Международные финансовые рынки


Лекция 5 (19.02.2000)

Центральные Банки (ЦБ)

Можно ли обойтись без ЦБ? Да, как показывает опыт, можно, но тогда существует Currency Board - Валютный Совет.

Гонконг

В Гонконге существует 3-х уровневая банковская система, верхний уровень представляет Hong Kong Monetary Authority (HKMA) - это ведомство осуществляет управление и контролирует денежное обращение.


Банки:

· С полной лицензией (в 1998 году - 175 шт., в 1999 - 168 шт.)

· С ограниченной лицензией (65; 60)

· Депозитные компании (110; 92)

В Малайзии и Сингапуре существует сходное деление банков.

Подразделение банков по полноте происходит в зависимости от того, какие у банков ограничения на сроки и объемы вкладов. Любой банк может проводить операции с любой валютой. Полная лицензия - банк принимает вклады на любой срок и в любом объеме. Неполная - принимает на любой период, но объем ограничен 500000 американских долларов. Депозитная компания - вклады на 3 месяца и не более 100000 американских долларов. Итого сейчас в Гонконге 320 банков (кредитных учреждений), из них 308 - иностранные, то есть Гонконг является центром оффшорного банкинга. Кроме Гонконга таким центром является Сингапур.

Денежная база в Гонконге обеспечивается Валютным Управлением. С 1983 года гонконгский доллар привязан к американскому доллару по коэффициенту 7,8, с 1935 по середину 70-х годов он был привязан к британскому фунту, а с середины 70-х по 1983 год он находился в свободном плавании.

Таким образом
, мне кажется, что полезно было бы, наверное, рассмотреть эту систему поподробней, поговорить о том, как относятся к этой системе финансового контроля и валютного регулирования различные экономисты, где эта система распространена, какова ее история, перспективы, и, я думаю, что на семинаре можно будет поговорить о том, насколька она адекватна российским условиям и сравнить возможные последствия ее введения этой системы в России с теми последствиями, которые эта система принесла в других странах.

Давайте сначала посмотрим на конкретном примере, все-таки, как она функционирует. Итак, все вы знаете, что означает Currency Board - это означает то, что весь объем наличной эмиссии, а собственно, денежная масса стран с валютной палатой и денежная база их составляет наличные деньги, то есть М0 - это эквивалент денежной базы, если резервов у банков нет. Вообще требований в фонд обязательных резервов в ЦБ нет, поскольку нет самого ЦБ. Значит, объем наличных денег в обращении полностью покрывается резервами этого самого Currency Board, которые представляют собой активы другой валюты. Это активы, номинированные в другой валюте, выраженные в так называемой "якорной валюте", к которой осуществляется привязка. В самом простом примитивном случае традиционно для Currency Board эти активы - просто золото и иностранная валюта других стран. В более продвинутых системах, к каковой относится гонконгская Currency Board, на самом деле резервы представляют собой активы, номинированные в американских долларах, в первую очередь, это, конечно, облигации американского казначейства, приносящие 4-5% годового дохода, и покрывают они при этом объем эмиссии больше, чем на 100%, мы дальше посмотрим, как в разных странах, в частности, в Гонконге 105-110%.

Как происходит собственно эмиссия национальных денежных единиц? Правом на эмиссию не обладают Денежное Управление и Фонд Валютного Обмена. Обладают 3 частных гонконгских банка и с недавних пор, а именно с 1.1.99, когда Гонконг стал специальной административной зоной Сянгань Китая, еще и Банк Китая. Эти 4 кредитных института обладают монопольным, олигопольным, наверное, все-таки, правом эмиссии гонконгских долларов.

Как они эту эмиссию производят? Они делают следующее: в Специальном фонде валютного обмена, он независим ни от центрального денежного обращения, ни от ассоциации гонконгских банков, которая функцию надзора и лицензирования проводит, это действительно специальная структура, находящаяся под международным в том числе наблюдением, значит, в этот фонд депонируются американские доллары.

Банк, который хочет эмитировать гонконгские доллары, он депонирует соответствующее количество долларов или других валют по ограниченному перечню через соответствующие кросс-курсы к доллару, но чаще всего просто в долларах. "Якорь" он и есть "якорь". Строго эти частные банки-эмитенты депонируют соответствуцющее количество долларов в специальном фонде валютного обмена, они получают депозитный сертификат, беспроцентный депозитный сертификат, который свидетельствует о том, что такое-то количество долларов задепонировано. Процентов по нему не платят, и именно на сумму этого депозитного сертификата банки-эмитенты могут выпускать гонконгские доллары. При этом, когда бываешь в Гонконге, то, действительно, у тебя в кошельке оказываются банкноты, на которых написаны разные эмитенты. Только потом понимаешь, что это не случайность. Действительно, каждый банк эмитирует гонконгские доллары со своим собственным логотипом по этой схеме.

Дальше. Остальные банки покупают наличную валюту у этих 3 банков, и взамен, по пассиву, соответственно, у них, у этих банков-эмитентов, появляются депозиты этих банков в гонконгских долларах. Дальше наличные гонконгские доллары поступают на рынок, при этом монеты в Гонконге выпускает само Денежное Управление. Там несущественный объем эмиссии монет, тем не менее все это входит в денежную базу и покрывается больше, чем на 100% (на 105-110) резервами, номинированными в американских долларах.

Таким образом осуществляется функционирование вот такой достаточно характерной и по классификации этих валютных палат весьма современной системой Currency Board Гонконга.

Значит, обратный процесс следующий: если я хочу для ликвидности или для чего-то еще возвратить часть своих долларов из фонда валютного обмена, я могу вернуть соответствующее количество долларов с рынка и вместе с соответствующим депозитным сертификатом сдать его в Фонд валютного обмена и получить оттуда свои доллары. Это делается в любой момент.

Таким образом, мы видим, что во всей этой системе нет денежного мультипликатора. Он =1, то есть мультипликатора у нас нет, и поэтому денежная масса не растет. Резервы на сегодняшний день гонконгского Фонда валютного обмена составляют 88,6 млрд. американских долларов, что в общем очень не хило, и примерно еще 250 млрд. долларов - резервы Банка Китая. Поэтому несмотря на то, что фондовый кризис, и, вообще, мировой финансовый кризис последних лет начался в 97 году с Гонконга, с того, что его перегретый фондовый рынок начал выпускать пар, тем не менее, этот кризис, несмотря на девальвацию как минимум в 20 странах, включая Россию, сам гонконгский доллар практически девальвирован не был, и, единственно, что было сделано, - это уровень клиринга между банками был на какое-то время понижен до 7,75 гонконгских долларов за доллар, но тем не менее быстро было восстановлено соотношение 7,8 оригинальное, которое сейчас поддерживается. 

Значит, что мы в итоге получаем в результате в том числе политики валютного управления? Хотелось бы подчеркнуть, что не только этой политики. Гонконг у нас один из самых бурно развивающихся финансовых рынков в мире, население этого города-страны 6,4 млн. человек, площадь 1095 кв. м. Это запоминать не обязательно, просто для сравнения это примерно чуть побольше Манхеттена в Нью-Йорке. Это крупнейший порт мира и там максимальное ВВП на душу населения: более 25000 долларов. Активы банковской системы составляют больше, чем 1 трлн. долларов США, всего 320 банков, из которых 308 - иностранные банки, то есть фактически это, конечно, международные финансовые активы. Но тем не менее по банковской статистике они относятся к активам банковской системы Гонконга, поскольку они заинвестированы как резиденты там. 6 место в мире по объему иностранных инвестиций, притом эти инвестиции в основном в финансовую сферу. Рабочая сила в Гонконге уже не такая дешевая, и практически все, что производят в реальном секторе, не в виртуальном, Гонконг и Сингапур этим похвастаться не могут, там какие-то компьютеры и микросхемы собирают, а в Гонконге, по-моему, и этого нет, то есть в основном там действительно финансовый оборот. Рынок до сих пор остается по оценкам специалистов прегретым в 3 раза (то есть капитализация рыночная, то есть котировочная стоимость всех акций и реальная оценка реальной стоимости этих активов, то есть если вы сейчас будете покупать все акции, которые котируются на гонконгской бирже, то вы заплатите в 3 раза больше, чем если бы вы потом все эти активы продавали по рыночной стоимости при условии, что цены остаютяс неизменными), фондовый рынок, поэтому Гонконг еще может послужить причиной пары-тройки мировых финансовых кризисов. 20% падение фондового рынка в Гонконге 20.10.97 послужило началом нынешнего мирового финансового кризиса.

Хотелось бы специальносказать об интеграции Гонконга, совершенно уникального такого образования в китайскую коммунистическую систему. Мы с вами про китайскую систему уже говорили, это такой заповедник государственного банкинга, здесь вроде либеральная Currency Board. Довольно интересно, кстати, поступило коммунистическое руководство Китая, мудрое решение, они опубликовали 7 принципов, я их вам кратко зачитаю. Это 7 принципов, которые назывались "Идеология: одна страна-две системы". То есть они сохранили полностью закрытость и оригинальность финансовой системы Гонконга, оставили его финансовым центром мира, более того, оставили и валюту, гонконгские доллары, не стали принудительно переводить в юани. Эти 7 принципов были официально опубликованы, 7 принципов монетарных взаимоотношений между основной страной и Гонконгом.

1. Взаимоотношения между двумя валютами и двумя монетарными системами. Продолжает оставаться привязанная система якорной валюты, американский доллар. Обе валюты будут иметь свободное хождение на обеих территориях, и юань, который они рьяхмимбе называют уважительно. Китайского я не знаю, поэтому не могу перевести, думаю, что-то очень хорошее, и гонконгский доллар. При этом система валютного регулирования будет такая: в Гонконге китайский юань с точки зрения валютного регулирования будет рассматриваться как иностарнная валюта, а на остальной территории Китая гонконгский доллар тоже будет рассматриваться с точки зрения валютного регулирования как иностранная валюта. При этом будет продолжена эмиссия гонконгских долларов со 100% покрытием в американских долларах и соответствующих ядерных валютах. Так называемая система связанного обменного курса. Для Китая обе денежные системы являются одинаково важными, зарекомендовавшими себя, и "мы будем принимать все меры для того, чтобы сохранить их эффективное функционирование".

2. Взаимоотношения между 2 денежными властями. Фактически это впервые в мире происходит, когда в одной стране есть 2 независимых эмиссионных центра, 2 денежных власти. Китайскому банку дали право эмитировать гонконгский доллар, которым он, по отзывам, не очень-то и пользуется, стараясь не влезать туда без надобности. Будут установлены представительства, соответственно в Гонконге Народного Банка Китая и Гонконгского Денежного Управления в Пекине, и они установят между собой корреспондентские отношения.

3. Пруденциальный  надзор. Гонконгское правительство и администрация гонконгских банков будут продолжать осуществлять надзор за финансовыми институтами в Гонконге, включая финансовые институты, являющиеся филиалами, дочерними организациями материкового Китая. Пруденциальный надзор, то есть банковский, будет продолжать осуществляться в Гонконге самим правительством Гонконга и контролером денежного обращения, включая надзор за банками, которые представляют материковый Китай. Гонконгские представительства и дочерние банки на материковом Китае будут продолжать рассматриваться как иностранные финансовые институты, и сохранят все льготы и преференции, которые китайское законодательство им давало для привлечения гонконгских инвестиций в Китай.

4. ЦБ Китая будет поддерживать валютную стабильность Гонконга, и, если необходимо, будет использовать все свои резервы для этого, и не будет вмешиваться в корпоративное управление Currency Board. Кроме того, еще говорится про независимость доходов, получаемых в Гонконге за исключением стандартных отчислений все будет оставаться на развитие Гонконга.

5. Отношение к финансовому бизнесу между материковым Китаем и Гонконгом. Несмотря на то, что это будет одна страна юридически, финанссовые бизнесы друг с другом будут взаимодествовать по правилам регулированния, созданных для международной финансовой деятельности. В частности, балансы банков, требования и активы к банкам Гонконга китайских банков и наоборот будут расцениваться как иностранные. Так же будут рассматриваться и корреспондентские отношения.

6. Организация деятельности материковых финансовых институтов в Гонконге. Эти институты действуют в Гонконге, они должны соблюдать все правила, которые приняты и установлены правительством Гонконга.

7. Комплементарность между Шанхаем и Гонконгом. Так как Шанхай является специальной административной единицей Китая, который являлся финансовым центром материкового Китая, китайские власти планируют его сохранить, и он будет поддерживать независимость и стабильность этих обоих финансовых центров, а так же приветствовать их взаимные инвесиции в зоны друг друга.

Кстати, считается, что это 20% падение фондового индекса, падение рынка в Гонконге в 97 году было вызвано таким не очень осторожным заявлением некоторых финансистов, что Китай разрушит финансовое разнообразие, оригинальность, сложившуюся финансовую систему Гонконга. Этого не произошло, были опубликованы эти принципы, но мировой кризис все-таки начался. 

Несколько слов еще о Сингапуре. 

В Сингапуре тоже есть валютная палата, еще более ортодоксальная, то есть там резервы хранятся в основном в долларах. Страна вообще с феодальными законами, жесткими законами, и тем не менее привлекает огромное количество финансового капитала, преимущественно иностранного. В общем, когда в Сингапур приезжаешь, первое, что тебе говорят, это очень аккуратно ходить по улице, не вздумайте там уронить окурок, плюнуть там на дорогу, поскольку законы Сингапура пердусматривают одинаковую ответственность иностранцев и граждан за любое правонарушение, а наказания у них в основном физические, в частности, удары кнутом, розги, ну и соответствующая форма воздействия, и самая мягкая - это вот за окурок, который уронили на дорогу или еще за поцелуй в общественном месте - это 500 и 1000 американских долларов соответственно. Поэтому вот предупреждают на этот счет.

Я помню еще историю, когда я в Сингапуре был, японские банки изучал, в это время сын американского дипломата баллончиком с краской облил какую-то машину, припаркованную у дороги. Его арестовали, парню 14 лет или 12, его приговорили к 25 ударам кнутом, там посла отозвали, естественно, это не помогло, дальше там авианосцы стали уже в бухту входить американские, а суды сингапурские рассматривали апелляции, говорили, что сделать ничего не могут, у них закон такой, пока они его изменят, время пройдет, причем там месяца полтора или 2 этот парень в тюрьме сидел сингапурской, авианосцы в бухте стояли, вертолеты постоянно кружили, потом все-таки выпустили его, но в тюрьме он посидел. Так что страна совершенно феодальная, однако 15% рост финансового сектора был в 1997 году и 12% рост в доле ВВП в 98 году, несмотря на  мировой кризис. При общем росте от 4 до 6 % процентов ежегодно ВВП.

В основном этот рост происходит засчет иностранных инвестиций. В Сингапуре больше 700 финансовых институтов. В основном, иностранных, как и в Гонконге. Например, из 141 банка в 99 году всего 9 мест сингапурских, остальные иностранные. Кстати, в прошлом году, когда я читал лекцию, было 154 банка. Так что сокращается их количество. Оборот рынка Forex в 97 году составлял 167 млрд. долларов в день. И Сингапур устойчиво занимал 4 место в мире по обороту рынка Forex послеЛондона, Нью Йорка и т. д. 
 Пятое место в мире по объему торговли производными инструментами, и 9 место в мире по объему оффшорного банкинга.

Ну, и несколько слов о валютных палатах вообще, об их истории и о современном состоянии. Первая палата возникла в 1849 году на Маврикии, затем в 1850 в Новой Зеландии, потом возникли в Канаде и почти всех британских колониях, а затем большинство испанских, французских, португальских колоний приобрели себе свои собственные валютные палаты. Таким образом, за 150 лет почти 80 стран прошли через режим управления валютным курсом и через организацию валютных систем валютным управлением.

Я читал такую статью, которая называется "Интеллектуальные причины возникновения валютных палат", и почему все-таки такая возникла? Считается, что изначально валютная палата была переходным элементом, переходным этапом от свободной печати всеми коммерческими банками денег к монополизации права эмиссии. Вот некое переходное состояние характеризовалась чем-то подобным тому, что мы сейчас называем валютная палата. Кстати, первой это сделала Англия в 1844 году, вот такую вот олигополизацию права эмиссии, и те, кто эмитирует фунты, они все-таки обеспечивают их обмен на золото. Это было сделано после того, как несколько банков сразу, как мы с вами говорили, после войн с Наполеоном отказались менять фунты на золото и привели в неудовольствие Эдварда. Таким образом, осознание того, что эмиссия должна быть монополизирована, эта олигопольная стадия характеризует собой условия для возникновения системы, подобной валютной палате. То есть суть того, что эмиссия должна быть покрыта резервом, желательно полностью. Такое вот экстремальное желание привело к возникновению этой системы. Дальше очень быстро поняли, что очень удобно сделать это в колониальных странах, чтобы не возиться с денежной системой местной, привязать жестко к своей валюте, заодно полностью лишить какого-либо денежного суверенитета, это удобно было для управления, для торговли метрополии с колониями, и, естественно, почти все метрополии: Англия, Франция, Испания, Португалия этим пользовались.

Мы уже говорили, чем отличается ортодоксальная модель валютного управления, когда резервы размещаются непосредственно в деньгах якорной валюты, в основном это представлено в Сингапуре, Бахрейне, Малайзии и Эстонии, кстати, еще. Большинство валютных палат хранят резервы в бумагах, номинированных в якорной валюте, и соответственно, объем резервного покрытия превышает обычно 100%, составляет105-110, как в Гонконге.

Давайте посмотрим, чем отличается типичная валютная палата от ЦБ.

Currency Board

Валютная палата
Typical CB

Типичный ЦБ

Fixed exchange rate with anchor currency

Фиксированный обменный курс, привязанный к якорной валюте
Pegged or floating exchange

Колеблющийся или плавающий обменный курс

Foreign reserves of 100%

100% резервы в иностранных активах. Резервы равны 100% денежной базы.
Variable foreign reserves rate

Колеблющийся объем резервов

Full convertibility

Полная конвертируемость валюты
Limited convertibility

Обычно ограниченная конвертируемость

Role-bound monetary policy

Достаточно прозрачная и очевидная денежная политика, если вообще таковая имеется
Discretionary monetary policy

Дискреционная валютная политика, то есть он может активно воздействовать на денежную базу

Not a lender of last resort

Нигде и никогда валютная палата не является кредитором в последней инстанции, это очень важно
Lender of last resort

Он кредитор в последней инстанции. Это еще одно соображение того, что банковская система в случае введения валютного управления будет предоставлена самой себе, никто уже в кризисе ее поддержать не сможет.

Does not regulate commercial banks

Никогда не регулирует коммерческие банки
Often regulates commercial banks

Достаточно часто, иногда, по крайней мере осуществляет надзор за коммерческими банками

Transparent

Это уже субъективные оценки англичан, то, что валютные палаты все-таки прозрачные
Opaque

Деятельность ЦБ обычно туманна, покрыта завесой тайны, секретности

Protected from political pressure

Валютная палата свободна от политического давления
Politicized

Обычно политизирован

High credibility

Учитывая 100% резервирование выпущенных обязательств, то есть банкнот, валютная палата относится к учреждениям с высокой кредитоспособностью
Low credibility

Безусловно, он менее кредитоспособен, поскольку его резервы меньше 100%

Earns seigniorage only from interest

Важная вещь. Эмиссионный сеньораж - только абсолютная разница в процентах, которые они получают от размещения своих резервов, которые размещены у неортодоксального валютного управления в ценных бумагах и разница с расходами, которые нужны на поддержание и функционирование этих институтов, как в Гонконге фонда валютного обмена. Дополнительного эмиссионного сеньоража, который составляет классический эмиссионный сеньораж, то есть разница между номиналом и стоимостью выпуска банкноты, валютная палата не получает.
Earns seigniorage from inflation

Получает классический эмиссионный сеньораж

Cannot create inflation

В связи с тем, что мультипликатора нет вообще,  инфляцию оно создавать не может свою дополнительно, и ограничивается импортом инфляции из страны якорной валюты. Конечно, будут разные ценовые индексы из-за торговых барьеров и разницы в цене рабочей силы, но в целом тенденция изменения цен в стране с валютной палатой и стране с якорной валютой всегда однонаправлена.
Can create inflation

Может, конечно, создавать инфляцию.

Cannot finance spending by domestic government

Никогда ни при каких условиях не может кредитовать национальное правительство, то есть финансировать его расходы
Can finance spending by domestic government

В принципе может финансировать расходы правительства и иногда это делает, причем в гораздо большем количестве стран, чем нам сообщает валютный фонд

Requires no "preconditions" for monetary reform

Чтобы провести любую денежную реформу - деноминировать, девальвировать - не требуется никаких дополнительных прерогатив, условий, это можно сделать в любой момент
Requires "preconditions" for monetary reform

Должен выбирать момент, учитывая неполное резервное покрытие его обязательств. Словом, это гораздо более сложный процесс. Если есть такая цель - постоянно проводить денежную реформу - то это будет успешнее делать валютное управление.

Нет резервирования банков
За исключением Банка Англии и еще исключений в основном есть фонды обязательного резервирования, который является методом регулирования денежной базы.

Невозможны ограничения на движение капитала, поскольку сама суть этой системы - свободный обмен национальной валюты на якорную и наоборот.
Регулировать движение капитала возможно, и практически везде это делается

Давайте посмотрим современные валютные палаты и современные валютные курсы. (на 97 год)

Страна
Длительность действия 
Якорная валюта
Какого рода активы
Минимальный размер покрытия денежной базы на 97 год
Реальное покрытие на 97 год

Процент покрытия иностранными резервами агрегата М2
Разрешен ли свободный обмен населению иностранной валюты
Power of CB to change the arrangement

Босния
3 мес.
DM
With the exception of 50% of CB capital only DM assets
100% of monetary liabilities of CB
100% of monetary liabilities of CB
No
None

Болгария
5 мес.
DM
Foreign assets and gold
M0 + some desired exchange coverage
134% of M0

40,5% of M2
Yes
None

Эстония
5,5 лет
DM
Foreign assets and gold
100% of M0 (excluding CB certificate)
118% of M0

14,7% of M2
Initially yes, later abandonned
N.A.

Гонконг
14 лет
US$
Foreign assets
105% of notes and coins
408% of M0

22,4% of M2
No
Some

Литва
3,5 лет
US$
Foreign assets
100% of M0 + liquid CB liabilities
91,8% of M0

41,1% of M2
No
CB appreciate the rates

Здесь перечислены некоторые валютные палаты, причем недавно введенные валютные палаты. Поскольку мы не даром так много времени уделяем этой проблеме, действительно, сейчас многие экономисты, финансисты рекомендуют введение валютных палат в странах Восточной Европы, в частности, нам, хотя последние рекомендации МВФ говорят о том, что Россия пока не готова к режиму валютных палат. После кризиса августа 98 года, как вы, наверное, помните, товарищ Федоров привез в Россию аргентинского идальго, фамилия Кавалья, они вдвоем с Соросом убеждали нас, что мы должны ввести валютную палату. Кстати, Кавалья в течение 10 лет был в правительстве Карлоса Минемы, который как раз активно радовал за привязку аргентинской валюты к американскому доллару, все это вызвало такую временную стабилизацию, все отрицательные последствия этого дела проявились достаточно сильно, Аргентина пережила после введения валютной палаты 3 дефолта и в принципе уровень жизни в итоге резко упал при том, что инфляция была меньше, чем до введения этих мер, она была 200%, потом снизилась до 40-50 годовых, но реальные располагаемые доходы населения снизились значительно. Производство, рост его прекратился, собираемость налогов падала и продолжает падать сейчас.

Некоторые все-таки страны вводили в последнее время валютную палату.

Давайте скажем несколько слов напоследок о том, как устроены валютные курсы.

Режимы валютного курса. Данные 1995г.



Режим курса валют
Количество стран
Страны

1. Фиксированные курсы, в том числе :
67


К доллару США
23
Аргентина, Сирия, Литва, Ирак, Панама, Туркменистан, Венесуэла, Нигерия, Оман и др.

К французскому франку
14
Африканские страны, входящие в зону франка.

К другим валютам
7
Намибия, Лесото, Свазиленд (ранд ЮАР), Эстония (марка ФРГ), Таджикистан (рубль РФ).

К СДР
4
Ливия, Мьянма, Руанда, Сейшельские острова.

К корзине валют
20
Кипр, Исландия, Кувейт, Чехия, Бангладеш, Венгрия, Марокко, Таиланд и др.

2. Плавающие курсы:
98


С учетом заданных параметров
3
Чили, Эквадор, Никарагуа

Регулируемое плавание
36
Израиль, Турция, Южная Корея, Россия, Китай, Малайзия, польша, Словения, Сингапур, и др.

Свободное плавание
59
США, Италия, Швейцария, Индия, Украина, Канада, Филлипины, Норвегия, Великобритания, Испания, Азербайджан и др.

3. Смешанное плавание
14


К одной валюте (доллару)
4
Бахрейн, Саудовская Аравия, Катар, Объединенные Арабские Эмираты

К группе валют
10
Страны Европейской валютной системы

Тут данные не только 95 года, но и более поздние. Тут есть вещи, которые друг с другом не пересекаются, например, Россия перешла к регулируемому плаванию после августа 98 года, а вот привязка валюты Таджикистана к рублю, конечно, существовала до этого времени.

Как видите, все валюты делятся на 3 группы:

1. Фиксированные, а точное, валютное управление, где порядком 60 с лишним стран, но в строгом смысле меньше, потому что мы говорим о валютном управлении, когда есть одна якорная валюта, если есть привязка к корзине, это уже, строго говоря, валютной палатой считать нельзя. Тем не менее больше всего привязано к американскому доллару, как вы видите. В Таиланде привязано к корзине, но там в основном иена.

2. Подавляющее большинство стран имеют режим плавающего курса, в том числе Россия. Плавание бывает регулированное и свободное. В свободное плавание пускаются либо уверенные в себе страны, либо наоборот, очень бесшабашные. 

3. Смешенное плавание - это режим валютного коридора, наклонного коридора. Как недавно сказал Зюганов, МВФ насилует Россию в валютном коридоре, вот это тоже относится к группе смешенного плавания.

И в конце все-таки обсудим, хорошо это или плохо, валютные палаты. Выводов я делать, конечно, не хочу однозначных, это было бы и неправильным. Действительно, бывают ситуации, когда страна находится на пороге гиперинфляции, резервов почти нет, источников для роста нет, и экспортообразующих товаров тоже нет практически, наверное, в этой ситуации валютная палата может быть той палочкой-выручалочкой, которая гиперинфляцию на какое-то время предотвратит. Но за все в жизни надо платить, и, в общем-то, это лекарство, оно сродни наркотику, страна полностью теряет валютный суверенитет, независимость, в том числе и политическую.

Действительно, финансовый сектор в Гонконге и Сингапуре растет, в частности, за счет иностранных инвестиций в основном. Но этот иностранный капитал в какие-то инфраструктурные проекты, конечно, идет, строятся аэродромы, но медленнее, чем в других странах, в основном строятся офисы для новых банков. Платой за это является концентрация иностранного капитала, перегретость финансового и, в частности, фондового рынка, это постоянное воспроизводство кризисов, и, самое главное, это потеря суверенитета, самостоятельности.

Интересно, что самая распространенная точка зрения по поводу того, почему вредна валютная палата, это та, что бедные страны заставляют дополнительно инвестировать в экономику развитых стран, ведь, формируя резервы в иностранной валюте, мы инвестируем в экономику страны-эмитента. Если так ЦБ может иметь 10-20-30% резервов в иностранных активах, то так он имеет 100 и больше, то есть дополнительно инвестирует в экономику развитых стран. Наверное, это не очень полезно для самой страны, но полезно для метрополии. 

В классических западных учебниках валютная палата называется системой неоколониализма.

Перерыв.

НКМА
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Специальный Фонд Валютного Обмена





3 частных банка и Банк Китая





При эмиссии банкнот депонирует доллары в соответствии с объемом эмиссии НК$





Беспроцентные депозитные сертификаты
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Наличная валюта








� Так как г-н Диктофон на лекцию не пришел (проспал, наверное), то начало воспроизводится по конспектам наборщика и Тани Борисовой, за что ей отдельная благодарность.


� Ура-ура, пришел г-н Диктофон!


� Здесь следует длинный спор о том, как лучше повернуть проектор.


� Видимо, цитата.


� "-Живой дилер пришел как раз на том месте, когда я говорил про обороты рынка Forex


-Моя консультация нужна?


-Нет, Вы проходите, будете меня поправлять, когда я ошибусь."
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