяться на основе спроса и предложения на данную валюту, так же как и на любой другой товар. Валюта участвует в движении товаров и капиталов. 


� Авт. Например, на протяжении нескольких последних лет США жили в условиях дефицита внешнеторгового баланса. Однако он вполне уравновешивался притоком капитала из других стран, поскольку в США быстро рос фондовый рынок и была привлекательная ставка процента. В 2000-2001 гг. ситуация стала меняться. 


� Авт. В результате приток капитала в США может уменьшиться и перестать компенсировать дефицит внешнеторгового баланса. Однако падение американского фондового рынка и фондовых рынков других ведущих стран в 2001 г. шло практически параллельно. Поэтому относительная привлекательность американского рынка изменилась мало. 


� Авт. Кроме того, население и предприятия покупают валюту через банки не только для импорта товаров, но и для целей накопления. Общеизвестно, что население России хранит 50-60 млрд. долл. наличной валюты. Ежегодно из страны вывозится около 20 млрд. долл. Эти потоки капитала, к сожалению, полностью «съедают» положительное сальдо внешне торгового баланса и поддерживают рыночный курс рубля на довольно низком уровне. После резкого уменьшения мировых цен на энергоносители и другие традиционные товары российского экспорта в конце 2001 г. курс рубля начал постепенно падать. 


� Авт. В базовой модели Манделла - Флеминга уравнение платежного баланса имеет вид ТВ + К = О, где ТВ - сальдо внешнеторгового баланса (разность экспорта и импорта товаров); К - сальдо баланса движения капитала (разность экспорта и импорта капитала). Торговый баланс является функцией от валютного курса е и совокупного выпуска Y. Торговый баланс является положительной функцией от валютного курса е (в значении - количество единиц национальной валюты за единицу иностранной). 


� Авт. Тогда уравнение торгового баланса имеет вид ТВ = a1e - a2Y, или ТВ = ТВ (е, Y), где a1, > 0 - запись условия Маршалла - Лернера; а2 - эластичность импорта по национальному доходу. 


� Авт. Уровень притока капитала при увеличении процентных ставок определяется степенью его мобильности а3 а при росте национального дохода - коэффициентом а4. Уравнение баланса движения капитала можно таким образом, записать как K = а3i + а4 Y или K = K (i, Y). Подставляя значения К и ТВ в уравнение платежного баланса, получаем a1e - a2Y, = - а3i - а4 Y. Отсюда e = [(а2-а4) / a1] Y - (a3 / a1) i.
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� Авт. В каждом конкретном случае для вычисления валютного курса составляется уравнение, в левой части которого можно записать спрос на валюту со стороны импортеров, физических и юридических лиц, желающих иметь валюту для вывоза за рубеж или отдачи долгов, номинированных в валюте, а в правой - предложение валюты со стороны экспортеров, иностранных инвесторов и т.д. Все члены этого уравнения, так или иначе, зависят от валютного курса, и необходимо уточнить эти зависимости, учитывая конкретные условия задачи, и решить уравнение относительно неизвестного курса валюты е. 





