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ВВЕДЕНИЕ
Актуальность темы исследования. Вопросы необходимости регулирования валютных отношений и степени вмешательства государства занимают центральное место в денежно-кредитной политике. Дискуссии по данной проблеме усиливаются, как правило, когда нарушается адекватность валютного режима состоянию мировой и национальной экономик.

В условиях свободно плавающих валютных курсов, курсовое соотношение между валютами достигается под действием законов спроса, предложения и стоимости, что составляет сущность рыночного валютного регулирования. Изменение номинального курса вызывает изменение реального валютного курса, тем самым, воздействуя на реальный сектор экономики – уровень его активности, структуру и размещение ресурсов. Иногда такое влияние имеет негативные последствия, которые преодолеваются благодаря вмешательству государства в валютные отношения.

После распада союзного государства Казахстан не смог бы защитить свои экономические интересы без выработки собственной валютной политики. Начало этому процессу было положено принятием Закона «О валютном регулировании Казахской ССР» от 11 июня 1991 года. Была предпринята попытка отхода от существующей десятилетиями валютной монополии государства. По существу произошло переосмысление роли и места валютного регулирования и его влияния на финансово-хозяйственную деятельность.

Обмен результатами экономической деятельности между государствами происходит при помощи денег. Однако если национальная валюта в рамках одной страны имеет законную платежную силу, то за ее пределами она теряет эту силу и становится товаром, который подчиняется законам рынка. Международные экономические операции по этой причине связаны с обменом одной валюты на другую, что приводит к появлению курсовых соотношений между валютами разных стран, называемое валютным курсом.

Валютный курс является важным макроэкономическим показателем и его изменение значительно воздействует на экономику. Он показывает непосредственное воздействие на конкурентоспособность национальной продукции на мировом рынке, инвестиционный климат в стране, денежное обращение и инфляцию. Валютный курс и режим конвертируемости валют существенно воздействует на миграцию капиталов. Для инвесторов большое значение имеет динамика курса национальной валюты для анализа прибыльности вложений и стабильности ее получения. Режим конвертируемости валюты определяет возможность репатриации доходов инвесторов. Таким образом, динамика валютного курса является отражением всего воспроизводственного процесса в национальной экономике. В связи с вышеизложенным, особенно важным является изучение механизма формирования валютного курса и его влияние на темпы и структуру экономического развития страны. 

Либерализация внешнеэкономической деятельности способствовала активному включению Казахстана в международные экономические отношения. Миграция капитала, его перелив стали повседневным явлением в мировой экономике, отражающим объективные тенденции интернационализации экономической жизни. В некоторых случаях участие Казахстана в международном движении капитала принимало специфическую форму – бегство капитала из республики. Отрицательные последствия бегства капитала очевидны: непосредственно снижается предложение валюты на внутреннем валютном рынке; сокращаются золотовалютные резервы государства; уменьшаются инвестиционные ресурсы; в страну не репатриируется прибыль, полученная от «сбежавшего» капитала; снижается устойчивость всех сегментов финансового рынка. Также к одному из наиболее существенных последствий бегства капитала следует отнести ухудшение состояния платежного баланса: усиливается несбалансированность платежного баланса и необходимость его финансирования. Существует несколько утвердившихся в практике Казахстана каналов бегства капитала. Особое место в их совокупности занимает «долларизация» денежной системы и экономики. Обращение на внутреннем рынке значительной суммы иностранной валюты способствует формированию параллельной экономики, функционирующей на основе использования наличной иностранной валюты, которая, вопреки действующему законодательству, выполняет функции средства обращения и платежа. В таких условиях эффективность денежно-кредитной политики снижается.

В условиях развивающейся экономики государство должно регулировать объемы и направления движения капитала. Существует насущная проблема системного изучения процесса валютного регулирования: уточнение понятийного аппарата, определение структуры и элементов валютного регулирования, комплексной оценки эффективности форм и методов валютного регулирования, ее соответствия задачам экономической политики в период стабилизации национальной экономики.

Исходя из этих позиций предлагаемая к рассмотрению проблема,  безусловно, является актуальной, и ее решение имеет важное значение в реализации стратегии устойчивого экономического развития Казахстана.

Степень научной разработанности проблемы. Большой вклад в исследование вопросов валютного регулирования и валютной политики принадлежит ученым из стран СНГ, посвятившим данной проблеме труды как монографического, так и прикладного характера. Развитие экономической мысли в области изучения валютного регулирования и валютной политики можно разделить на следующие блоки. Изучение основ формирования валютного курса посвящены труды Г.Касселя, И.Фишера, Дж.М.Кейнса, М.Фридмена. Функционирование и развитие международных валютных отношений, мирового валютного рынка, международных финансовых институтов нашли отражение в трудах Д.В.Смыслова, Л.Н.Красавиной, В.В.Ачаркана, П.Х.Линдерта, С.М.Борисова, и других. Вопросы регулирования валютных курсов и платежного баланса освещены в трудах У.Баймуратова, А.В.Цимайло, М.В.Ершова, Вернера Ф.Эбке, Л.А.Власовой и других. В условиях фактически либерализованного внутреннего валютного рынка возникла насущная проблема изучения вопросов бегства капитала, его форм, причин, каналов и масштабов бегства, широко исследованных в трудах А.Челекбая, Л.И.Абалкина, Н.Смородинской, М.А.Халдина, В.Д. Андрианова, А.Булатова и других.

Однако научные изыскания по исследуемой проблеме касаются лишь отдельных аспектов регулирования валютных отношений. Вопросы системного, комплексного исследования теоретических и практических аспектов формирования и развития валютного регулирования и валютной политики, особенностей воздействия его конкретных инструментов на развитие национальной экономики, путей совершенствования валютного регулирования в условиях стабилизации экономики сохраняют свою актуальность.

Цель и задачи исследования.  Целью диссертационного исследования является комплексный анализ теоретических и практических аспектов валютного регулирования валютной политики, оценка эффективности применяемых методов валютного регулирования и на этой основе разработка предложений, направленных на совершенствование валютного регулирования с целью обеспечения устойчивого экономического роста.

Для достижения этой цели поставлены следующие задачи:

· выделить объективные закономерности формирования валютного регулирования, его экономическое содержание и природу;

· изучить методологические основы формирования валютного курса как основного объекта валютного регулирования, взаимосвязь конвертируемости валют и паритета покупательной способности;

· изучить действующую практику валютной политики в Республике Казахстан;

· дать оценку воздействия валютного курса на развитие национальной экономики;

· определить направления совершенствования механизма валютного регулирования в Республике Казахстан в условиях стабилизации экономики в целях обеспечения дальнейшего экономического роста;

Предметом исследования  является совокупность экономических отношений, возникающих в процессе осуществления государством мероприятий по регулированию валютных отношений.

Объектом исследования  выступает механизм валютного регулирования Республики Казахстан и валютной политики.

Теоретическая и методологическая основа. В основе настоящего исследования лежит диалектический метод, позволяющий изучать экономические явления с точки зрения их взаимосвязи и исторического развития. Теоретической базой послужили работы отечественных и зарубежных авторов, посвященные различным аспектам формирования и функционирования механизма валютного регулирования и валютной политики.

В работе использованы математические методы, позволяющие выявить и изучить корреляционную связь между различными показателями.

В качестве аналитической базы, автором использованы законодательные акты, нормативные правовые документы Правительства Республики Казахстан, Министерства финансов и Национального Банка Республики Казахстан, регламентирующие процесс валютного регулирования, а также официальные статистические данные Национального Банка.

Научная новизна  диссертационного исследования состоит в следующем:

· углублены отдельные аспекты функционирования валютного регулирования: определены принципы валютного регулирования, дано его авторское определение.

· на основе анализа практики регулирования валютного курса, обосновано его непосредственное влияние на уровень развития национальной экономики, дана оценка его эффективности, обоснованы плюсы и минусы валютных интервенций;

· обоснована необходимость введения корректировок в систему валютных ограничений, исходя из критического анализа сложившейся практики валютных ограничений и валютного контроля;

· с учетом мировой практики развития валютного регулирования, определены пути дальнейшего совершенствования валютного регулирования в Республике Казахстан, в частности обоснована необходимость либерализации валютных режимов, сформулированы предложения по ее осуществлению.

Практическая значимость  диссертации состоит в возможности использования основных результатов приведенного исследования при определении направлений валютного регулирования и валютной политики, разработке и принятии мер по дальнейшему совершенствованию механизма валютного контроля, в практической деятельности уполномоченных органов валютного регулирования и агентов валютного контроля.

Структура и содержание диссертации.  Диссертационная работа состоит из введения, трех разделов, заключения, списка использованных источников и приложений. Общий объем диссертации составляет 161 страниц машинописного текста.  
1 Теоретические основы валютной политики и валютного регулирования.
1.1 Сущность валютной политики и валютного регулирования.

Как свидетельствует мировой опыт, в условиях рыночной экономики осуществляется рыночное и государственное регулирование международных валютных отношений. На валютном рынке формируются спрос и предложение валют и их курсовое соотношение. Рыночное регулирование подчинено закону стоимости, закону спроса и предложения. Действие этих законов в условиях конкуренции на валютных рынках обеспечивает относительную эквивалентность обмена валют, соответствие международных потоков валют потребностям мирового хозяйства, связанным с движением товаров, услуг, капиталов, кредитов. Через ценовой механизм и сигналы динамики валютного курса на рынке экономические агенты узнают о запросах покупателей валют и возможностях их предложения. Тем самым рынок выступает как источник информации о состоянии валютных операций. 

Однако государство издавна вмешивалось в валютные отношения - вначале косвенно, а затем непосредственно, учитывая их важную роль в мирохозяйственных связях. С отменой золотого стандарта в 30-х годах XX века перестал действовать механизм золотых точек как стихийный регулятор валютного курса. Значительные и резкие колебания курсовых соотношений и валютные кризисы отрицательно влияют на национальную и мировую экономику, вызывая тяжёлые социально-экономические последствия. 

В системе регулирования рыночной экономики важное место занимает валютная политика - совокупность мероприятий, осуществляемых в сфере международных валютных и других экономических отношений в соответствии с текущими и стратегическими целями страны. Она направлена на достижение главных целей экономической политики в рамках «магического многоугольника»: обеспечить устойчивость экономического роста, сдержать рост безработицы и инфляции, поддержать равновесие платёжного баланса /1/. 

Практической задачей валютной политики является обеспечение нормального функционирования международных и национальных механизмов валютной системы, поддержание равновесия платежных балансов. Долговременная валютная политика охватывает достаточно продолжительный период и предполагает долгосрочные меры структурного характера по последовательному изменению валютного механизма. Основными ее методами являются межгосударственные переговоры и соглашения, прежде всего в рамках МВФ и на региональном уровне, а также валютные реформы /2/.
Направления и формы валютной политики определяются валютно-экономическим положением стран, эволюцией мирового хозяйства, расстановкой сил на мировой арене. На разных исторических этапах на первый план выдвигаются конкретные задачи валютной политики: преодоление валютного кризиса и обеспечение валютной стабилизации; валютные ограничения, переход к конвертируемости валюты; либерализация валютных операций и др. Валютная политика отражает принципы взаимоотношений стран: партнёрство и разногласия, порождающие дискриминацию более слабых партнёров, в первую очередь развивающихся стран, вмешательство во внутренние дела других государств. 

Обоснованием валютной политики служит определённая теория, возведённая в ранг официальной догмы. Юридически валютная политика оформляется валютным законодательством - совокупностью правовых норм, регулирующих порядок совершения операция с валютными ценностями в стране и за её пределами, а также валютными соглашениями - двухсторонними и многосторонними - между государствами по валютным проблемам. 

 В системе ВЭП особое место занимает валютная политика, которая представляет особой комплекс мер, осуществляемых той или иной страной в сфере международных экономических отношений в соответствии с целями на том или ином историческом этапе развития. Она может быть представлена в двух видах в зависимости от текущих либо долгосрочных целей, т.е. структурной и текущей.

Структурная валютная политика проводится в форме валютных реформ, направленных на совершенствование принципов взаимодействия всех стран, и, как правило, сопровождается борьбой за упрочение положения отдельных валют и достижение привилегии. При этом структурная валютная политика обусловливает формирование тенденции текущей, включающей в себя комплекс краткосрочных мер, регулирующих валютные курсы, валютные ситуации и функционирование рынков драгоценных металлов.

Проводимая той или иной страной валютная политика оказывает воздействие на соотношение цен в национальной валюте на товары, реализуемые на внешних и внутренних рынках страны. В свою очередь, элементы и формы ее возникают на фоне таких факторов, как: эволюция мирового хозяйства, экономическое положение страны и расстановка сил на мировой арене. Экономическая природа валютной политики страны понимается в историческом аспекте, поскольку приоритетными становятся те или иные конкурентные задачи, как то: валютные ограничения, либерализация валютных операций, предотвращение валютного кризиса и обеспечение валютной стабилизации.

Арсенал используемых элементов политики может при том приобретать дисконтную или девизную формы.

Как правило, в целях регулирования валютного курса и платежного баланса, в целях воздействия на перемещение международного капитала, денежную массу, цену, а также внутреннюю динамику кредитов центральный банк страны может осуществлять дисконтную политику. Суть последней заключается в изменении учетной ставки банка. Так, при пассивном платежном балансе повышение учетной ставки банка способствует усилению притока капитала из стран, где значительно ниже процентная ставка. Тем самым дисконтная политика предотвращает бегство капиталов из страны, стабилизирует платежный баланс и повышает платежный курс. Однако, если экономика страны пребывает в состоянии застоя, то повышение учетной ставки в целях улучшения платежного баланса отрицательно влияет на экономику. При этом нестабильность в экономике не всегда предопределяет движение капитала из страны при оперировании теми или иными процентными ставками. Кроме того, поскольку в мировом хозяйстве усиливаются факторы, регулирующие международное движение капитала и кредита, это обстоятельство ослабляет воздействие учетной политики на платежный баланс. Другими словами, противоречивость внутренних и внешних целей дисконтной политики делают ее не столь привлекательной из-за кратковременности и сравнительно низкой эффективности. Пример тому - активизация дисконтной политики лишь в 30-40 годы и с начала 50-х годов (Англия, США и другие). Однако, усиливающаяся интернационализация хозяйственных связей предопределяет необходимость фиксирована тенденции учетных ставок в других странах v обусловливают эффект ценовой реакции.

Наиболее эффективным методом проведения валютной политики является политика девизов, когда государство оказывает воздействие на курс национальной валюты путем купли и продажи иностранных валют. Она проявляется в различных формах: валютная интервенция, диверсификация валютных резервов, валютные ограничения, регулирование степени конвертируемости валют, а также режима валютного курса, девальвация, ревальвация и др. /3/.
Валютная интервенция - процесс вмешательства в операции на валютном рынке с целью воздействия на курс национальной валюты, для чего центральный банк продает иностранную валюту. Особенностью такой интервенции, как формы девизной политики являются: относительная крупномасштабность, кратковременность применения, осуществление за счет официальных золотовалютных резервов и краткосрочных валютных кредитов. В настоящее время используется наряду с интервенцией валют в одном отдельном государстве и коллективная валютная интервенция центральных банков в ряде стран.

Диверсификация валютных резервов - это разновидность девизной политики и направлена на регулирование структуры валютных резервов путем включения в их состав разных валют. Данная форма позволяет предотвратить потери и обеспечить ритмичность международных расчетов. С этой целью осуществляется продажа нестабильных валют, активизируется покупка более устойчивых валют.

В настоящее время повышается значение немецкой марки, швейцарского франка, японской йены. Зачастую национальное государство и международные финансовые организации осуществляют меры по установлению режима валютных паритетов валютных курсов. В эволюции валютных систем можно отметить использование режима фиксирования валютных курсов (Бреттон-Вудское соглашение стран), режим плавающих валютных курсов (Парижская конференция "группы десяти"), режим "европейской валютной змеи".

В мире существует около десятка режимов валютных курсов. Многие государства в ходе проводимых экономических реформ использовали и такую форму валютной политики, как двойной валютный рынок. Данная форма обусловливает необходимость деления валютного рынка на две части: официальный валютный курс используется при коммерческих операциях, а рыночный -при финансовых операциях. Круг применения данной политики все более сужался переходом к плавающим валютным курсам. Одними из традиционных методов политики были девальвация - процесс снижения курса национальной валюты по отношению к иностранным валютам - и ревальвация - процесс повышения курса национальной валюты /4/.
Регулирование режима валютных курсов. Выбор вариантов режима обменных курсов зависит от двух факторов:

· экономического потенциала страны, положения ее на мировой арене и причастности к категории развитости; 

· временного промежутка в рамках данной страны. Варианты режимов обменных курсов ранжируются в 

· зависимости от степени участия правительства данной страны: 

· курс определяется правительством страны; 

· имеет место вмешательство правительства в установление режима; 

· обусловливается полным отсутствием вмешательства правительства, а режим курса определяется рынком. 

Первый вариант предусматривает меры в отношении одной иностранной валюты или одновременно нескольких валют. Вмешательство правительства обусловливает так называемую "ползающую зацепку" курса, когда правительство проводит меры по девальвации, сравнивая разницу в темпах инфляции с приоритетными торговыми партнерами страны. Может получить реализацию и "грязное плавание" курса, когда правительство с учетом

приоритетов страны произвольно манипулирует плавающим курсом.

Третий вариант отражает ситуацию, когда валюта страны свободно определяется рынком с учетом спроса и предложения валют.

Каждый из названных режимов обменного курса имеет определенные имущества и недостатки, которые мы и рассмотрим.

Режим фиксированного курса имеет следующие преимущества:

количественная определенность (способствует торговле и стимулированию потока капитала);

усиливает повышенное доверие к валютной финансовой политике, вызванное необходимостью приближения процентных ставок к ставкам экономики валюты зацепления, а также необходимостью контроля за ростом кредитования и правительственных расходов для предотвращения подрыва обменного курса инфляцией.

Наряду с этим преимущество фиксируемого курса проявляется в сдерживании инфляции. Высокое доверие к валютно-финансовой политике смягчает инфляционные ожидания на рынке труда и финансовых рынках. Однако данный режим не лишен и недостатков.

Страна не способна противостоять определенным экономическим шокам в результате потери экспортных рынков и недостаточности валютных резервов для поддержки фиксируемого курса. Как правило, эти явления сопровождаются резким снижением внутренних цен, которые предопределяют спад производства и рост армии безработных. При установлении режима фиксированного курса возникает проблема в отношении уточнения количества валют, но в случае "зацепления за одну валюту" данная страна характеризуется следующим: эта политика удобна для понимания всеми компаниями на всех финансовых рынках страны;

- значительно сокращается возможность правительственного манипулирования курсами;

- уменьшается риск обменного курса в торговле, поскольку операции, проведенные в одной валюте, благоприятны для крупного торгового партнера;

- колебание курса одной валюты предопределяет колебание курса внутренней валюты по отношению ко всем функционирующим.

В отличие от этого политика фиксируемого курса с "зацеплением за корзину валют" характеризуется следующими параметрами:

· а) иностранные инвесторы тяжелее воспринимают данную политику, предполагая, что власти манипулируют валютами, так как состав корзины валют широко не известен. Как правило, в таких случаях иностранные партнеры предполагают возможность девальвации; 

· б) данная политика устраняет риск повышения стоимости единственной валюты, что наиболее благоприятно в отношении регулирования сделок со всеми торговыми партнерами страны. Однако повышение стоимости валюты ведет к уменьшению экспорта, росту импорта и тем самым ухудшает платежный баланс страны. 

К другим преимуществам данного режима можно отнести то, что колебание курса валют значительно меньше, если все валюты корзины взвешены одинаково относительно своих зацепляемых обменных курсов.

Плавающий режим обменных курсов. Валютная финансовая политика страны формируется в определенной степени самостоятельно в условиях использования свободноплавающего режима. Данный курс позволяет поддерживать конкурентоспособность и быстро адаптируется к внешним импульсам и шокам, а самое главное - правительство страны освобождается от функции определения подходящего курса. Несмотря на эти преимущества, режим свободно плавающего обменного курса не лишен недостатков:

·  если валютный рынок характеризуется незначительной емкостью, то при данном режиме несколько крупных сделок могут подорвать существующее состояние; 

·  данный режим может обеспечить эффективность валютной политики при регулировании со стороны государства, а также принятии валютно-финансовых 'л фискальных мер; 

·  следует признать непривлекательность для иностранных инвесторов и торговых партнеров условий неопределенности при данном режиме; 

·  существует угроза правительственного манипулирования ("грязное плавание"), что подрывает доверие субъектов рынка; 

·  если страна имеет наличие крупных спекулятивных потоков капитала, то определение обменных курсов в значительной степени ограничивает валютно-финансовую независимость. 

Использование данного режима наиболее эффективно в условиях слабой развитости международных коммерческих связей, т.е., когда состояние производства не находится в большой зависимости от внешней торговли.

Для введения плавающих валютных курсов главенствующими условиями являются наличие развитого финансового рынка, степень интегрированности с мировой системой, взаимозаменяемость национальных и иностранных денежных активов, а также степень развитости финансового посредничества. Тем не менее, несмотря на отсутствие данных факторов, многие государства перешли на режим плавающих курсов. Причинами этого являются неуравновешенность платежных балансов, незначительность объемов официальных валютных резервов для поддержки фиксируемых курсов, желание блокировать "черные" валютные рынки. Первыми на данный режим преимущественно перешли промышленно развитые государства, а затем и развивающиеся.

Однако ввод плавающих курсив национальных валют происходил в рамках стабилизационных программ МВФ и при наличии технической помощи. Это вызывало необходимость проведения комплекса экономических мер, таких, как структурная перестройка экономики, либерализация валютных и таможенных режимов, ограничения спроса и т.д. В условиях же отсутствия этих предпосылок многие государства используют режим сочетания фиксируемых и плавающих курсов. Модифицированной его формой является "ползучий" валютный курс, сущность которого состоит в проведении мелких и частных корректировок обменной стоимости валюты, которые повторяются 1 -2 раза в месяц.

К преимуществам ползающей зацепки можно отнести:

·  предварительное объявление темпов "ползания", что увеличивает доверие экспортеров и потенциальных инвесторов; 

·  наличие возможности поддержания реально фиксируемого валютного курса. Так, например, при внутренней инфляции в 10% в год и инфляции у торгового партнера в 5% в год Темп "ползания" фиксируется в 5% обесценивания в год. 

Недостатки ползающей зацепки следующие:

·  оптимальный обменный курс может изменяться в течение времени, что вызывает постоянную необходимость корректировки темпов "ползания" во избежание дестабилизации экономики; 

·  режим может привести к более высокой инфляции, чем при фиксируемом обменном курсе. 

История показывает, что режимы обменных курсов менялись неоднократно. Так, после второй мировой войны использовалась контролируемая МВФ система фиксированных, но поправляемых обменных курсов. Государства обязались сохранить обменный курс в пределах договоренности и осуществляли меры по поддержке своей валюты при внешнем воздействии на нее.

С развалом Бреттон - Вудской системы с 1973 года многие страны получили возможность применения широкого плавания валют и перешли к более гибким системам, что было вызвано перепадами обменных курсов крупных стран, витком высокой инфляции - в развивающихся. Дефицит платежного баланса в этих странах стал тормозом в развитии экономики, и в целях поддержания конкурентоспособности многие из них отдали предпочтение "ползающей зацепке".

Во многих государствах для стимулирования внешнеэкономической деятельности центральные банки использовали режим множественности валютных курсов. Необходимость этого обусловливается возможностью регулирования платежного баланса, не вовлекая количественные ограничения и административные запреты, при этом официальный курс валюты удерживается на высоком уровне для сдерживания роста цен на импортируемые товары, а движение капиталов и операции, связанные с ним, осуществляются по плавающему курсу. Данный режим валютных курсов используется, как правило, для нетрадиционных видов экспорта. Обобщая сказанное, следует отметить, что этот режим правомерно использовать в странах с переходной экономикой, но следует ограничить временной промежуток его применения, поскольку длительное использование системы накапливает искажение в распределении ресурсов, изменяет структуру относительных цен. Немаловажным фактором является извлечение прибыли не из производственной деятельности, а из существа разницы между неодинаковыми уровнями валютных курсов /5/.
Валютная интервенция. Одним из методов регулирования валютных курсов являются операции, вмешательства центрального банка в функционирование валютного курса в целях воздействия на курс национальной валюты. В этом случае, если на валютном рынке предложение иностранной валюты избыточно, то центральные банки осуществляют ее скупку и продают, когда произошло снижение предложения иностранной валюты. При этом центральный банк уравновешивает спрос и предложение на иностранную валюту и ограничивает пределы колебания ее курса.

Эта форма валютной политики осуществляется центральным банком одной страны или банками нескольких государств. Для примера можно привести европейскую валютную систему. Так, центральные банки европейской системы с помощью валютной интервенции поддерживают курсы своих валют в определенных границах. При осуществлении валютной интервенции необходимо определиться с выбором валюты, что зависит от места данной валюты в международной валютной системе, цели интервенции и сложившейся институциональной среды. Большинство центральных банков определяет порядок валютных интервенций на межбанковском рынке напрямую через дилеров, брокеров, при этом информация может быть конфиденциальной.

Следует признать, что применение валютных интервенций имеет определенные ограничения, что обусловливается размерами официальных валютных резервов. Соответственно в условиях недостаточности объемов валютных резервов многие государства прибегают к использованию валютных ограничений.

Валютные ограничения. Ими являются меры и правила, которые установлены государством в законодательном или административном порядке. Условием применения является хронический и крупный дефицит платежных балансов для сбалансированности внешних платежей и поступлений. Разновидностей валютных ограничений существует много - от определенных пределов до 100% требований продажи экспортной выручки центральному банку по официальному курсу. Применение может получить и практика лицензирования продажи иностранной валюты импортерам, а также формы запретов на ввоз или вывоз валютных ценностей без специальных разрешений. Ограничения распространяются на права физических лиц, на владение и распоряжение валютой. В случаях необходимости регулирования иностранных инвестиций, трансферта прибыли, внешних займов и кредитов в ряде стран устанавливаются определенные ограничения. Некоторые страны обязуют заемщика депонировать часть иностранных кредитов на специальные счета в центральном банке, при этом в зависимости от назначения этих кредитов транжируется диапазон депозитов.

Девальвация и ревальвация валют. Многие страны, развивая международные экономические отношения с внешним миром, испытывают различную степень инфляции в разных странах. При этом, если используется режим фиксируемых валютных курсов, то центральные банки ощущают необходимость пересмотра официальных курсов своих национальных валют, поскольку реальные курсы, обусловленные покупательной силой валют, значительно отклоняются от официального курса. Как правило, курсы валют, обесценение которых не существенно, реально повышаются; валюты, обесценение которых происходит быстрыми темпами, по сравнению с официальным курсом резко снижаются. В такой ситуации созревает необходимость корректирующих операций в отношении валютного курса, т.е. девальвировать или ревальвировать.

Инфляция. В специальной литературе есть термины "гиперинфляция" и "хроническая инфляция". Такие страны, как Аргентина, Бразилия и Уругвай, зачастую относят к странам с "хронической инфляцией", критерием этому служат два показателя: средний годовой темп инфляции свыше 20% и жизнедеятельность ее на протяжении трех десятилетий.

Антиинфляционные меры в Аргентине позволили снизить трехзначную цифру инфляции в 1975 году до 90% в 1986, в Уругвае же после 1972 года темп инфляции превышал 30%, а с 1984 он составляет свыше 50%. В обоих случаях причиной ее является высокий темп роста денежной массы, что было продиктовано необходимостью финансирования хронического дефицита бюджета.

На рубеже 60-70-х годов инфляция в Чили и Мексике мало отличалась от инфляции вышеназванных стран. Однако при принятии стабилизационной программы 1978 г. в Чили инфляция достигла 19% по итогам 1981г., а между 1981-1990гг. превышала 20%. В отличие от этих стран в 60-е годы темпы инфляции в Мексике были на уровне американской экономики. Начиная с 1970 по 1985 годы темп ее измерялся трехзначной цифрой и была снижена до 20% в 1981 году. Высокий уровень инфляции и ее устойчивость на протяжении долгого периода позволяют зафиксировать определенное их сходство.

Примеры гиперинфляции имели место в годы первой мировой войны в Германии, Австрии, Венгрии, Польше. Однако они продолжались не в течение длительного промежутка времени, а, как правило, наблюдались в краткосрочном периоде (месяцы), при этом отмечался гигантский скачок либо в сторону повышения, либо в сторону понижения. Для сдерживания гиперинфляции используются такие регуляторы, как проведение радикальных реформ в бюджете, в политике ценообразования. Однако при этом следует отметить, что гиперинфляцию можно обеспечить немедленной стабилизацией цен, если стабилизировать валютный курс.

Исследования показывают, что нетрадиционные программы антиинфляционного характера осуществлялись в Латинской Америке. Суть их сводится к следующему:

· во-первых, использовался фиксированный валютный курс; 

· во-вторых, периодически проводилась девальвация национальной валюты и в-третьих, в той или иной степени регулировались доходы населения. 

Программы, проведенные в Аргентине, отличались тем, что не предусматривался контроль за ценами и заработной платой и постоянно публиковался график девальвации относительно доллара с постепенным снижением коэффициента девальвации. Но изменение темпа инфляции происходило медленно, а соответствующее снижение реального валютного курса было фатальным, что установило высокий валютный курс и подтолкнуло к финансовому кризису. Аргентина в 1985 году произвела замену национальной валюты и использовала контроль над заработной платой и ценами, что позволило достичь традиционного бюджетного равновесия. Однако темп инфляции медленно приближался к коэффициенту девальвации, и имело место устойчивое снижение реального валютного курса, что привело к непокрываемому дефициту балансов. Кроме того, ухудшилось состояние текущего платежного и внешнеторгового балансов. В конечном счете эти меры обеспечивали активность реальной экономики лишь на начальном периоде, затем эта активность обязательно шла к снижению.

Авторы осуществленных программ преследовали цель приблизить темп инфляции страны к темпу мировой инфляции и заданному коэффициенту девальвации. Фактически же намеченные темпы так и не совпали.

Валютная политика государств

Валютная политика латиноамериканских государств. Реформирование внешней и внутренней политики Чили представляет собой смену зачастую полярных парадигм. В процессе осуществления валютной политики можно отметить ту или иную методику использования разных инструментов на том или ином историческом промежутке времени. Выбор Пиночетом неолиберальной политики экономии был продиктован достигнутой несбалансированностью макроэкономических показателей. В частности, стартовый период реформы фиксировал темпы инфляции, которые были в пределах 600% в год. Безусловно, в такой ситуации предпочтение было отдано жесткой монетарной политике, которая через 5 лет позволила поднять планку инфляции до уровня 30%. В этом плане Чили использовала один из элементов политики, свойственных для развивающейся страны:

сокращение бюджетных средств, в том числе на социальные нужды населения. Между тем в фирмах и отраслях, работающих в режиме мягкой фискальной политики (налоговые льготы), работало большинство предпринимателей страны. Новый режим обеспечил введение единого налога, увеличив перечень предприятий налогоплательщиков при значительном снижении уровня ставки. Активизация соответствующих институциональных структур, которые ужесточили выплаты и контроль за ними, способствовала наполнению бюджета страны, хотя и сделала ее непривлекательной для зарубежного инвестирования. Условие для постоянного поступления в бюджет налогов достигалось проводимым процессом денационализации предприятий, а степень участия в акционировании работающих и слушающих обеспечила рост эффективности за счет повышения производительности труда.

Второй этап реформы сопровождался изменением ориентиров в экономической политике, поскольку заниженный обменный курс чилийского "песо" наряду с высокими процентными ставками и либерализацией внешней торговли вызвал массовое банкротство предпринимателей. В такой ситуации правительство Чили использует тактические приемы валютной политики, рассчитанные на краткосрочные периоды, т.е. лишь девальвацию. Понимая необходимость предотвращения новой волны банкротств, оно объектом своего контроля определило и финансовое состояние коммерческих банков. Протекционистский режим в основных экспортопроизводящих отраслях нормализует состояние внешнеторгового платежного баланса. Политика поддержания бюджетного дефицита на низком уровне и управление темпами инфляции обеспечили постепенное понижение темпов экономического развития. В частности, можно привести такой пример. На начало 1987 года темп инфляции здесь был на уровне 22%, а к началу и концу 1988 года соответственно составил 13% и 11%. Особую роль при этом сыграли снижение НДС, рамочные соглашения с мировыми банками и ревальвация реального обменного курса.

На третьем этапе завершается реформа, и уже сниженный уровень инфляции до 11% практически не претерпевал изменений в сторону роста, а существенный прирост валового внутреннего продукта улучшил платежный баланс и сократил дефицит торгового баланса по текущим счетам.

Валютно-финансовая область, по прогнозам, будет претерпевать умеренные колебания темпов инфляции - от 6% до 11%. С точки зрения овладения методами валютной политики, интерес представляют для нас стратегические и тактические подходы политики Бразилии. Практика хозяйствования Бразилии отмечает последовательное осуществление антиинфляционных программ. Ставку на инфляционные методы финансирования правительство вынуждено было сделать из-за нехватки ресурсов. Темпы инфляции в 1970 году выражались двухзначными цифрами, но в 1989 году инфляция вышла из под контроля и уровень ее достиг 1763%. Внешние долги 1980-1990 годов выросли в два с лишним раза, а ежегодный платеж поглощал 33% экспортных доходов страны. По всей вероятности, это явление стало следствием военного режима 1964-1985 гг. Пришедшее затем к власти гражданское правительство Бразилии ставку сделало на повышение темпов экономического роста. Необходимые для подъема производства финансовые ресурсы не могли быть изысканы из внутренних резервов страны, так как дефицит государственного бюджета составлял 6% от валового внутреннего продукта, а внутренние и внешние долги - около 160 млрд.долларов /6/.
В 1986 году в целях преодоления инфляции и упорядочения финансов страны была введена новая денежная единица и установлен твердый ее курс к доллару США. Такое финансовое положение страны требовало сокращения социальных расходов и фиксации различных цен. Следует признать, что это позволило на непродолжительный период времени обуздать темпы инфляции. Кроме вышеназванных факторов, а также и таких, как снижение банковских процентных ставок, вынудило население резко увеличить свой потребительский спрос, что и дало толчок к импульсу роста производства.

Тем не менее соотношение между производством и потреблением на разумном уровне программа не смогла обеспечить. К концу 1986 года правительство было вынуждено перейти к новой программе стабилизации, задача которой заключалась в необходимости сокращения дефицита государственного бюджета и принятии ограничительных мер возросшего потребительского спроса. Инструментом, обеспечивающим эти цели, был рост налогов на товары и услуги, а затем повышенные ставки налога на промышленные изделия с параллельной отменой индексации заработной платы. Эти два антиинфляционных плана не смогли реализовать своих возможностей.

В 1987 году правительство Бразилии приступило к разработке нового плана, который предусматривал вновь повышение цен на предприятиях государственного сектора. сужение программ капитального вложения в ряд отраслей народного хозяйства. К концу 1987 года темп инфляции увеличился до 366%, а обязательства по сокращению государственных расходов оказались невыполненными. Четвертая попытка удержать инфляцию была предпринята в 1989 году. Она вошла в историю бразильской экономики под названием " Летний план". Для сдерживания инфляции при этом был использован следующий комплекс мер: денежная реформа, замораживание на 45 дней цен и заработной платы, возросший уровень банковских ставок, ограничение выдачи кредитов и сокращение сроков банковского финансирования. В целях сокращения федерального бюджета были проведены меры по сокращению численности управленческого аппарата.

Причинами провала и этой попытки послужили:

· сопротивление национального конгресса; 

· рост накопления средств на сберегательных счетах, ограничение потребительского спроса при высокой стоимости продукции, сдерживающие капитальные вложения в производство; 

· рост государственных расходов в связи с увеличением выплат в счет процентов по облигациям внутреннего государственного долга из-за высоких процентных ставок. 

Размораживание цен вновь обусловило рост уровня инфляции. На основании вышеизложенного напрашивается вывод, что правительство Бразилии преимущественно использовало меры регулирующего характера, а такие меры, как приватизация, продажа имущества государством населению, меры по созданию условий для конкуренции были проигнорированы. Возникала необходимость в новом курсе экономической политики. Теперь она базировалась на применении жестких мер шоковой терапии с одновременными глубокими структурными реформами.

Новая программа оздоровления экономики ставку сделала на осуществление денежной и валютной реформы, либерализацию цен, осуществление налоговой и административной реформы, перестройку политики заработной платы. Денежная реформа воплотилась в замене "крузадо" на "крузейро", и был установлен контроль за эмиссией денежных знаков. При условии блокирования внутреннего финансового рынка это дало ощутимые результаты. В финансовой политике было предусмотренно на 18 месяцев замораживание банковских счетов с установлением лимита сумм, снимаемых со счетов. На вклады начислялись 6% годовых, а после размораживания владельцы могли их изъять двенадцатью частями в течение года. Валютная реформа упразднила официальный фиксированный курс и политику минидевальвации. В области цен и заработной платы проводились меры по управлению контролируемого их роста. Ежемесячно публиковался правительством уровень инфляции, который не превышал 10%.

Реформа административного аппарата управления, приватизация собственности с либерализацией внешней торговли и новой индустриальной политикой наряду с финансово-валютной политикой создали условия для экономического развития страны. В конечном счете была создана конкурентоспособная экономика, позволившая новой Бразилии войти в мир как жизнеспособный субъект международных отношений и получившая название "бразильское чудо".

Валютная политика развитых стран. Внешнеэкономическая политика трех основных центров экономического сотрудничества находит особое отражение в валютной. Соотношение сил в валютной сфере, начиная с послевоенных лет, характеризуется несколькими этапами. Высокая динамика баланса сил отмечается с 1944 года, когда США в результате своей долларовой дипломатии добились признания доллара как валюты с привилегированным статусом. Это было периодом царствования в мировой валютной системе американской национальной валюты. Однако с середины 50-х по 70-е годы соотношение сил меняется в пользу Японии и Западной Европы, и валютно-финансовой системе мира был дан импульс к углублению децентрализации с ростом регионализации в отношениях. Потере монопольного положения американского доллара на мировой арене способствовали затяжная инфляция доллара (12-13%); неадекватность силы доллара его функциям как главного средства международных расчетов и платежей; хронический пассив платежного баланса США.

Усиливающийся кризис доллара в итоге обусловил ежегодное падение его курса по отношению к другим валютам, повышение рыночных цен на золото; девальвация золота, охватившая валютные рынки, паника увеличивали недоверие к доллару. Признание Вашингтоном в 1971 году запрета на размен долларов на золото окончательно подтвердило его непригодность как мировой валюты. А тем временем мировое хозяйство постепенно переходило к плавающим валютным курсам. Таким образом, второй этап валютной политики на мировой арене противоположную ситуацию обеспечил Японии и Западной Европе, накопившим к тому времени активы торгового, платежного, инвестиционного баланса. Следует признать, что к концу 60-х годов страны Западной Европы из-за нестабильности доллара испытывали неудобства, что заставляло их не раз девальвировать или ревальвировать свою валюту. Этим и объясняется создание экономического и валютного союза (ВС) с собственной европейской валютой (ЭКЮ), которая используется в расчетах между его участниками. Перед ЭКЮ ставится задача превращения ее в реальное, платежное, резервное средство, свободно конвертируемое с основными валютами.

Стабилизация положения Японии позволила ей укрепить независимость цены от внешних факторов и обеспечить себе место как самого крупного международного кредитора. Но с вступлением мирового финансового хозяйства на новый этап (1980-1985 гг.) в определенной мере вновь изменился баланс сил в пользу США. За 5 лет по отношению к корзине десяти основных валют он повысился на 60%. Падение спроса и мировых цен на нефть при росте импорта стран ОПЕК превратило страны в получателей долларовых займов. В этот период США резко увеличивают банковские учетные и процентные ставки, и это сделало кредитный рынок США одним из привлекательных рынков. Соединенные штаты Америки используют и другие рычаги, для чего в целях снижения темпов инфляции неоднократно поднимают учетную ставку центрального банка, которая ведет к повышению процентных ставок коммерческих банков, а в 1984 году отменяют 30%-ный налог на доходы иностранных владельцев американских ценных бумаг.

Все это не могло не сказаться на валюте Западной Европы и Японии. Но высокий курс доллара создавал проблемы и для США, так как ухудшился торговый и платежный баланс. Последнее требовало оживления экономической конъюнктуры страны, для этого мог служить кредит, причем не отягощающий деловую активность производственных и финансовых систем. Федеральная резервная система вынуждена была понижать процентные ставки. Этот период экономического развития мирового хозяйства требовал в усложняющейся схеме политики разных государств определенного компромисса, а иногда и принятия ограничительных мер. Стала наблюдаться тенденция снижения курса доллара.

Валютная политика государств АТР. Проведенная в Китае реформа банковской системы способствовала вливанию в финансовую систему страны дополнительных ресурсов предприятий и частных инвесторов. Однако, кредитная политика банков не может полностью обеспечить эффективность их использования при фиксированных ставках процентов, которые имеют место в данной республике. Это способствовало тому, что в середине 1996 года ставки краткосрочного периода и на межбанковских рынках полностью либерализовались. Народный банк Китая, осуществляя меры по совершенствованию денежно-кредитных инструментов, ключевыми моментами выделяет управление денежной массой в обращении, инфляционный процесс и обменные курсы. Однако особое место в реальной практике сыграли деньги в обращении и банковские вклады (М2), что способствовало использованию множества инструментов денежной политики.

Для долгосрочного периода, особенно в области платежной системы, Народный банк Китая ввел регулируемую систему плавающей процентной ставки. С 1996 года национальный межбанковский рынок обеспечил большую независимость коммерческих банков. Постепенно снижая разницу между официальным и рыночными курсами, государство создало регулируемую систему колеблющегося обменного курса. Начатая в 1994 года реформа валютной системы изменила инструменты контроля над импортной валютой. В результате ввода единых валютных курсов была создана единая система валютных расчетов. Тем самым была обеспечена конвертируемость юаня по текущим счетам. Продажа инвалюты осуществлялась в специально назначенных банках. Эти мероприятия обеспечили объемы необходимой валюты для импорта.

Сдвиги в сфере валютного регулирования вызвали необходимость отмены так называемых валютных юаней. Единый курс юаня к иностранным валютам определялся по результатам ежедневных торгов на межбанковской валютной бирже. В период 1994-1995 гг. его курс остается практически неизменным и колеблется в пределах 8,7-8,3 к1$. Интенсивный прирост среднегодовых темпов валового внутреннего продукта, снижение денежной эмиссии обеспечили возрастание валютных резервов страны, которые в середине 1997г. превысили $120 млрд. На рубеже 1994 года инфляция достигла самой высокой отметки - 24%. Тем не менее в промышленности Китая наблюдался подъем.

Финансовый кризис, охвативший страны АТР, безусловно, будет иметь далеко идущие последствий, особенно во внешнеэкономической политике стран, и окажет воздействие на внутреннюю политику государств. Как показала практика, многие субъекты рынка - компании, банки - стали жертвами этой финансовой дестабилизации. Причины финансового кризиса в АТР можно свести к следующему:

· высокая доля запредельных инвестиций в недвижимость на территории иностранных государств; 

· установление тесных связей правительств с отечественными компаниями за рубежом; 

· наличие субсидирования, часть из которого в завуалированной форме обеспечивает ключевым отраслям промышленности элемент иждивенчества; 

· неограниченное расширение промышленности, то есть экстенсивного развития и обеспечение роста экономики не за счет роста промышленности, внедрения новых технологий и качественного улучшения менеджмента; 

· "бегство" капитала на фондовых биржах; 

· снижение курса национальной валюты; 

· нерациональное распределение между долгосрочными и краткосрочными кредитами, превышение доли последних. 

Обязательным элементом, составляющим стратегию догоняющего роста, как правило, служил низкий курс валюты, который способствовал росту сбережений и наращиванию инвестиционного потенциала. Данная стратегия, использованная "азиатскими тиграми", и поныне продолжает иметь место в ряде этих стран. В частности, официальный курс юаня находится на уровне в пять раз ниже, чем паритет покупательской способности, и на рынке китайские товары продаются по ценам в пять раз ниже американских. Безусловно, накопление валюты позволяло центральным банкам занижать курс собственных валют.

Начавшийся кризис в Юго-Восточной Азии обусловил необходимость проведения девальвации валют - за три месяца на 15-30%. Как показывает практика, в случаях таких валютных кризисов наряду с девальвацией можно использовать и традиционные инструменты: операции с ГКО, нормы резервирования, ставки рефинансирования центрального банка. Однако последствия девальвации значительно шире ~ ведь от ее проведения проблемы будут испытывать все валютные должники. Это последствие целесообразно использовать для нормализации финансового сектора. Однако следует помнить, что, если девальвация будет достаточно масштабной, инвесторы не покинут национальный рынок и, увеличивая доходы, справятся с долговыми обязательствами. Достаточная прочность национального банковского сектора может выдержать "бегство" капитала из страны, если же нет, то следует ограничивать иностранные краткосрочные инвестиции, поскольку снятие контроля за движением капитала сделает страну открытой для широкомасштабных валютных спекуляций.

Финансовый кризис, развившийся в Юго-Восточной Азии, берет свое начало с экономики Таиланда, который финансировал свои капвложения за счет внешнего заимствования. Особенностью экономики этой страны явилась мягкость денежной политики, и объемы денежной массы увеличивались с одновременным увеличением масштабов кредитов. Коммерческие банки страны преимущественно направляли их для инвестирования и осуществления спекулятивных операций на рынках недвижимости и земли. С начала 1997 года международные финансовые организации осуществили ряд крупномасштабных спекулятивных операций с таиландским батом к середине года, и отечественные предприятия усилили давление на обменный курс, поскольку огромные валютные обязательства ставили под угрозу возможность выплаты долгов. При этом попытки правительства затормозить падение бата путем подключения международных резервов не дали существенных результатов. В конечном счете произошло резкое обесценение бата по отношению к доллару. В такой ситуации процесс инвестирования в экономику стал рискованным, а многие инвесторы прекратили кредитование. Аналогичным образом обострилась ситуация на финансовых рынках Южной Кореи и Сингапура, Тайваня, Малайзии и Индонезии. Очередная волна кризисных явлений затронула Гонконг и распространилась на территорию Латинской Америки, Россию, приобрела масштабы глобальной угрозы, поскольку в большинстве стран развивающегося мира происходило снижение обменного курса, росли процентные ставки по долговым обязательствам, наблюдалось падение биржевых индексов. Эта ситуация предопределила в процессе урегулирования необходимое вмешательство МВФ и взятие обязательств по уменьшению дефицита бюджета, ужесточение денежно-кредитной политики, а также урегулирование банковских систем. Финансовая паника на мировом фондовом рынке постепенно продвигалась на рынки Европы, однако реакция правительств многих государств на данную ситуацию была различной и, как показал опыт, чем быстрее правительство принимало ряд мер, тем быстрее шла адаптация к внешнему шоку.

В условиях осуществления атаки на местные валюты такие параметры, как низкая инфляция, активный баланс по текущим операциям, незначительные внешние долги не могут служить гарантией сохранения безопасности, о чем свидетельствует стремительная миграция нестабильного южноафриканского ранда, через несколько месяцев утопившая таиландский бат. Отсюда следует, что кризисная ситуация имеет возможность для возникновения! а любой экономике вопреки оптимистическим прогнозам, и международная диффузия порождает панику на рынках любой страны. 

В числе мер по выходу из кризиса большинством стран использовалась политика девальвации валют, способствующая улучшению конкурентных позиций национального промышленного капитала. Как правило, успешнее результаты оказываются у стран, где наблюдается высокая доля внутреннего накопления, имеется в наличии преимущество в трудовых издержках и льготном налоговом режиме. К тому же, если доля внешнего долга 1 колеблется в пределах 10-15% от экспортной выручки, то следует признать, что финансовый кризис не оказал заметного воздействия на финансовое состояние многих! развитых стран. 

Валютная политика СНГ. В целом на валютную сбалансированность стран СНГ оказала воздействие реализация золота на международном рынке, особенно России, размер экспорта которой составлял $1,3 млрд. При этом фактор валютного курса не был определяющим в динамике экспорта, так как система 50%-ного использования полученной валютной выручки наполовину снижала |эффект от изменения уровня валютного курса. В этом смысле следует отметить феномен в экономике 2-3-летнего периода, когда значительные изменения динамики курса доллара не оказывали практически влияния на объемы экспортных поставок. На изменение динамики экспорта, и прежде всего импорта существенное воздействие оказывало снижение объемов производства и либерализация внутренних цен, а также налоговая и фискальная политика, ослабляющая конкурентные позиции товаропроизводителей.

Правомерным будет отметить, что суверенитет республик бывшего Союза в содержательном смысле закреплялся введением национальных валют и выходом из рублевой зоны. Введение новых валют было нацелено на сдерживание темпов инфляции, охватившей все экономическое пространство. Среди бывших 15 республик наиболее результативным оказалось введение новых валют в Прибалтийских государствах, которым удалось регулировать инфляцию. Однако их опыт и опыт многих других независимых государств показал, что наличие независимых валют не может быть достаточным условием для достижения стабилизации экономик. Правительства всех государств вынуждены были параллельно осуществлять монетарную или фискальную политику для поддержки нормального функционирования валют.

Безусловно, осуществляемые валютные политики данных государств не могли не включать и такие меры, как: переход на новые валютные режимы; создание валютных резервов для обеспечения официального правительственного вмешательства; меры по девальвации и ревальвации валюты.

Относительно введения валютных режимов следует отметить, что выбранные режимы обменных курсов от фиксированных колебались до свободно плавающих, кое-где с сохранением нескольких обменных курсов. Страны Балтии, введя валютное управление, обмен своих валют на твердую валюту осуществляли по фиксированным ставкам, так как это было необходимо для владения реализованными финансовыми активами в резервной валюте, адекватной монетарной базе. Поскольку при этом обеспечивалось 100%-ное покрытие отечественной валюты, то это сформировало большое доверие ее обменному курсу.

Со времени, объявленном о создании ГКЧП, Эстония, провозгласив полную независимость республики, столкнулась с серьезными проблемами как в торговой и таможенной политике, так и в области валютно-финансовых отношений. Кризис системы межреспубликанских расчетов со странами бывшего СССР и во взаимоотношениях с внешним миром в 1992 году вынудил Эстонию ввести свою национальную валюту. Произведя обмен физическим лицам 1500 советских рублей в соотношении 1:10, количество крон было приравнено к запасу золота и сумме твердой валюты в Банке Эстонии, который гарантировал ее внутреннюю конвертируемость. Соотношение кроны к неконвертируемым валютам определялось кросс-курсами кроны по отношению к доллару. Кросс-курсы могли получить применение лишь при осуществлении торговых расчетов, однако значительная часть расчетов большей частью производилась в долларах США, а меньшая часть - в немецкой марке как валюте платежа. Доля финской марки в расчетах была не существенна.

Другими странами в систему валютной политики была заложена быстрая инфляция. Это создало трудности для осуществления конкретной политики при валютном обмене. Непрерывная девальвация отечественных валют по отношению к твердым затрудняла введение соответствующей корректировки внутренней монетарной политики. Естественно, в такой ситуации правительства стран вынуждены были обратиться к динамике колебаний курсов. Тактический прием заключается в том, что правительства, ожидая действенность управления обменным курсом, делали возможным контроль монетарных условий. Как выбранные обменные режимы, так и привязка к одной валюте или корзинам не были одинаковыми. Литовская валюта, например, была привязана к специальным правам заимствования в МВФ; эстонская крона - преимущественно к немецкой марке; российский рубль, украинский карбованец, казахстанский тенге свободно плавали по отношению к твердым валютам. В определенной степени можно сказать, что в других странах бывшего СССР использовались плавающие курсы с сопровождением непрерывного обесценения валюты, что, на наш взгляд, является следствием отсутствия четкого политического курса в области макроэкономики. Многие государства устанавливали курс твердых валют на уровне ниже рыночного для импортеров, которым отдавалось предпочтение. Такой инструмент, как ревальвация валюты был направлен на снижение импорта конкурентоспособных товаров и услуг. Ярким примером использования этого метода была Украина. Ревальвация местных валют поставила отечественные предприятия перед необходимостью введения протекционистских мер. Не случайно в 1994 году Латвия, Литва и Россия ужесточили режимы импортных тарифов.

Многие шаги валютной политики правительств этих стран были направлены на достижение конвертируемости национальных валют. Опыт Эстонии и Латвии показал, что и при условиях, когда валюта не является конвертируемой, принципиально важно сформировать институты коммерческих банков и валютных рынков для ведущих валют. Необходимым элементом, обеспечивающим конвертируемость валют, должна стать стабилизация макроэкономики.

Анализируя экономическое положение стран за период 1994 - 1995 гг., можно отметить следующее. Идя по пути монетарной стабилизации, в начальный период реформы происходит резкое снижение экономической активности. При стабилизации на базе обменного курса первоначальный период обычно вызывает существенную деловую активность в экономике, а затем в любом случае ослабевает из-за отсутствия определенных макроусловий. Так, денежная политика в 1994 году в странах СНГ вызвала глубокий спад ВВП, который по отношению к предыдущему году составлял приблизительно 60%.

Практически во всех странах СНГ трудным явлением было обеспечение достаточности валютных резервов. Однако опыт показал, что тот или иной дефицит резервов вполне преодолим. В частности, Украине для национальных валют покрытия денежной базы необходимо было приблизительно 1 млрд.долларов. России для создания валютного фонда стабилизации понадобилось 10 млрд.долларов. Примечательно то, что для покрытия денежной базы Казахстан сформировал валютные резервы, уже превышающие сумму необходимого. Для сравнения надо отметить, что эти количественные параметры стран Латинской Америки, особенно Мексики, значительно меньше.

Для стран, вступивших в переходный этап развития экономики, рекомендуется различная политика в отношении курса валюты. Так, вариант "шоковой терапии" предполагают целесообразность фиксирования курса путем привязки к одной или нескольким валютам для борьбы с инфляцией. Ряд экономистов предполагают, что на этом этапе, на стабильном уровне следует поддерживать не номинальный, а реальный курс валюты, что вызывает необходимость проведения девальвации вровень с темпами инфляции. Такой курс использовали Латвия, Литва, Чехия, Эстония, а в последние годы Россия и Болгария. Венгрия, Польша, Словения, Румыния реализовывали политику сохранения стабильности реального курса. Использование таких подходов неслучайно, так как каждый из них влечет за собой качественные последствия. Так, в частности, первый из них более эффективен для быстрого подавления инфляции, но его можно использовать на начальных стадиях стабилизации макроэкономических показателей. Второй тактический прием, использованный странами Восточной Европы, как правило, более целесообразно использовать для стимулирования экспорта, а также увеличения сбережений при ограничении потребления. Отсюда следует, что использование валютного курса как инструмента экономической политики не ограничивается лишь целями подавления инфляции, хотя опыт стран Юго-Восточной Азии не прослеживает прямую зависимость между курсом валюты и самой инфляцией.

В конце 1997 года начавшийся валютный кризис в странах ЮВА наиболее ярко проявил вероятность риска для валют стран Восточной Европы. При этом показатели для его оценки, такие, как дефицит баланса по текущим операциям, величина валютных резервов, повышение реального курса валюты, дефицит, финансируемый через прямые иностранные инвестиции и т.д., показали, что высоким риском обладают валюты прибалтийских стран, Словакии, Польши и Украины. Сегодняшние возрастающие масштабы мигрирующего капитала подтверждают, что низкая инфляция и внешние задолженности, активы баланса по текущим операциям не могут спасти от "атаки" той или иной валюты, и более того, даже высокая обеспеченность валютными резервами для поддержки национальной валюты не оказывает влияния на выбор стран СНГ иностранными инвесторами в качестве объекта. Их действия в стратегическом плане направлены на глобализацию, способствуют спекулированию валютами и превращают национальную валюту в предмет "атаки" независимо от макроэкономических показателей. Как показывает опыт Юго-Восточной Азии, гигантская масса "горячих" денег, маневрируя из одной страны в другую, перемещаясь из одной валюты в другую, иногда в пределах одной и той же страны, может подорвать стабильность национальных валют.

Финансовый кризис среди стран с переходной экономикой особенно затронул Чехию, Словакию и Россию. При этом следует отметить, что Центробанк России не обеспечил своевременного подъема процентных ставок по краткосрочным обязательствам. В условиях обвала рубля произошло "бегство" капитала из России. Отвлечение из экономики России финансовых средств обусловило ухудшение состояния всей экономики. Положение усугубляется политической нестабильностью, военными событиями, ограничениями таможенной политики, а также недостаточностью экспортных ресурсов. Немаловажную роль сыграло снижение мировых цен на нефть, а также высокая себестоимость ее транспортировки до внешних рынков сбыта. Современное состояние России свидетельствует об особенной ее финансовой зависимости и уязвимости от внешнего мира.

Валютная политика постсоциалистических стран. Построение многими странами развивающегося мира новой рыночной модели развития сопровождается определенной спешкой, хаотичностью и бесконтрольностью самого процесса перехода. Причем инфляция, практически проявляющаяся во всех этих странах и достигающая сотни и тысяч процентов, изменила традиционность представления людей о доходности, методах хранения денег, содержательности ссудного процента.

Страны Восточной Европы так же, как и Латинской Америки, цели стабилизации экономики строили в основном на базе обменных курсов. Аналогично по этому пути шли страны Центральной и Восточной Европы, где диапазон обменных режимов был многообразен. Так, в частности, в бывшей Чехословакии использован фиксированный режим, а курс кроны фиксировался к целому набору валют, что обеспечило самый низкий уровень инфляции в регионе. В отличие от этого в Венгрии и Польше использовалась гибкая система валютного курса, однако эти страны вынуждены были периодически регулировать фиксированную систему, тем самым они сумели в определенной мере контролировать обесценение валютного курса.

Говоря о выбранном обменном режиме, можно отметить, что в вышеприведенных трех государствах обменные режимы к началу 1995 года выглядели следующим образом: чешская крона развивалась в условиях фиксированной привязки, преимущественно к немецкой марке, а затем к доллару; венгерский форинт развивался в условиях регулирования привязки на паритетном соотношении к доллару и немецкой марке. Отличием польской злотой было то, что она формировалось в условиях привязки к валютам, соотношение которых по убыванию выглядело так: доллар, фунт стерлинга, швейцарский франк, французский франк. Румынский лей, словенский толар, болгарский лев функционировали в условиях свободного плавающего курса. По праву, Польшу называют лидером среди стран Восточной Европы, поскольку в течение последних лет экономическое положение ее остается стабильным и прирост ВВП достигает 6%.

По характеру снижения инфляции к концу 1996 года Словения была признана одним из лучших государств Восточной Европы, причем валовой внутренний продукт по своему приросту значительно превосходил прирост потребительских цен, хотя годом раньше этот прирост на 3% превышал прирост ВВП. Процесс снижения инфляции начался с 1994 г. Денежная масса (М2) в 3 раза превышала рост индекса потребительских цен, что обусловило принятие комплекса мероприятий, ограничивающих рост денежной массы. К тому же, с целью ограничения увеличения кредита процентная ставка Центрального банка была повышена на 2% и составила 15%. При этом основным фактором, предопределившим рост экономики, явился высокий внутренний спрос, а валютные резервы страны были значительно выше. Осуществляемая экономическая политика тем не менее не обеспечила роста объемов производства в ряде отраслей промышленности и строительстве, поскольку сокращался спрос на западных рынках, а уменьшение поставок топлива из России ослабили экспортные поставки Словении и тем самым способствовали снижению промышленного производства. Высокий прирост валового внутреннего продукта главным образом был обеспечен за счет отраслей, производящих услуги.

В целях торможения тенденций инфляционного процесса, аналогичные меры по сокращению массы денег в обращении и повышению процентных ставок были проведены Центральным банком Чехии. В середине 1997 года правительством была принята программа, направленная на снижение торгового дефицита и укрепление национальной валюты. Инструментами краткосрочных мер политики стали сокращение расходов государственного бюджета и существенное ограничение заработной платы.

Наиболее высокий уровень инфляции сохраняется по-прежнему в Венгрии. Выбранная стабилизационная политика правительства не смогла удержать инфляцию на уровне 20% в 1995г. Резкое подорожание энергии и высокие темпы роста потребительских цен предопределили снижение реальной заработной платы, ведущей к усилению поляризации общества. И лишь к концу 1997 года здесь были приняты меры по компенсированию роста социальных нужд в связи с ростом цен, и, по прогнозам, темп инфляции с 19% должен быть снижен в 1998г. на 2%.

Управление массой денег в обращении правительством Румынии в конечном счете подтолкнуло к новому витку инфляции. Это положение было усугублено снижением урожая зерновых и соответствующим ростом цен на хлебопродукцию, а подорожание ввозимой импортной продукции обусловливало обесценение национальной валюты.

Наиболее тяжелая экономическая ситуация наблюдается в Болгарии, где в 1995 году разразился финансовый кризис. К тому времени наблюдался крупный дефицит госбюджета в связи с недобором налогов в доходной части из-за убыточности предприятий государственного сектора. Следствием этого явился возросший государственный долг на 20%,. превышающий масштабы валового внутреннего продукта страны. Это вынуждало закрыть хронически убыточные предприятия в промышленных отраслях и финансовых структурах. Кризис включал в себя такие явления, как падение курса лева, снижение валютных резервов страны и соответственно растущую инфляцию. К началу 1997 года курс лева с 77 возрос до 2 тыс., а валютные резервы уменьшились в 2,45 раза. Средняя заработная плата была снижена почти в 10 раз, и за чертой бедности осталось около 80% населения. Поскольку внешний и внутренний долг стремительно рос, то этот процесс становился практически неуправляемым. В настоящее время созданный Валютный Совет при активном участии Международных финансовых организаций взял на себя функции Народного банка и Министерства финансов Болгарии. Учитывая данную обстановку, можно предполагать, что валютная политика этой страны остается уязвимой, поскольку важнейшие функции центральных финансовых институтов страны выполняются под эгидой МВФ.

Валютная политика Республики Казахстан. С распадом СССР республика столкнулась с множеством экономических проблем: спад производства, высокий уровень инфляции и безработицы. Правительство предприняло ряд реформ по стабилизации экономики, выводу ее из глубокого структурного, финансового, валютного и социального кризиса, но эти меры не принесли ощутимых результатов. В Казахстане провозглашен принцип открытой экономики как необходимое условие последовательного включения его в мирохозяйственные связи и международное разделение труда.

Период перехода нашей страны к рыночной экономике можно разбить на несколько этапов.

1 этап: 1992 - 1994 гг. Республика Казахстан стала суверенным государством. Взят курс на разгосударствление и приватизацию как основу формирования принципиально новых субъектов собственности и рыночных отношений. Создаются совместные предприятия со смешанным капиталом, зоны свободного предпринимательства с системой преференций и режимом благоприятствования для иностранных инвесторов. Формируется рыночная инфраструктура: широкая сеть коммерческих банков, набирает темпы биржевая торговля.

Однако выпуск продукции промышленного и потребительского назначения снижается. Инфляция достигла 45 - 50 %. Республика вынуждена была ввести собственную национальную валюту - тенге.

В современных условиях тенге является конвертируемым лишь для резидентов Республики Казахстан. В мировой системе конвертируемости валют казахстанская денежная единица не является конвертируемой. Тенге в банковской сфере может быть частично конвертируемой валютой при совершении сделок на межбанковском валютном рынке. На день ввода национальной валюты (15 ноября 1993 года) республика была обеспечена собственными золотовалютными резервами в объеме 60 - 65 % от необходимой потребности.

Курс казахстанского тенге, после его введения в оборот, определяется еженедельными торгами на Международной валютной бирже РК. На момент введения национальной валюты на валютный рынок ее обменный курс составил 4,68 тенге за 1 доллар США. Национальный банк проводит политику унифицированного валютного обменного курса тенге, отражающего соотношение спроса и предложения на валютном рынке при ограниченном его вмешательстве.

Предпринимались попытки отказа от постепенной девальвации курса тенге.

Несомненно, введение тенге повлияло на экономическую и социально-политическую жизнь республики. Но прежде Казахстан стремился сохранить режим "рублевой зоны", так как было необходимо поддержать сложившееся экономическое пространство и его хозяйственные связи. Многие же экономисты считают этот режим одним из худших денежных систем.

В процессе подготовки к введению казахстанской валюты Национальный банк РК тщательно изучил опыт зарубежных стран, включая и страны СНГ. Основательно рассматривались различные варианты. Из трех вариантов, известных в мировой практике как промежуточное, параллельное и прямое введение, был выбран последний.

При выборе валютного режима Государственная комиссия остановилась на установлении управляемого плавания на валютном рынке с интервенциями Нацбанка. Наряду с этим применялись единый валютный курс и частичная конвертируемость тенге, охватывающие операции по текущим счетам и для репатриации прибылей иностранными инвесторами. Особенно тщательно изучался опыт Венгрии относительно режима валютного курса -"crawling peg".

2 этап: 1994 - 1995 гг. Происходит формирование отечественной законодательно-правовой базы, в том числе и валютной, ее постепенное совершенствование. Во втором этапе планировалось завершить процесс приватизации и передать инвесторам до 80 % госпакетов акций. Формируется валютный рынок, в том числе и рынок ценных бумаг.

Одной из приоритетных целей политики реформирования экономики была проблема конвертации тенге. Для валютной и товарной конвертируемости тенге одних только внутренних резервов недостаточно. Поэтому в целях обеспечения ликвидности валютного рынка и достижения внутренней конвертируемости тенге проводились соответствующие мероприятия.

С конца декабря 1993 г. было отмечено резкое падение курса тенге как по отношению к доллару США, так и к российскому рублю. Национальным банком РК в январе - феврале была проведена жесткая кредитная политика, что позволило удержать реальный обменный курс сравнительно стабильным. Но в марте номинальный обменный курс снова стал падать в результате усиления кредитной эмиссии.

В 1994 г. темп снижения курса национальной валюты'I составил примерно 11,6 % в среднемесячном исчислении, в 1995 - 11,5 %. Динамика валютного курса за эти годы свидетельствует о ее слабой способности к понижению, что полностью соответствует высокому уровню инфляции и кризисному состоянию экономики. В эти годы тенденции снижения курса тенге подтверждает рост доверия населения к национальной валюте, что ускоряло процесс, трансформации экономики. 

Во внешней торговле стимулировался экспорт с целью! поддержания стабильности тенге и сокращения дефицита платежного баланса. Одновременно с этой мерой свелись ограничения на импорт отдельных товаров для защиты внутреннего рынка и отечественных производителей. Наблюдалось массовое банкротство отечественных производителей по причине платежного кризиса. Кредиты вследствие чрезмерно высоких процентов оказались недоступными для большинства предприятий. 

Со второй половины 1995 года быстрое развитие получил внебиржевой сегмент валютного рынка, превысивший в следующем году объемы операций на валютной бирже.

3 этап: 1996-1998 гг. Данный этап отличается развитием финансового рынка, включая рынок ценных бумаг. В республике реализуются самые крупные в СНГ инвестиционные проекты в нефтегазовом комплексе. Для иностранных инвесторов установлен национальный режим налогообложения, принят ряд законов, которые обеспечивают благоприятный режим. Кроме того, отмечены такие особенности этапа, как:

· стабилизация национальной валюты; 

· прогнозируемые инфляция и безработица; 

· формирование отечественной банковской системы; 

· банкротство мелких и средних банков; 

· активная деятельность иностранных банков. 

Валютная политика Республики Казахстан представляет собой составную часть внешнеэкономической, а также общей денежно-кредитной политики. Валютная политика при одновременном использовании денежно-кредитной направлена на обеспечение стабильности и конвертируемости национальной валюты, поддержание равновесия платежного баланса, сдерживание безработицы и инфляции.

В сложной обстановке социально-экономических преобразований текущая валютная политика Казахстана основана на сочетании частичной либерализации валютных операций и ряда жестких ограничений на внутреннем валютном рынке.

Из традиционных форм валютной политики используются такие инструменты, как: регулирование режима валютного курса, валютные интервенции, управление золотовалютными резервами и регулирование степени конвертируемости тенге. Национальный банк придерживался регулируемого плавающего обменного курса тенге. Валютные интервенции, широко применяемые в Канаде и ряде других стран, осуществляются и на внутреннем валютном рынке Казахстана с целью сглаживания колебаний номинального курса тенге в результате краткосрочных изменений конъюнктуры на валютном рынке.

Временное снижение золотовалютных активов в иностранной валюте вызвано политикой проведения Нацбанком валютных интервенций (на 11,2 млн. долл. в 1993г., 18,9 млн. долл. в 1994 г., 106,8 млн. долл. в 1995 г.) для поддержания стабильного курса национальной валюты.

Требуется новый подход к определению стоимости золота, она должна быть привязана к стоимости энергоносителей, как это принято во всем мире.

Официальный обменный курс тенге к доллару США устанавливается по результатам состояния биржевого и внебиржевого валютных рынков, а также уровню инфляции и другим макроэкономическим показателям. Чаще всего такой курс используется в соглашениях между юридическими лицами. В 1996 году, присоединившись к условиям статьи VIII Соглашения МВФ, Казахстан взял на себя обязательства не вводить или усиливать валютные ограничения, не вводить или изменять практику применения множественных валютных курсов, вводить или усиливать ограничения на импорт по причинам, связанным с платежным балансом. Согласно соглашению, ограничения по выполнению платежей и переводов по текущим международным сделкам были сняты, что позволило достичь условия по обеспечению свободной конвертируемости тенге.

Таким образом, валютная политика Республики Казахстан должна обеспечивать защиту денежной системы государства и экономики в целом от негативных последствий резких колебаний обменного курса тенге /7/.
Валютное регулирование 
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Одним из средств реализации валютной политики является валютное регулирование - регламентация государством международных расчётов и порядка проведения валютных операций; осуществляется на национальном, межгосударственном и региональном уровнях. 

Под валютным регулированием понимается совокупность форм и методов организации денежных потоков как в иностранной валюте, так и в национальной валюте при проведении внешнеэкономических операций, в целях предотвращения оттока капитала т укрепления отечественного платежного баланса, сохранения стабильной динамики валютного курса.

Целью валютного регулирования является содействие государственной политике по достижению устойчивого экономического роста и обеспечению экономической безопасности. 

Задачами валютного регулирования являются:

1. установление порядка обращения валютных ценностей в Республике Казахстан;

2. создание условий для дальнейшей интеграции Республики Казахстан в мировую экономику;

3. обеспечение информационной базы по валютным операциям и потокам капитала.

Основным органом валютного регулирования в Республике Казахстан является Национальный Банк Республики Казахстан. Правительство РК и иные государственные органы осуществляют валютное регулирование в пределах своей компетенции. Национальный Банк РК и Правительство РК в соответствии с Законом в пределах своей компетенции издают нормативные правовые акты, обязательные для резидентов и нерезидентов.

Нормативные правовые акты по вопросам валютного регулирования, разработанные органами валютного регулирования, подлежат обязательному согласованию с Национальным Банком РК.

Национальный Банк РК как основной орган валютного регулирования устанавливает:

1. требования к осуществлению резидентами деятельности, связанной с использованием валютных ценностей;

2. порядок осуществления резидентами и нерезидентами валютных операций, в том числе режимы валютного регулирования: лицензирования, регистрации, уведомления;

3. порядок осуществления мониторинга валютных операций нерезидентов, осуществляющих деятельность на территории Республики Казахстан (валютный мониторинг);

4. формы учета и отчетности по валютным операциям, обязательные для исполнения всеми резидентами и нерезидентами, по согласованию с уполномоченными государственными органами в соответствии с их компетенцией;

В сфере валютного регулирования  Национальный Банк Республики Казахстан осуществляет следующие функции:

а) определяет сферу и порядок обращения в Республике Казахстан иностранной валюты и ценных бумаг в иностранной валюте, вводит необходимые ограничения на проведение операций в иностранной валюте, в том числе на объемы таких операций и уровень ставок вознаграждения (интереса);

б) устанавливает правила проведения резидентами и нерезидентами в Республике Казахстан операций с иностранной валютой и ценными бумагами в иностранной валюте;

в) устанавливает порядок ввоза, вывоза и пересылки в Республику Казахстан и из Республики Казахстан валютных ценностей. Устанавливает для резидентов порядок обязательного перевода иностранной валюты и ценных бумаг в иностранной валюте в Республику Казахстан, а также определяет условия открытия счетов резидентов Республики Казахстан в иностранных банках;

г) устанавливает правила выдачи, регистрации, и выдает лицензии на проведение валютных операций, предусмотренных валютным законодательством; 

д) устанавливает официальный курс национальной валюты Республики Казахстан к иностранным валютам согласно перечню, определяемому Правлением Национального Банка Казахстана;

е) формирует и совершает операции с золотовалютными активами;

ж) устанавливает по согласованию с Министерством финансов Республики Казахстан и уполномоченным государственным органом статистики порядок и формы учета и отчетности по валютным операциям, обязательные для исполнения всеми юридическими и физическими лицами в Республике Казахстан;

з) ведет и публикует Реестр уполномоченных банков;

и) в случаях установления фактов нарушения банками и иными лицами банковского и валютного законодательства Республики Казахстан вправе налагать санкции, предусмотренные банковским и валютным законодательством;

В случаях установления фактов нарушения действующего законодательства учреждениями, осуществляющими операции по купле, продаже и обмену иностранной валюты, вправе отозвать лицензию на совершение валютных операций;

к) организует международные расчеты, совершенствует валютно-финансовые и кредитно-расчетные отношения с зарубежными странами;

л) привлекает в соответствии с заключенными государственными договорами иностранную валюту от иностранных и международных организаций;

м) выдает разрешение на вывоз валютных ценностей, кроме драгоценных металлов, а также ведет учет банковских кредитов, полученных от нерезидентов Республики Казахстан;

н) вносит предложения по вопросам привлечения дополнительных кредитов от нерезидентов Республики Казахстан;

о) вводит и отменяет режим обязательной продажи выручки в иностранной валюте от экспорта товаров (работ, услуг) /8/.
Основными элементами системы валютного регулирования являются:

· законодательные и нормативно-правовые документы, определяющие основные принципы и организационно-правовую структуру валютного регулирования, уровни реализации данной системы;

· органы валютного регулирования;

· процедура регламентации проведения валютных операций (при директивном механизме валютного регулирования)

Первый элемент системы предназначен для определения: стратегических целей, достигаемых применяемым механизмом регулирования; органы валютного регулирования, их состава и функции.

Органы валютного регулирования в соответствии со своими функциями, устанавливают регламент валютного регулирования на каждом его уровне – уровень контроля.

Система валютного регулирования РК представляет собой совокупность субъектов и объектов регулирования, а также набор инструментов, используемых первыми в отношении вторых для достижения цели по обеспечению устойчивого обменного курса национальной денежной единицы.

Одним из субъектов регулирования валютных курсов является Национальный Банк РК. В переходной экономике обменный курс выполняет важную функцию. Он используется для устранения искажений в структуре относительных цен на товары и услуги, оставшиеся от предыдущего состояния экономической системы, в которой ценообразование не вертелось с учетом рыночных механизмов. В экономике рыночного типа производители экспортирующих товаров подстраивают свое производство под мировые цены, после чего происходит корректировка относительных цен на не экспортируемые товары. В результате, национальная экономика органично встраивается в мировую структуру относительных цен. при изменении цен на внешних рынках стабилизатором цен на внутреннем рынке является адекватно измененный курс национальной валюты. Таким образом, внешние потрясения не будут отражаться на конкурентоспособности отечественной экспортной продукции.

При выборе системы обменного курса (валютного режима) правительства, как правило, руководствуются следующими критериями:

· текущим уровнем конкурентоспособности экономики;

· состояние платежного баланса и финансовой системы;

· состояние валютных резервов;

· экономическим и политическим климатом в стране и др.

Выбирая ту или иную систему обменного курса, Национальный Банк РК фактически делает выбор между целевыми агрегатами регулирования, среди которых можно выделить – внутренние кредиты, дефицит платежного баланса, международные резервы и внешний долг.

Главный критерий оптимальности валютного режима и валютного регулирования можно определить как минимизация отклонения объемов реального производства народного хозяйства в условиях кризиса, возникающего из-за внешних и внутренних факторов, от объемов производства в периоды подъема экономики.

Разработка механизмов валютного регулирования, способствующих приостановлению и последующему предотвращению оттока отечественного капитала в переходные периоды развития и период, охватывающий развитие элементов финансового рынка – эту задачу можно рассматривать, как основную для решения проблемы дефицита платежного баланса РК.

В связи с этим основным приоритетом государства в сфере валютного регулирования должен стать выбор курсовой политики, не допускающей переоценки курса национальной валюты и не оказывающей негативного влияния на конкурентоспособность отечественного производства в условиях постоянно меняющейся мировой конъюнктуры.

Исходя из поставленных задач, Национальный Банк РК определил направления политики валютного регулирования на 2006 год:

· рыночное удовлетворение потребностей всех агентов экономической деятельности в иностранной валюте;

· уменьшение отрицательного сальдо торгового баланса;

· наращивание золотовалютных резервов государства;

· создание предпосылок конвертируемости тенге по текущим операциям /9/.
Среди главных задач выделяется проблема устранения разрыва котировок между курсами тенге и внешнем рынках и перехода к единому обменному курсу национальной валюты. Эта проблема является в большей степени административной, требующей «только принятия управленческого решения», а также проведения комплекса тактических превентивных мер политики «дорогих денег», чтобы не допускать слишком большого стартового обвала курса, и мер по недопущению кризиса ликвидности банковской системы в период первоначально ажиотажного спроса клиентов на иностранную валюту.

1.2 Валютный рынок и его особенности

Экономика любого государства не может существовать без развитого финансового рынка. Составной частью финансового рынка является валютный рынок. Валютный рынок – это сфера экономических отношений, проявляющихся при осуществлении операции по купле-продаже иностранной валютой и ценных бумаг в иностранной валюте, а также операций по инвестированию валютного капитала. На валютном рынке сталкиваются спрос в лице покупателя и предложение в лице продавца. На рынке любой экономический субъект (государство, хозяйствующий субъект, гражданин) всегда выступает только в качестве продавца или покупателя. Каждый из них имеет свои финансовые интересы, которые могут совпадать или не совпадать. При совпадении интересов происходит купля-продажа валютных ценностей. Поэтому валютный рынок - своеобразный инструмент согласования интересов продавца и покупателя валютных ценностей. Любое действие продавца или покупателя на рынке связано с коммерческим риском. Коммерческий риск представляет собой опасность возможных потерь от осуществления той или иной финансово- коммерческой деятельности. Валютный рынок содержит также понятие валютного риска – получения хозяйствующим субъектом дополнительных расходов или доходов в зависимости от изменения курсов валют. 

Валютный рынок является официальным финансовым центром, где сосредоточена купля-продажа валют и ценных бумаг в валюте на основе спроса и предложения на них. С функциональной точки зрения валютные рынки обеспечивают своевременное осуществление международных расчетов, страхование от валютных рисков, диверсификацию валютных резервов, валютную интервенцию, получение прибыли их участниками в виде разных курсов валют. С институционной точки зрения валютные рынки представляют собой совокупность уполномоченных банков, инвестиционных компаний, бирж, брокерских контор, иностранных банков, осуществляющих валютные операции. Операции на валютном рынке проводятся между банками (межбанковские валютные расчеты) и банками со своими клиентами. С организационно-технической точки зрения валютный рынок представляет собой совокупность телеграфных, телефонных, телексных, электронных и прочих коммуникационных систем, связывающих между собой банки разных стран, осуществляющих международные расчеты и другие валютные операции. Эффективность операции на валютном рынке во многом определяется его видом.
Валютные рынки можно классифицировать по целому ряду признаков.

1). По сфере распространения:

Международный валютный рынок охватывает валютные рынки всех стран мира.
Под международным валютным рынком понимается цепь тесно связанных между собой системой кабельных и спутниковых коммуникаций мировых региональных валютных рынков. Между ними существует перелив средств, в зависимости от текущей информации и прогнозов ведущих участников рынка относительно возможного положения отдельных валют. Внутренний валютный рынок - это валютный рынок одного государства, т.е. рынок, функционирующий внутри данной страны.
2). По отношению к валютным ограничениям можно выделить свободный и несвободный валютные рынки. Валютный рынок с валютными ограничениями называется несвободным рынком, а при отсутствии их - свободным валютным рынком.

3). По видам применяемых валютных курсов:
Рынок с одним режимом - это валютный рынок со свободными валютными курсами, т.е. с плавающими курсами валют, котировка которых устанавливается на биржевых торгах. В Казахстане фиксинг осуществляется Национальным банком межбанковской валютной бирже  и представляет собой определение курса доллара США к тенге. Валютный рынок с двойным режимом - это рынок с одновременным применением фиксированного и плавающего курса валюты. Введение двойного валютного рынка используется государством как мера регулирования движения капиталов между национальным и международным рынком ссудных капиталов. Эта мера призвана ограничить и контролировать влияние международного рынка ссудных капиталов на экономику данного государства.

4). По степени организованности:

Биржевой валютный рынок - это организованный рынок, который представлен валютной биржей. Валютная биржа - предприятие, организующее торги валютой и ценными бумагами в валюте. Биржа не является коммерческим предприятием. Ее основная функция заключается не в получении высокой прибыли, а в мобилизации временно свободных денежных средств через продажу валюты и ценных бумаг в валюте и в установлении курса валюты, т.е. ее рыночной стоимости. Биржевой валютный рынок имеет ряд достоинств: является самым дешевым источником валюты и валютных средств; заявки, выставляемые на биржевые торги, обладают абсолютной ликвидностью.

Внебиржевой валютный рынок организуется дилерами, которые могут быть или не быть членами валютной биржи и ведут его по телефону, телефаксу, компьютерным сетям.

5). При классификации валютных рынков следует выделить рынки евровалют, еврооблигаций, евродепозитов, еврокредитов, а также “черный” и «серый» рынки.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            Рынок евровалют - это международный рынок валют стран Западной Европы, где осуществляются операции в валютах этих стран. Функционирование рынка евровалют связано с использованием валют в безналичных депозитно-ссудных операциях за пределами стран-эмитентов данных валют.                                                                                                                                                                                                                                                                                                      Рынок еврооблигаций выражает финансовые отношения по долговым обязательствам при долгосрочных займах в евровалютах, оформляемых в виде облигаций заемщиков. Облигация содержит данные о сумме долга, условиях и сроках его погашения, порядка получения процентов в соответствии с купонами. 

Рынок евродепозитов выражает устойчивые финансовые отношения по формированию вкладов в валюте в коммерческих банках иностранных государств за счет средств, обращающихся на рынке евровалют.

Рынок еврокредитов выражает устойчивые кредитные связи и финансовые отношения по предоставлению международных займов в евровалюте коммерческими банками иностранных государств.
Основные этапы развития мирового финансового рынка.

Этот рынок самый молодой, он намного младше фондового рынка, и уж тем более, товарного рынка. Он молод даже по людским меркам - в 2000 году ему исполнилось 29 лет, так возник он в 1971 году. Почему он возник так поздно? Для ответа на этот вопрос нам придется перенестись в 1944 год. 

В 1944 году, незадолго до окончания Второй Мировой Войны, основные участники процесса международной торговли встретились на конференции в местечке Бреттон-Вудс, штат Нью-Гэмпшир, США, чтобы прийти к соглашению о будущей международной валютной системе. На этой конференции был основан Международный Валютный Фонд (МВФ) для внедрения и руководства принятой валютной системы, получившей название Бреттон-Вудской. Штаб-квартира МВФ располагается в городе Вашингтон, федеральный округ Колумбия, США.

Бреттон-Вудская система пыталась сохранить стабильность обменных курсов, которые, казалось, являлись одним из основных преимуществ золотого стандарта, увеличив при этом гибкость их регулирования за счет уменьшения роли и значения золота в этом процессе. Для достижения этой цели Бреттон-Вудская валютная система предложила своеобразный метод фиксации обменных валютных курсов. Так как золотые паритеты были безвозвратно отвергнуты, паритетные обменные курсы валют устанавливались и исчислялись в долларах США; сам же американский доллар обменивался на золото по фиксированной цене 35 долларов за 1 тройскую унцию. Кроме того, Бреттон-Вудскими соглашениями сводились до минимума отклонения свободных рыночных обменных курсов валют от официально заявленных паритетов – они могли изменяться в ответ на колебания спроса и предложения на внешних валютных рынках только в узких пределах: 1%  в каждую сторону от официально заявленных паритетов. Если стоимость валюты какой-либо страны повышалась до верхнего предела, либо падала до нижнего, центральный эмиссионный банк этой страны был обязан вмешаться в создавшуюся ситуацию. При у грозе дальнейшего повышения стоимости валютных сверх установленной величины, центральный эмиссионный банк должен был реализовать на рынке достаточное количество  своей валюты, удовлетворяя избыточный спрос на нее. При наличии угрозы понижения стоимости валюты ниже критической отметки центральный эмиссионный банк должен был реализовать на рынке часть своих резервов, деноминированных в иностранной валюте, большей частью – в долларах США, чтобы поглотить избыточное предложение своей валюты на внешних валютных рынках.

Основатели Бреттон-Вудской валютной системы полагали, что валютные интервенции, направленные на поддержку паритетного обменного валютного курса, предоставляют разработанным валютным соглашениям возможность самоадаптации к изменениям экономических условий, как то обеспечивал золотой стандарт. Подразумевалось, что продажа валюты, предпринятая с целью предотвращения роста ее стоимости, увеличит количество денег, находящихся в обращении на внутреннем рынке. Вызванная этим денежная экспансия, посредством влияния на совокупный спрос, уровень цен и нормы процента, стимулирует предложение валюты по текущим счетам внешнеторговых операций и ограничивает чистый спрос по счету движения капитальный средств до тех пор, пока возникший в экономической системе дисбаланса не будет устранен. Аналогичным образом закупки своей валюты за рубежом, предпринятые с целью предотвращения уменьшения ее стоимости, истощают банковские резервы страны, сокращая объем денежной массы на внутреннем рынке. По мере адаптации экономической системы к сокращению денежной массы, первоначальное избыточное предложение своей валюты на внешних рынках исчезало.  

По достигнутым в Бреттон-Вудсе соглашениям любая страна, обменный курс валюты которой снижался относительно допустимого предела изменений, принимала на себя отчетливые и недвусмысленные обязательства. Предполагалось, что правительство этой страны либо должно автоматически положиться на силу денежно-кредитной политики, либо установить новый паритетный обменный курс своей валюты и проводить в жизнь внутреннюю экономическую политику, исключающую возможность появления отмеченного дисбаланса в будущем. К несчастью, большинство власть предержащих не делали ни того, ни другого, когда они сталкивались с понижением обменного курса валют своих стран. Убоявшись роста безработицы и повышения процентных ставок, сопутствующих грядущему в этом случае сокращению денежной массы на внутреннем рынке, чаще всего они прибегали к стерилизации мероприятий на внешних валютных рынках. Понимая негативные последствия избирательных эффектов на различные отрасли экономики при снижении обменного курса валюты или ее девальвации, правительственные органы всеми способами придерживались неизменных паритетных обменных курсов валют. В этому добавлялось введение протекционистских мер по текущим счетам внешнеторговых операций и практика валютных ограничений по счету движения капитальных валютных средств. Но эти мероприятия лишь отдаляли час расплаты.

Те страны, положение которых на внешних валютных рынках было устойчиво, могли бы прийти на помощь путем ревальвации своих валют, но они это делали не часто и весьма неохотно.

Дело в том, что валютная интервенция от этих стран требовала лишь продажи своей валюты, которую они могли без ограничений производить с помощью печатного станка, бумаги и типографической краски, так что особых выгод от ревальвации они не испытывали.

Такие страны, как ФРГ, располагавшая мощной промышленностью, ориентированной на экспорт, многие годы процветала, вовсе не собираясь поднимать обменный валютный курс немецкой марки. Также необходимо отметить 2 важных момента. Во-первых, хотя в течение всего послевоенного периода товарные цены росли, официальная цена золота не изменялась, то есть золотое содержание валют не отражало их покупательную способность по отношению к товарам и услугам. Это говорит о том, что золото и в условиях Бреттон-Вудской валютной системы не служило основой формирования валютных курсов. Только в период фактического золотого обращения курсы валют были непосредственно связаны с золотом, при этом весовое соотношение содержания золота в различных денежных единицах служило основой образования валютных курсов. В настоящее время курсы валют формируются путем непосредственного их сопоставления через механизм спроса и предложения на мировом валютном рынке.

Бреттон-Вудская система оказалась неспособной обеспечить относительную длительную нестабильность обменных курсов валют.

Это объяснялось тем, что стремление укреплять курсы валют стран-членов МВФ по отношению к доллару США содержало в себе принципиальные противоречия. Такое укрепление могло происходить только за счет ослабления американского доллара. Однако, поскольку вся система договорно-фиксированных курсов строилась на презумпции незыблемости доллара, ослабление последнего фактически означало подрыв основ всей Бреттон-Вудской валютной системы /10/.

Система фиксированных обменных курсов продержалась до начала 70-х годов. К этому времени США уже не имели благоприятного торгового баланса; другие страны продавали Америке все больше, а покупали у нее все меньше.
          Доллары, от которых избавлялись за рубежом, оседали в иностранных центральных банках бесперспективным невостребованным грузом. В течение нескольких лет США сопротивлялись неизбежной девальвации доллара и не соглашались на установление свободно плавающих валютных курсов, но после ряда проблем в начале 70-х они отказались от золотого содержания доллара, курс которого с тех пор определяется рыночным спросом и предложением (free floating - свободно плавающий курс). Цена золота выросла к 1980 году почти до 750 долларов за тройскую унцию. Отныне курсы всех валют определяются исключительно спросом и предложением тех, кому эта валюта нужна. Все основные мировые валюты сейчас находятся в таком режиме свободного плавания, когда их цена определяется рынком, в зависимости от того, насколько данная валюта нужна для приобретения товаров, инвестиций и межгосударственных расчетов. Конечно же, это плавание не является полностью свободным; в каждой стране существует центральный банк, основной задачей которого, в соответствии с законом является обеспечение стабильности национальной валюты.

Так и возник рынок FOREX, к которому относятся абсолютно все операции по обмену валют, совершаемые в мире.

"Новорожденный" развивался исключительно быстро. За неполные 30 лет он добился неслыханных результатов. Сейчас это самый крупный международный рынок. Объемы торговли на этом рынке составляют от одного до трех триллионов долларов в день. То есть одного-трех годовых бюджетов США. Для сравнения: дневной оборот американской биржи ценных бумаг составляет 300 миллиардов долларов, акционерного рынка - 10 миллиардов долларов. Нью-Йоркской акционерной бирже требуется полгода, чтобы достичь ежедневного оборота валютного рынка.

Курсы национальных валют по отношению к евро – это фиксированные курсы обмена. Курсы обмена, определяющие стоимость евро по отношению к национальным валютам, были окончательно зафиксированы в 1999 году и не являются измененными.
Таблица 1. Курсы перерасчета европейских валют к евро

	Курсы перерасчета европейских национальных валют в евро

	Австрийский шиллинг
	13,7603

	Бельгийский франк
	40,3399

	Немецкая марка
	1,95583

	Греческая драхма
	340,75

	Ирландский фунт
	0,787564

	Испанская песета
	166,386

	Итальянская лира
	1936,27

	Люксембургский франк
	40,3399

	Голландский гульден
	2,20371

	Португальский эскудо
	200,482

	Финляндская марка
	5,94573

	Французский франк
	6,55957


Для валютных рынков характерны 2 основных вида операций: спот – немедленная поставка валюты; форвард – валюта поставляется через оговоренное время 9 месяца и более) по согласованному на момент сделки курсу /11/.
Что такое рынок “FOREX”

Рынок FOREX (FOReign EXchange market) - межбанковский рынок, сформировавшийся в 1971 году, когда международная торговля перешла от фиксированных курсов валют к плавающим. Главный принцип на FOREX заключается в обмене одной валюты на другую. При этом курс одной валюты относительно другой определяется очень просто: спросом и предложением – обмен, на который согласны обе стороны.

Валютный рынок складывается из двух основных компонентов: рынка биржевой торговли и внебиржевого валютного рынка, который фактически является межбанковским. Именно на него приходится основной объем операций, осуществляемых на FOREX.

FOREX не является "рынком" в традиционном смысле этого слова. У него нет единого центра, он не имеет конкретного места торговли, как, например, валютные фьючерсы. Торговля происходит по телефону и через терминалы компьютера одновременно в сотнях банках во всем мире. Сотни миллионов долларов продаются и покупаются каждые несколько секунд, что и составляет суть так называемого валютного трейдинга.

Для получения информации о состоянии финансовых рынков в режиме реального времени, а также финансово-экономических новостей используются международные информационные системы, такие, как, например, Tenfore .

FOREX объединяет четыре региональных рынка: азиатский, европейский, американский, австралийский. Обменные операции не прекращаются в течение всей рабочей недели, рынок работает 24 часа в сутки. Практически в каждом из часовых поясов есть дилеры, желающие котировать валюту. Относительное затишье на рынке FOREX наблюдается лишь с 23:00 до 4:00 часов по московскому времени. Это связано с тем, что 4 часа утра – открытие Токийской биржи и 23 часа - закрытие Нью-Йоркской. Можно также выделить несколько основных валютных зон мирового валютного рынка:

. долларовая зона - страны Америки во главе с США;

. стерлинговая зона - Великобритания и ее бывшие колонии;

. йеновая зона - страны Азии во главе с Японией;

. зона марки - страны Западной, Центральной и частично Восточной

 Европы во главе с Германией. Теперь эту зону можно выделить в зону евро в связи с введением единой европейской валюты.

FOREX - самый большой рынок в мире, он составляет по объему до 90 % всего мирового рынка капиталов. Тысячи участников этого рынка - банки, брокерские фирмы, инвестиционные фонды, финансовые и страховые компании - в течение 24 часов в сутки покупают и продают валюту, заключая сделки в течение нескольких секунд в любой точке Земного шара. Объединенные в единую глобальную сеть спутниковыми каналами связи с помощью совершеннейших компьютерных систем, они создают оборот валютных средств, который в сумме за год превышает в 10 раз общий годовой валовой, национальный продукт всех государств мира (причем, цифра взята из учебника 2-летней давности).

Для чего необходимо перемещение таких огромных денежных масс по электронным каналам? Валютные операции обеспечивают экономические связи между участниками различных рынков, находящимися по разные стороны государственных границ: межгосударственные расчеты, расчеты между фирмами из разных стран за поставляемые товары и услуги, иностранные инвестиции, международный туризм и деловые поездки. Без валютообменных операций эти важнейшие виды экономической активности не могли бы существовать. Но деньги, служащие здесь инструментом, сами становятся товаром, так как спрос и предложение по операциям с каждой валютой в различных деловых центрах меняется во времени, а следовательно меняется и цена каждой валюты, причем меняется быстро и непредсказуемым образом.

Оказавшись наиболее мобильным финансовым рынком, FOREX мгновенно отслеживает все самые интересные научно-технические достижения и внедряет их в практику бизнеса. Одним из значительных этапов в развитии FOREX можно считать возникновение Интернет. Подтверждая свою динамичность и мобильность, специалисты FOREX быстро смогли найти конкретное применение компьютерной сети, используя ее с наивысшей рентабельностью. Появилась возможность делать то, что раньше казалось немыслимым. Сейчас Интернет позволяет трейдерам торговать валютой из любой точки мира и в любой момент времени.

Главными валютами, на долю которых приходится основной объем всех операций на рынке FOREX, являются сегодня доллар США (USD), евро (EUR), японская йена (JPY), швейцарский франк (CHF) и британский фунт стерлингов (GBP). До появления валюты евро большая доля рынка приходилась на немецкую марку (DEM).

Доллар США (USD), как мы видели, стал ведущей мировой валютой после Второй Мировой войны. Сегодня доллар является универсальным платежным средством в международным бизнесе, валютой-убежищем при различных финансовых и политических кризисах в других странах, а также объектом международных инвестиций, благодаря большому объему высоконадежных ценных бумаг - государственных долгосрочных облигаций США. Уверенность в стабильности американской экономической и финансовой системы, в том что все доходы по государственным долговым ценным бумагам будут своевременно выплачены, не реквизированы и не обложены неожиданным налогом, привлекает на этот рынок как частных иностранных инвесторов, так и иностранные правительства. В последние годы небывалый рост демонстрирует рынок американских акций, притягивающий огромные капиталы иностранных и внутренних инвесторов, что служит дополнительным источником силы доллара. С середины 80-х годов американские акции стали более выгодным вариантом вложения денег, чем золото: акции росли, а цена золота падала. В период же после 1993 года американские акции растут настолько быстро, что уже не только независимые эксперты, но и официальные лица неоднократно высказывали опасения, что цены акций чрезмерно завышены и их падение может оказаться слишком резким и привести к финансовому и экономическому кризису.

Доллар занимает, по разным оценкам, долю от 50 до 61 процента в международных резервах центральных банков, составляющих в сумме до 1 триллиона долларов. Он является общепризнанной базовой валютой при котировке других валют. Доллар участвует в качестве одной из сторон в 87% всех транзакций на рынке FOREX (по данным на октябрь 1999 года). Из всех обменов японской йены на долю американского доллара приходилось 87%; для немецкой марки этот показатель составлял 64%, а для канадского доллара -
98%.

Японская йена (JPY) прошла сложный путь от послевоенного уровня 360 йен за доллар, определенного американской оккупационной администрацией, до курса около 80 йен за доллар в 1995 г., после чего ее уровень вновь существенно понизился и опять сильнейшим образом укрепился во второй половине 1998 года.

Главной особенностью финансовой ситуации в сегодняшней Японии являются чрезвычайно низкие краткосрочные процентные ставки; практически они сегодня поддерживаются Банком Японии на нулевом уровне. Поэтому очень большие объемы сбережений и средств пенсионных фондов и других инвесторов были вложены в зарубежные ценные бумаги, прежде всего - в американские государственные облигации и в европейские активы. Существенно уступая доллару в качестве резервной валюты и инструмента международных расчетов, йена, тем не менее, является одной из главных валют на международных финансовых рынках.

Британский фунт (GBP). Британский фунт был ведущей мировой валютой до Первой Мировой войны; существенно ослабив свои позиции в межвоенный период, он окончательно уступил лидерство доллару после Второй Мировой войны, причиной чему были естественные проблемы в пострадавшей от войны экономике, а также и подрыв доверия к валюте вследствие массированных фальшивомонетческих диверсий против нее со стороны Германии во время войны.

До 50% транзакций с участием фунта имеют место на рынке Лондона. На глобальном рынке он занимает около 14%. Почти весь этот объем приходился на доллар и немецкую марку. Нью-йоркские банки практически прекращают котировать GBP в полдень. Фунт очень чувствителен к данным по рынку труда и инфляции в Англии, а также к ценам на нефть. В комментариях событий на рынке FOREX фунт обозначается либо как cable, либо pound. Первое название осталось с тех времен, когда наиболее оперативными данными, получаемыми в Европе из Америки, были телеграммы, переданные по трансатлантическому подводному кабелю. Cable используется, как правило, в котировке GBP к USD, a pound - применялось в котировках фунта к немецкой марке.

Швейцарский франк (СНF). Объемы сделок с участием швейцарского франка существенно меньше, чем с другими рассмотренными валютами. По отношению к немецкой марке он часто играл роль валюты-убежища (например, в случае кризисов в России). По данным предыдущих лет, курс франка обнаруживал более сильные колебания, чем курс немецкой марки; но в последнее время это не имело места. Функция франка как валюты-убежища (safe-haven) в 1999 году сильно сократилась из-за военного конфликта на Балканах.

С появлением евро волатильность (изменчивость) курса франка по отношению к евро стала намного меньше, чем была волатильность франка по отношению к немецкой марке. Швейцарский Национальный Банк (SNB) проводит политику, направленную на координирование финансовых условий в Швейцарии и евро-регионе; в частности, в день снижения процентных ставок Европейским Центральным Банком весной прошлого года, SNB через 20 минут объявил о снижении своей процентной ставки.

Хотя основная часть обменов происходит с участием доллара, тем не менее некоторые недолларовые рынки тоже имеют значительную активность. Из суммарного объема недолларового рынка раньше около 98% приходилось на немецкую марку. После появления евро объемы на многих рынках уменьшились и пока еще в полной мере не восстановились.

Немецкая марка (DЕМ) занимала второе место после доллара по ее доле в мировых валютных резервах (около 25%). В отношении стабильности курса, на марку сильно влияли социально-политические факторы в России, с которой Германия наиболее тесно связана экономическими и политическими отношениями, и это влияние передалось новой валюте евро, так как Германия представляет значительную часть экономики одиннадцати государств, объединивших свои валютные системы.

Новая валюта евро (EUR), появившаяся 1 января 1999 года, объединила 11 европейских наций в самый мощный экономический блок мира, на долю которого приходится почти пятая часть глобального выпуска товаров и услуг и мировой торговли. В состав евро-региона («Euro-area») входят Австрия, Бельгия, Германия, Ирландия, Испания, Италия, Люксембург, Нидерланды, Португалия, Финляндия и Франция, занимающие территорию 2365000 кв. км с населением 291 миллионов человек (для сравнения - в США 269 миллионов, в Японии - 126).

Датская крона и греческая драхма, являющиеся ближайшими кандидатами на присоединение к евро, регулируются с 1.01.99 механизмом ERM-2. Это означает, что определены центральные обменные курсы этих валют к евро: 7.46038 Danish crowns/euro и 353.109 Greek drachma/ euro, а границы допустимого диапазона изменения курса для кроны образуют коридор шириной 2,25% от центрального курса, и для драхмы ширина коридора 15%. В случае выхода валюты за пределы валютного коридора соответствующий национальный Центральный банк должен предпринять валютную интервенцию для корректировки курса. Европейский Центральный Банк имеет обязательство помогать центральным банкам Дании и Греции поддерживать курсы в пределах заданных диапазонов в случае спекулятивных атак против валют.

Создание единой европейской валюты является, безусловно, величайшим финансовым экспериментом в истории человечества. Ни одна из имевших ранее место попыток создания сколько-нибудь значительного финансового союза не увенчалась успехом. На евро сегодня многие также смотрят как на эксперимент, исходом которого не обязательно будет успех. Все первое полугодие 1999 года курс валюты неуклонно падал, в чем некоторые усматривают признаки недоверия к новой валюте, а другие видят эффективно проводимую единым Европейским Центральным банком денежную политику, так как низкий обменный курс играет на руку европейским экспортерам, существенно повышая конкурентоспособность их товаров на мировых рынках.

Путь европейских государств к объединению валютных систем был длительным и не простым, не все страны могли выдержать условия, сформулированные для объединения, менялся состав участников. Но в течение нескольких лет существовала и была признана в мире синтетическая валюта экю (ECU), составленная из европейских валют (ее курс на 31 декабря 1998 года и стал курсом евро); настойчивая работа лидеров ряда европейских государств, прежде всего Германии, Франции, Италии, привела, в конце концов, к старту новой валюты.

 Основные участники валютного рынка FOREX

Основными участниками валютного рынка являются:

Коммерческие банки. Они проводят основной объем валютных операций. В банках держат счета другие участники рынка и осуществляют с ними необходимые конверсионные и депозитно-кредитные операции. Банк как бы аккумулирует (через операции с клиентами) совокупные потребности рынка в валютных конверсиях, а также в привлечении/размещении средств и выходят с ними на другие банки. Помимо удовлетворения заявок клиентов банки могут проводить операции и самостоятельно за счет собственных средств. В конечном итоге валютный рынок представляет собой рынок межбанковских сделок, и, говоря впоследствии о движении курсов валют и процентных ставках, следует иметь в виду межбанковский валютный рынок.

На мировых валютных рынках наибольшее влияние оказывают крупные международные банки, ежедневный объем операций которых достигает миллиардов долларов. Это такие банки, как Deutsche Bank, Barclays Bank, Union Bank of Switzerland, Citibank, Chase Manhattan Bank, Standard Chartered Bank и другие. Их основным отличием являются крупные объемы сделок, которые могут привести к значительным изменениям в котировке или в цене валюты. Обычно крупные игроки подразделяются на быков и медведей. Быки - это участники рынка, которые заинтересованы в повышении стоимости валюты; медведи - это участники рынка, которые заинтересованы в понижении стоимости валюты.
Обычно рынок находится в состоянии равновесия между быками и медведями, и разница котировок валют колеблется в достаточно узких пределах. Однако, когда быки или медведи "берут верх", котировки курсов валют меняются достаточно резко и значительно.

Фирмы, осуществляющие внешнеторговые операции. Компании, участвующие в международной торговле, предъявляют устойчивый спрос на иностранную валюту (в части импортеров) и предложение иностранной валюты (экспортеры), а также размещают и привлекают свободные валютные остатки в краткосрочные депозиты. При этом данные организации прямого доступа на валютный рынок, как правило, не имеют и проводят конверсионные и депозитные операции через коммерческие банки.

Компании, осуществляющие зарубежные вложения активов (Investment Funds, Money Market Funds, International Corporations). Данные компании, представленные различного рода международными инвестиционными фондами, осуществляют политику диверсифицированного управления портфелем активов, размещая средства в ценных бумагах правительств и корпораций различных стран. На дилерском сленге их называю просто фондами или “funds”; наиболее известны фонд «Quantum» Джорджа Сороса, проводящий успешные валютные спекуляции, а также фонд «Dean Witter».

К данному виду фирм относятся также крупные международные корпорации, осуществляющие иностранные производственные инвестиции: создание филиалов, совместных предприятий и т.п., такие, как, например, “Ксерокс”, “Нестле”, “Дженерал моторс”, “Бритиш петролеум” и другие.

Центральные банки. Их главной задачей является валютное регулирование на внешнем рынке - а именно, предотвращение резких скачков курсов национальных валют, с целью недопущения экономических кризисов, поддержания баланса экспорта-импорта и т.п. Центральные банки оказывают прямое влияние на валютный рынок. Их влияние может быть как прямым - в виде валютной интервенции, так и косвенным - через регулирование объема денежной массы и процентных ставок. Их нельзя относить к быкам или к медведям, т.к. они могут играть как на повышение, так и на понижение исходя из конкретных задач, стоящих перед ними в данный момент. ЦБ может выступать на рынке в одиночку, для оказания влияния на национальную валюту, или согласованно с другими ЦБ для проведения совместной валютной политики на международном рынке или же для совместных интервенций.

Наибольшим влиянием на мировые валютные рынки обладают: центральный банк США - Федеральная Резервная Система (US Federal Reserve или кратко FED), центральный банк Германии - Бундесбанк (Deutsche Bundesbank) и Великобритании - Банк Англии (Bank of England, называемый также Old Lady).

Валютные биржи. В ряде стран с переходной экономикой функционируют валютные биржи, в функции которых входит осуществление обмена валют для юридических лиц и формирование рыночного валютного курса. Государство обычно активно регулирует уровень обменного курса, пользуясь компактностью биржевого рынка.

Валютные брокерские фирмы. В их функцию входит сведение покупателя и продавца иностранной валюты и осуществление между ними конверсионной или ссудно-депозитной операции. За свое посредничество брокерские фирмы взимают брокерскую комиссию в виде процента от суммы сделки.

Частные лица. Физические лица проводят широкий спектр неторговых операций в части зарубежного туризма, переводов заработной платы, пенсий, гонораров, покупки и продажи наличной валюты. А в 1986г. с введением маржевой торговли физические лица получили возможность инвестировать свободные денежные средства на рынке FOREX с целью получения прибыли.

 Фундаментальные факторы, влияющие на рынок FOREX

В целом фундаментальный анализ выделяет четыре группы факторов, непосредственно влияющих на рынок:

. экономические;

. политические;

. слухи и ожидания;

. форс-мажор.

Классификация новостей по степени их ожидаемости:

. случайные и неожиданные - обычно новости политического и природного происхождения, реже экономического (политическая нестабильность в стране, войны, стихийные бедствия и т.п.);

. планируемые и ожидаемые - обычно новости экономического, реже политического характера.

Экономическая группа факторов и ее влияние на рынок валют базируется на аксиоме, что любая валюта является производной от экономического развития страны и ее стоимость может регулироваться при помощи определенных экономических мер. Другими словами, чем выше темпы роста национального богатства страны и короче производственный цикл, тем сильнее национальная валюта данной страны.

Экономическую группу факторов влияния на рынок можно разбить на следующие составляющие:

. данные об экономическом развитии страны;

. торговые переговоры;

. заседания центральных банков;

. любые изменения денежно-кредитной политики;

. заседания большой семерки, экономических или торговых союзов;

. выступления глав центральных банков, глав правительств, видных экономистов по поводу ситуации на рынке валют, изменении экономической политики, экономической ситуации в стране или их прогнозы;

. интервенции;

. сопредельные рынки;

. спекуляции.

Рассмотрим некоторые группы более подробно.

Данные экономического развития страны.

Принцип воздействия настоящей подгруппы базируется на аксиоме, что стоимость любой валюты является производной от состояния развития экономики данной страны. Стабильность развития экономики определяет интерес иностранных инвесторов к капиталовложениям в нее и, соответственно, спрос на определенную валюту. Они включают в себя такие ключевые показатели как торговый и платежный балансы, темпы инфляции, безработицу, валовой национальный продукт и т.п.

На рынке FOREX выработана единая система котировок валют через американский доллар. Таким образом, развитие американской экономики и стоимость американского доллара является важным, если не решающим, фактором, определяющим направленность рынка, общим для основных валют.
Поэтому главное внимание валютных брокеров или дилеров направлено на американский доллар и на его, «поведение», вызывающее определенные реакции со стороны других валют. Правда, это отнюдь не уменьшает влияние других факторов - политики национальных банков или влияние смежных рынков, о которых речь вкратце пойдет ниже. Ежемесячно или ежеквартально в
Соединенных Штатах публикуются основные показатели экономического развития.

Торговые переговоры.

Торговые переговоры являются важной составной частью экономической политики любой страны. В частности, соотношение импорта и экспорта дает такой важный показатель экономического развития как торговый дефицит. Для
США дефицит торгового баланса является основной проблемой в течение последних нескольких лет, играющим немалую роль в падении американского доллара против основных европейских валют. Результат торговых переговоров находит немедленный отклик на рынке, иногда более чем значительный.

Заседания центральных банков.

Основной задачей центрального банка является регулировка внутренней экономической жизни страны. Кроме того, регулировка внутренней и внешней стоимости валюты также входит в его обязанности. Поэтому любые заседания центрального банка - или точнее, его рабочего комитета, - привлекают пристальное внимание участников валютного рынка. Одним из основных средств стимулирования или, наоборот, замедления роста экономики, привлечения иностранного капитала, привлекательности государственных облигаций, и, как результат, стоимости валюты, является регулирование процентных ставок и резервной нормы. Рассмотрим вкратце этот механизм.

Центральный банк продает или покупает валюту, чтобы влиять на ее курс или покрывает разницу между спросом и предложением, чтобы оставить его на прежнем уровне. Это методы прямого воздействия.

Однако когда отток капитала становится очень большим, валютные резервы центрального банка, в случае его стремления поддержать стабильный курс национальной валюты, быстро истощаются. Тогда ЦБ может применить косвенные меры воздействия на валютный курс, основными из которых являются изменение резервной нормы и учетной ставки.

Резервная норма - часть банковских депозитов, которые коммерческие банки не имеют права использовать для осуществления своих операций.
Регулируя ее, государство увеличивает или уменьшает совокупную денежную массу в стране, что, в свою очередь, уменьшает или повышает валютный курс.
Кроме этого, увеличение резервной нормы заставит коммерческий банк сократить текущие счета и направить часть средств для увеличения резервов.
Это вызовет рост процентов по кредитам и, как следствие, уменьшение денежной массы в стране и увеличение курса национальной валюты.
Соответственно, когда ЦБ снижает резервную норму - это увеличивает денежную массу и понижает курс национальной валюты.

Аналогично действует механизм изменения учетной ставки. Учетная ставка - это процент по ссудам, которые представляет центральный банк коммерческим банкам. Ее рост снижает желание коммерческих банков получить кредиты и тем уменьшает денежное предложение в стране, а понижение - увеличивает и то, и, соответственно, другое.

Среди мер, которые применяются центральными банками можно также выделить следующие:

1). Девальвация – искусственное понижение курса национальной валюты по отношению к валютам других стран. Она стимулирует расширение экспорта и иностранные инвестиции. в то же время ограничивает импорт и вывоз капитала.
В результате достигается улучшение торгового баланса. В социальной сфере же девальвация означает ускорение инфляции и снижение жизненного уровня населения.

2). Ревальвация – искусственное повышение курса национальной валюты.
Ревальвация создаёт для страны возможность дешевле приобрести иностранную валюту, что совпадает с интересами импортёров товаров и экспортёров капитала. Ревальвация в то же время удорожает экспортные товары.

3). Валютный коридор – курс валюты может изменяться только в границах данного коридора.

Изменения денежно-кредитной политики.

Такие меры редко предпринимаются для регулирования стоимости валют, чаще всего центральные банки или правительства предпочитают иные меры воздействия на рынок. Тем не менее, одним из примеров может являться недавний пакет мер, разработанный правительством Японии исключительно в целях снижения стоимости японской йены на мировом рынке (также называемый дополнительным бюджетом). Его основной задачей являлось снижение привлекательности инвестиций в японскую экономику, стимулирование оттока японского капитала за рубеж, ужесточение правил в отношении иностранных клиентов, имеющих счета в японских банках и т. д. Только на ожиданиях относительно этого пакета мер японская иена подешевела почти на 400 пунктов в течение двух-трех дней. Однако когда ожидания не оправдались, обратная реакция рынка в несколько раз превысила первоначальное удешевление.
Заседания большой семерки, торговых и экономических союзов.

Одной из задач большой восьмерки является регулирование мировой экономики и, в частности, конкретной ситуации на мировом рынке валют.
Существует определенное соглашение между членами большой восьмерки по этому поводу - Соглашение СВОП. Результатом заседания стран большой восьмерки может служить принятие решения о проведении совместной интервенции на мировом валютном рынке силами нескольких центральных банков или других мер по ограничению или, наоборот, стимулированию роста стоимости той или иной валюты. В последнее время такие соглашения могут заключаться даже не только членами - так, например, достаточно часто проявляются договоренности в области совместной политики на рынке валют между Японией, США и Германией.

Заседания торговых союзов, регулирующие торговые отношения между странами или определяющие политику того или иного региона могут также оказать достаточно сильное воздействие на ту или иную конкретную валюту.
Апелляция США и Японии в ВТО (Всемирную организацию торговли, созданную в январе 1994 года вместо ГАТТа) после неудачного окончания очередного раунда торговых переговоров оставила йену практически без движения почти на целую неделю. Заседания ИМФ (International Monetary Union), дающие оценку и предположения по поводу сегодняшнего состояния развития мировой экономики, и распределяющие кредиты, не оказывает прямого влияния на валюты, хотя и может вызвать определенный отклик на рынке. Скорее всего, в настоящей ситуации можно рассчитывать на определение долгосрочной стратегии развития рынка в целом, чем на немедленную реакцию.

Выступления глав правительств, глав центральных банков, видных экономистов по поводу ситуации на рынке.

Это один из факторов, в большинстве случаев находящий немедленный отклик на рынке. Выступление главы Швейцарского Национального Банка Лумьера о незаинтересованности Швейцарии в сильной собственной валюте 29 сентября 1995 года привело к скачку швейцарского франка с уровня 1.1400 до 1.1480 в течение нескольких минут, и далее до уровня 1.1580 в течение последующего часа. Другим примером может являться выступление видного экономиста Бергстейна, который вместе с неожиданными цифрами ухудшившегося торгового баланса США и неоправдавшимися ожиданиями по поводу дополнительного бюджета Японии привел к катастрофическому обвалу иены в течение менее чем двух дней с отметки 104.55 до 97.15, сведя на нет двухнедельные усилия Центрального банка Японии и Федеральной Резервной Системы США. Достаточно часто, особенно при наличии определенных условий, выступление того или иного лица может не только сильно повлиять на поведение той или иной валюты, но и в корне изменить ситуацию на рынке.
Определение курсов на валютном рынке

Валютные курсы, которые выражают цену денежной единицы одной страны в денежных единицах других стран, действуют в двух формах – фиксированной (с паритетами) и «плавающей». При этом фиксированные курсы подразделяются на реально фиксированные )характерны для золотомонетного стандарта) и на договорнофиксированные (до 1971-1973гг. применялись в системе МВФ, в настоящее время действуют в рамках европейской валютной системы). «Плавающие» валютные курсы устанавливаются под влиянием спроса и предложения и корректируются валютными органами.

С ведением «плавающих» валютных курсов остро встала проблема нахождения оптимальных стоимостных измерителей их динамики.

В нынешних условиях динамика внешней стоимости национальной денежной единицы может определяться только путем сопоставления данной валюты с целым рядом других валют.

Таким образом, в современных условиях динамику курса валюты целесообразно выражать в индексной форме, то есть в относительном показателе, отражающем изменение курса по отношению к определенной группе конвертируемых валют. Таким показателем является так называемый эффективный валютный курс, исчисление которого представляет собой расчет среднеарифметической и среднегеометрической величины. Эффективный курс представляет собой способ измерения динамики стоимости валюты, выраженной в несколько других валютах, относительно определенной базисной даты /12/.
Валютные операции между участниками валютного рынка невозможны без обмена валютами и определения их пропорций. Под обменом одной валюты на другую понимаются покупка и продажа инвалюты за национальную или другие валюты,  а пропорции их обмена устанавливаются через их котировку. Котировка – это определение и установление курса иностранной валюты к национальной. Котировка валют позволяет определить соотношение двух денежных единиц, предложенных для обмена. Это соотношение не может быть величиной постоянной, поскольку спрос и предложение на валютном рынке постоянно изменяются. Курс валюты, предложение которой ограничено, повышается, тогда как курс валюты с избыточным предложением падает.

Котировку проводят государственные и крупнейшие коммерческие банки. Различают официальную и свободную (рыночную) котировки валют. По официальным котировкам совершаются все валютные операции государства. В межбанковской торговле валютой ежедневные котировки колеблются вокруг официального курса и зависят от платежеспособности банков, их оборота, вида деловых отношений между ними.

Исторически сложились 2 метода котировки валют на межбанковских рынках: прямая и косвенная.

При прямой, применяемой в настоящее время большинством стран, за единицу или кратное число единиц принимается иностранная валюта, которая соизмеряется с национальной, и наоборот. Котировка дается с точностью до четырех знаков после запятой.

Косвенная котировка, применяемая редко, обратная прямой. Она характерна для Англии и отчасти для США.

Валютный курс – это соотношение обмена двух денежных единиц на рынке, формирующееся в зависимости от спроса и предложения той или иной валюты, а также от ряда других факторов.

Существует дифференциация валютных курсов в зависимости от покупки или продажи валюты.

1. Курс покупателя.  По нему банк приобретает валюту. Например, курс 76,6000 тенге за один доллар США означает, что банк готов купить у клиента один доллар США за 76,6000 тенге, т.е. за единицу инвалюты предлагается определенное количество национальной, которое меняется ежедневно.

2. Курс продавца.  По нему банк продает валюту. Например, курс продавца 76,8500 тенге за один доллар США означает, что банк готов продать клиенту 1 доллар США за 76,8500 тенге. Курсы продавцов всегда выше курсов покупателей, за исключением валютного рынка Лондона, поскольку там применяется косвенная котировка, и соответственно курсы продавцов ниже курсов покупателей. Разница между курсами продавцов и покупателя составляет прибыль банка в валютных операциях и называется СПРЭД. Возможность ее извлечения связана с тем, что банки, пользуясь своим монопольным положением на валютном рынке, стремятся продать инвалюту по более высокому курсу, а купить ее на национальную валюту по более низкому курсу.

3. Средний курс – среднее арифметическое курсов продавца и покупателя.  Он используется в основном дилерами, а также при экономических сопоставлениях за определенные промежутки времени.

4. Кросс-курсы – котировка двух иностранных валют, ни одна из которых не является национальной валютой участника сделки, или соотношение двух валют, которое вытекает из их курса по отношению к какой-либо третьей валюте.

«Фиксинг» - определение межбанковского курса последовательным сопоставлением спроса и предложения по каждой валюте, а затем на этой основе установление курсов продавца и покупателя. Они публикуются в официальном.

Теория валютно-финансовых отношений гласит, что «Реальный валютный курс характеризует соотношение, в котором товары одной страны могут быть проданы в обмен на товары другой страны».

В общем виде реальный валютный курс характеризует соотношение цен на товары за рубежом и в данной стране, выраженных в одной валюте. Другими словами реальный валютный курс – это относительная цена товаров, произведенных в двух странах. Реальный валютный курс определяется как (R):

R=eP*/P
где е – номинальный валютный курс (количество национальной валюты на единицу иностранной), P* - уровень цен за рубежом (в иностранной валюте), Р – уровень внутренних цен (в национальной валюте). 

Реальный валютный курс оценивает конкурентоспособность страны на мировых рынках и услуг, увеличение данного показателя, или реальное обесценение, означает, что товары и услуги за рубежом стали относительно дороже, и, следовательно, потребители как внутри страны так и за рубежом предпочтут отечественные товары иностранным.

Существуют и иные подходы к оценке реального валютного курса. Он может определиться как отношение цен товаров, пригодных для международного обмена, к которым относится продукция сельского хозяйства, нефть, автомобили, и т.п., к цене товаров, не являющихся объектом международной торговли, к которым относится жилье и большинство услуг.

R=ePt/Pn
где е – номинальный валютный курс; Pt – цена товаров пригодных для международного обмена (в иностранной валюте); Pn – цена товаров не являющихся объектом международной торговли (в национальной валюте).

Этот показатель также оценивает международную конкурентоспособность страны. Снижение R, или реальное удорожание, отражает рост внутренних издержек при производстве товаров, пригодных для межстранового обмена.

Иногда R определяется как отношение издержек на оплату труда в единице продукции за рубежом к данному показателю внутри страны.

R=eW*/W
где е- номинальный валютный курс; W* - удельные издержки на оплату труда за рубежом (в иностранной валюте); W – удельные издержки на оплату труда внутри страны (в национальной валюте). Чем выше этот показатель, тем дешевле производство товаров внутри страны и выше конкурентоспособность /13/.
Теперь перейдем к подробному рассмотрению факторов внешней торговли, определяющих номинальный курс. На основе теории «Паритет покупательной способности» можно прогнозировать изменения номинального обменного курса в условиях, когда экономика находится на уровне потенциального выпуска и цены проявляют гибкость.

Теория «Паритет покупательной способности» утверждает, что товары, являющиеся объектом международной торговли, не могут продаваться на разных рынках по сильно различающимся ценам, ибо такое положение активизировало бы деятельность спекулянтов, которая в конечном итоге привела бы к выравниванию цен. Следовательно, в долгосрочном плане цены на товары, предназначенные для международного обмена, исчисленные в одной и той же валюте и очищенные от налогов и тарифов, должны быть одинаковыми. Этот закон получил название паритета покупательной способности (ППС).

Согласно концепции ППС, в длительной перспективе реальный валютный курс должен оставаться неизменным. Поэтому номинальный валютный курс всегда изменяется ровно настолько, насколько это необходимо для того, чтобы компенсировать разницу динамики уровня цен в разных странах. Если инфляция в данной стране превосходит темп роста цен за границей, то, при прочих равных условиях, национальная валюта будет иметь тенденцию к удешевлению.

Однако теория ППС не лишена недостатков. В частности, процесс выравнивания цен в разных странах затруднен тем, что не все товары и услуги вовлекаются в международную торговлю. Выравниванию цен может также препятствовать наличие внешнеторговых барьеров, ограничение конвертируемости национальной валюты, контроль над движением капитала и т.д. Кроме того, товары, являющиеся объектом международной торговли, не всегда полностью взаимозаменяемы для отдельных групп потребителей. Поэтому в действительности реальный валютный курс может колебаться, но его колебания будут небольшими или временными.

Рассмотрим факторы, вызывающие краткосрочные колебания валютного курса. К ним относятся изменения уровня цен совокупного выпуска в результате роста или падения совокупного спроса, различия в уровне процентных ставок в разных странах, состояние баланса текущих операций, ожидания экономических агентов относительно будущих изменений валютного курса, предвыборные компании, политические убийства и т.д.

Рост совокупного выпуска в результате, например, увеличение государственных расходов, может привести к обесцениванию национальной валюты, особенно если он сопровождается наращиванием импорта.

Международные переливы капитала, связанные с изменением процентных ставок, также оказывают значительное влияние на динамику валютных курсов. Относительный рост процентных ставок в данной стране в результате, например, проведение сдерживающей денежно-кредитной политики способствует удорожанию ее валюты. Инвесторы, желая извлечь доходы из более высоких процентных ставок, конвертируют свои активы из национальных валют в валюту данной страны, повышая спрос на нее на валютном рынке.

Однако если повышение процентных ставок связано с усилением инфляции или увеличением дефицита государственного бюджета, вряд ли произойдет укрепление курса национальной валюты.

Валютные курсы чрезвычайно чувствительны к ожиданиям экономических агентов относительно их будущей динамики. При прогнозировании валютных курсов необходимо принимать во внимание размеры планируемого дефицита госбюджета и способы покрытия, политику Центрального банка в отношении будущего роста денежной массы. Если правительство запланировало значительный дефицит бюджета, и эмиссионный способ его покрытия неизбежен, или кредитно-денежная политика Центрального банка носит расширенный характер, скорее всего можно ожидать обесценения национальной валюты поскольку декларируемая политика неизбежно приведет к инфляции /10/.

Колебания валютного курса зависят также от ожидаемых мер правительства в отношении частной собственности, налогов, торговых и валютных ограничений. В случае фиксированного валютного курса от степени доверия правительству зависит деятельность спекулянтов на валютном рынке. Если они убеждены, что правительство не имеет достаточных резервов для поддержки слабеющей валюты, спекуляции против этой валюты усилится, что ускорит ее девальвацию.

Таким образом, влиянием краткосрочных факторов на валютный курс объясняются отклонения от тендеров, построенных на основе ППС. Кроме того, воздействие этих факторов не всегда однозначно, что значительно затрудняет прогнозирование валютных курсов на ближайшую перспективу.

Изучение валютных отношений представляет интерес для многих отечественных и западных экономистов. Валютный рынок, по мнению Линдсей Диллона, известного британского экономиста, описавшего этот механизм в книге «Рынок: микроэкономическая модель» - это особый механизм, с помощью которого осуществляются операции по купле-продаже иностранной валюты и формируется ее курс. На валютном рынке взаимодействуют спрос в лице покупателя и предложение в лице продавца. На валютном рынке любой экономический субъект (государство, хозяйствующий субъект, гражданин) всегда выступает только в качестве продавца или покупателя. Каждый из них имеет свои интересы, которые могут совпадать или не совпадать.

Следовательно, валютный рынок включает в себя всю совокупность отношений по поводу купли-продажи валюты. В мировой экономике валютный рынок объективно занимает вторичной положение относительно рынка товаров и капиталов, и по существу, обслуживает их, такое определение валютного рынка отношений возникающих вокруг него поддерживается группой казахстанских экономистов, среди которых сначала Осипов В.Н., а затем Истлеуов П.Р. утверждали, что купля-продажа валюты – это вся совокупность отношений образующих сущность валютного рынка.

В конце 80-х годов в мире существовали следующие режимы «плавания» валютных курсов: 
· свободно плавающие курсы валют имели США, Канада, Великобритания, Япония, Греция, Израиль, ЮАР, Ливан;

· страны входящие в европейскую валютную систему (ЕВС), зафиксировали курсы взаимного обмена своих валют (так называемая «европейская валютная змея»), но эти курсы «плавали» по отношению к третьим валютам;

· 16 стран определяли центральные курсы своих валют по отношению к СДР;

· ряд стран, включая страны Северной Европы, устанавливали центральные курсы по отношению к индивидуальным «корзинам» валют;

· валюты 38 стран были привязаны к доллару США, 13 – к французскому франку, 5 стран – к другим валютам /5/.
С ведением «плавания» валютных курсов резко усилилась их нестабильность. В течение года курсы валют могут изменяться на величину до 40-45%. Среднегодовые размеры колебаний курсов валют могли оставлять до 35% по сравнению с соответствующими показателями предыдущего года. Так, среднегодовой курс швейцарского франка к доллару США в 1978 году повысился на 34,9%, а курс французского франка к американскому доллару в 1981 году понизился на 32,7%. Из приведенных данных следует, что в условиях современного «плавания» валюты не делятся на постоянно сильные или слабые. То одна, то другая валюта может оказаться под спекулятивным давлением, и их курсы могут испытывать сильные повышения, либо резкие понижения.

С ведением «плавающих» валютных курсов остро встала проблема нахождения оптимальных стоимостных измерителей их динамики.

В нынешних условиях динамика внешней стоимости национальной денежной единицы может определяться путем сопоставления данной валюты с целым рядом других валют. 

Таким образом, в современных условиях динамику курса валюты целесообразно выражать в индексной форме, то есть в относительном показателе, отражающем изменение курса по отношению к определенной группе конвертируемых валют. Таким показателем является так называемый эффективный валютный курс, исчисление которого представляет собой расчет среднеарифметической и среднегеометрической величины. Эффективный курс представляет собой способ измерения динамики стоимости валюты, выраженной в нескольких других валютах, относительно определенной базисной даты.

Любое давление на обменные курсы, отклоняющее от паритетных значений, будет скорректировано влиянием транснациональных золотых потоков на денежную массу, обращающуюся внутри какой-либо страны.

Оказывая влияния на внешний валютный рынок, эти процессы понижают обменный валютный курс фунта стерлингов. Таким образом, перемещение золота на мировом рынке вызывает соответствующие корректировки экономической ситуации на рынках внутренних, которые приводят обменные валютные курсы в равновесие при сохранении их золотого паритета.

Основным курсом валютного рынка является курс по кассовым сделкам (курс «спот» или курс телеграфного перевода). Этот курс предполагает совершение валютной сделки немедленно или в течение двух дней.

Курсы валют постоянно изменяются – они могут изменяться даже в течение одного рабочего дня банка, поэтому при совершении сделки нередко указывается, по какому курсу, т.е. на момент открытия или закрытия банка, она будет осуществляться.

По любым сделкам котировка валютных курсов производится одновременно как для покупки, так и для продажи, т.е. производится котировка на базе курса продавца и курса покупателя. Разница между ними (спрэд или маржа) представляет собой доход банка. Кроме того, имеются определенные различия в курсе для больших и нормальных (до 5 млн. долл.) и малых сумм. Маржа для большой суммы обычно выше. Помимо сделок с немедленной поставкой валюты на практике широко распространены валютные сделки с условием взаимной поставки валют через определенный период и заранее оговоренную дату по курсу, который также оговаривается в момент совершения сделки. Подобные сделки служат для покрытия валютного риска, возникающего у экспортера или импортера товаров, у дебитора или кредитора в иностранной валюте, у инвесторов в ценные бумаги, выраженные в иностранной валюте. При этом курсы валют с поставкой через определенный период времени в будущем отличаются от курсов валют с немедленной поставкой, отражая разницу в процентных ставках по соответствующим валютам и, до некоторой степени, предложения валютного рынка о тенденции соответствующих валют к повышению или понижению. Подобные сделки получили наименование форвардных операций (сделки на срок). По действующей на валютном рынке терминологии принято говорить о валюте, курс которой котируется на срок на более высоком уровне, чем курс «спот», что она котируется с премией, в противоположном же случае говорят о дисконте /12/.

Свыше 60% всех международных валютных сделок осуществляется по форме кассовых сделок на межбанковском рынке. Остальные сделки реализуются в основном как «своповские сделки» (на их долю приходится около трети всех сделок). «Своповские сделки» объединяют фактически две операции – наличную и срочную. Курс валюты фиксируется в момент заключения сделки, но участники сделки  предоставляют гарантии возмещения премии или дисконта при изменении курса. Лишь 4% сделок приходится на сделки, осуществляемые на фьючерсных (срочных) рынках (форвард – сделки).

Котировка (валютные курсы) валют ежедневно публикуется в газетах, имеющих непосредственное отношение к предпринимательству.

Так, например, “Wall Street Journal” ежедневно публикует прямую, обратную котировки 44 валют, а также курс по сделкам спот и форвард – сделкам для английского фунта стерлингов, канадского доллара, японской Йены, швейцарского франка и евро.

Особое место занимают валютные операции, связанные не с обслуживанием движения товаров, кредита и ценных бумаг, а с куплей-продажей валюты с целью получения прибыли.

Среди таких операций – купля-продажа валютных опционов, т.е. права купить или продать иностранную валюту в течение определенного периода времени (американский опцион) или в определенный срок (европейский опцион). При этом покупатель опциона может либо выполнить, либо не выполнить контракт, в зависимости от его оценки прибыльности подобной операции. Продавец должен при желании покупателя обязательно выполнить условия контракта.

К подобным же сделкам относится и валютный арбитраж. Валютный арбитраж – это процесс купли-продажи валюты для получения прибыли представляющей собой разницу в курсах одной и той же валюты на различных рынках. Различают простой и сложный (так называемый тройной) арбитраж.

В современных условиях проведение арбитражных сделок затруднено тем, что в связи со значительным развитием систем коммуникаций, котировки валют повсюду примерно одинаковы. Смысл валютного арбитража сохраняется при проведении сделок на срок.

Курсы большинства валют даются за 2 предыдущих рабочих дня. Эти курсы представлены обычно 2-мя способами:

1. как число долларов, необходимых для приобретения 1 единицы иностранной валюты;

2. как число единиц иностранной валюты, необходимое для приобретения 1-го доллара США;

Для большинства валют приводится только один курс – обменный курс по кассовым операциям. Он применим для торговых сделок, которые будут заключены в период не более 48 часов. Кроме того, для обширного числа иностранных валют приводятся также и обменные курсы по срочным операциям. Срочная сделка – это контракт между банком и его клиентом, по которому доллары будут обменены на нужную валюту в какой-либо определенный день в будущем по курсу, определенному сегодня. Разница в исчислении обменных курсов по кассовым операциям и обменных курсов по срочным операциям в любой выбранной момент времени отражает существующую разницу между рыночными нормами процента в сравниваемых странах.

Безусловно, сделки, связанные с внешней торговлей, составляют большую часть валютного рынка. Однако, в случае сильной инфляции, банки и частные лица могут покупать иностранную валюту для того, чтобы получать доход за счет роста ее обменного курса. Такая ситуация была в РК до введения валютного коридора. Тогда курс доллара непрерывно повышался, и доходность от валютных операций даже превосходила доход по тенговым депозитам. А согласно опросу 60% банков РК при проведении валютных операций отдают предпочтение доллару США и лишь 25,2% - евро, остальные операции проводятся в иных валютах. 
Виды валютных курсов.

Прямая котировка - количество национальной валюты за одну единицу чужой. В большинстве стран курсы иностранных валют выражаются в национальной валюте. Это так называемая система прямых котировок. К примеру, в Германии один доллар США ($) будет приравнен к определенному количеству марок ФРГ (DM), а в Нью-Йорке одна германская марка будет приравнена к определенному количеству центов (или долларов, если курс марки достаточно высокий).

Обратная котировка – количество чужой валюты за единицу национальной.

Кросс-курсы. Это соотношение между двумя валютами, которое вытекает из их курса по отношению к курсу третьей валюты. При операциях на мировом рынке часто используются кросс-курсы с долларом США, так как доллар США является не только основной резервной валютой, но и валютой сделки в большинстве валютных операций.

Все расчеты по кросс-курсам, связанные по доллару, определяются делением:

DEM/CHF = USD/CHF : USD/DEM

Все расчеты по кросс - курсам, связанные с фунт стерлингом, определяются умножением:

GBP/DEM = GBP/USD ( USD/DEM)

Спот-курс. Это цена валюты одной страны, выраженная в валюте другой страны, установленная на момент заключения сделки, при условии обмена валютами банками-контрагентами на второй рабочий день со дня заключения сделки. Спот-курс отражает, насколько высоко оценивается национальная валюта на момент проведения операции за пределами данной страны.

Вообще же существует два полярно противоположных варианта системы валютных курсов:

1. система гибких, или плавающих, курсов, при которой курсы обмена национальных валют друг на друга определяются спросом и предложением;

2. система жёстко фиксированных валютных курсов, при которой изменениям валютных курсов в результате колебаний спроса и предложения препятствует государственное вмешательство.

Система гибких курсов имеет следующие недостатки:
1). Неопределённость в торговле и прибылях. Например, в условиях инфляции и изменения таможенных пошлин.
2). Условия торговли страны могут ухудшиться при падении интернациональной стоимости её валюты. Например, увеличение цены рубля в долларах.
3). Нестабильность. Свободное колебание валютных курсов может оказывать дестабилизирующее влияние на внутреннюю экономику. Значительные колебания курса могут оказывать депрессивное воздействие на отрасли, производящие товары на экспорт.

Фиксированные валютные курсы устанавливаются некоторыми странами в попытке преодолеть недостатки, присущие системе гибких курсов. В целом же, система регулируемых центральными банками плавающих валютных курсов признана как имеющая преимущества в налаживании рациональных международных связей.
Факторы, влияющие на валютный курс.
1).Торговый баланс.

Из многообразия экономических индикаторов, на первый взгляд, самую прямую и непосредственную связь с валютным курсом должен иметь торговый баланс (Trade Balance), поскольку он представляет собой разницу между суммарным экспортом и импортом страны,

Trade Balance = Export - Import

Если экспорт преобладает в структуре внешней торговли страны, то это означает избыточное поступление иностранной валюты в страну, следовательно, рост спроса на национальную валюту и рост обменного курса этой валюты. И наоборот, при дефиците торгового баланса (когда объем импорта больше, чем объем экспорта) национальная валюта должна слабеть. В действительности же, взаимное влияние торговли, обменных курсов, инфляции и процентных ставок настолько перемешивает все факторы, что связь между ними становится совершенно неочевидной.

Другой подход к описанию природы валютного курса - теория эластичности - связан с объяснением реакции торгового баланса на изменения валютного курса и с другой стороны, с объяснением отклонений валютного курса через изменения, претерпеваемые торговым балансом. Согласно теории эластичности, валютный курс есть просто та цена обмена иностранной валюты, которая поддерживает торговый баланс в равновесии. Величина изменения обменного курса, возникающего как реакция на отклонения в торговом балансе, зависит полностью от эластичности спроса по изменению цен. Поэтому если спрос является неэластичным по цене, то падение импорта и рост экспорта будут небольшими, следовательно, обменный курс должен расти значительно, чтобы скомпенсировать торговый дисбаланс. С другой стороны, если спрос эластичен по цене, то падение импорта и рост экспорта велики, так что достаточно небольшого изменения валютного курса.

Сложность применения теории эластичности к реальному рынку связана с тем, что валютные курсы обладают совсем не одинаковой эластичностью, в частности, краткосрочные курсы (слот) очевидно менее эластичны, чем долгосрочные. Кроме того, могут быть различные причины, вызывающие резкие изменения краткосрочных курсов, которые сами по себе меняют правила игры. Все эти соображения эластичности безусловно интересны с точки зрения выявления факторов, влияющих на обменные курсы, хотя конкретных соображений о реакциях валютных курсов усмотреть здесь сложно.

Различные современные теории обменного курса принимают во внимание не только товарные рынки, но еще и предложение и спрос на финансовые активы, то есть учитывают международные потоки капитала. Развитие теории продолжается. Но ясно, что не следует ожидать получения простых ответов, так как слишком много факторов влияют на поведение курсов, да и сами рынки непрерывно меняются по своей структуре.

2). Процентные ставки.

Другим важным индикатором для отслеживания динамики валютных рынков являются процентные ставки. Процентный дифференциал (Interest Rate Differential), то есть разность процентных ставок, действующих по двум валютам - это главный фактор, непосредственно определяющий относительную привлекательность пары валют, а, следовательно, и возможный спрос на каждую из них. На денежном рынке каждой страны действует много видов процентных ставок: ставка, под которую коммерческие банки занимают деньги у центрального банка (официальная процентная ставка Official Interest Rate); ставки, под которые банки занимают деньги друг у друга (ставки межбанковского заимствования - Interbank Offered Rate); процентные ставки, определяющие доходность государственных ценных бумаг (Government Bonds
Yields); процентные ставки, под которые банки выдают кредиты своим клиентам (Lending Rates); процентные ставки, под которые коммерческие банки привлекают деньги в депозиты (Deposit Rates). Все эти ставки тесно связаны между собой и, в конечном счете, определяются той официальной процентной ставкой, которую устанавливает центральный банк.

Чем больше процентная ставка по данной валюте по сравнению с другими валютами (большой процентный дифференциал), тем больше будет желающих среди иностранных инвесторов купить данную валюту, чтобы разместить средства в депозит под высокую процентную ставку. А поскольку процентные ставки всегда тесно связаны между собой, высокие ставки банковского рынка означают и высокие ставки по государственным облигациям, а также высокие доходности по более рискованным облигациям акционерных обществ. Словом, высокие процентные ставки делают данную валюту привлекательной в качестве инструмента инвестирования; а значит, спрос на нее на международном валютном рынке повышается, и курс этой валюты растет.

В целом влияние процентных ставок на валютные курсы достаточно однозначно: чем выше процентные ставки по данной валюте, тем выше ее обменный курс. Но есть много обстоятельств, которые делают учет процентных ставок неочевидным и отнюдь даже не простым делом. Во-первых, необходимо принимать во внимание не сами по себе процентные ставки, а реальные процентные ставки, учитывающие инфляцию, поскольку существует сильная связь между валютным рынком и рынками государственных ценных бумаг (инструментов с фиксированным доходом), очень чувствительными к инфляции. Если инфляция в данной стране начинает расти высокими темпами, это обесценивает государственные облигации, так как доход по ним выплачивается фиксированный, заранее установленный, а инфляция этот доход может просто съесть. При первых же признаках высокой инфляции рынки государственных облигаций начинают нервничать, а если иностранные инвесторы станут сбрасывать облигации, то возникнет избыток данной валюте на FOREX'e, из-за чего ее курс упадет.

Во-вторых, рынок живет ожиданиями важных событий и готовится к ним, а не только реагирует на уже свершившиеся факты. Если складывается определенное мнение, что процентные ставки по данной валюте будут подняты, то дилеры начнут поднимать ее курс в ожидании его будущего повышения. И рынок длительное время может быть в этом оптимистическом настроении по данной валюте, благодаря чему успеет сформироваться ее восходящий тренд. Когда же, наконец, повышение ставок состоится на самом деле, валюта окажется уже в перекупленном состоянии, а поскольку фактор давления на нее кверху уже отпал после состоявшегося повышения ставок, первой реакцией на фактическое их повышение может быть падение курса, то есть прямо обратная реакция. И это тем более вероятно по той причине, что такой откат вниз служит хорошей возможностью открыть новые длинные позиции по валюте, то есть купить ее.

3).Валовой внутренний продукт.

Валовой внутренний продукт, ВВП (Gross Domestic Product, GDP) - общий показатель суммы добавленных ценностей, созданных за определенный период всеми производителями, действующими на территории страны. ВВП является обобщающим индикатором силы экономики (или наоборот, ее слабости в периоды спадов). Его связь с валютным курсом всегда очевидна и достаточно непосредственна - чем сильнее растет ВВП, тем крепче национальная валюта. Чем выше ВВП, тем лучше состояние экономики. Его оптимальное изменение – до 3% в год; если выше – обратная реакция. Придется вводить повышенные ставки, что будет вызывать удорожание национальной валюты.

Для валютных рынков это один из главных индикаторов. Реакция на публикацию не только показателей роста основных экономик, но и их исправленных (уточненных) значений бывает весьма значительной.

4). Инфляция.

Инфляция является важнейшим показателем развития экономических процессов, а для валютных рынков - одним из наиболее существенных ориентиров. За данными по инфляции валютные дилеры следят самым внимательным образом.

С точки зрения валютного рынка, влияние инфляции естественным образом воспринимается через ее связь с процентными ставками. Поскольку инфляция изменяет соотношение цен, то она изменяет и действительно получаемые выгоды от доходов, приносимых финансовыми активами. Это влияние принято измерять с помощью реальных процентных ставок (Real Interest Rates), которые в отличие от обычных (номинальных, Nominal Interest Rates) процентных ставок учитывают обесценивание денег, происходящее из-за общего роста цен.

Рост инфляции уменьшает реальную процентную ставку, поскольку из полученного дохода надо вычесть некоторую часть, которая просто пойдет на покрытие роста цен и не дает никакого реального увеличения получаемых благ (товаров или услуг). Простейший способ формального учета инфляции и состоит в том, что в качестве реальной процентной ставки рассматривают номинальную ставку за вычетом коэффициента инфляции (также заданного в процентах). Кроме того, уровень инфляции есть важнейший показатель «здоровья» экономики, а потому он тщательно отслеживается центральными банками.
          Средством борьбы с инфляцией является повышение процентных ставок. Рост ставок отвлекает часть наличных средств из делового оборота, так как финансовые активы становятся более привлекательными (их доходность растет вместе с процентными ставками), более дорогими становятся кредиты; в итоге количество денег, которые могут быть уплачены за выпускаемые товары и услуги, падает, а следовательно снижаются и темпы роста цен. Из-за наличия этой тесной связи с решениями центральных банков по ставкам валютные рынки пристально следят за индикаторами инфляции.

Основными публикуемыми показателями инфляции являются индекс потребительских цен (consumer price index), индекс цен производителей
(producer price index), и дефлятор ВВП (GDP implicit deflator). Каждый из них выявляет свою часть общей картины роста цен в экономике.

5). Действия центральных банков.

Все действия государственных регулирующих органов, а в особенности, центральных банков, влияющие на финансы и денежное обращение, являются важными факторами для валютных курсов. Цена валюты определяется, прежде всего, спросом и предложением, связанными с этой валютой на международном рынке. Поэтому обменные курсы основных валют создаются рынком, но у центральных банков есть целый ряд инструментов, с помощью которых они могут существенно повлиять на валютные курсы. Применяют эти инструменты центральные банки, исходя из целей своей финансовой политики (главная из которых - стабильность национальной валюты) и той конкретной ситуации, которая определяется состоянием экономики, конкурентным положением страны на мировом рынке и политическими факторами. Поэтому рынки всегда очень внимательно следят не только за экономикой, но и за статистикой финансов основных торгующих стран, пытаясь предугадать по ним действия центральных банков.

6). Величина денежной массы.

Количество денег, находящихся в обращении (Money Supply), есть один из существенных факторов, формирующих валютный курс. Избыток одной валюты создаст повышенное предложение ее на международном валютном рынке и вызовет снижение ее курса по отношению к другим валютам. Соответственно, дефицит валюты, при наличии спроса на нее, приведет к росту курса.

Показателями, измеряющими количество денег в обращении, являются так называемые денежные агрегаты (Monetary Aggregates), которые учитывают количество денег разных видов, характеризуя и состав денег (структуру денежной массы). Сами денежные агрегаты определяются несколько по-разному в различных странах, но общий их смысл при этом вполне аналогичен. Здесь дан вариант, принятый в американской банковской системе, где формируются данные по четырем денежным агрегатам:

- Ml - наличные деньги в обращении, находящиеся за пределами банков, дорожные чеки, депозиты до востребования, прочие чековые депозиты;

- М2 = M1 + нечековые сберегательные депозиты, срочные вклады в банках, однодневные операции РЕПО, однодневные долларовые депозиты резидентов США, средства на счетах взаимных фондов;

- M3 = М2 + краткосрочные государственные облигации, операции РЕПО, евродолларовые депозиты резидентов США в зарубежных филиалах американских банков.

Влияние данных по денежным агрегатам на валютные циклы оценивается прежде всего через их связь со стадиями экономических циклов. Поведение различных денежных агрегатов в экономическом цикле вполне аналогично: все они показывают максимальные темпы роста перед началом спада и минимумы роста в конце спада. По этой причине агрегат M2 например, включен в составной индекс опережающих индикаторов. Все агрегаты испытывают наибольший рост на стадии восстановления; M2 в среднем имеет один темп роста в стадии спада (рецессии) и в стадии роста. Вообще же, ускоренный рост денежной массы, как в наличной, так и в безналичной форме, оказывает понижающее воздействие на курс национальной валюты /14/.
1.3 Проблемы валютного регулирования.

Первая группа проблем в исследовании всего комплекса вопросов валютного регулирования связана с определением места, роли и сущности валютного регулирования в государственном регулировании экономики в современном мире, теоретическими и методологическими основами валютного регулирования, закономерностями и особенностями моделирования валютного регулирования в стратегии экономического развития.

Традиционными ориентирами действий государственных органов по управлению валютным рынком выступают: уровень и динамика курса национальной денежной единицы; структура и сальдо внешнеторгового баланса; состояние основных сегментов финансового рынка, прежде всего движение капиталов; борьба с отмыванием денег, неуплатой налогов и т.д. Но каждый из перечисленных ориентиров, как правило, не используется как самоцель.

Обменный курс валюты является тем ключевым фактором, который связывает экономику страны с остальным миром. Различают 2 вида обменных курсов: номинальный и реальный. Номинальный обменный курс – это относительная цена валют двух стран. Реальный – относительная цена товаров, произведенный в двух странах. Реальный обменный курс зависит от номинального курса и цен товаров в национальной валюте.

В экономической науке проблема определения валютного курса было формально возведена в ранг теории только в 70-х годах ХХ в. До того времени отсутствовали объективные предпосылки формирования данной области знаний. Причиной возросшего интереса к проблематике валютных курсо явились постепенная либерализация рынков товаров и капиталов и, как следствие, переход в 60 – 70-х годах от замкнутых экономических систем к открытым экономическим системам, а также введением с 1971 г. системы плавающих валютных курсов. 

Несмотря на то, что теории валютных курсов в их формальном виде достаточно новые, динамично развивающиеся и разрозненные, в их основе очевидны глубокие теоретические предпосылки.

Объектом теории валютного курса является прежде всего определение гибкого равновесного курса как экономической категории. Исходной системой кейнсианской теории служит модель IS- LM, расширенная включением предпосылок малой открытой экономики. В данном случае учитывается равновесие как на товарном и денежном рынке, так и на валютном. Основателями первоначального варианта этой модели были Р.А. Манделл и Дж. М. Флеминг. На базе модели Манделла – Флеминга (М-Ф) выводится общеизвестная модель платежного баланса – один из самых распространенных подходов к определению валютного курса.

Роль государственного регулирования состоит в том, чтобы сбалансировать эту систему в зависимости от условий и особенностей современного состояния экономики с целью создания эффективной модели развития, направленной на получение долгосрочных результатов.

Необходимость государственного воздействия определяется требованиями охраны интересов общества. Мера государственного воздействия и его пределы определяются необходимостью и достаточностью сохранения рыночного регулирования экономики в сочетании с корректировкой экономического развития в нужном обществу направлении.

Валютное регулирование интегрировано в систему денежно-кредитного регулирования и, наряду с другими мерами государственного регулирования, должно способствовать реализации приоритетных направлений экономической политики государств.

По своей сути валютное регулирование выступает в качестве важного связующего звена между национальной экономикой и мировой /15/. Валютное регулирование играет важную роль в реализации политики оптимального участия страны в международном разделении труда. проводимые меры валютного регулирования непосредственно связаны с обеспечением экономической безопасности национальных государств.

Составной частью государственной политики валютного регулирования являются валютные ограничения. Под валютными ограничениями понимается совокупность мероприятий и нормативных правил, установленных в законодательном или в административном порядке и направленных на ограничение операций с валютой, золотом и другими валютными ценностями.

Валютные ограничения используются в мировой практике с целью уравновешивания платежных балансов, поддержания курса национальных валют и концентрации валютных ресурсов в руках государства.

Согласно экономической теории к валютным ограничениям относят:

· обязательную продажу экспортерами государству иностранной валюты (в обмен на национальную валюту по официальному курсу);

· запрещение свободной продажи и купли иностранной валюты;

· регулирование переводов и платежей за границу, вывоза капитала, репатриации прибылей, золота, денежных знаков и ценных бумаг;

· ограничение прав физических лиц владеть и распоряжаться иностранной валютой;

· регулирование получения внешних займов.

Следует отметить, что валютные ограничения в развивающихся странах (в отличие от развитых стран) охватывают более широкий круг внешнеэкономических операций и характеризуются большей жесткостью.

Используемые в мировой практике валютные ограничения распространяются на операции, связанные с движением капиталов, и текущие операции платежного баланса. К первой группе относятся такие ограничения, как:

· государственный контроль над иностранными инвестициями вывозом капитала и прибылей;

· централизованное привлечение внешних займов национальными компаниями (государственными и частными);

· обязательное получение разрешения валютных органов для привлечения внешних займов (где это разрешено производить самостоятельно хозяйствующим субъектом);

· депонирование определенной части полученных заемщиками иностранных кредитов на специальные счета в центральном банке. Иногда размеры таких депозитов дифференцируются в зависимости от назначения займов, что дает возможность государству воспрепятствовать вложению полученных средств в проекты, которые не соответствуют общему направлению экономической стратегии в стране;

· предоставление определенных льгот иностранным инвесторам с целью стимулирования в страну иностранного капитала: гарантии перевода за границу всей или части прибыли в течение установленного периода, привлечение внешних займов без специального разрешения валютных органов и т.д. 

Ко второй группе ограничений (по текущим операциям платежного баланса) следует отнести:

· продажу всей (или части) валютной выручки уполномоченным банкам по официальному курсу;

· запрет ввоза и вывоза валютных ценностей без специальных разрешений;

· ограничения прав физических лиц владеть и распоряжаться средствами в иностранной валюте, переводить за границу личные доходы и осуществлять платежи;

· лимитирование обмена национальной валюты на иностранную при поездках за границу. 
 Многие модели валютного регулирования построены на основе фиксированных курсов обмена. К преимуществам вариантов регулирования, основанных на фиксированных курсах, следует отнести:

· высокую степень предсказуемости экономической ситуации для экспортеров и импортеров;

· низкий уровень риска валютных операций;

· возможность достижения основных целей валютного регулирования наиболее простым путем.

Недостатками в политике фиксированных курсов являются:

· постоянно и органично присущий дисбаланс между спросом и предложением валюты;

· противоречие между операциями, осуществляемыми на основе и не на основе фиксированного курса.

В качестве примеров применения политики фиксированных курсов можно выделить монетарный союз Ганзы, валютную систему плановой экономики и мягкую систему валютных курсов (Бреттон-Вудская система).

Вторая группа проблем охватывает анализ закономерностей развития процессов регулирования в валютной сфере. За все время развития общества валютные системы стран с рыночной экономикой испытали на себе практически все методы регулирования со стороны государства.

На протяжении большей части ХIХ и в начале ХХ в. действовал золотой стандарт. Действие этого стандарта приостанавливалось лишь по чрезвычайным обстоятельствам. В США, например, это был период гражданской войны, а в Великобритании – Первая мировая война. В отличие от теории на практике данная система была не идеальна, но действительно работала автоматически. Кроме того, в период золотого стандарта, за исключением военного времени, не было высокой инфляции.

После Второй мировой войны в мировой практике существовали две основные системы валютных курсов: регулируемых фиксированных в 50-60-х годах и управляемого плавающего в 70-80-х годах.

Современные тенденции валютного регулирования складываются под воздействием целого ряда факторов. К ним относятся различия в уровне экономического развития отдельных стран, особенности развития стран с переходной экономикой, дальнейшая эволюция наднациональных структур, последствия финансового кризиса конца 90-х годов, региональные экономические проблемы и многое другое. Действие этих факторов имеет свою специфику как на уровне отдельных стран, так и на региональном и глобальном уровнях. Далеко не последнюю роль в мировой системе играют процессы валютного регулирования в рамках Европейского Союза.

Весьма интересным и перспективным представляется такой инструмент валютного регулирования, как валютный совет (currency board),  - система, при которой денежная масса в обращении строго соответствует золотовалютным резервам страны. Это очень жесткая система, способная вызвать сильные потрясения в экономике. Валютный совет лучше всего работает в маленьких странах, например в Гонконге или Эстонии. Аргентина – самая большая страна из тех, кому удалось стабильный курс валюты.

С ведением валютного совета страна теряет независимость в таких важных вопросах, как регулирование денежной массы и процентных ставок. Самое главное условие для введения валютного совета – наличие больших валютных резервов в стране.

Основная цель валютного совета заключается в создании гарантированных возможностей для денежно-финансовой стабилизации при фиксированном валютном курсе. Все средства  валютном совете направляются на то, чтобы дать импульс экономическому росту, подавляющий потребность в печатании необходимых на финансирование бюджетного дефицита денег.

Особенность режима валютного совета, по сравнению с другими формами фиксации курсов национальных валют, заключается в четких, законодательно оформленных ограничениях государственной кредитно-денежной политики и функций центрального банка /16/.

Необходимо заметить, что реально существующие валютные советы не являются абсолютно последовательным воплощением принципов currency board. Можно утверждать, что власти в странах с валютным советом начинали его вводить, действуя не в соответствии с рекомендациями специалистов, получивших образование в рамках экономической науки, а вопреки им.

В последнее время система мер валютного совета (МВС) была введена или предложена в целом ряде стран. Хотя эти меры отличаются рядом особенностей, они имеют много общего с обычными мерами фиксации валютных курсов.

На практике вводимые МВС, как правило, отличаются теми или иными модификациями, отражающими местные условия. Так, в Аргентине и Брунее необходимый резерв иностранной валюты установлен на уровне ниже 100% денежной, или монетарной, базы (массы денег в обращении), что скрывает возможности для предоставления валютным советом ограниченного кредита под свои денежные обязательства. Гонконг, напротив, поддерживал некоторый излишек валютных резервов, который мог быть использован для проведения валютных операций или предоставления кредитором в последней инстанции.

Различаются также институциональные рамки МВС, что в значительной мере определяется ролью институтов в момент введения МВС. В Аргентине, Эстонии и Литве система МВС сохранила существующие центральные банки, выполняющие некоторые или все свои традиционные функции. При этом в Эстонии и Литве балансы центральных банков были модифицированы с целью выделения операций валютного совета; в Аргентине, Джибути, Гонконге такое формальное разделение не было проведено.

В системе МВС процентные ставки играют важнейшую роль. В открытых экономиках свободное движение капиталов  оказывает балансирующее воздействие на кредитно-денежную сферу и способствует приближению местных процентных ставок к ставкам в стране резервной валюты. Этот механизм действует при всех формах фиксации валютных курсов, но в рамках МВС он получает дополнительный импульс за счет снижения валютного риска, что облегчает арбитраж.


[image: image2.wmf]Мобильность капитальных средств также расширяет возможности торговой и финансовой интеграции. Позволяя банкам пользоваться зарубежным кредитом, она снижает степень необходимости в существовании внутреннего конечного кредитора. Однако не следует забывать, что мобильность капиталов может в ряде случаев усложнить проблемы функционирования системы МВС.

Система создает условия для развития доверия к кредитно-денежной и бюджетной политике. Такое доверие достигается благодаря исключению или строгому лимитированию возможности финансовых органов финансировать бюджетный дефицит за счет выпуска денег в обращение или кредитовать банки.

Система МВС обеспечивает прозрачность политических намерений властей и независимость кредитно-денежной политики от правительства, способствуя тем самым коррекции ожиданий и укреплению дисциплины заработной платы и цен, а также противодействуя инфляционным тенденциям.

МВС внесли важный вклад в реализацию стабилизационных программ в Аргентине, Эстонии и Литве. Во всех случаях они играли центральную роль в обеспечении финансовой дисциплины. После стабилизации в этих странах начался экономический подъем. Этому способствовали низкие затраты на выплату процентов при быстром сближении (конвергенции) процентных ставок со среднемировым уровнем. Фактор доверия помог привлечь крупные инвестиции. В то же время результаты снижения инфляции оказались не везде одинаковыми.

Двумя важными и взаимосвязанными аспектами введения МВС являются уровень валютного курса и размер обеспечения. Если курс был завышенным, то он должен быть снижен по крайней мере до уровня, отражающего действие рыночных сил. Труднее определить, целесообразно ли девальвировать курс еще ниже, с тем чтобы сократить требуемый объем резервного обеспечения или создать амортизатор для возможного последующего повышения реального валютного курса.

В некоторых странах, извлекающих явные торговые и другие выгоды от вхождения в единую валютную зону, МВС могут рассматриваться как постоянно действующая система, в других – как временные меры, направленные на укрепление внутренних институтов, или действующие до появления новых внешних экономических условий, определяющих переход к иной системе.

При намерении сохранить постоянный или долгосрочный характер МВС могут потребовать защитные меры, снижающие ее подверженность внешним и внутренним потрясениям. Одной из таким мер может служить долларизация, которая позволяет ослабить риск девальвации. Институциональные и структурные реформы, в частности в бюджетно-налоговой сфер и в области рынка труда, способствуют укреплению системы и снижению связанных с ней издержек.

Некоторые страны Америки отказались от национальной валюты и просто пустили в оборот американский доллар. Другие  применяют режим валютного совета, где, по существу, также происходит подсинение национальной валюты доллару. И вся мировая экономика зависит в той или иной степени от доллара, потому  что доллар стал заменять золото, он играет роль важнейшей резервной валюты.

Кризис 1997 г. со всей очевидностью показал недостатки промежуточного варианта – привязки местной денежной единицы к стабильной иностранной валюте. Вместе с тем он поставил вопрос о том, какой должна быть новая мировая финансовая система. Поскольку контроль над движением капитала и идея создания наднационального мирового кредитора в последней инстанции в кругах наиболее влиятельных политиков и финансистов популярностью не пользуются, развивающимся странам приходится выбирать между свободно плавающими курсами и жесткими системами типа currency board. Учитывая же слабость и малый масштаб их экономик, можно с уверенностью сказать, что свободный режим установления обменных курсов способен полностью дестабилизировать экономическое положение в таких странах.

Не случайно в последнее время особую популярность приобрела идея о разделе мира на зоны влияния основных валют. Применительно в Латинской Америке это означает долларизацию. Британская газета «Financial Times» даже поместила посвященную латиноамериканскому региону статью под красноречивым заголовком «Долларизация или смерть».
Американская консультационное агентство Medley Global Advisor» (известное тем, что достаточно точно отражает настроения в официальном Вашингтоне), сославшись на источник в президентской администрации, сообщило, что руководство США склонно рассматривать долларизацию Латинской Америки как единственное лекарство, способное излечить регион от проблем, связанных с нестабильностью валютных курсов. Находит определенное понимание эта идея и у самих латиноамериканцев. Так, президент Аргентины ориентировал свою экономическую команду на изучение возможных путей замены национальной валюты песо американским долларом (денежная масса в стране равняется 13 млрд. долларам). Он же предложил ту же модель для всей Латинской Америки. Подобные настроения есть в Мексике и Перу. Эксперты полагают, что зона доллара может выйти даже за пределы Западного полушария.

По мнению экспертов ОЭСР (OECD – Organization for Economic Cooperation and Development, Организация экономического сотрудничества и развития), постепенный отказ от политики государственного регулирования внешнеэкономической деятельности является одной из важнейших особенностей 90-х годов. В перспективе такое регулирование должно осуществляться одним из двух способов: либо через использование международных принципов и правил регулирования, либо через формирование системы регулирования, вначале в рамках существующих организаций, например ВТО (Организация по международной торговле), а затем и специально созданного международного института. Таким образом, в будущем предполагается переход от активного вмешательства во внешнеэкономическую сферу национальных государств, к созданию наднациональной системы, построенной на соглашениях и общепринятых правилах.

Мировой опыт показывает, что в рамках степени нежелательны как недостаточный, так и чрезмерный приток капитала в национальную экономику. Для успешного регулирования потоков капитала важен учет особенностей форм и инструментов такого регулирования, их возможностей в решении конкретных задач, а также позитивных и негативных последствий их применения.

Большинство стран, которые испытали на себе сильный приток капитала в начале 90-х годов, принимали меры по ограничению воздействия этого притока на их экономики. Одним из подходов здесь является регулирование обменного курса национальной валюты на давление со стороны потоков капитала либо путем ревальвации при режиме фиксированных обменных курсов, либо путем удорожания при системе гибких обменных курсов. Альтернативным подходом служит использование монетарной или фискальной политики, что позволяет избежать удорожания валюты, которое опасно для эффективности политики фиксированного обменного курса. Удорожание валюты также считается неблагоприятным для международной конкурентоспособности, и поэтому следует снимать давление на обменный курс, вызванное притоком капитала. Наряду с этим учитывается и то, что изменчивая природа международных потоков капитала делает уязвимой финансовую систему, в частности если банковская система играет доминирующую роль в их обслуживании.

Одним из инструментов монетарной политики, применяемых по отношению к притоку и оттоку капитала, является интервенция на рынке иностранной валюты, сопровождающаяся стерилизацией денежного рынка. Стерилизация в денежной сфере – это меры по удалению избыточной денежной массы. Она позволяет достичь двух целей: во-первых, уменьшить давление на номинальный обменный курс; во-вторых, свести к нулю монетарную экспансию, вызвавшую интервенцию, в ситуации сильного притока капитала. Сфера применения политики стерилизации зависит от международной мобильности капитала. При мобильном капитале применимость стерилизации ограничена.

Политик стерилизации влияет на потоки капитала путем воздействия на внутреннюю процентную ставку. Внутренние процентные ставки обычно растут, если внутренние валютные счеты инвесторов являются несовершенными субститутами для краткосрочных ценных бумаг Центрального банка. Другая причина, по которой могут расти процентные ставки, - возрастание спроса на деньги благодаря снижению инфляции или повышению уровня дохода, которыми часто сопровождается сильный приток капитала. Однако следует отметить по крайней мере 2 негативных последствия, связанных с применением стерилизации:

1. первое состоит в том, что рост внутренних процентных ставок может стимулировать дальнейший краткосрочный приток капитала;

2. второе – это крупные квазифискальные издержки, вызванные превышением внутренних процентных ставок над международными. 
 Существуют 3 главных инструмента политик стерилизации:

1. операции на открытом рынке;

2. изменение резервных требований;

3. управление правительственными депозитами.
   Стерилизация путем операций на открытом рынке обычно осуществляется через продажу Центральным банком своих или правительственных ценных бумаг. Целью этой продажи служит устранение ликвидности, вызванной приобретением Центральным банком иностранной валюты. Главная польза стерилизации путем операций на открытом рынке состоит в том, что она ограничивает денежно-кредитную экспансию, вызванную интервенцией, без создания дополнительных ограничений для банковской системы, которые создают другие инструменты стерилизации, например резервные требования.  Кроме того, стерилизация путем операций на открытом рынке может ограничивать роль отечественных банков как посредников притока капитала. Такие ограничения могут быть желательными, когда банковская система является недостаточно гибкой или когда потоки считаются временными.

Главный недостаток стерилизации состоит в том, что она может привести к крупным финансовым потерям Центрального банка, даже за относительно короткий отрезок времени. Стерилизация может также увеличить разницу между внутренней и среднемировой ставкой процента благодаря этому привлечь дополнительный краткосрочный капитал.

Наряду с рассмотренными формами регулирования, которые применялись в странах – крупных импортерах капитала, существует подход, в рамках которого используются иные меры, получившие название контроля над капиталом. Их характерной чертой является количественное ограничение притока и оттока капитала.

Более общая практическая проблема, связанная с любым типом контроля над капиталом, заключается в том, что он быстро теряет свою эффективность, поскольку индивиды находят способы уклонения от него.

Своеобразным подходом к смягчению воздействия крупного притока капитала является ослабление контроля над оттоком.

Ряд положительных сторон имеет такой инструмент привлечения прямых иностранных инвестиций, как политика собственности. Например, Индия всегда рассматривалась как сравнительно непривлекательное место для размещения инвестиций из-за дискриминации иностранцев в вопросах собственности. Именно либерализация собственности для нерезидентов в 1980-е годы в Республике Корея привела к неожиданному бурному притоку такого капитала. Интересно, что чувствительность к проблеме собственности была более сильной у американских инвесторов по сравнению с японскими, которые более спокойно относились к совместному владению.

Третья группа проблем связана с перспективами валютного регулирования  в Республике Казахстан. Долгое время валютное регулирование как составная часть политики государства обладало признаками государственной монополии. В настоящее время для решения задач валютного регулирования в РК используются следующие методы:

· установление порядка проведения валютных операций, предусматривающего определение субъектов и объектов валютных операций, прав и обязанностей субъектов валютных операций, классификацию валютных операций, установление правил обращения (владения, пользования и распоряжения) валютными ценностями и т.п.
· введение ограничений (запретов) на совершение определенных валютных операций в зависимости от их характера, субъектов, объектов, объема операций и т.д.;
· лицензирование деятельности, связанной с использованием иностранной валюты;
· регистрация валютных операций;
· сбор и анализ отчетности о валютных операциях;
· контроль над соблюдением валютного законодательства, в том числе путем установления процедур паспортизации экспортно-импортных сделок и проведения проверок (инспекций);
· международное сотрудничество по вопросам валютного регулирования /17/.
С введением новой европейской валюты необходимо рассмотреть вопрос о дальнейшем ориентировании валютной политики на евро. При условии дальнейшей интеграции в Европейское Сообщество это даст, по оценкам многих экономистов, хорошую объективную основу не только для расчета курса национальной валюты, но и для успешного вступления Казахстана на европейские рынки товаров и услуг. Это объясняется как тем, что тенденция европейского финансового рынка близки к экономической ситуации в Казахстане, так и большой долей товарооборота Казахстана с европейскими государствами в общем товарообороте Казахстана.

Валютные кризисы,  переживали многие бывшие социалистические страны. Однако их экономика страдала в меньшей степени благодаря тому, что правительства этих стран не боялись идти вперед с радикальным реформированием, либерализацией экономики, созданием нормальной среды для предпринимательства, понимая, что успех в борьбе с кризисом заключается в первую очередь в том, чтобы обеспечить в этот период стабильную работу предприятия, а не ограничивать всяческими мерами их работу с целью создания иллюзий какой-либо экономической стабилизации, которые в последующем приносят больший урон, чем мог бы нанести сам кризис.

Как показывает изучение причин финансовых кризисов последних лет, в их основе лежало несоответствие внутренней политики покрытия дефицита бюджета за счет заимствований с помощью выпуска долговых обязательств политике поддержания фиксированного обменного курса в мире высокой мобильности капиталов.

Финансовый кризис и его последствия свидетельствуют о фактическом провале главной идей проводимого курса – «сначала финансовая стабильность, а потом все остальное». Оказался дискредитированным и основной метод достижения финансовой стабилизации – жесткая денежно-кредитная политика.

Валютное регулирование как инструмент государственной политики способно сыграть важную роль в стабилизации финансового рынка в целом, в формировании на нем технологических основ, которые обеспечивают максимальное сочетание государственного регулирования и саморегулирующих начал рынка. Организация валютного регулирования на такой основе является не только целесообразной, но и обязательной, поскольку отказ государственных органов от учета мнения деловых кругов в состоянии сделать эффективность принимаемых мер регулирования равной нулю.  

2. Анализ валютных операций и их оценка

2.1 Анализ и оценка конверсионных операций банков.
В соответствии с законом «О Национальном банке Республики Казахстан» основными задачами центрального банка являются не централизованное распределение кредитных ресурсов и кредитование отраслей народного хозяйства, а обеспечение внутренней и внешней устойчивости национальной валюты, участие в разработке и проведении государственной политики в области денежного обращения, кредита, организации банковских расчетов и валютных отношений, способствующих достижению целей стабилизации экономики страны и ее интеграции в мировую экономику. Наиважнейшей задачей центрального банка становится обеспечение стабильности национальной валюты, то есть низкого уровня инфляции.

Используя постулаты монетарной теории денег Правительство и Национальный банк исходит из того, что для сохранения стабильности уровня цен необходим такой рост денежной базы (резервных денег), который соответствует уровню роста валового внутреннего продукта.

Регулирующая роль Национального банка начинается с прогнозирования денежно-кредитного регулирования на предстоящий период (год, квартал, месяц, неделю) и заканчивается анализом исполнения прогнозных параметров, а также принятием решений на следующий период. Общепризнанным подходом к формированию денежно-кредитной политики является определение Национальным банком совместно с Праивительством прогнозных значений инфляции и оценки спроса на деньги в экономике республике, определяемом, исходя из целевых значений инфляции.

Национальный банк использует инструменты денежно-кредитного регулирования находящиеся в его распоряжении, для обеспечения заданных размеров денежной массы, на которую будет предъявлен спрос по этим оценкам. Поскольку применение различных комбинаций инструментов денежно-кредитного регулирования приводит к получению определенного размера денежной массы, используется такая комбинация, которая позволяет минимизировать денежную массу и максимизировать стабильность процентных ставок и валютных курсов. /18;19;20, с.24-36/
Прогноз денежно-кредитных отношений сам по себе не будет работать, если не принимать меры, обеспечивающие его выполнение. С этой целью использовались определенные инструменты денежно-кредитного регулирования, конечной целью которых является регулирование денежной массы и достижение параметров, заложенных в прогнозных расчетах. В условиях Казахстана применялись такие инструменты денежно-кредитного регулирования как:

· ограничение или расширение централизованного кредитования. Механизм воздействия объема кредитов заключается в увеличении или сокращении денежной массы, которая непосредственно влияет на уровень цен;

· процентная ставка по кредитам Национального банка. Увеличение ставки рефинансирования снижает возможности коммерческих банков получать централизованные кредиты и, наоборот, при снижении ставки создаются условия для кредитной экспансии. Ставка рефинансирования также является индикатором процентной ставки политики коммерческих банков, как по активным, так и пассивным операциям;

· обязательные резервы, позволяющие эффективно ограничивать или увеличивать объем кредитования коммерческими банками своих клиентов. Обязательные резервы также позволяют снизить риски для банков и защитить интересы их клиентов и вкладчиков, а также снизить риски для всей банковской системы;

· операции на открытом рынке, представляющие собой продажу или покупку Государственных ценных бумаг Национальным банком для сокращения или увеличения денежной базы, а через нее денежной массы. Покупая ценные бумаги, Национальный банк увеличивает количество денег в обращении и, наоборот, продавая их, он сокращает денежную базу;

· интервенции на валютном рынке. В условиях переходного периода, когда рынок ценных бумаг еще не развит, кроме основной роли – поддержания стабильности курса национальной валюты, интервенции Национального банка на валютном рынке являются денежно-кредитным инструментом, оказывающим такое влияние на денежную базу и денежную массу, как и операции с ценными бумагами на открытом рынке. Скупая иностранную валюту на валютном рынке, Национальный банк увеличивает денежную базу, а продавая валюту он изымает деньги из обращения, тем самым уменьшает денежную базу, а через нее и денежную массу. /21; 22, с.75-89; 56. с.106-123/
Применение различных комбинаций инструментов денежно-кредитного регулирования непосредственным образом отражается на денежных агрегатах, которыми являются: денежная масса (М3); денежная база; денежный мультипликатор.

Денежная масса (М3) – представляет собой денежный агрегат, включающий в себя: наличные деньги (банкноты, монеты), находящиеся в обращении; остатки средств на различных счетах предприятий и организаций в банках второго уровня; срочные вклады и депозиты в банках второго уровня, включая депозиты в иностранной валюте.

Денежная база представляет собой первоначально созданное центральным банком средства, отражаемые в его балансе, и являющиеся базой, создающей вторичные деньги в коммерческих банках. Следует иметь в виду, что денежная масса (М3), находится в прямой зависимости с денежной базой, и зависит от размеров последней. Чем выше рост денежной базы, тем больше, при прочих равных условиях, увеличивается денежная масса, и наоборот. Денежная база включает в себя наличные деньги (банкноты, монеты) в обращении, обязательные резервы коммерческих банков на коррсчетах в Национальном банке и избыточные резервы коммерческих банков на коррсчетах в Национальном банке.

Как было отмечено, первоначально созданные денежные средства, которые определены как денежная база, являются основой последующего увеличения денег в обращении банками второго уровня.

Иными словами, рост денежной массы зависит не только от абсолютного роста денежной базы, но и возможности банков второго уровня создавать дополнительные деньги. Вторичное увеличение денежной массы банками второго уровня достигается посредством «мультипликации» части денежных средств (первоначальной денежной базы), представленной банкам. Свободные средства хозорганов в коммерческих банках в виде избыточных резервов (сверх обязательных резервов), отраженных на корсчетах в Национальном банке, используются банками второго уровня для выдачи кредитов другими хозорганами и переводятся заемщиками в другие банки. Другие банки часть этих новых депозитов, временно неиспользуемых, снова выдают клиентам в качестве кредита.

Конечным результатом проходящего в несколько этапов процесса является тот факт, что сумма созданных таким образом депозитов превышает исходную сумму ресурсов, помещенных клиентами в банках второго уровня.  

Отношение денежной массы (М3) к денежной базе и представляет собой «денежный мультипликатор». /23, с.88-100; 24, с.56-94/
Введение собственной валюты стало ключевым этапом на пути дальнейшего реформирования экономики страны. Именно с этого момента стало возможным проведение самостоятельной денежно-кредитной политики в Казахстане.

Предпосылки для развития рыночных отношений в сфере кредита были созданы еще в 1992 году, когда Национальный банк отказался от использования прямых ограничений на процентные ставки, устанавливаемые коммерческими банками по активным и пассивным операциям.  

Для предотвращения резкого спада производства Национальный банк практиковал выдачу централизованных кредитов на целевые правительственные программы, в основном, по льготным процентным ставкам (25% и 65%). Средняя процентная ставка по предоставленным централизованным кредитам, в целом, по республике за 1993 год составила 48,2%. Льготные кредиты, в основном, предоставлялись аграрному сектору экономики.

Несмотря на то, что в 1993 году Национальный банк несколько раз повышал ставку рефинансирования от 65 до 240 процентов, ему не удалось достичь позитивной реальной ставки (уровень инфляции был выше размера процентной ставки). Основным инструментом воздействия Национального банка на денежную массу и общий объем кредита банковской системы в тот период являлись централизованные кредиты коммерческим банкам и Правительству. Эти два канала поступления в экономику денег играли практически основную роль в стимулировании процесса кредитной мультипликации и создании денежной массы.

Для регулирования кредитной деятельности коммерческих банков, уровня ликвидности банков и денежной массы использовалась политика минимальных обязательных резервов. Минимальные резервные требования в 1993 году были установлены на уровне 20%. При этом, в целях стимулирования вложений коммерческих банков в инвестиционную деятельность, эта норма снижалась до 10 процентов, если банк на момент снижения нормы использовал средства на выдачу долгосрочного кредита. Операции на открытом рынке и интервенции на валютном рынке не проводились. Естественно, в этих условиях не удалось сдержать рост денежной массы и инфляцию, которая за 1993 год составила 2 165 процентов.

Начиная с 1994 года, после введения в ноябре 1993 года национальной валюты, реализация денежно-кредитного регулирования стала осуществляться всеми классическими инструментами регулирования, главными из которых стали: регулирование объема кредитов, уровня официальной ставки рефинансирования, установление нормы обязательных резервов и проведение операций на валютном рынке.

В этом же году были предприняты последовательные шаги по приближению функций Национального банка к функциям центральных банков с развитой рыночной экономикой в области кредитования. В частности:

· прекращена практика выдачи льготных кредитов и прямых обращений предприятий за кредитами в Национальный банк;

· прекращена практика по обслуживанию клиентов;

· кредиты Правительству на покрытие бюджетного дефицита стали предоставляться на платной основе по официальной ставке рефинансирования, а бюджету стали выплачиваться проценты за депозиты, размещенные на счетах в Национальном банке. Во второй половине 1994 года впервые ставка рефинансирования стала положительной в реальном выражении. Доходность от кредитных операций банков стала выше доходности от валютно-спекулятивных операций. Это привело к относительной стабилизации спроса на иностранную валюту и позволило осуществить первое снижение ставки рефинансирования /25,с.710-734; 26; 27, с.278-303; 28/.
Минимальные резервные требования в 1994 году были повышены с 20 до 30 процентов. С 1 августа обязательные резервы составили 30 процентов от депозитных обязательств в тенге и 15 процентов в иностранной валюте.

На валютном рынке была внедрена практика продажи 50% выручки от экспорта товаров (работ, услуг) предприятий.

Весьма заметной особенностью этого года стало начало формирования рынка государственных ценных бумаг. Выступая в качестве финансового агента Правительства, Национальный банк размещал и обслуживал выпуск в обращение государственных ценных бумаг на аукционной основе. Преимущество аукционного метода заключается в том, что доходность и объемы выпуска ценных бумаг определяется на базе конкурирующих между собой заявок потенциальных инвесторов на их покупку. 

Несмотря на проводимые мероприятия, денежная масса возросла на 576,1 процента, инфляция хотя и снизилась, но оставалась на уровне 1258,3 процента, ВВП к предыдущему году составил 87,4 процента, отношение денежной массы к денежной базе (коэффициент мультипликации) составило 1,74.

Основными и позитивными итогами развития экономики Казахстана в 1995 году стало замедление темпов экономического спада и значительное снижение уровня инфляции. Темп девальвации биржевого курса тенге за 1995 год составил 17,9 процента, а уровень инфляции на конец года 60,3. При этом денежная масса возросла на 109 процентов, денежный мультипликатор составил 1,81.

В 1995 году была прекращена выдача директивных кредитов. Размещение централизованных кредитных ресурсов происходило, в основном, посредством проводимых кредитных аукционов. Аукционные кредиты предоставлялись сроком от 1 до 3 месяцев, при этом, основная доля (около 73%) приходилась на долю трехмесячных кредитов. В этом же году стали предоставляться кредиты на ломбардной основе.

С середины 1995 года Национальный банк начал проводить работу по формированию собственного портфеля ценных бумаг, который к 1 января 1996 года увеличился по номинальной стоимости до 386,6 млн. тенге, что соответствовало 6,8% от общего количества находившихся в обращении на рынке казначейских обязательств с различными сроками погашения. Недостаточный портфель ценных бумаг не позволял Национальному банку использовать операции на открытом рынке, как инструмент денежного регулирования. Операции по покупке-продаже государственных ценных бумаг осуществлялись Национальным банком больше с целью активизации вторичного рынка, что, в целом, удалось, судя по динамике его развития. Национальным банком было приобретено казначейских векселей на сумму 650,8 млн. тенге и реализовано на сумму 1 340,4 млн. тенге. Доход от указанных операций составил 47,7 млн. тенге.

В 1996 году впервые за годы развития Казахстана, как суверенного государства, ВВП вырос на 0,5%, темпы инфляции снизились до 28,7%, девальвация курса тенге – до 15,4%, денежная масса за год возросла всего на 16,6%, коэффициент мультипликации составил 1,65. Официальные ставки вознаграждения Национального банка неоднократно пересматривались в сторону снижения при сохранении их положительного реального значения. Улучшение макроэкономической ситуации позволило снизить норму обязательных резервов с 20 до 15 процентов.

Предоставление кредитов Правительству на покрытие дефицита бюджета проводилось строго в рамках бюджетной политики, ставящей целью отказ от кредитования Национальным банком дефицита республиканского бюджета. Изменена практика выдачи льготных кредитов. Размещение Национальным банком кредитов осуществлялось через аукционы, межбанковский рынок, а также на ломбардной основе. Всего за 1996 год, Национальным банком предоставлено кредитов в размере 11,3 млрд. тенге и возвращено 6,2 млрд. тенге.   

В этом же году были утверждены Правила проведения операций РЕПО, что не только предоставило Национальному банку новый мобильный инструмент регулирования банковской ликвидности, но и создало дополнительные возможности для участников рынка. Также была создана и внедрена система электронного внебиржевого рынка государственных ценных бумаг, позволяющая производить сделки купли-продажи непосредственно их офисов участников рынка ценных бумаг.

Выступая, как большинство стран  с переходной экономикой, чистым заемщиком по отношению к остальному миру, Казахстан финансировал дефицит текущего счета, в основном, за счет наращивания иностранных обязательств. Наблюдавшееся в платежном балансе до кризиса 1998 года превышение чистого притока иностранного капитала в республику над отрицательным сальдо счета текущих операций, обеспечивало постепенный и постоянный рост международных резервов государства. Значительный приток прямых иностранных инвестиций, составивший более двух третей общего внешнего финансирования, вывел Казахстан в лидеры среди стран СНГ по привлечению крупных иностранных инвестиций.

Стабилизация макроэкономической ситуации, структурные реформы, направленные на укрепление частного сектора, а также меры по установлению контроля над внешним заимствованием, позволили Казахстану получить в 1996 году довольно высокий международный кредитный рейтинг по долгосрочным заимствованиям и успешно провести дебютную эмиссию еврооблигаций. Размещение еврооблигаций способствовало оживлению деятельности иностранных инвесторов на рынке государственных ценных бумаг.

В 1997 году продолжала наблюдаться тенденция оживления экономики. Рост реального ВВП составил 2 процента, уровень инфляции на конец 1997 года определился в 11,2 процента, против ожидаемых 17,5 процента, девальвация тенге составила всего 2,8 процента, денежная масса возросла на 28,2 процента, коэффициент мультипликации снизился до 1,50, кредиты экономике (реальному сектору) увеличились на 17,6 процента.

Такой низкий коэффициент мультипликации (в 1996 году был 1,66) при росте денежной массы на 28,2 процентов обусловлен тем, что денежная масса возросла, в основном, не за счет увеличения кредитов экономике, а в результате роста внешних активов (в основном приобретение иностранной валюты).

Такие результаты, наряду с другими положительными тенденциями в экономике, были достигнуты благодаря проведению последовательной умеренно-ограничительной денежно-кредитной политики и регулированию обменного курса тенге в рамках режима плавающего курса.

В 1997 году ставка рефинансирования снизилась с 35 до 18,5 процента, ставка вознаграждения (интереса) по ломбардным кредитам – с 39 до 16,5 процента, по кредитам «овернайт»  - с 25 до 15 процентов, соответственно. Норма обязательных резервов также была снижена с 15 до 10 процентов. Рынок государственных ценных бумаг занял доминирующие позиции на финансовом рынке страны.

В целях регулирования денежной базы и поддержания ликвидности рынка государственных ценных бумаг с сентября 1997 года Национальным банком начали осуществляться операции на вторичном рынке. В этом году стали активно проводится операции РЕПО и обратного РЕПО.

Незавершенность приватизационных процессов и несовершенство законодательной базы и, кроме того, кризис на международных финансовых рынках конца 1997 года, приостановил развитие нарождающегося фондового рынка Казахстана. Последствия кризиса также ограничили выход казахстанских банков и предприятий на рынок частных международных кредитов, поэтому приток иностранного капитала осуществлялся, в основном, в виде прямых инвестиций и займов, привлеченных Правительством РК, на долю которых в сумме приходится свыше двух третей общего притока финансирования.

В 1998 году в условиях обострения кризисных явлений на мировых финансовых рынках и ухудшение конъюнктуры экспортных товаров Казахстана основными задачами денежно-кредитного регулирования стали: обеспечение стабильности финансовой системы, сохранение устойчивости национальной валюты и укрепление банковской системы.

В результате глобальных изменений на мировых финансовых рынках произошла значительная девальвация национальных валют целого ряда стран – торговых партнеров Казахстана, что привело к удорожанию казахстанского тенге в реальном выражении по отношению к валютам стран СНГ на 25 процентов. С учетом стран дальнего зарубежья это удорожание составило 17 процентов. В 1998 году произошло значительное ухудшение условий торговли для Казахстана – средневзвешенный индекс, отражающий изменение мировых цен на основные экспортирующие товары, снизился на 21 процент в сравнении с 1997 годом.

Высокая концентрация экспорта на ограниченной группе сырьевых товаров и значительная ориентация внешней торговли на рынок стран СНГ предопределил подверженность экономики Казахстана внешним шокам. Кризисные явления, охватившие мировую экономику с конца 1997 года, оказывали негативное влияние на состояние платежного баланса Казахстана. Ухудшение торгового баланса вследствие неблагоприятной ценовой конъюнктуры на сырьевые товары и снижение спроса на них, связанное с падением показателей экономического роста в странах – торговых партнерах, усугубились во II полугодии 1998 года после кризиса на российских финансовых рынках. При объеме в 1997 году внешнеторгового оборота в 14 млрд. долларов в 1998 году снизился до 12,5 млрд. долларов. Отрицательное сальдо торгового баланса, которое в 1997 году составляло около 276 млн. долларов, в 1998 году превысило 800 млн. долларов. Дефицит текущего счета, не превышавший в 1996-1997 годах 3,6% от ВВП, в 1998 году составил свыше 1,2 млрд. долл. или 5,6% от ВВП.

Для защиты внутреннего финансового сектора страны была ужесточена денежно-кредитная политика. Одним из значительных событий 1998 года стало прекращение практики прямого кредитования Национальным банком дефицита республиканского бюджета.

Для предотвращения избыточного давления на валютный рынок Национальный банк осуществлял операции на открытом рынке, что позволило переключить интерес инвесторов с валютного рынка на рынок государственных ценных бумаг. Для регулирования денежной базы и поддержания ликвидности рынка государственных ценных бумаг проводятся операции с ценными бумагами на вторичном рынке государственных ценных бумаг и выпуск краткосрочных нот. Кроме этого, начал применяться в качестве залогового инструмента по операциям РЕПО и обратного РЕПО государственные специальные казначейские обязательства Министерства финансов Республики Казахстан со сроком обращения 10 лет.

За 1998 год ставка рефинансирования повысилась с 18,5 до 25 процентов, по кредитам «овернайт» - с 15 до 27 процентов, а ставка РЕПО – с 17 до 23 процентов.

В августе 1998 года Правительство и Национальный банк опубликовали совместное заявление о текущей ситуации на финансовых рынках. В нем были определены основные направления действий по снижению негативного влияния мировых финансовых кризисов, в том числе и российского, на экономику Казахстана.

В результате принятых Правительством и Национальным банком мер финансовая ситуация на финансовом рынке страны к концу года в основном стабилизировалась. не произошло существенного изменения объема кредитов в экономике и ставок вознаграждения по депозитам. операции Национального банка по денежно-кредитному регулированию позволили разрядить напряженную ситуацию на всех сегментах финансового рынка Казахстана, возникшую под влиянием внешних экономических шоков. На конец 1998 года инфляция составила 1,9 процента, денежная масса снизилась с 173,1 до 148,5 млрд. тенге или на 14,2 процента, денежная база уменьшилась с 115,4 до 81,5 млрд. тенге. Низкий уровень инфляции в 1998 году объясняется политикой государственного регулирования цен на продукцию отраслей – естественных монополий, увеличением импорта в тсрану относительно дешевых российских товаров и сокращением денежной массы.

Однако, девальвационные ожидания продолжались оставаться высокими, вследствие чего девальвация тенге к доллару США повысился до 10,7 процента (в 1997 году – 2,8%). Кредиты эконоке возросли на 30,3 процента и они выдавались за счет собственных ресурсов коммерческих банков. Внешние факторы, снизившие экспортные возможности, отрицательно сказались на объеме производства, ВВП по сравнению с 1997 годом, снизился на 2,5 процента.

В 1999 году развитие экономики Казахстана происходило, в основном, в благоприятных внешнеэкономических условиях. Значительно улучшилась ситуация в большинстве стран СНГ. Введение в апреле 1999 года режима свободно плавающего обменного курса (СПОК) тенге способствовало восстановлению конкурентных позиций казахстанского экспорта и возобновлению роста производства. В результате значительно возросло предложение иностранной валюты на внутреннем валютном рынке, что способствовало стабилизации финансового рынка. В этих условиях денежно-кредитное регулирование было нацелено на недопущение значительного роста инфляции, сохранение официальных ставок вознаграждения минимально положительными в реальном выражении и повышение качества финансового посредничества. С целью сглаживания резких краткосрочных колебаний обменного курса тенге и пополнения золотовалютных резервов Национальный банк проводит операции на внутреннем валютном рынке как по покупке, так и по продаже инвалюты.

Для ориентации банков на снижение ставок по кредитам Национальный банк в течение года понизил ставку рефинансирования до уровня 18 процентов.

В области кредитной политики для банков, испытывающих временные затруднения с ликвидностью, были открыты дополнительные «окна» рефинансирования (возможность получения займов и займов «овернайт»). Норма обязательных резервов банков в целом не менялась (10%) за исключением короткого периода с 5 до 18 апреля (временное снижение до 5%) в связи с необходимостью поддержания ликвидности банковской системы в условиях введения режима СПОК.

Изменения совокупного внешнего спроса и ценовой конъюнктуры сырьевых товаров, оказавшие решающее воздействие на ухудшение экономической ситуации в конце 1998 – начале 1999 года, со II квартала 1999 года обеспечили перелом в тенденции нарастания внешнего и внутреннего дисбаланса в казахстанской экономике. Переход в апреле 1999 года к режиму СПОК и последовавшая за ним значительная номинальная девальвация тенге способствовали восстановлению реальных ценовых паритетов для казахстанских производителей. Улучшение условий торговли для экспортеров было обусловлено восстановлением мировых цен на основные товары казахстанского экспорта, в частности нефти. По группе товаров, охватывающих три четверти официального экспорта и активно торгуемых на мировых товарных рынках, средний рост мировых цен за 1999 год составил 8,2 процента. Рост ВВП в 1999 году составил 2,7 процента.

Вместе с тем, инфляция за год возросла на 17,8 процентов, что было вызвано ростом денежной массы на 172,4 процента. Денежная масса возросла за счет двух факторов: а) увеличение денежной базы на 84,4 процента, вызванного ростом внешних активов с 153,3 до 306,6 млрд. тенге, б) повышением коэффициента мультипликации до 2,18. Кредиты реальному сектору возросли на 59,3 процента и составили на конец 1999 года 148,8 млрд. тенге /29; 30; 31; 32/.
В 2001 и 2002 годах денежно-кредитное регулирование экономики было направлено на поддержание низкого уровня инфляции. Позитивным моментом в этом процессе стало снижение среднегодового уровня инфляции с 8,4% в 2001 году до 5,9% в 2002 году. Это позволило проводить политику, с одной стороны, ограничивающую рост цен, с другой стороны, обеспечивающую увеличение денежного предложения, адекватного темпам экономического роста и расширения производства.

Рассмотрим основные направления денежно-кредитной политики, проводимой Национальным банком на 2004-2006 года. 

	Мероприятие
	Факт на 01. 07. 04

	1
	2

	НБК будет устанавливать ориентиры по инфляции исходя из индекса «базовая инфляция», который будет отражать основные направления инфляционных тенденций. Правительство Казахстана совместно с НБК разработает методику определения базовой инфляции.
	В начале июля 2004г. Правлением НБК утверждена методика расчета двух показателей базовой инфляции. При расчете первого показателя базовой инфляции будут исключаться такие позиции, как цены на овощи и фрукты, а также топливо, в частности, уголь и бензин. В то же время в рамках второй методики не будут учитываться 5 наиболее изменившихся как в сторону увеличения, так и уменьшения позиций, а также 5 наиболее стабильных.

В итоге, по данным НБК, при расчете второго варианта базовой инфляции будут учитываться те позиции, по которым изменения за прошедший период были не столь резкими. Тем не менее, параллельно двум показателям базовой инфляции Агентства РК по статистике, как и прежде, будет рассчитывать ИПЦ, используемый в качестве уровня инфляции. 

	Будет разработана модель трансмиссионного механизма, позволяющая оценивать изменение базовой инфляции под воздействием основного оперативного показателя, в качестве которого будет принята ставка по операциям РЕПО 
	НБК с 1 по 31 июня установил единую ставку РЕПО на уровне 4,50% и предел ее допустимых отклонений +/- 150 базисных пунктов.

	Удержание на предстоящие 3 года среднегодовой «базовой инфляции» в пределах 4-6% в 2004 году и в пределах 3-5% в 2005-2006гг.
	В первом полугодие 2004 года ИПЦ составил 2,4% в июне – 0,3%.

	В 2004 году будет снижена официальная ставка рефинансирования до 6-6,5% годовых, а в 2006г. – до 5,5%.
	НБК с 7 июля 2003г. снизил ставку рефинансирования до 7,0 с 7,5%. Ставка, имеющая индикативный характер, оставалась на уровне 7,5% годовых с 18 ноября 2002г. На 01.06.07 ставка рефинансирования остается прежней. 

	Основными инструментами денежно-кредитной политики будут операции открытого рынка:

· продажа и покупка ценных бумаг (операции РЕПО)

· выпуск краткосрочных нот
	Объем операций НБК составил 1,1 млрд. долларов. Объем нот в обращении на конец июня 2004 года составил 311,8 млрд. тенге.

	НБК намерен сохранить режим плавающего обменного курса тенге. он не будет устанавливать ориентиры по обменному курсу тенге и вмешиваться в его формирование, осуществляя минимальное присутствие на внутреннем валютном рынке.
	Высокий уровень мировых цен на основные товары казахстанского экспорта способствовал значительному притоку валютной выручки экспортеров на внутренний валютный рынок, что оказало влияние на удорожание национальной валюты к доллару США. На конец июня 2004г. биржевой курс тенге составил 136,06 тенге за доллар.

С начала 2004г. номинальное укрепление тенге к доллару США составило 5,07%. Средневзвешенный обменный курс тенге к доллару США за 6 месяцев 2004г. составил 138,42 тенге за 1 доллар США.

За 5 месяцев текущего года тенге в реальном выражении укрепился к российскому рублю на 0,9%, к доллару США – на 5,9% и евро – на 8,7%.  

	Будет продолжена работа по развитию вексельного обращения, формированию списка первоклассных эмитентов векселей, совершенствованию нормативной правовой базы вексельного обращения и разработке процедуры учета векселей через центральный депозитарий. 
	По итогам первого полугодия 2004г. на вексельной площадке векселей KASE не было ни одной сделки.

Всего в первой половине 2004г. в список первоклассных векселей НБК были включены два эмитента.

1. В начале 2004г. АО «Корпорация «Ордабасы» выпустила векселей на сумму 444,0 млн. тенге. Компания была признана НБК первоклассным эмитентом векселей и включена в соответствующий список сроком на 1 календарный год.

2. АО «Национальная компания «Казакстан темiр жолы», являющееся по классификации НБК первоклассным эмитентом, осуществило семь эмиссий векселей на общую сумму 1,5 млрд. тенге. 



	ЗВР НБК будут поддерживаться на уровне, обеспечивающем более 3 месяцев импорта товаров и услуг. В 2004-2006 гг. ожидается рост ЗВР НБК более чем в 1,3 раза.
	ЗВР НБК на 01.07.04 составили 6 631,0 млн. долл. Прирост за первое полугодие составил 1,64 млрд. долл. (прирост на 34,6%).

	В 2004 году доля наличных денег в структуре денежной массы может вырасти до 25%, а затем будет постепенно снижаться до 22-23% в 2005-2006 гг.
	Наличные деньги в обращении (М0) за май выросли на 1,4% до 260,5 млрд. тенге. В структуре денежной массы они занимают 22,7%.

	Ожидается, что в 2004-2006 годах депозиты резидентов вырастут в 1,8 раза.
	Общий объем депозитов резидентов увеличился с начала года на 21,1% и составил 887,0 млрд. тенге (почти 6,5 млрд. долл. США)

	В целях дальнейшего совершенствования валютного законодательства в 2004г. планируется разработка и принятие нового Закона «О валютном регулировании».
	Новый закон послужит законодательной основой для реализации программы второго этапа либерализации валютного режима, которая ориентировочно будет начата в 2005г. и завершена к 2007г. полной либерализацией валютных отношений. 

	Ожидается, что в 2004-2006гг. кредиты экономике вырастут почти в 2 раза.
	Общий объем основного долга по кредитам банков экономике увеличился с начала 2004г. на 18,2% и составил 1156,6 млрд. тенге (8,4 млрд. долл. США).

	Ставка вознаграждения по выданным тенговым кредитам юридическим лицам к концу 2006г. снизится до уровня 10,0-12,0%.
	В июне 2004г. средневзвешенная ставка вознаграждения по кредитам в национальной валюте небанковским юридическим лицам снизилась с 15,0 до 14,3%.


Таким образом, анализ тенденций и перспектив совершенствования ДКП НБК позволил выявить ряд проблем и дискуссионных вопросов проведения ДКП, в частности:  

· в рамках выполнения задач ДКП НБК должен, с одной стороны, проводить политику, ориентирующую рост цен, а, с другой, используя косвенные инструменты регулирования, осуществлять постепенное смягчение ДКП в целях расширения денежного предложения;  

· последние три года НБК в своей «борьбе» за снижение инфляции как бы «топчется на месте». Денежная причина инфляции в настоящее время в Казахстане не осуществлена. Сейчас инфляция носит частично немонетарный характер, корни инфляционных процессов находятся в производственной и посреднической сферах;

· исследованием установлено, что неразвитость внутреннего рынка ПФИ является причиной низкого уровня управления рисками в деятельности отечественных финансовых институтов;

·   недостаточный уровень развития операций открытого рынка (в частности вторичных операций с ГЦБ) – одна из причин недостаточной эффективности ДКП НБК;

· довольно высокая доля присутствия НБК на внутреннем валютном рынке страны позволяет констатировать о том, что в республике осуществляется так называемое «грязное плавание тенге»;

· большинство ставок НБК или ниже инфляции, или с небольшим спрэдом над инфляцией, что не стимулирует субъектов экономики к осуществлению сбережений;

· одной из причин увеличения инфляционных тенденций в экономике стал рост объемов кредитов в экономике;

· следует отметить недостаточную развитость операций РЕПО НБК и переучетных операций НБК с первоклассными векселями.

    Анализ проблем и дискуссионных вопросов тенденций и перспектив совершенствования ДКП НБК позволяет сделать ряд выводов и предложений:

· новая формулировка основной цели НБК, где акценты смещены от ориентиров по обменному курсу к обеспечению стабильности цен требует детальной увязки этих показателей. В противном случае ревальвация национальной валюты отрицательно повлияет не только на деятельность накопительных пенсионных фондов, но и скажется на экспортерах нефти;

· сделан вывод, что ДКП НБК не должна стремиться достичь такой же инфляции как в развитых странах, иначе это грозит ощутимым снижением долгосрочных темпов экономического роста. Оптимальный для страны уровень инфляции по дефлятору ВВП, при котором достигаются максимальные темпы роста реального ВВП,  - это инфляция в 5-7% годовых;

· в условиях инфляционного таргетирования необходимо отходить от ИПЦ как от ориентиров по инфляции. Нами рекомендовано, чтобы показатель базовой инфляции был бы более правильным и объективным индикатором или измерителем основных тенденций, лежащих в основе инфляции;

· в условиях претворения в жизнь политики инфляционного тергетирования операции на открытом рынке можно считать главным инструментом ДКП из-за ее гибкости – ГЦБ можно продавать или покупать в больших или меньших количествах, и его воздействие на резервы банка осуществляется достаточно быстро. Кроме того, по сравнению с изменением резервных требований, операции на открытом рынке воздействуют более тонко и опосредованно.

 Адекватное расширение денежного предложения в условиях экономического роста является одним из основных условий сохранения устойчивых темпов экономического развития в перспективе. Наряду с благоприятной макроэкономической ситуацией увеличению денежного предложения в стране способствовало дальнейшее смягчение денежно-кредитной политики. С учетом уровня инфляции и ситуации на финансовых рынках официальные ставки рефинансирования поэтапно стали снижаться. 

Сокращение инфляции и увеличение денежного предложения дало возможность Правительству и Национальному банку в течение года последовательно снизить в 2001 году ставку рефинансирования с 14% до 9%, ставку «овернайт» - с 17% до 12%, в 2002году – с 9% до 7,5% и с 12% до 9% в 2003г. соответственно с 7,5% до 7,0%, с 9% до 8%. Стоит отметить, что приток иностранной валюты в страну, расширение совокупного спроса, рост кредитования экономики вызывает в последующие месяцы текущего года ожидание сохранения инфляционного давления на экономику. В феврале 2006 года годовой уровень инфляции повысился до 8,7%, что является самым высоким уровнем годовой инфляции с июня 2001 года. В этих условиях Национальным банком было принято решение о повышении официальной ставки рефинансирования до 8,5% годовых.

Учитывая повышение уровня инфляции и в соответствии с Законом Республики Казахстан «О Национальном Банке Республики Казахстан», правление Национального банка РК постановило установить с 1 апреля 2006 года официальную ставку рефинансирования Национального банка РК на уровне 8,5% годовых. Предыдущее значение официальной ставки рефинансирования составляло 8,0% годовых /33/.

Значительное предложение иностранной валюты, как за счет поступления валютной выручки экспортеров, так и поступлений иностранной валюты в пользу Министерства финансов, потребовало активизации действий по денежно-кредитному регулированию для сохранения стабильности ситуации на внутреннем валютном рынке. В результате темп девальвации тенге к доллару США в 2002 году составил 3,2% против 3,8% в 2001г., а в 2003 году тенге укрепился по отношению к доллару на 8,0%. За 2004 год реальное укрепление тенге по отношению к доллару США составило 15,3%.

В январе 2006 года курс тенге к доллару США изменялся в диапазоне 132,05 тенге – 133,85 тенге за 1 доллар, в феврале 2006 года  - в диапазоне 130,30 тенге-132,37 тенге. С начала года тенге укрепился на 2,56% и на конец февраля биржевой курс тенге составил 130,35 тенге за доллар.

Регулирование денежной базы осуществлялось исключительно косвенными инструментами, таким как выпуск краткосрочных нот Национального банка и операции открытого рынка.

Значительный приток валюты частично был нейтрализован увеличением выпуска нот Национального банка.

Рост наличных денег в обращении (агрегат М0) в 2001 году на 23,3% в 2002г. на 23,1% и в 2003г. на 47,6% был обусловлен продолжающимся увеличением как номинальных, так и реальных доходов населения при сохранении благоприятных макроэкономических тенденций в стране. Увеличение номинальной заработной платы, пенсий и пособий, которые определяются улучшением экономической ситуации, стали основным каналом пополнения наличных денег в обращении. В 2004 году наличные деньги в обращении увеличились на 45% , а в 2006 году наличные деньги в обращении снизились на 6,3% .

Рост денежной массы (агрегат М3) за 2001 год на 43,3%, на 32,8% в 2002 году и 26,8% в 2003 году значительно опережал расширение денежной базы. В 2004 году денежная масса выросла на 56,7% до 1523,1 млрд. тенге. Основными факторами роста денежной массы стали увеличения внутренних активов банковской системы и кредитных товариществ на 67% ) вследствие роста кредитов экономике) и их чистых внешних активов на 44,5%. В 2005 году денежная масса выросла на 25,2% до 2065,3 млрд. тенге, а в 2006 году за январь денежная масса сократилась на 3,2% до 1999,2 млрд. тенге. Рост чистых внешних активов банковской системы был компенсирован снижением их внутренних активов, главным образом, за счет уменьшения чистых требований банковской системы к правительству.

Росту денежной массы в 2005 году способствовала проведенная государством акция по легализации капитала граждан. Вследствие проведения данной акции, вызвавшей приток депозитов в банковскую систему, максимальный рост денежной массы пришелся на июнь (13,5%). Продолжающийся рост ресурсной базы банков, в свою очередь, способствовал активизации операции на кредитном рынке. Так, требования банковской системы к другим (кроме Правительства) секторам экономики выросли на 86,7%. Данный рост, несмотря на снижение чистых требований банковской системы к Правительству на 37,6% и чистых прочих внутренних активов банковской системы на 36,9%, способствовал увеличению внутренних активов банковской системы более чем в 2,8 раза (без учета активов Национального Фонда Республики Казахстан).

Таким образом, в большей степени на рост денежной массы в 2005 году оказало влияние увеличение внутренних активов банковской системы, и в меньшей степени – увеличение чистых внешних активов банковской системы (на 3,6%).

Основными факторами роста денежной массы в 2004-2005 годах стали увеличение, как чистых внешних активов, так и внутренних активов банковской системы (без учета активов Национального Фонда). Чистые внешние активы банковской системы выросли соответственно на 32,6% и на 5,8% вследствие роста золотовалютных активов Национального Банка. Внутренние активы банковской системы выросли на 31,8% вследствие увеличения чистых требований системы к Правительству и к другим секторам экономики. Рост чистых требований банковской системы к Правительству почти в 2,9 раза был обусловлен увеличением Министерством финансов объема внутренних заимствований путем эмиссии (в основном средне- и долгосрочных) ценных бумаг.

В 2004 и 2005 годах происходило опережение темпов роста депозитов по сравнению с темпами повышения наличных денег в обращении. В результате в структуре денежной массы сохраняется позитивная тенденция увеличения доли депозитов банковской системы. В связи с этим в течение 2001 года удельный вес депозитов банковской системы в структуре денежной массы повысился с 73,2% до 77%, в 2002 году – с 77,2% до 78,9%, а в 2003 году – снизился с 78,9 до 75,1%.  В 2004 году депозитный рынок характеризовался положительными тенденциями. Общий объем депозитов вырос на 60,6%, а в 2006 году по сравнению с 2005 годом общий объем депозитов сократился на 2,4%. Это вызвало рост денежного мультипликатора с 2,9 до 3,2 в 2001 году, с 3,2 до 3,6 в 2002 году и снижение его в 2003 году с 3,6 до 3,0, в 2004 году денежный мультипликатор вырос с 3,07 до 3,11 вследствие опережающего темпа роста денежной массы по сравнению с темпом расширения денежной базы. В январе 2006 года денежный мультипликатор повысился с 3,12 до 3,24 вследствие меньших темпов снижения денежной массы по сравнению с темпами снижения денежной базы.

Основными инструментами Национального банка Республики Казахстан по регулированию ликвидности являлись операции открытого рынка и эмиссия собственных краткосрочных нот. В 2001 году Национальный банк начал работу по определению новых направлений в процессе регулирования ликвидности. Акценты регулирования постепенно смещаются на операции на денежном рынке. В рамках этой работы в 2001 году Национальный банк значительно увеличил объем операций на открытом рынке. С начала года объем операций прямого РЕПО увеличился на 49,1%, операции обратного РЕПО – более чем в три раза. Рост объемов операций РЕПО сопровождался снижением как объемов покупок, так и продаж Национальным банком государственных ценных бумаг Министерства финансов Республики Казахстан на вторичном рынке. Продажа составила 75% от объема продаж в 2000 году, а покупка – всего 3%. В 2002 году сохранилась тенденция избыточной ликвидности банков второго уровня, вызванной большим притоком денег в экономику. В связи с этим объем операций РЕПО, которые приводят к снижению ликвидности, возрос в 2002 году по сравнению с 2001 годом более чем в 7 раз, тогда как объем операций обратного РЕПО практически остался на уровне 2001 года.

В 2004 году было проведено операций прямого РЕПО на 489 млрд. тенге доходностью 3,6%, а обратного РЕПО на 21,8 млрд. тенге доходностью 6,3%.

В 2003 году Национальным банком операции по продаже государственных ценных бумаг не совершались вследствие незначительного размера портфеля по этим бумагам и значительного объема операций РЕПО.

За счет увеличения объема операций на открытом рынке эмиссия нот Национального банка за 2004 год сократилась на 12,2%, объем нот в обращении сократился в 2,8 раза. За год средневзвешенная эффективная доходность по нотам снизилась с 9,11% до 5,91%. Несмотря на снижение объемов эмиссии и обращения, краткосрочные ноты в 2004 году оставались одним из основных инструментов регулирования ликвидности. В 2005 году Национальный банк выпустил краткосрочных нот по сравнению с 2004 годом в два раза больше. На увеличение объема эмиссии нот повлияли два фактора: необходимость выпуска нот для адекватной замены в портфелях НПФ погашаемых еврооблигаций выпуска 1997 года и необходимость стерилизации ликвидности в конце года. В результате объем находящихся в обращении краткосрочных нот увеличился в 3,7 раза. Эффективная доходность по краткосрочным нотам повысилась с 5,8% до 5,9%.

В 2005 году было выпущено краткосрочных нот на 613 млрд. тенге. Увеличение по сравнению с 2004 годом произошло в 2,9 раза. На рост объема нот в 2004 году повлияла необходимость стерилизации избыточной ликвидности банков второго уровня.

Помимо этого, Национальный банк использовал другие инструменты регулирования, которые из-за относительно низких объемов операций значительного влияния на ситуацию на денежном рынке пока не оказывают. К таким инструментам, прежде всего, относятся операции по переучету векселей, а также предоставление займов Национальным банком Республики Казахстан.

В 2004-2005 годах ситуация на депозитном и кредитном рынках страны была наиболее благоприятной за годы развития финансового рынка страны. Усилились позитивные тенденции в экономике страны, была проведена разовая акция по легализации капитала граждан, совершенствовалась система гарантирования (страхования) вкладов населения и увеличились реальные доходы населения. 

Продолжилась тенденция пополнения ресурсной базы банков и роста их кредитного потенциала за счет притока внутренних сбережений. Положительная динамика отмечена по всем видам обязательств. Наиболее существенное влияние на прирост обязательств оказало увеличение депозитной базы банков. Депозитный рынок характеризуется поступательным ростом ресурсной базы банков.

За 2001 год вклады населения (с учетом нерезидентов) выросли более чем в 2 раза и составили 185,5 млрд. тенге, за 2002 год – на 38,3% и составили 257,4 млрд. тенге.

За 2003 год вклады населения выросли на 33,4% или на 86,0 млрд. тенге, в том числе срочные – на 71,2 млрд. тенге или на 33,6%, до востребования уменьшились на 0,5 млрд. тенге или на 3,3%. В условиях стабильного развития финансового сектора и роста реальных доходов населения за 2004 год продолжился рост вкладов населения. Вклады населения (с учетом нерезидентов) выросли на 22,6% до 420,9 млрд. тенге. За январь-февраль 2006 года вклады населения в банках увеличились на 1,1% до 603,2 млрд. тенге.

Депозиты юридических лиц увеличились на 25,1% в 2001 году и на 35,6% в 2002 году. Вклады юридических лиц за 2003 год возросли на 187,6 млрд. тенге или 42,5%, в том числе срочные на 14,7 млрд. тенге, условные и прочие на 166,8 млрд. тенге и вклады до востребования на 1,5 млрд. тенге. Вместе с тем вклады юридических лиц включают вклады дочерних предприятий банков специального назначения, привлеченные в результате выпуска последними облигаций, гарантированных самими банками. Поэтому значительная часть прироста приходится на дочерние организации банков, т.е. на международных инвесторов. В связи с этим можно констатировать, что юридические лица не склонны увеличивать объемы размещения денег на банковских счетах. В 2004 году депозиты юридических лиц увеличились почти в 2 раза до 763,0 млрд. тенге, а за январь 2006 года в структуре вкладов населения тенговые депозиты выросли на 2,3% до 319,3 млрд. тенге, а депозиты в иностранной  валюте сократились на 0,3% до 283,8 млрд. тенге. В результате удельный вес тенговых депозитов повысился на 52,3% до 52,9%. 

Таблица 2. Влады физических и юридических лиц*

	Показатели
	На 01.01.2004г.
	На 01.01.2005г.
	Прирост, в %

	
	всего, млрд. тенге
	в т.ч. в иностранной валюте
	Всего, млрд. тенге
	в т.ч. в иностранной валюте
	Всего, млрд. тенге
	в т.ч. в иностранной валюте

	Итого вклады
	698,4
	430,7
	972
	585,2
	39,2
	35,9

	Вклады юридических лиц
	441,1
	240,9
	628,7
	370,6
	42,6
	53,8

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Текущие и карт-счета
	203,9
	94,6
	208,5
	63,8
	2,3
	-32,6

	Вклады до востребования
	1,2
	0,2
	2,7
	1,1
	125
	450

	Срочные вклады
	204
	114,4
	218,7
	107,3
	7,2
	-6,2

	Условные вклады
	32
	31,7
	198,8
	198,4
	521,6
	525,9

	Вклады физических лиц
	257,3
	189,8
	343,3
	214,6
	33,4
	13,1

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Текущие и карт-счета
	30,2
	12,3
	45,3
	15,2
	50
	23,6

	Вклады до востребования
	15
	8,4
	14,5
	8,3
	-3,3
	-1,2

	Срочные вклады
	211,8
	168,8
	283
	190,7
	33,62
	13


*Составлена по данным НБК

За 2002 год средневзвешенная ставка вознаграждения по тенговым срочным депозитам физических лиц снизилась с 12,8% до 11,0%, по депозитам в иностранной валюте – с 7,3% до 6,9%. За 2004 год средневзвешенная ставка вознаграждения по тенговым срочным депозитам физических лиц снизилась с 10,9% до 9,2% а по депозитам небанковских юридических лиц повысилась с 3,5% до 4,0%. В январе 2006 года средневзвешенная ставка вознаграждения по тенговым срочным депозитам небанковских юридических лиц составила 4,7% (в декабре 2005 года – 3,3%), а по депозитам физических лиц – 9,2% (9,6%).

На фоне благоприятных макроэкономических условий и продолжающегося роста депозитной базы банки значительно активизировали свою деятельность на кредитном рынке и кредитование экономики для банков стало приоритетным видом операции /34/.

 Как видно из анализа, за последние несколько лет банковская система республики была самой динамично развивающейся в странах СНГ. В стране активно развиваются кредитные и депозитные услуги, банковское обслуживание. В течение 2005 года тенденция роста количественных показателей банковского сектора продолжалась.

По состоянию на 1 января 2005 года в республике действовали 36 банков второго уровня, в том числе 2 государственных, 15 с иностранным участием (включая 10 дочерних банков-нерезидентов Республики Казахстан) и АО «Банк Развития Казахстана) (Таблица 3).

Таблица 3. Структура банковского сектора* 

	Показатели
	01.01.2004г.
	01.01.2005г.

	1
	2
	3

	Количество банков второго уровня, в т.ч.:
	37
	35

	Банки с иностранным участие
	17
	16

	Банки со 100% участием государства в уставном капитале
	1
	2

	Количество банков-участников системы обязательного коллективного гарантирования (страхования) вкладов (депозитов) физических лиц
	21
	29

	Количество банков, имеющих лицензию на осуществление кастодиальной деятельности
	10
	10

	Количество банков второго уровня, чьи облигации включены в официальный список ценных бумаг KASE по категории «А»
	12
	13

	Количество банков второго уровня, чьи акции включены в официальный список ценных бумаг KASE по категории «А»
	8
	12

	Количество банков второго уровня, чьи облигации включены в официальный список ценных бумаг KASE по категории «В»
	1
	1

	Количество банков второго уровня, чьи акции включены в официальный список ценных бумаг KASE по категории «В»
	1
	3


* Составлена по данным АФН

Высокими темпами роста характеризуется динамика совокупных активов банков. В течение 2004 года размер совокупных активов банков возрос на 531 млрд. тенге или на 46,38% и составил по состоянию на 1 января 2004 года 1676,0 млрд. тенге. За последние несколько лет вследствие существенного роста активов банков второго уровня и в условиях продолжающегося роста ресурсной базы банков происходит увеличение объема их кредитных операций, как в абсолютном, так и в относительном выражении.

Таблица 4. Займы по видам экономической деятельности*

	Виды кредитов
	На 01.01.2004г.
	В % к итогу
	На 01.01.2005г.
	В % к итогу

	Займы юридическим лицам:
	
	
	
	

	Торговля
	191,5
	26,7
	292,0
	27,2

	Сельское хозяйство
	77,9
	10,9
	118,2
	11,1

	Добыча нефти и природного газа
	61,2
	8,5
	74,3
	6,9

	Производство пищевых продуктов
	41,9
	5,8
	70,1
	6,5

	Металлургическая промышленность
	21,8
	3,0
	25,6
	2,4

	Строительство
	41,4
	5,8
	95,0
	8,9

	Финансовое посредничество
	34,4
	4,8
	26,3
	2,4

	Транспорт
	21,2
	3,0
	28,6
	2,7

	Прочие
	226,1
	31,5
	341,9
	31,9

	Итого
	717,4
	100,0
	1 072,0
	100,0

	Займы физическим лицам:
	
	
	
	

	На потребительские цели
	30,0
	
	58,3
	

	На покупку жилья
	8,3
	
	37,7
	


* Составлена по данным АФН
В связи с этим в структуре активов банков значительную долю составляют займы, причем она имеет тенденцию к росту. На 1 января 2005 года общая сумма займов занимает 64,8% в общей сумме активов банков по сравнению с 62,6% на 1 января 2004 года.

Таблица 5. Структура совокупных активов банковского сектора*

	Показатели
	На 01.01.2004г.
	На 01.01.2005г.
	Прирост, в %

	
	млрд. тенге
	в % к итогу
	млрд. тенге
	в % к итогу
	

	Деньги
	33,3
	2,9
	45
	2,7
	35,1

	Корреспондентские счета
	78,7
	6,9
	68,8
	4,1
	42,6

	Ценные бумаги
	194,5
	17
	328,3
	19,6
	-68,8

	Вклады, размещенные в других банках
	64
	5,6
	84,6
	5,1
	26,3

	Займы банкам
	6,5
	0,6
	39,2
	2,3
	503,1

	Займы физическим лицам
	58,8
	5,13
	122
	7,3
	107,5

	Прочие активы
	21,8
	1,9
	19,1
	1,1
	-12,4

	Итого активы
	1 145
	100
	1 676,00
	100
	46,4


* Составлена по данным АФН

Размер совокупного расчетного собственного капитала банков второго уровня увеличился с начала года на 72,4 млрд. тенге (44,9%) и составил на 1 января 2005 года 233,6 млрд. тенге. При этом капитал первого уровня увеличился на 38,6% до 153,3 млрд. тенге, в том числе за счет прироста уставного капитала банков на 23,4 млрд. тенге, нераспределенного чистого дохода прошлых лет – на 9,0 млрд. тенге. Капитал второго уровня увеличился на 32,3% до 88,0 млрд. тенге, в том числе за счет увеличения текущего дохода банков на 8,2 млрд. тенге, прироста субординированных обязательств на 28,7 млрд. тенге.

Показатели адекватности собственного капитала банковского сектора сохранились на прежнем уровне. Уровень капитализации банковского сектора в целом можно охарактеризовать как высокий. При этом показатели адекватности капитала по банковской системе составляют kl – 0,09 при нормативе – 0,06, к2 – 0,16 при нормативе – 0,12.

Существенным негативным фактором для стабильности банков является кредитный риск, связанный с динамикой роста квалифицированных активов. По заключению специалистов Всемирного банка и Международного Валютного Фонда в случае 100% формирования провизии по квалифицированным активам, при прочих равных условиях, 20% увеличение квалифицированных активов приведет к снижению совокупного показателя достаточности капитала банковского сектора к минимально допустимому уровню, 60% увеличение – к неплатежеспособности банков.

Вместе с тем особую обеспокоенность вызывает то, что средние показатели адекватности собственного капитала трех крупнейших банков (Казкомерцбанка, банка «ТуранАлем» и Народного сберегательного банка Казахстана) находятся на достаточно низком уровне (kl – 0.07, k2 – 0.13), что с одной стороны, свидетельствует о низкой возможности собственного капитала крупных банков абсорбировать новые риски, но с другой – может говорить о политике максимально эффективного использования собственного капитала и, соответственно, левеража. (Таблица 6).

Таблица 6. Показатели адекватности собственного капитала*

	Показатели
	На 01.01.2004г.
	На 01.01.2005г.

	Отношение собственного капитала первого уровня к совокупным активам (k1)
	0,09
	0,09

	В том числе по 3 крупным банкам:
	0,07
	0,07

	Отношение собственного капитала к активам, взвешенным по степени риска (k2)
	0,17
	0,16

	В том числе по 3 крупным банкам:
	0,14
	0,13

	Отношение собственного капитала к ссудному портфелю
	0,22
	0,21

	Отношение собственного капитала к формированным провизиям
	3,58
	3,21

	Отношение собственного капитала к сомнительным кредитам
	0,84
	0,58


Продолжение таблицы 6
	Отношение собственного капитала к безнадежным кредитам
	11,19
	10,2


* Составлена по данным АФН

В течение 2004 года уровень ликвидности банковской системы сохранялся на избыточном уровне. Однако сводный коэффициент текущей ликвидности снизился с 0,92 на 1 января 2004 года до 0,90 на 1 января 2005 года при минимальной ставке для отдельного банка. Коэффициент краткосрочной ликвидности (минимальная величина – 0,5) по состоянию на 1 января 2005 года составил 0,87.

В то же время в 2004 году наблюдается ухудшение качества займов, что характеризуется увеличением сомнительных и безнадежных кредитов на 104,9%, что значительно превышает темпы роста ссудного портфеля за тот же период (40,9%), уменьшением доли стандартных займов (с 71,3% до 60,8%), увеличением сомнительных (с 26,7% до 37,1%), доля безнадежных займов также увеличилась до 2,1% (Таблица 7).

На ухудшение качества займов отчасти повлияло ужесточение с января 2003 года введение новых требований к классификации активов и условных обязательств и мотивы банков по оптимизации налогообложения. В основном это индикатор растущих кредитных рисков банковского сектора, издержки роста, когда банки вынуждены обслуживать менее кредитоспособных заемщиков по своим традиционным направлениям и выходить на новые рынки кредитных услуг с более высокими рисками (потребительское кредитование, овердрафты по кредитным карточкам и т.д.).

Таблица 7. Качество ссудного портфеля*

	Показатели
	На 01.01.2004г.
	На 01.01.2005г.

	
	Сумма основного долга, млрд. тенге
	В % к итогу
	Сумма основного долга, млрд. тенге
	В % к итогу

	Итого ссудный портфель
	717,4
	100
	1 086,60
	100

	Стандартные
	511,2
	71,3
	660,1
	60,8

	Сомнительные
	191,8
	26,7
	403,6
	37,1

	Безнадежные
	14,4
	20
	22,9
	2,1


* Составлена по данным АФН

Поэтому сохраняется подверженность банковского сектора кредитному риску по отдельным секторам экономики. В настоящее время ссудный портфель банков недостаточно диверсифицирован. Диверсификация происходила за счет увеличения удельного веса кредитов сельскому хозяйству (11%), на потребительские цели (10%), строительство (8,9%), пищевая промышленность (6,5%), за счет уменьшения удельного веса кредитов в отрасли добычи и переработки нефти и газа (7%), металлургической промышленности (2,4%), транспорта (2,7%). 

С учетом уровня рентабельности в указанных отраслях экономики банковский сектор более подвержен факторам уязвимости по кредитам, предоставленным сельскому хозяйству. Дополнительные риски в строительной индустрии связаны с возрастанием спроса на жилье и отсутствием адекватного первичного предложения. Увеличение текущего кредитования строительных организаций и резкий рост предложения жилья приведет к снижению цен на недвижимость, что соответственно отрицательно отразится на рентабельности строительной индустрии. Последствия Азиатского кризиса дают полное представление о значительных негативных воздействиях инфляции цен на недвижимость на финансовый сектор.

В меньшей степени банки подвержены кредитному риску по займам, выданным субъектам нефтяной промышленности, так как средне- и долгосрочные прогнозы добычи нефти в Казахстане и цен на нефть на международных рынках достаточно благоприятные для республики. Также следует отметить сохранение подверженности банковской
 системы риску потери ликвидности. Это обусловлено повышением доли привлекаемых банками второго уровня внешних займов посредством выпуска их дочерними специализированными организациями евронот. Повышение внешних заимствований банков связано с исключительно благоприятными условиями для привлечения банками Казахстана на зарубежных рынках заемного капитала.

Вместе с тем, как показывает опыт азиатского и других финансовых кризисов, существенное увеличение внешней долговой нагрузки (более 60% экспорта товаров и услуг) повышает вероятность скачков процентных ставок и обменных курсов, значительной волатильности котировок ценных бумаг на национальных рынках. Указанные шоковые явления могут быть трансформированы в национальную экономику посредством внешнего заимствования, действие которых может послужить причиной неплатежеспособности организаций-заемщиков, вследствие невозможности оплатить увеличивающиеся валютные долги, рефинансировать задолженность по новым ставкам и т.д.

В регулировании и надзоре за банками второго уровня возникают трудности с определением фактического собственника депозитарных расписок (GDR/ADR), базовым активом которых являются простые именные акции банков Казахстана. Данная проблема также возникает при наличии номинального или доверительного владения акциями банков республики. В этом случае требуется срок для получения большого числа дополнительной информации о фактическом владельце акций банка, по истечении которого ранее представленная информация может быть менее актуализирована, к примеру, в связи с тем, что собственник акций мог продать акции банка на открытом рынке. 

Особенность казахстанского банковского сектора – это значительное присутствие иностранного банковского капитала. Из числа 36 банков второго уровня 10 банков являются дочерними структурами иностранных банков. В двух крупнейших банках Банк ТуранАлем и Казкоммерцбанк иностранцам принадлежит значительная часть акций: в первом случае – свыше 50%, во втором – свыше 30%.

В связи с диверсификацией финансового рынка Казахстана и возрастающей конкуренцией со стороны финансовых организаций банки вынуждены вносить коррективы в свою деятельность в направлении расширения спектра предоставляемых услуг. Помимо традиционных операций, связанных с открытием счетов и выдачей займов, банки все в большем объеме оказывают другие услуги: ипотеки, пенсионным программа и долгосрочным накопительным продуктам, брокерским услугам на фондовой бирже и прочие.

По оценкам Центрального Банка Европы, степень концентрации банковского капитала существенно различается среди европейских стран, причем крупные страны имеют тенденцию к меньшей степени концентрации капитала, в то время как для небольших стран характерна противоположная тенденция.

Казахстан относится к числу стран с достаточно высокой концентрацией капитала. Совокупные активы пяти крупнейших банков Казахстана (Казкоммерцбанк, Банк ТуранАлем, Народный Сберегательный Банк, Банк Центркредит и Темiрбанк) составляют по состоянию на 01.01.2004 года 73% от всех банковских активов. Для сравнения следует отметить, что в Европе по этому показателю в 2002 году на первом месте Швеция (90%), на втором – Финляндия (89%), затем Ирландия (82%) и Великобритания (30%). Доля собственного расчетного капитала пяти крупных банков Казахстана составляет на 01.01.2005 года 60,1%, а доля вкладов физических лиц в общей сумме – 71,3%.

Таким образом, существует опасность того, что в условиях высокой концентрации капитала и отсутствия конкуренции со стороны других финансовых организаций, крупные банки будут определять политику на рынке банковских услуг. Это может привести к завышению тарифов, демпингу, другим нежелательным последствиям.

Тенденцию к усилению концентрации банковских услуг показывает увеличивающаяся доля 3 крупнейших банков (Казкоммерцбанк, Банк ТуранАлем и Народный Сберагательный Банк) практически по всем основным статьям, характеризующим банковскую деятельность (Таблица 8).

Таблица 8. Доля от совокупного банковского сектора, (%)*

	Показатели
	На 01.01.2004г.
	На 01.01.2005г.

	Активы трех крупнейших банков
	61,5
	62,4

	Обязательства трех крупнейших банков
	63
	64,1

	Собственный капитал трех крупнейших банков
	51,2
	51,0

	Ссудный портфель трех крупнейших банков
	63,8
	65,3

	Депозиты клиентов трех крупнейших банков, в т.ч.
	60,1
	64,7

	- юридических лиц
	53,3
	62,9

	- физических лиц
	71,0
	68,0


* Составлена по данным НБК  

По итогам 2005 года прибыль получили более 94% действующих банков второго уровня (прибыльны 32 из 34 банков). По состоянию на 1 января 2005 года банками второго уровня был получен совокупный чистый доход после уплаты подоходного налога в размере 28,8 млрд. тенге. По состоянию на 1 января 2005 года с учетом заключительных оборотов – 206 млрд. тенге. Совокупный размер доходов составил 232,4 млрд. тенге (по состоянию на 1 января 2004 года – 249,4 млрд. тенге), расходов – 203,6 млрд. тенге (по состоянию на 1 января 2004 года – 227,1 млрд. тенге).

В структуре процентных доходов наибольшую долю занимают доходы, связанные с получением вознаграждения по займам, предоставленным клиентам 983,3% или 117,4 млрд. тенге), а в структуре процентных расходов – расходы, связанные с выплатой вознаграждения по требованиям клиентов 70,4% или 42,8 млрд. тенге (Таблица 9).

Таблица 9. Доходность банковского сектора*

млрд. тенге

	Показатели
	На 10.01.2004г.
	На 01.01.2005г.
	Изменение (+;-) в %

	Доходы, связанные с получение вознаграждения
	103,7
	410,9
	35,9

	Расходы, связанные с выплатой вознаграждения
	43,2
	60,8
	40,7

	Чистый доход, связанный с получением вознаграждения
	60,5
	80,1
	32,4

	Доходы, не связанные с получением вознаграждения
	114,0
	89,6
	-37,8

	Расходы, не связанные с выплатой вознаграждения
	183,4
	137,8
	-24,9

	Чистый убыток, не связанный с выплатой вознаграждения
	-39,4
	-48,2
	22,3

	Непредвиденные статьи
	1,3
	1,3
	0,0

	Чистый доход до уплаты подоходного налога
	22,4
	33,2
	48,2

	Расходы по выплате подоходного налога
	1,8
	4,4
	144,4

	Чистый доход после уплаты подоходного налога
	20,6
	28,8
	39,8


* Составлена по данным НБК

За 2005 год произошло умеренное увеличение коэффициентов доходности банковского сектора. Отношение чистого дохода до уплаты подоходного налога к совокупным активам (ROA) составило 1,98% (по состоянию на 1 января 2005 года – 1,96%), отношение чистого дохода до уплаты подоходного налога к собственному капиталу (ROE) – 14,2%, тогда как по состоянию на 1 января 2004 года этот показатель был равен 13,8%. 

Вместе с тем, сохраняются условия подверженности банковского сектора рыночному риску и риску потери ликвидности.  В частности, требования к достаточности капитала банков второго уровня по мнению экспертов Всемирного Банка и Международного Валютного Фонда, согласуются с положениями Соглашения по капиталу Базульского комитета, но не в полной мере учитывают рыночный риск. Для сведения, медианный показатель адекватности капитала банков (0,16) значительно превышает минимальный уровень (0,12).

В течение 2005 года Национальный банк Республики Казахстана осуществлял операции, как по покупке, так и по продаже иностранной валюты. Объемы покупки долларов США превысили объемы продаж. В течение 2004-2005 годах Национальный банк участвовал на внутреннем валютном рынке преимущественно в качестве покупателя иностранной валюты. Все это способствовало пополнению золотовалютных резервов государства.

Изменение объемов валовых золотовалютных резервов связано как с увеличением активов в свободно-конвертируемой валюте, так и с ростом активов в драгоценных металлах (Таблица 10).

На валютный рынок значительное влияние оказывает предложение иностранной валюты, которое поддерживается поступлением валютной выручки от экспортных поставок.

Одной из причин увеличения валютных резервов становится стабильная ситуация на внутреннем валютном рынке, которая была достигнута за счет активных действий по денежному регулированию.

Таблица 10. Международные резервы Казахстан*

	
	Инструменты
	2003
	2004
	2005

	
	Валовые золотовалютные активы, всего
	2508,2
	3140,8
	4962

	
	В том числе:
	
	
	

	1.1.
	Монетарное золото
	510,7
	585,6
	726

	1.2.
	Активы в свободно-конвертируемой валюте и СДР
	1997,5
	2555,3
	4236

	А)
	Наличная иностранная валюта (СКВ)
	0,7
	1,4
	3,5

	Б)
	Депозиты в свободно-конвертируемой валюте
	306,5
	64,2
	768

	В)
	Кредиты в свободно-конвертируемой валюте под залог ценных бумаг
	150,2
	257,2
	325,1

	Г)
	Ценные бумаги, кроме акций, в свободно-конвертируемой валюте
	1533
	2222,3
	3133,7

	Д)
	Финансовые деривативы и прочие счета
	7,2
	10,2
	6,0

	2.
	Внешние обязательства (СКВ)
	2,3
	2,5
	3,2

	
	В том числе:
	
	
	

	2.1
	Обязательства перед Международными финансовыми организациями
	0,17
	0,13
	0,17

	2.2
	Средне-долгосрочные кредиты
	1,9
	1,9
	1,9

	2.3
	Финансовые деривативы
	0,011
	0,008
	0,75


Продолжение таблицы 10
	2.4
	Прочие счета
	0,18
	0,46
	0,38

	3.
	Чистые международные резервы (1-2), всего
	2506,0
	3138,3
	4958,9


 * Составлена по данным Национального банка

В течение 2003-2005 годах действующие тенденции на внутреннем валютном рынке в основном были связаны с дальнейшим усилением позитивных тенденций в экономическом развитии Казахстана. Устойчивости валютного рынка также способствовала относительная стабильность ситуации по основным экспортным позициям страны. Валютные поступления от экспортеров стали важной составляющей притока иностранной валюты на внутренний валютный рынок /63; 64; 65; 66; 67; 68/.
Основными направлениями по совершенствованию валютного регулирования стали упорядочение процедур валютного контроля, являющегося неотъемлемой частью прямого регулирования валютного рынка, осуществление практических мер по либерализации валютного законодательства и повышение эффективности инструментов и методов контроля за валютными операциями.

Для реализации данных задач был разработан и принят ряд нормативных правовых актов. Основной целью принятых изменений являлось предоставление большей свободы участникам валютного рынка за счет снятия административных барьеров.

От излишнего контроля со стороны государственных органов были освобождены валютные операции, которые по самой технике поведения являются достаточно надежными и прозрачными. Перечень лицензируемых операций был также сокращен за счет установления минимальной суммы лицензируемой операции по экспортно-импортным сделкам и снятия ограничений на инвестиции в отдельные ценные бумаги. В соответствии с новой редакцией Правил лицензирования деятельности, связанной с использованием валютных ценностей, из перечня операций, связанных с использованием валютных ценностей, подлежащих лицензированию, исключены: операции, связанные с движением капитала, в размере, не превышающей эквивалент 5 тысяч долларов США экспортно-импортным сделкам; инвестиции резидентов в ценные бумаги, эмитированные на территории Республики Казахстан международными финансовыми организациями; операции, предусматривающие зачисление иностранной валюты, получаемой в качестве кредита от нерезидента, на счета третьих лиц по государственным и гарантированным государством кредитам; Негарантированным государством кредитам, привлеченным от иностранных банков, освоение средств по которым предусмотрено с использованием документарных форм расчетов; негарантированным государством кредитам, привлеченным в целях финансирования экспортно-импортных сделок, застрахованным в иностранных государственных агентствах по экспортным кредитам.

Определено понятие «валютное законодательство», поскольку ранее из-за отсутствия данного понятия было затруднительным привлекать к ответственности его нарушителей. Национальная валюта, при совершении с ней операций между резидентами и нерезидентами, отнесена к валютным ценностям. Тем самым, такие операции в тенге подлежат валютному контролю аналогично операциям в иностранной валюте. С целью сокращения сроков обращения капитала за пределами республики снижены сроки проведения текущих валютных операций со 180 до 120 дней.

В целях упрощения процедур лицензирования сокращен перечень государственных органов, с которыми согласовывается получение лицензии. Кроме того, полномочия по выдаче лицензий на организацию обменных операций с наличной иностранной валютой переданы территориальным филиалам Национального банка /35/.
Изменениями в валютном законодательстве отменено требование об обязательной выписке справки-сертификата при проведении обменных операций с наличной иностранной валютой через обменные пункты. Теперь выписка справок-сертификатов осуществляется только по желанию клиента. При этом в качестве документов, удостоверяющих личность, допускается предоставление не только удостоверение личности, но и служебного паспорта и военного билета. Данный упрощенный порядок проведения обменных операций является практически единственным на территории СНГ.  

Устойчивый рост рынка наличной валюты позволил увеличить для физических лиц норму вывоза наличной иностранной валюты из республики с эквивалента в 3 тысяч до 10 тысячи долларов США, также увеличена и норма разовых переводов через уполномоченные банки до эквивалента в 10 тысяч долларов США. При этом введено требование о регистрации в реестрах купленной и проданной иностранной валюты сведений о клиенте, осуществившем покупку/продажу иностранной валюты на сумму свыше эквивалента в 10 тысяч долларов США. Необходимость учета таких операций обусловлена валютным и налоговым контролем государства над находящейся в обращении наличной иностранной валютой.

От излишнего контроля со стороны государственных органов освобождены отдельные виды валютных операций, что делает их более привлекательными. В частности, для операций с использованием документарных форм расчетов и по договорам негосударственного внешнего займа, привлеченных под гарантию государства, предусмотрены льготные условия использования иностранной валюты, приобретенной на внутреннем валютном рынке.

В целях обеспечения достоверного и полного статистического учета, а также предотвращения злоупотребления с завышением финансовых обязательств перед нерезидентами, Правилами регистрации валютных операций предусмотрено представление Национальным Банком Республики Казахстан сведений по зарегистрированным сделкам в банки и Таможенный комитет. Банки второго уровня представляют в Национальный Банк Республики Казахстан информацию по движению средств по зарегистрированным договорам.    

2.2 Анализ и оценка операции по международным операциям.

В аспекте национальной экономики резервные активы являются признаваемыми в международном масштабе финансовыми инструментами, находящимися в распоряжении органов денежно-кредитного регулирования, определяющими способность страны справляться с неравновесным состоянием платежного баланса, постоянно возникающим в результате автономно совершаемых внешнеэкономических операций. Уровень этих резервов показывает степень обеспеченности международных экономических расчетов страны необходимыми платежными средствами, которые тем или иным образом могут быть применены для погашения долговых обязательств по отношению как к правительственным органам, так и к частным коммерческим и финансовым структурам других стран.

Чрезмерное снижение уровня золотовалютных активов, вызываемое длительным дефицитом платежного баланса, чревато опасностью того, что страна не сможет удовлетворять свои жизненно важные потребности за счет импорта или окажется не в состоянии обслуживать внешние долговые обязательства. Неправомерное увеличение резервов при устойчивом превышении внешних поступлений над платежами содействуют увеличению национальной денежной массы, следовательно, стимулирует инфляцию, а также приводит к неоправданному переливу ресурсов из производственной сферы в денежную.

Если возникает представление о понижении величины резервов ниже критического уровня, то власти оказываются вынужденными либо предпринимать меры к понижению валютного курса, либо осуществлять действия, направленные на сжатие внутреннего совокупного спроса посредством ограничительной финансовой и кредитно-денежной политики. Стандартной реакцией на чрезмерное разбухание резервов является повышение курса национальной валюты или расширение внутреннего потребления.

Валютная политика Казахстана направлена на обеспечение стабильности его национальной валюты на мировом финансовом рынке. Относительная стабильность ее валютного курса достигается регулированием реального соотношения между уровнями инфляции и сальдо торгового и платежного баланса. (Таблица 11).

Таблица 11. Платежный баланс Казахстана*

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	А. Текущий счет
	366
	-1389
	-1024
	270
	532

	Торговый баланс
	2168
	983
	1987
	3679
	6785

	Экспорт
	9288
	8927
	10026
	13232
	20603

	Импорт
	-7119
	-7944
	-8039
	-9553
	-13817

	Баланс доходов
	-1254
	-1237
	-1127
	-1744
	-2778

	Доходы прямых инвесторов
	-1046
	-1147
	-1015
	-1447
	-2297

	Вознаграждение по резервам
	104
	163
	128
	124
	140

	В. Счет операций с капиталом и финансами
	1017
	2429
	1239
	2756
	4593


Продолжение таблицы 11
	Финансовый счет
	1307
	2614
	1359
	2784
	4613

	Прямые инвестиции
	1278
	2861
	2164
	2210
	5548

	Портфельные инвестиции
	-55
	-1317
	-1247
	-1891
	-422

	Производные финансовые инструменты (нетто)
	
	0
	0
	16
	-47

	Гарантированные Правительством
	-21
	-70
	-26
	-0,8
	-78

	Привлеченные Правительством РК
	86
	55
	4
	57
	-69

	Финансирование (освоение)
	161
	162
	120
	204
	197

	Погашение долга (начислено)
	-75
	-107
	-117
	-150
	-265

	С. Ошибки и пропуски
	-798
	-655
	320
	-953
	-1126

	D. Общий баланс
	585
	385
	535
	1533
	3999

	Е. Финансирование
	-585
	-384
	-535
	-1534
	-3999

	Резервные активы НБК
	-141
	-385
	-535
	-1534
	-3999


     * Составлено автором по данным Национального Банка Казахстана

Для финансирования дефицита платежного баланса существуют три метода: поддержка со стороны заграничных финансовых властей; правительственные займы у таких учреждений, как МВФ и займы из общественного сектора; привлечение официальных золотовалютных резервов. Внешние резервные активы государства являются, в конечном счете, последней стадией финансирования дефицита платежного баланса, уравновешивание его практически осуществляется через механизм валютных интервенций на валютном рынке, имеющих непосредственной целью ограничение колебаний валютного курса тенге.

Формирование и использование золотовалютных резервов является одной из ключевых задач валютной политики государства. Объем и структура международной ликвидности определяет степень обеспеченности международных обязательств страны необходимыми платежными средствами. Запас резервных активов могут быть использованы для осуществления международных расчетов – погашения долговых обязательств как правительственных органов, так и коммерческих и финансовых структур страны. Эффективное использование золотовалютных активов требует поддержания чрезвычайно высокой степени ликвидности валютных резервов, диверсификации валютного портфеля, оптимизации структуры активов, что должно оказать максимально возможное содействие внешнеэкономической деятельности и обеспечить эффективное регулирование валютного курса национальной денежной единицы.

Сформулированные с помощью валютных кредитов МВФ резервные активы составляют основу официальных авуаров международной ликвидности и представляют требования НБРК и Казначейства Казахстана к зарубежным странам в форме остатков валютных средств на корреспондентских текущих счетах в иностранных банках, краткосрочных банковских депозитов, казначейских векселей, краткосрочных и долгосрочных правительственных ценных бумаг.

Привлечение иностранного капитала к выполнению программ STF и Standby началось с покупок валютных средств у МВФ и получения займов на льготных условиях. Согласно договоренности покупка валюты обеспечивалась под соответствующую сумму национальных денег и позволяла Казахстану сформировать официальные авуары. Эти резервы и стали материальной основой для поступления кредитных ресурсов, льготных займов от банков стран-кредиторов, международных финансовых организаций и из других источников финансирования.

Резервные активы, отраженные в платежном балансе республики, показывают состояние изменения золотовалютных авуаров в результате оттока внутренних накоплений и притока в страну иностранного капитала. Золотовалютные резервы, из которых правительство привлекает средства для покрытия дефицита платежного баланса, являются одним из основных источников обеспечения внешнеэкономического равновесия. Резервные активы вместе с займами МВФ и операциями по исключительному финансированию выступают в роли альтернативных средств ликвидностей для выравнивания международных расчетов Казахстана.

Существенное увеличение золотовалютных активов и поступление в экономику страны значительной массы иностранной валюты могло бы, во-первых, резко повысить инфляцию, во-вторых, привести к обвальному падению курса национальной денежной единицы. Без стерилизации избыточной ликвидности невозможно стабилизировать денежную базу и противодействовать развитию инфляционных процессов. Метод стерилизации используется для отделения внутренней денежно-кредитной политики от механизма валютной интервенции на внешних валютных рынках. Этот метод состоит в совмещении каждой продажи активов, деноминированных в иностранной валюте, на внешнем валютном рынке с равной по величине закупкой на открытом рынке ценных бумаг внутри страны и, соответственно,  совмещение каждой закупки на внешнем рынке с равной по величине продаже на рынке внутреннем. Стерилизация позволяет изолировать и исключить влияние операций на валютном рынке от денежно-кредитных мероприятий внутри страны.

Для платежного баланса Казахстана абсолютно определяющее значение имеет внешняя торговля, ибо активное торговое сальдо фактически является единственным источником валютных средств, поступающих на валютный рынок. Все остальные виды внешнеэкономической деятельности в целом показывают отрицательный результат – по каналам, охватывающим международные услуги, движения капитала, доходов. Из страны по этим каналам систематически уходит значительное количество валюты (таблица 13).

В 2001 и 2003-2004 годах эта специфика проявилась особенно ярко: внешнеторговый актив оказался настолько значительным, что  отличие от всех прошлых лет его величина перекрыла суммарные пассивные итоги по другим разделам, обусловив формирование общего положительного сальдо платежного баланса /36/.
Переход в апреле 1999 года к режиму свободно-плавающего обменного курса и последовавшая за ним значительная номинальная девальвация тенге способствуют повышению конкурентоспособности казахстанских производителей и улучшению экономической ситуации в стране. Основным фактором, обусловившим возобновление положительных тенденций в экономике Казахстана, стал рост мировых цен по всем группам экспортных сырьевых товаров страны (Таблица 12).

Таблица 12. Динамика мировых цен на основные товары казахстанского экспорта*

	Товар
	2000
	2001
	2003
	2004
	Прогноз на 2005-2007

	Нефть (доллар за баррель)
	28,2
	24,4
	24,9
	32
	19

	Медь (доллар за метрич. тонну)
	1813
	1579
	1559
	2200
	2100

	Цинк (доллар за метрич. тонну)
	1128
	886
	779
	900
	850

	Свинец (доллар за метрич. тонну)
	454
	476
	453
	420
	420

	Алюминий (доллар за метрич. тонну)
	1549
	1444
	1353
	1849
	1929


* Составлено автором по данным Агентства РК по статистике

Нивелируя воздействие обменного курса на конкурентоспособность казахстанских экспортеров, проводимая курсовая политика оказывает сдерживающее влияние на сопровождающее экономический рост увеличение спроса на импорт и способствует развитию внутреннего производства готовой продукции. Относительное удорожание импортируемых товаров привело к переключению спроса на более дешевые потребительские товары и товары с низкой добавленной стоимостью. По сравнению с потребительскими импортом опережающими темпами растут объемы ввоза инвестиционных товаров, сырья и товаров промежуточного промышленного потребления.

Стимулирование экспортных отраслей со стороны цены и спроса в сочетании с накопленным эффектом реального удешевления тенге вызывает позитивное влияние на реальный сектор экономики республики. Прирост физических объемов производимой продукции зарегистрирован не только в нефтегазодобывающих отраслях, но и в обрабатывающей промышленности, включая производство готовых изделий.

Экономика Казахстана в 2005 году развивалась на фоне снижения темпов экономического роста в крупнейших регионах мира. Экономический рост в США составил 1,4%, в странах Еврозоны – 1,8%, в Японии произошло снижение на 0,3%.

Несмотря на неблагоприятные тенденции развития глобальной экономики, определенный экономический рост, произошедший в 2002-2003 годах, наблюдается и в 2004-2005 годах. Реальный рост ВВП в 2002 году составил 9,5%, а в 2003 году – 9,2%, в 2004 году ВВП возрос на 9,4%, а в 2005 году ВВп возрос на 9,1%. Среднегодовая инфляция в 2002 году составила 5,9% против 8,4% в 2001 году и 6,4% в 2003 году, в 2004 году инфляция составляла 6,9%, а в 2005 году инфляция находилась в пределах 5-7% /33/.
Одним из основных факторов, способствующих продолжению положительных тенденций в экономике Казахстана, является относительно благоприятная конъюнктура цен на углеводородное сырье.

Во многом стабильности макроэкономической ситуации способствовала и проводимая позитивная денежно-кредитная политика. В области политики курса не допускалось переоценки курса тенге. Это способствовало сохранению ценовой конкурентоспособности казахстанских товаров на внешних рынках, и тем самым, оживлению в импортозамещающих отраслях, а также в отраслях, ориентированных на экспорт.

Позитивное изменение ценовой конъюнктуры на мировом рынке обеспечило достижение рекордно высокого показателя физических объемов экспортных поставок. Экспорт товаров в 2002 году увеличился по сравнению с 2001 годом на 12,7% по сравнению с 1999 годом в 1,7 раза. (Таблица 13)

Таблица 13. Экспорт товаров*

	
	
	
	
	
	
	Млн. долл. США

	 
	Прогноз
	2005 год в % к 2004 году
	2007 год в % к 2004 году

	2003 год
	2004 год
	2005 год
	2006 год
	2007 год
	
	

	13201,4
	16832
	17566
	17328
	17872
	104
	106


* Составлено по данным Агентства РК по статистике

Умеренные темпы инфляции и  устойчивая динамика обменного курса тенге способствовала сохранению конкурентоспособности экспортируемых товаров и товаров, производимых для внутреннего рынка. Это оказало сдерживающее влияние на увеличение спроса на импорт.

Увеличение экспорта энергетических товаров обусловило изменение товарной структуры экспорта.  Доля минеральных продуктов в совокупном экспорте составила 61%.

Объемы экспорта в 2005 году составили 22,8 млрд. долларов США, а импорт – 15 млрд. долларов США. Положительное сальдо торгового баланса было положительное. 

Основной составляющей импорта был ввоз товаров промежуточного промышленного потребления и инвестиционных товаров. Наиболее существенный прирост физических объемов импорта произошел за счет изделий из черных металлов и металлоконструкций.

Снижение стоимости заимствования на международных рынках капитала и повышение кредитного рейтинга страны стимулировало привлечение нового финансирования со стороны казахстанских резидентов.

Несмотря на значительные колебания в конъюнктуре цен на сырьевые товары, на протяжении последних трех лет сохранялся стабильно высокий приток прямых инвестиций. Это было обусловлено, прежде всего, инвестициями в нефтегазовую отрасль, где размеры вложений определяются в основном реализацией стратегическими инвесторами долгосрочных инвестиционных проектов.

Стабильно высокий приток прямых инвестиций в Казахстан был обусловлен реализацией инвестиционных проектов по разработке месторождений Тенгиз, Кашаган, Карашыганак и Кумкол.

Значительный приток внешних финансовых ресурсов, основной составляющей которого был высокий приток прямых инвестиций, с избытком финансировал дефициты по счету текущих операций и счету операций с капиталом и обеспечил дальнейший прирост международных резервов Национального банка.

Как видно из приложения А на изменение объема валовых золотовалютных резервов повлияло увеличение активов в свободно- конвертируемой валюте и рост активов в драгоценных металлах. На возрастание золотовалютных активов оказали воздействие как внутренние, так и внешние факторы. Валютный рынок Казахстана находится под влиянием значительного предложения иностранной валюты, которое поддерживалось поступлением валютной выручки экспортеров. Стабильная ситуация на внутреннем рынке была достигнута за счет активных действий по денежному регулированию.

Одним из факторов роста валютной части активов стали покупки валюты на внутреннем валютном рынке. Нетто-покупка иностранной валюты на Казахстанской фондовой
 бирже за 2001 год составила 104,8 млн. долл. США, 2002 год – 470,1 млн. долл. США, а в 2004 году Нетто-покупка составила 2662 млн. долл. США.

Другой причиной роста валовых валютных активов было поступление иностранной валюты в пользу Министерства финансов в сумме 832,5 млн. долл. в 2003 году и 637,9 млн. долл. в 2004 году. При этом наиболее значительные суммы поступили в виде оплаты налогов от компании «Тенгизшевройл» (497,7 млн. долл. США), за аренду космодрома «Байконур» (115,0 млн. долл. США), от приватизации компании «Казахмыс» (80,7 млн. долл. США), платежей ННК «Казахойл» (55,2 млн. долл. США) и от продажи государственного пакета акций ОАО Народный банк Казахстана (37,0 млн. долл. США).

В то же время были осуществлены выплаты по поручению Правительства по внешнему долгу Правительства на сумму 576,4 млрд. тенге. Из этого объема 37,9% относится к внутреннему долгу и 72,7% - внешнему долгу. 

Рост мировых цен на золото на 23,5% также способствовал увеличению золотовалютных активов.

В портфеле резервных активов происходит постепенное движение в сторону повышения степени ликвидности золотовалютных авуаров. Уменьшается в абсолютном  и относительном выражении та доля активов, которая является наиболее труднореализуемой на современном финансовом рынке. В структуре портфеля золотовалютных резервов в 2000-2002 годах произошел значительный рост доли валютного компонента с 62,4% до 76,1% и одновременно снижение доли золота с 26,2% до 23,9%.
Таблица 14. Золотовалютные резервы Национального Банка*

	
	
	
	
	
	Млн. долл. США

	 
	Прогноз
	2005 год в % к 2004 году
	2007 год в % к 2004 году

	2003 год
	2004 год
	2005 год
	2006 год
	2007 год
	
	

	4962,3
	6759
	7535
	9076
	10555
	111
	156


* Составлено по данным Агентства РК по статистике

Стратегия использования золотовалютных активов нацелена на сохранение высокой ликвидности и повышению доходности проводимых операций. Повышение опыта и квалификации специалистов банковского менеджмента, а также подключение системы Reuter и SWIFT позволили осуществлять на мировом финансовом рынке сложные операции, принятые в международной практике; стало возможным более эффективное использование золотовалютных активов с одновременным повышением уровня доходности от их размещения, проведения планомерной диверсификации портфеля валютных активов. Основными целями по использованию международными резервами явились активное инвестирование долл. США и Евро в низкорискованные и высоколиквидные инструменты путем покупки-продажи государственных ценных бумаг развитых стран и ценных бумаг международных финансовых организаций, покупки и продажи иностранной валюты на внутреннем рынке, осуществление депозитных сделок с долларами США, проведение операции СВОП, обратного РЕПО с Федеральным Резервным банком США, вывоз физического золота на внешний рынок и размещение его на депозиты с большим сроком и низким кредитным риском, осуществление арбитражных операций с золотом, развитие внутреннего рынка золота.

Значительную роль в сделках с валютными резервами активами играет операции обратного РЕПО с Федеральным Резервным банком США.

РЕПО как инструмент рынка краткосрочных капиталов широко используется Казахстаном для приобретения государственных ценных бумаг США с одновременным заключением договора на их продажу. Инвестиционные качества РЕПО достаточно привлекательны, что подтверждается следующими обязательствами: РЕПО является краткосрочным инструментом; РЕПО в большинстве случаев обладает низкой степенью риска; он может использоваться для достижения широкого круга целей. Доходность РЕПО зависит от разницы цен продажи и обратной покупки ценных бумаг. Цена обратного выкупа является суммой первоначальной цены продажи и некоторого процента, которой выплачивается заемщиком средств.

   После мирового финансового кризиса 1997-1998 годов общая экономическая ситуация на зарубежных торговых и финансовых рынках и внутри страны значительно улучшилась. Денежно-кредитное регулирование было направлено на сохранение стабильности и укрепление всех сегментов финансовой системы и создание наиболее благоприятных условий для привлечения сбережений населения в финансовый сектор:

· ставка рефинансирования 2001 году снизилась до самого низкого уровня со дня приобретения независимости, но в 2006 году повысилась до 8,5%, это объясняется тем, что  годовой уровень инфляции повысился до 8,7%.

· значительно увеличились сроки размещения государственных обязательств, снизилась доходность по ним, все заимствования на внутреннем рынке проводятся исключительно через тенговые ценные бумаги;

· укрепилось доверие населения к банковской системе в значительной мере благодаря функционированию Фонда гарантирования срочных депозитов населения и введения закона по ужесточению банковской тайны;

· из-за более интенсивного роста ресурсной базы банков возросла их кредитная активность;

· ставка вознаграждения по выданным кредитам юридическим лицам в национальной валюте повысилась по сравнению с декабрем 2005 года с 3,46% до 3,68%, по валютным – повысилась в январе 2006 года до 4,3% с 4,23% в декабре 2005 года.   

В 1999-2002 годах Правительством и Национальным банком проводилась активная работа по созданию благоприятных условий для развития реального сектора экономики.

С 2000 года начато внедрение системы вексельного рефинансирования. При этом, учтены ошибки прошлых лет в реализации вексельной программы. Изменены подходы к предприятиям-эмитентам векселей. Переучету подлежат только векселя устойчивых предприятий. Национальным банком создана нормативная база системы вексельного рефинансирования и осуществлен первый переучет векселей НАК «Казатомпром».

С целью развития ипотечного кредитования в сфере жилищного строительства в декабре 2000г. создана Казахстанская ипотечная компания, основной функцией которой станет рефинансирование банков второго уровня путем выпуска и размещения ипотечных облигаций на вторичном рынке.

Поддержание умеренных темпов девальвации тенге способствует дальнейшему восстановлению ценовых паритетов по отношению к партнерам из стран СНГ. Поступление внешнего финансирования обеспечивалось, главным образом, за счет прямых инвестиций стратегических инвесторов в предприятия нефтегазового комплекса. Валовой приток прямых иностранных инвестиций в 2004 году достиг рекордно высокого уровня в 2,7 млрд. долл., около 80 процентов которых приходится на нефтегазовый сектор. 

Возобновилась тенденция роста инвестиций в обрабатывающую промышленность, производство и распределение электроэнергии, газа и воды. Почти вдвое увеличились инвестиции в торговлю и ремонт автомобилей, практически в пять раз – в транспортировку по трубопроводам. Основными прямыми инвесторами были компании из США, Великобритании, Италии, Российской Федерации и Канады.

Значительное улучшение внешней ликвидности сопровождается активным погашением (в том числе и досрочным) иностранных обязательств. Национальный банк досрочно погашает все свои обязательства перед Международным Валютным Фондом (МВФ). Эти обязательства включали в себя внешний долг по 3 программам, подписанным Национальным банком с МВФ: STAND BY-2, EFF, STF.  В результате, впервые с момента приобретения Казахстаном независимости, валовые золотовалютные резервы страны практически стали равны чистым золотовалютным резервам. Отсутствие внешних долгов Национального банка способствовало, во-первых, поднятию рейтинга страны, как в глазах внешних, так и внутренних инвесторов, во-вторых, укреплению финансовой дисциплины в стране /37/.  

Положительный баланс по заемным операциям государственного сектора был обеспечен за счет новых выпусков еврооблигаций и продолжающейся реализацией проектов международных финансовых организаций, а по кредитам, привлеченным под правительственные гарантии, погашение ранее привлеченных кредитов превысило новое освоение. В итоге внешний долг Правительства РК, включая обязательства по гарантиям, существенно снизился.

Национальный банк проводит денежно-кредитное регулирование, направленное на обеспечение низких темпов инфляции. Одновременно одним из приоритетов проводимого регулирования становится увеличение денежного предложения в стране, адекватного наблюдаемым темпам экономического роста и расширения производства.

Соответственно, в рамках выполнения этих задач Национальный банк с одной стороны стал проводить политику, ограничивающую рост цен, а с другой, используя косвенные инструменты регулирования, осуществляет постепенное смягчение денежно-кредитной политики в целях расширения денежного предложения.

Уровень денежной базы (резервных денег) оставался из основных оперативных показателей, используемых Национальным банком в процессе осуществления денежно-кредитного регулирования. Расширение денежной базы было обусловлено в основном увеличением чистых международных резервов, которые выросли за счет увеличения поступления иностранной валюты на счета Министерства финансов Казахстана в Национальном банке, а также покупки Национальным банком валюты на внутреннем валютном рынке. 

Регулирование размера денежной базы осуществлялось исключительно с помощью косвенных инструментов. При этом, в течение года изменение размера денежной базы носит, как обычно, сезонный характер. 

Наблюдавшийся максимальный темп расширения вызывается резким снижением депозитов Правительства Казахстана в Национальном банке вследствие сезонного увеличения расходов Правительства в конце года.

Рост наличных денег в обращении (М0) обусловливается в основном значительным увеличением номинальных и реальных доходов населения (рост зарплаты, увеличение размеров пенсий и пособий и т.д.) в результате благоприятных макроэкономических условий. Максимальный рост наличных денег в обращении, как обычно, наблюдается в декабре (на 12,0%), что вызывает, наряду с сезонным фактором, погашение задолженности прошлых лет.

Основными инструментами Национального банка по регулированию ликвидности являются операции открытого рынка и эмиссия собственных краткосрочных нот.

С 2001 года Национальный банк начал работу по определению новых направлений в процессе регулирования ликвидности. Акценты регулирования постепенно смещаются на операции на денежном рынке. В рамках этой работы Национальный банк значительно увеличивает объем операций на открытом рынке.

Возрастают операции прямого и обратного РЕПО. Рост объемов операций РЕПО сопровождается снижением как объемов покупок, так и продаж Национальным банком государственных ценных бумаг Министерства финансов. За счет увеличения объема операций на открытом рынке стали сокращаться эмиссии нот Национального банка. Однако несмотря на снижение объемов эмиссии и обращения, краткосрочные ноты остаются одним из основных инструментов регулирования ликвидности.

Помимо этого Национальный банк использует другие инструменты регулирования, которые из-за относительно низких объемов операций значительного влияния на ситуацию на денежном рынке пока не оказывают. К таким инструментам, прежде всего, относятся по переучету векселей, а также предоставление займов. 

Эффективное денежно-кредитное регулирование валютно-финансовых потоков обеспечивает национальной экономике высокий экономический рост. Во многом стабильность макроэкономической ситуации обеспечивала проводимая Национальным банком денежно-кредитная политика. В области политики обменного курса не допускается переоценка курса тенге. Это способствует сохранению ценовой конкурентоспособности казахстанских товаров на внешних рынках, и тем самым, оживлению в импортозамещающих отраслях, а также в отраслях, ориентированных на экспорт.

Одним из основных факторов способствующих продолжению положительных тенденций в экономике Казахстана, является относительно благоприятная конъюнктура цен на углеводородное сырье. Так, по итогам 2002 года мировая цена на нефть повысилась на 56,7%. Основной причиной роста цены на нефть является высокая степень ее зависимости от практической ситуации на Ближнем Востоке.

Одной из причин повышения экономической активности в регионе стало установление относительной политической, макроэкономической и финансовой стабилизации в России, которая остается основным торговым партнером Казахстана.

Важным фактором, оказавшим позитивное влияние на развитие экономики Казахстана в 2003-2004 годах, стало улучшение экономической ситуации в большинства стран СНГ (Таблица 15).

Таблица 15. Изменение основных макроэкономических показателей стран СНГ в 2002-2003 годах, %* 

	Страны
	Реальный ВВП
	Инфляция (на конец периода)
	Изменение национальных валют по отношению к доллару США 

	 
	2002
	2003
	2002
	2003
	2002
	2003

	Казахстан
	9,5
	9,2
	5,9
	6,4
	3,25
	8

	Россия
	4,3
	7,3
	16
	12
	5,46
	-7,8

	Украина
	4,1
	8,5
	0,8
	5
	0,64
	-0,02

	Беларусь
	4,7
	6,8
	42,8
	28
	21,52
	12,2

	Молдова
	7,2
	6,3
	5,3
	12
	5,5
	-4,3

	Кыргызстан
	-0,5
	6,7
	2,1
	3
	-3,82
	-4,4

	Азербайджан
	10,6
	11,2
	2,8
	2
	2,49
	0,61

	Грузия
	5,4
	8,6
	5,8
	5
	-4,87
	-1,9

	Армения
	12,9
	13,6
	1
	5
	3,56
	-2,8


* Источник: Данные Агентства РК по статистике

 Активизация инвестиционной деятельности отечественных и иностранных инвесторов способствовала увеличению вложений средств в основной капитал. Основными источниками инвестиции стали средства хозяйствующих субъектов (66,6%) и иностранных инвесторов (25,1%). Положительное сальдо по операциям прямого инвестирования в 2004 году составило 2,2 млн. долларов США практически оставаясь на уровне прошлых лет. Причем валовой приток прямых иностранных инвестиций в Казахстан достиг рекордно высокого показателя в  размере 316,4 млрд. тенге превысили аналогичный уровень прошлого года на 47%. Это было обеспечено как сохранением стабильно высокого притока капитала в виде ссуд и займов, представляемых иностранными компаниями, так и существенным ростом объемов реинвестиций.

Значительное предложение иностранной валюты, как за счет поступления валютной выручки экспортеров, так и поступлений иностранной валюты в пользу Министерства финансов, потребовало активизации действий по денежно-кредитному и валютному регулированию для сохранения стабильности ситуации на внутреннем рынке.

Возрастание предложения денег способствует снижению внутренней ставки процента (ставка рефинансирования), стимулируя отток капитала из страны (экспорт товарно-сырьевых ресурсов). Повышение спроса на иностранную валюту уменьшает валютный курс национальной денежной единицы, что приводит к росту экспорта и совокупного спроса.

Общий объем кредитного финансирования банками реального сектора достиг 4,3 млрд. долл. США или 18% к ВВП, тогда как ежегодное финансирование нефтегазового комплекса в последние 2 года составляет чем по 4 млрд. долл. В предыдущие годы нефтегазовый комплекс осваивал порядка 0,8-1,2 млрд. долл. ежегодно.

Для того, чтобы банкам Казахстана выйти в своей деятельности на новые реалии, необходимо более активно работать над совершенствованием требований к собственному капиталу с целью уменьшения кредитных рисков, обеспечить наиболее полное соответствие размера собственного капитала всей совокупности рисков, сопровождающих их деятельность, достичь равных конкурентных условий по кредитным операциям на международных рынках.

Новое Базельское соглашение рекомендует при оценке кредитного риска применять 2 подхода: стандартизированный подход и подход, основанный на использовании внутренних рейтингов (ОВР-подход). Стандартизированный подход базируется на классификации кредитных рисков с помощью внешних рейтингов, присваиваемых известными рейтинговыми агентствами, центральными банками, агентствами по страхованию экспортных кредитов и т.д. Существенным недостатком данного подхода является проблема несовместимости внешних рейтингов с возможностями банков по дифференциации кредитных рисков.

В большинстве случаев рейтинговые агентства по сравнению с банками менее информированы о перспективах платежеспособности заемщиков. 

ОВР-подход, как наиболее перспективный, основан на классификации рисков исходя из вероятности дефолта, который должен определяться самим банком для каждой части инвестиционного портфеля.

Важное значение в Базельском соглашении в оценке рисков имеет требование по выделению в специальную категорию операционных рисков и включение их в состав совокупных рисков, подробное и регулярное раскрытие информации о структуре риска и капитала.

Внедрение рекомендаций нового Базельского соглашения в работу казахстанских банков должно значительно повысить эффективность деятельность кредитных учреждений в кредитном финансировании экономики. 

Систематизация статистических данных по банкам второго уровня, изучение материалов, положений, циркуляров, нормативных актов Правительства и Национального банка, их глубокий и тщательный анализ с использованием экономико-статистических расчетно-конструктивных и сравнительных методов позволяет сделать следующие выводы:

1. Главной задачей центральных банков всех стран является сохранение стабильной покупательной способности национальной валюты и достижение бесперебойности денежных платежей и расчетов, регулирование денежно-кредитного и валютного рынков, сохранение высоты процентных ставок, цен, темпов инфляции, объема денежной массы на приемлемом уровне, обеспечивающим высокую занятость и экономический рост.

2. Посредством регулирования кредита и кредитной системы в целом и деятельности банков Правительство и Национальный банк (НБ) стремятся обеспечить условия для нормального функционирования национальной экономики, смягчение конъюнктурных и циклических колебаний, поддержания социальной справедливости, сохранения равновесия платежного баланса путем сбалансированности внешних расчетов и стабилизации валютного курса и курса национальной валюты.

3. Инструментами денежно-кредитного и валютного регулирования функционирования экономики являются : а) дисконтная политика или политика регулирования процентных ставок; б) операции на открытом рынке или купля-продажа государственных ценных бумаг; в) изменение нормы обязательных резервов коммерческих банков.

4. Для селективного регулирования кредитных отношений Национальный банк использует методы: а) прямого ограничения кредитов путем установления лимитов квот; б) ограничения темпов роста кредитных операций; в) установление контроля по отдельным видам кредитов; г) установления максимальных процентов по отдельным видам вкладов.

5. Денежно-кредитное и валютное регулирование экономики требует использования целевых ориентиров для подавления инфляции и достижения экономического роста. Целевые ориентиры в области денежной массы устанавливаются в виде роста или снижения количества денег и объема кредитования. Однако из-за сложности прогнозирования скорости обращения денег некоторые страны отказываются от промежуточных ориентиров в области денежно-кредитной политики в пользу промежуточных ориентиров по валютному курсу. Целевые ориентиры в области валютного курса имеют преимущества, что являются очевидными для широких масс и предполагают определение валютного курса на основе страны – «якоря» с низкой инфляцией. Целевые ориентиры в области валютного курса означают, что внутренняя денежно-кредитная политика строится в соответствии с денежно-кредитной политикой страны-«якоря». Вместе с тем целевые ориентиры в области валютного курса имеют недостатки такие как ухудшения торговли, понижение объема производства, потеря экспортных рынков.  Целевые ориентиры в области инфляции имеют ряд преимуществ по использованию большого объема информации в области подготовки прогноза инфляции для сопоставления с целевыми ориентирами. Если инфляция отклоняется от целевого ориентира – это будут означать необходимость изменения денежно-кредитной политики: ужесточение или ослабление.

6. Начиная с 1994 года после введения национальной валюты деятельность НБРК стала приближаться к функциям центральных банков с развитой рыночной экономикой и реализация денежно-кредитной политики осуществляется всеми классическим инструментами денежно-кредитного регулирования: изменением объема предоставляемых кредитов, уровнем официальной ставки рефинансирования, установлением нормы обязательных резервов, проведением операции на валютном рынке, прекращением практики выдачи льготных кредитов и т.д.

7. Высокая концентрация экспорта на ограниченной группе сырьевых товаров и значительная ориентация внешней торговли на рынок стран СНГ предопределили подверженность экономики Казахстана внешним шокам. Кризисные явления, охватившие мировую экономику в 1997-1998 годах, оказали негативное влияние на состояние платежного баланса Казахстана. Отрицательное сальдо торгового баланса, которое в 1997 году составило 276 млн. долл., в 1998 г. превысило 800 млн. долл. Дефицит текущего счета, не превышавший в 1996-1997 гг. 3,6%, в 1998 году увеличился до 5,6%.  Для защиты внутреннего финансового сектора страны была ужесточена денежно-кредитная политика. Прекращена практика прямого кредитования Национальным банком дефицита республиканского бюджета; начата применяться в качестве залогового инструмента по операциям прямого и обратного РЕПО государственные специальные казначейские обязательства Минфина со сроком обращения 10 лет; повышена ставка рефинансирования с 8% до 8,5%; введен режим свободно плавающего обменного курса национальной валюты. Эти меры способствовали восстановлению конкурентных позиций казахстанского экспорта и возобновлению экономического роста.

8. Целевым ориентиром для регулирования макроэкономических показателей устанавливается обменный курс национальной валюты. Этому способствовали как увеличение активов в свободно-конвертируемой валюте, так и рост активов в драгоценных металлах. Устойчивость валютного рынка была обеспечена относительной стабильностью ситуации по основным экспортным позициям страны. Валютные поступления от экспортеров стали важной составляющей притока иностранной валюты на внутренний валютный рынок. Национальный банк осуществляет операции как по покупке, так по продаже иностранной валюты. Он стал участвовать на внутреннем валютном рынке в качестве покупателя иностранной валюты. Все это способствовало пополнению золотовалютных резервов государства.  
2.3. Методы страхования валютных рисков и валютный контроль
Валютные риски при заключении стандартных контрактов

Предприятия и организации, непосредственно выходящие на внешний рынок, сталкиваются с опасностью валютных потерь из-за резкого колебания курсов иностранных валют. Валютные риски существуют при ведении расчетов как в свободно конвертируемых валютах (СКВ), так и в клиринговых валютах, а также при осуществлении товарообменных сделок. Различают два основных валютных риска: риск наличных валютных убытков по конкретным операциям в иностранной валюте и риск убытков при переоценке активов и пассивов, а также балансов зарубежных филиалов в национальную валюту.

Риск наличных валютных убытков существует как при заключении контрактов, так и при предоставлении (или получении) кредитов и состоит в возможности изменения курса валюты сделки по отношению к рублю (и, соответственно, изме​нения величины поступлений или платежей при пересчете в рубли).

Пример. Предположим, что предприятие в  сентябре   2002 года  приняло решение о заключении контракта на продажу 1 тыс. баррелей нефти в одну из за​падноевропейских стран (на сумму 100 тыс. долл. по текущим ценам около 100 долл. за баррель) с поставкой в IV квартале. Сумма валютной выручки по этому контракту должна составить 100 тыс. долл. или 100000 тыс. ед. (в соответствии с курсом на 1 сентября 1999 года — 1000 ед. за 1 долл.).

Однако ко времени подписания контракта в начале октября, несмотря на сохранение прежней рыночной цены в долларах, его стоимость вследствие падения курса рубля составляла уже 100 тыс. долл. = 110000 тыс. ед. (по текущему курсу 1100 ед. за 1 долл.).

И, наконец, к моменту платежа по контракту в начале января 20… года сумма поступлений составляла 100 тыс. долл. == 90000 тыс. ед. (по текущему курсу 900 ед. за 1 долл.), то есть меньше предполагавшейся суммы на 10000 тыс. ед.

Указанные валютные риски (до и после заключения контракта) различаются по характеру и существующим возможностям их предупреждения. Так, первый вид риска (до подписания контракта) —близок к ценовому риску или риску ухудшения конкурентоспособности, связанному с изменением валютного курса. Он может быть учтен уже в процессе ведения переговоров. В частности, в случае резкого изменения валютного курса в период проведения переговоров предпри​ятие может настаивать на некотором изменении первоначальной цены, которое компенсировало бы (полностью или частично) изменение курса. Однако после подписания контракта (если в него не включена соответствующая валютная оговорка) подобные договоренности уже невозможны.

Собственно валютный риск (риск, связанный с изменением валютного курса в период между подписанием контракта (и платежей по нему) в валюте экспортера вследствие понижения курса иностранной валюты к национальной или увеличения стоимости импортного контракта в результате повышения курса иностранной валюты по отношению к гривне. На практике указанный риск может быть устранен путем применения различных методов страхования валютных рисков. Риск упущенной выгоды заключается в возможности получения худших результатов при выборе одного из двух  решений — страховать или не страховать валютный риск. Так, изменения курса могут оказаться благоприятными для ВЭО или предприятия, и, застраховав контракт от валютных рисков, оно может лишиться прибыли, которую в противном случае должно было получить. Вместе с тем, фактически невозможно предусмотреть риск упущенной выгоды без достаточно эффективных прогнозов валютных курсов.

На зависимость выручки предприятий от колебаний валютных курсов влияет и порядок внутренних расчетов по экспортно-импортным операциям.

На практике валютные риски возникают в следующих случаях:

1. До 1992 года экспортеры рассчитывались с бюджетом по внутренним оп​товым ценам. В таких случаях, получаемая предприятием сумма в рублях по существу не зависела от внешних факторов, в том числе и от валютно​го курса. Тем не менее, и в этих условиях предприятия несли валютные риски — по валютным отчислениям от экспорта. Поскольку сумма отчис​лений в инвалюте определяется исходя из твердого процента от валютной выручки, изменения последней, связанные с колебаниями валютных кур​сов, отражаются на величине валютных отчислений. Примерно такая же модель существует и при нынешней системе валютного контроля, когда экспортеры обязаны продавать часть своей валютной выручки на валют​ной бирже.

2. Валютные риски возникают при импорте как за счет централизованных средств (когда предприятие уплачивает соответствующий рублевый экви​валент платежей в инвалюте по импортному контракту), так и за счет соб​ственных валютных средств предприятия. В этом случае риски, связанные с возможностью изменения валютного курса, возникают, если валютные - средства хранятся на рублевых счетах или на счете, выраженном в какой-либо третьей валюте, отличной от валюты импортного контракта. Для отечественных организаций и предприятий доступными являются сле​дующие методы страхования валютных рисков:

- выбор валюты (или валют) цены внешнеторгового контракта; 

-
включение в контракт валютной  оговорки;

-
регулирование валютной позиции по заключаемым контрактам;

-
исполнение услуг коммерческих банков по страхованию валютных рисков.

Выбор валюты цены внешнеторгового контракта как метод страхования валютных рисков является наиболее простым. Его цель — установление цены контракта в такой валюте, изменение курса которой окажутся благоприятными. Для экспортера это будет так называемая "сильная" валюта, то есть валюта, курс кото​рой повышается в течение срока действия контракта. К моменту платежа фактическая выручка по контракту, пересчитанная в рубли, превысит первоначально ожидавшуюся.

Наоборот, импортер стремится заключить контракт в валюте с понижающимся курсом ("слабой" валюте). Тогда к моменту платежа ему придется запла​тить меньшую сумму в рублях, чем предполагалось, поскольку иностранная валюта в рублях будет стоить дешевле. Удачно выбранная валюта цены позволяет не только избежать потерь, связанных с изменением валютных курсов, но и получить прибыль.

Вместе с тем данный метод имеет свои недостатки. Во-первых, ожидания повышения или понижения курса иностранной валюты могут не оправдаться. Поэтому при использовании данного метода необходимы достоверные прогнозы динамики валютных курсов.

Во-вторых, при заключении внешнеторговых контрактов не всегда есть возможность выбирать наиболее подходящую валюту цены. Например, на некоторых международных товарных рынках цены внешнеторгового контракта устанавливаются в валюте экспортера.

В отношении многих товаров, в частности, сырья и продовольствия, существует реальная возможность выбора валюты цены, применяемой в контракте, по договоренности между контрагентами. Но интересы сторон при выборе валюты цены не совпадают: для экспортера при любых обстоятельствах более выгодно устанавливать цену в "сильной" валюте, а для импортера — в "слабой”. 

В связи с тем, что курсы абсолютно всех валют, в том числе и резервной валюты - доллара США, подвержены периодическим колебаниям вследствие различных объективных и субъективных причин, практика международных экономических отношений выработала подходы к выбору стратегии защиты от валютных рисков. Сущность этих подходов заключается в том, что:

1.Принимаются решения о необходимости специальных меры по страхованию валютных рисков 

2.Выделяется часть внешнеторгового контракта или кредитного соглашения - открытая валютная позиция- которая будет страховаться

3.Выбирается конкретный способ и метод страхования риска.


В международной практике применяются три основных способа страхования рисков:

1.Односторонние действия одного из партнеров

2.Операции страховых компаний, банковские и правительственные гарантии

3.Взаимная договоренность участников сделки.


На выбор конкретного метода страхования риска влияют такие факторы, как:

- особенности экономических и политических отношений со страной-контрагентом сделки

-конкурентоспособность товара платежеспособность контрагента сделки

-действующие валютные и кредитно-финансовые ограничения в данной стране

- срок покрытия риска

- наличие дополнительных условий осуществления сделки

- перспективы изменения валютного курса или процентных ставок на рынке. 


Мировая практика страхования валютных и кредитных рисков отражает происходившие изменения в мировой экономике и валютной системе в целом. Наиболее простым и самым первым методом страхования валютных рисков являлись защитные оговорки.
Защитные оговорки.

Золотые и валютные защитные оговорки применялись после второй мировой войны.

Золотая  оговорка основана на фиксации золотого содержания валюты платежа на дату заключения контракта и пересчете суммы платежа пропорционально изменению золотого содержания на дату исполнения. Различались прямая и косвенная золотые оговорки. При прямой оговорке сумма обязательства приравнивалась в весовому количеству золота; при косвенной - сумма обязательства, выраженная в валюте, пересчитывалась пропорционально изменению золотого содержания этой валюты (обычно- доллара). Применения этой оговорки основывалось на том, что в условиях послевоенной Бреттон-Вудской валютной системы существовали официальные золотые паритеты- соотношения валют по их золотому содержанию, которые с 1934 по 1976 год устанавливались на базе официальной цены золота, выраженной в долларах. Однако из-за периодически происходивших колебаниях рыночной цены золота и частых девальваций ведущих мировых валют, золотая оговорка постепенно утратила свои защитные свойства и перестала применяться совсем со времени принятия Ямайской валютной системы, отменившей золотые паритеты и официальную цену золота.

Валютная оговорка - условие в международном контракте, оговаривающее пересмотр суммы платежа пропорционально изменению курса валюты оговорки с целью страхования валютного или кредитного риска экспортера или кредитора. Наиболее распространенная форма валютной оговорки - несовпадение валюты цены и валюты платежа. При этом экспортер или кредитор заинтересован в том, чтобы в качестве валюты цены выбиралась наиболее устойчивая валюта или валюта, повышение курса которой прогнозируется, т.к. при производстве платежа подсчет суммы платежа производится пропорционально курсу валюты цены. Отсюда следует, что в условиях нестабильности плавающих валютных курсов, этот метод страхования валютных рисков является неэффективным. Аналогичный вывод можно распространить и на другую форму валютной оговорки - когда валюта цены и валюта платежа совпадают, а сумма платежа ставится в зависимость от более стабильной валюты.


Для снижения риска падения курса валюты цены на практике получили распространение много валютные оговорки.


Много валютная оговорка -условие в международном контракте, оговаривающее пересмотр суммы платежа пропорционально изменению курса корзины валют, заранее выбираемых по соглашению сторон. Многовалютная оговорка имеет преимущества перед одновалютной:

во-первых, валютная корзина, как метод измерения средневзвешенного курса валют, снижает риск резкого изменения суммы платежа;

во-вторых, она в наибольшей степени соответствует интересам контрагентов сделки с точки зрения валютного риска, т.к. включает валюты разной стабильности.


Вместе с тем к недостатком многовалютной оговорки можно отнести сложность формулировки оговорки в контракте в зависимости от способа расчета курсовых потерь, неточность которой приводит к различной трактовке сторонами условий оговорки. Другим недостатком многовалютной оговорки является сложность выбора базисной корзины валют.


После отмены золото-девизного стандарта и режима фиксированных паритетов и курсов и переходе к Ямайской валютной системе и плавающим валютным курсам международные валютные  единицы приравнены к определенной валютной корзине. Существует несколько видов валютных корзин. Они различаются составом валют:

1.Симметричная корзина - в ней валюты наделены одинаковыми удельными весами.

2.Ассиметричная корзина - в не валюты наделены разными удельными весами.

3.Стандартная корзина - валюты зафиксированы на определенный период применения валютной единицы в качестве валюты оговорки.

4.Регулируемая корзина - валюты меняются в зависимости от рыночных факторов.


Преимуществом применения СДР или ЭКЮ как базы многовалютной оговорки заключается в том, что регулярные и общепризнанные их котировки исключают неопределенность при подсчете сумм платежа.

Составными элементами механизма валютной оговорки являются:

- начало ее действия, которое зависит от установленного в контракте предела колебаний курса

- дата базисной стоимости валютной корзины. Датой базисной стоимости обычно является дата подписания контракта или предшествующая ей дата. Иногда применяется скользящая дата базисной стоимости, что создает дополнительную неопределенность.

 - дата или период определения условной стоимости валютной корзины на момент платежа: обычно, рабочий день непосредственно перед днем платежа или несколько дней перед ним.

- ограничение действия валютной оговорки при изменении курса валюты платежа против курса валюты оговорки путем установления нижнего и верхнего пределов действия оговорки (обычно в процентах к сумме платежа).


Другими формами многовалютной оговорки являются:

1. Использование в качестве валюты платежа нескольких валют из согласованного набора, например: доллар, марка, швейцарский франк и фунт стерлингов.

2.Опцион валюты платежа - на момент заключения контракта цена фиксируется в нескольких валютах, а при наступлении платежа экспортер имеет право выбора валюты платежа. 

Ограниченность применения валютной оговорки вообще (и многовалютной в частности) заключается в том, что она страхует от валютного и инфляционного риска лишь в той степени, в которой рост товарных цен отражается на динамики курсов валют. Примером может служить Россия, где валютные оговорки сейчас практикуются повсеместно, в том числе и при внутренних расчетах: несмотря на то, что продавцы товаров, как правило, оговаривают их цену в зависимости от курса доллара, их потери от внутренней инфляции не компенсируются ростом курса.  В мировой практике для страхования экспортеров и кредиторов от инфляционного риска используются товарно-ценовые оговорки.


Товарно-ценовая оговорка - условие, включаемое в международный контракт с целью страхования от инфляционного риска. К товарно-ценовым оговоркам относятся:

1.Оговорки о скользящей цене, повышающейся в зависимости от ценообразующих факторов.

2.Индексная оговорка - условие, по которому суммы платежа изменяются пропорционально изменению цен за периоды с даты подписания до момента исполнения обязательства. Индексные оговорки не получили широкого распространения в мировой практике из-за трудностей с выбором и пересчетом индексов, реально отражающих рост цен.

3.Комбинированная валютно-товарная оговорка используется для  регулирования суммы платежа с учетом изменения валютных курсов и товарных цен. В случае однонаправленной динамики изменения валютных курсов и товарных цен подсчет сумм платежа происходит од пропорционально максимально изменившемуся фактору. Если же за период между подписанием и исполнением соглашения динамика валютных курсов и динамика товарных цен не совпадали, то сумма платежа меняется на разницу между отклонением цен и курсов.

4.Компенсационная сделка для страхования валютных рисков при кредитовании: сумма кредита увязывается с ценой  в определенной валюте (может использоваться корзина валют) товара, поставляемого в счет погашения кредита /38/.

К настоящему времени валютные оговорки, как метод страхования валютных рисков экспортеров и кредиторов, в основном на практике перестали применяться.  Вместо них с начала 70-х годов стали применяться современные методы страхования: валютные опционы, форвардные валютные сделки, валютные фьючерсы, межбанковские операции "своп".

Валютные опционы.

Валютный опцион - сделка между покупателем опциона и продавцом валют, которая дает право покупателю опциона покупать или продавать по определенному курсу сумму валюты в течение обусловленного времени за вознаграждение, уплачиваемое продавцу. 

Валютные опционы применяются, если покупатель опциона стремится застраховать себя от потерь, связанных с изменением курса валюты в определенном направлении. Риск потерь от изменения курса валют может быть нескольких видов.

Потенциальный риск присуждения фирме контракта на поставку товаров.

Пример. Экспортер и импортер заключили контракт, по которому экспортер обязывался поставить партию товаров импортеру  на условиях возобновляемого аккредитива. После поставки части товара экспортер отказался допоставить оставшуюся часть, сославшись на невыполнение импортером условий поставки. Импортер возбудил против своего контрагента судебный процесс, требуя завершить поставку и возместить убытки. Таким образом, экспортер рискует проиграть дело и понести убытки из-за прогнозируемого падения курса валюты цены. Стремясь обезопасить себя от этого риска, экспортер покупает опцион продавца этой валюты и в случае неблагоприятного для себя исхода дела и обесценения иностранной валюты будет иметь возможность продать свою выручку (реализовать опцион) по заранее оговоренному курсу. Если же он выигрывает дело или курс иностранной валюты не уменьшается, то экспортер не реализует опцион, теряя при этом выплаченную продавцу опциона премию, но все равно минимизирует свои убытки.

Хеджирование вложения капитала в другой валюте по более привлекательным ставкам.

Пример. В связи с повышением ФРС процентной ставки по доллару инвестор из Германии приобрел доллары и разместил их на 6-ти месячный депозит в американском банке. Одновременно с этим он покупает опцион продавца этой валюты, т.к. опасается, что за время действия депозитного договора курс доллара может упасть ниже рассчитанного им значения и он реально понесет убытки. В случае, если это произойдет, инвестор реализует опцион и продаст доллары по установленному курсу (выше рыночного), потеряв при этом премию. Если курс доллара не опустится ниже критического уровня, инвестор не реализует опцион и теряет только премию, уплаченную продавцу опциона.
Риск при торговой сделке. Полученная экспортером  дополнительная прибыль реально может иметь место только при благоприятной для него динамики курса валюты, в которой заключена сделка, а также при покупке опциона по выгодному курсу. Если бы, например, на момент совершения платежа рыночный курс доллара точно соответствовал бы курсу в контракте, то экспортер потерпел бы убытки в размере уплаченной при покупке опциона премии. 

Кроме опционов на покупку и продажу валют применяются опционы на покупку ценных бумаг. Опцион на покупку ценных бумаг - сделка, при которой покупатель опциона получает право покупать или продавать определенные ценные бумаги по курсу опциона в течение определенного времени, уплатив при этом премию продавцу опциона.

Опцион на покупку ценных бумаг используется тогда, когда инвестор желает застраховаться от падения курса ценных бумаг, в которых он инвестирует свои средства. Например, эмитент ценных бумаг осуществляет продажу акций номиналом 10 долларов по курсу 8 долларов за акцию. Иностранный инвестор, желающий приобрести акции, рассчитывает на повышение их курса через 6 месяцев до 11 долларов. Он может просто приобрести пакет акций по 8 долларов за штуку, но при этом он :

- выводит из оборота значительную сумму

- рискует тем, что курс акций через 6 месяцев окажется ниже того курса, по которому он их приобрел.

Тогда он покупает опцион покупателя этих акций по курсу 9 долларов за акцию сроком на 6 месяцев, уплачивая продавцу опциона премию в размере 50 центов за акцию. Если через 6 месяцев его прогноз сбудется и рыночный курс акций составит 11 долларов за акцию, инвестор реализует опцион и приобретает акции по курсу опциона 9 долларов. При этом он получает прибыль в размере 11 - 9 - 0.5 = 1.5 долларов на одну акцию. Если же рыночная цена акций через полгода не изменится или составит 8.5 долларов (или меньше), то инвестор не реализует право покупки акций, т.к. при этом его прибыль будет равна нулю. При этом инвестор все же страхует свой риск, т.к. теряет только премию, а не все средства.

Особенностью опциона, как страховой сделки, является риск продавца опциона, который возникает вследствие переноса на него валютного риска экспортера или инвестора. Неправильно рассчитав курс опциона, продавец рискует понести убытки, которые превысят полученную им премию. Поэтому продавец опциона всегда стремится занизить его курс и увеличить премию, что может быть неприемлемым для покупателя.

Форвардные валютные сделки.

Форвардная валютная сделка - продажа или покупка определенной суммы валюты с интервалом по времени между заключением и исполнением сделки по курсу дня заключения сделки. Форвардные валютные сделки осуществляются вне биржи. Сторонами форвардной сделки обычно выступают банки и промышленно-торговые корпорации. При заключении контракта на поставку товаров экспортер одновременно заключает со своим банком соглашение о продаже ему своей валютной выручки через месяц по определенному на момент заключения соглашения курсу. При этом банк принимает на себя валютный риск экспортера и как плату за это устанавливает премию для себя, которая учитывается при определении курса-форвард.

Пример. Экспортер продает свою валютную выручку банку 10 февраля по курсу 1USD=1.5346DM на месяц. Банк устанавливает для себя премию в размере 2% , с учетом которой курс форвардной сделки будет определяться, как:

  10000000 х 2

------------------- = 200000 долл.

.       100                            Или

 200000 х 1.5346=306290 марок

15346000 - 306290 = 15039710 марок

Курс форвардной сделки: 1USD=  15039710/10000000  =  1.5039 DM.

При осуществлении расчетов по экспортно-импортной сделке 10 марта курс доллара составил 1USD=1.3966DM. Банк экспортера, с которым он заключил сделку-форвард, выплачивает разницу между курсом форвардной сделки и рыночным курсом:

              ( 1.5039 - 1.3966 ) х 10000000 = 1073000 марок

Убытки экспортера от падения курса валюты цены контракта составили
         ( 1.5346 - 1.3966 ) х 10000000 = 1380000 марок

С учетом выплаченной банком разницы сумма убытков уменьшилась до 307000 марок. Убытки банка составили 1073000 - 306290 = 766710 марок.

Таким образом, из рассмотренного примера видно, что банк, принимая на себя обязательство купить валюту у экспортера по курсу-форвард, понес значительные убытки.

Форвардные валютные сделки используют также импортеры. Если ожидается рост курса валюты, в которой импортер осуществляет платежи по контракту , то импортеру выгодно купить эту валюту  сегодня по курсу-форвард, даже если он выше реального рыночного курса, но при этом обезопасить себя от еще большего роста курсы этой валюты на день платежа по контракту. 

Кроме валютных форвардных операций с 1984 года практикуются форвардные операции с кредитными и финансовыми инструментами - так называемые "соглашения о будущей ставке" (forward rate agreements), которые представляют собой межбанковские срочные соглашения о взаимной компенсации убытков от изменения процентных ставок по депозитам до 1 года ( как правило, на суммы от 1 до 50 млн. долларов).

Форвардные валютные, кредитные и финансовые операции являются альтернативой биржевых фьючерских и опционных операций.
Валютные фьючерсы.

Валютные фьючерсы впервые стали применяться в 1972 году на Чикагском валютном рынке. Валютный фьючерс - срочная сделка на бирже, представляющая собой куплю-продажу определенной валюты по фиксируемому на момент заключения сделки  курсу с исполнением через определенный срок. Отличие валютных фьючерсов от операций-форвард заключается в том, что:

1) фьючерсы это торговля стандартными контрактами

2) обязательным условием фьючерса является гарантийный депозит

3)расчеты между контрагентами  осуществляется через клиринговую палату при валютной бирже, которая выступает посредником между сторонами и одновременно гарантом сделки. 

Преимуществом фьючерса перед форвардным контрактом является его высокая ликвидность и постоянная котировка на валютной бирже. C помощью фьючерсов экспортеры имеют возможность хеджирования своих операций.

Схему хеджирования с помощью фьючерской валютной сделки рассмотрим на примере российского импортера, осуществляющего платеж по контракту в долларах (валюта цены - немецкая марка) экспортеру из ЕЭС. При повышении курса марки российский импортер несет убытки, т.к для оплаты контракта ему требуется больше долларов, чем он рассчитывал заплатить при заключении сделки. Чтобы застраховать свой валютный риск, импортер дает поручение брокеру заключить на МТБ два фьючерских контракта: 

- один по продаже марок на сумму цены контракта;

- другой на покупку долларов на сумму, равную цене контракта, пересчитанной по курсу марки к доллару на момент его заключения.   


 Единственное дополнительное условие заключается в том, что контракт на марку и доллар надо заключить с тем расчетом, чтобы фьючерсные котировки (не зависимо от абсолютных величин) соотносились так же, как и биржевые кросс-котировки этих валют через рубль на момент заключения товарного контракта.

Правилами торгов установлено, что для открытия валютной позиции необходимо внести в расчетную палату биржи страховой депозит - начальную маржу - в размере 20% от стоимости контракта ( осуществляется торговля стандартными контрактами на 10 и 1000 долларов). При наступлении срока погашения контракта покупатели и продавцы, как правило, не поставляют друг другу валюту, а только погашают разницу между фьючерсной и реальной котировкой. В мировой практике сделки без проплаты валютой занимают 97-98% оборота.


Одновременно с хеджерами на бирже активно действуют валютные спекулянты. Технически их действия аналогичны действиям хеджеров, но спекулянты несут ценовой риск, т.к. ничего не страхуют. Мировой опыт развития фьючерсной торговли показал, что полноценный и значительный по объему фьючерсный рынок  не может состоять из одних спекулянтов. В этом случае средняя прибыль от операций каждого игрока (по статистике больших чисел) равнялась бы нулю на продолжительном отрезке времени, и рынок быстро бы пришел к вырождению. Реальный поток предложения и спроса на фьючерсный рынок обеспечивают прежде всего хеджирующие. Правда здесь существует проблема: интересы хеджирующего сделку клиента и его брокера находятся в противоречии. Брокер заинтересован продать фьючерс, купленный по минимальной цене и извлечь прибыль. Хеджирующий наоборот заинтересован сохранить дешевый фьючерс при росте биржевого курса вплоть до расчетного дня, т.к. он гарантирует стабильность его прибыли по товарному контракту. При этом, если хеджер сам выходит на рынок , то его действия не направляются на получении прибыли по срочным сделкам и сделкам с реальной валютой. В этом случае профессиональные спекулянты, которые тщательно отслеживают рынок и обладают большим объемом средств для осуществления игры, могут переигрывать хеджеров, что ведет для последних к возникновению дополнительных валютных рисков и убытков там, где по идее эти убытки должны страховаться. Мировая практика выработала специальные меры защиты хеджеров путем установления жестко регламентированных правил торгов на бирже. 

В мировой практике запрещено внесение страхового депозита под открытые позиции какими-либо финансовыми инструментами и разрешается только внесение депозита деньгами. Общий объем торговли финансовыми фьючерсами составил в 2000 году 50% суммарного оборота срочных бирж США. В 1995 г. этот показатель составлял 0.7% , в 1999 г.- 18.1%. Основные центры торговли финансовыми фьючерсами - традиционные срочные товарные биржи: биржи Чикаго и Нью-Йорка; ими торгуют также на биржах Лондона, Сингапура, Сиднея. Действуют также специализированные биржи, например, НИФЕ (Нью-Йорк), ЛИФФЕ (Лондон), "Торонто фьючерс иксчейндж". Регулирование фьючерсных операций возложено в основном на руководство бирж, а также на центральные банки и министерства финансов. В США действует специальная федеральная комиссия по срочной торговле. В России основные центры фьючерсных операций московские биржи- МТБ и МЦФБ.

Кроме валютных фьючерсов в мировой практике получили распространение фьючерсы с золотом (с 1972 г.), с 1975 г. - с векселями, сертификатами, облигациями, депозитами; в 1982 г. появились фьючерсы, в которых ценой контракта выступают различные фондовые индексы. Со спекулятивной игрой на фондовом индексе NIKKEY на Сингапурской бирже связан самый громкий финансовый скандал последнего времени - банкротство старейшего английского инвестиционного банка Barings Brothers, убытки которого из-за игры на повышение главы Сингапурского филиала банка Ника Лиссона составили по различным оценкам от 0.9 до 1.5 млрд. долларов, что превышает рыночную стоимость самого банка.

Начавшееся в 80-х годах ускорение процесса интернационализации и расширения фьючерсной и опционной торговли валютой, золотом и финансовыми инструментами свидетельствует о расширении сферы обращения и появлении новых форм фиктивного капитала, что ведет для участников международных отношений к возникновению дополнительных  валютных рисков.

Межбанковские операции "своп".

"Своп" - операция, сочетающая наличную куплю-продажу с одновременным заключением контрсделки на определенный срок. Существует несколько типов операций "своп": валютные, процентные, долговые, с золотом и их различные сочетания.

Валютная операция "своп" представляет собой покупку иностранной валюты на условиях "спот" в обмен на отечественную валюту с последующим выкупом. Например, немецкий банк, имея временно излишние доллары США, продает их на марки американскому банку и одновременно покупает доллары на срок с поставкой через 1 месяц.

Операция "своп" может быть использована для хеджирования. В рассмотренном выше примере с экспортером из Германии банк экспортера потерпел убытки от форвардной покупки валюты у своего клиента, т.к. премия, уплаченная продавцом валюты оказалась меньше убытков от повышения курса марки. Чтобы застраховать эту операцию, банк мог прибегнуть к сделке "своп": ожидая повышения курса марки, продать доллары другому банку за марки, и одновременно купить доллары с поставкой через месяц. В результате этой операции из-за падения курса доллара по отношению к марке, банк экспортера получил бы прибыль, которая покрыла бы его убытки от форвардной сделки со своим клиентом. Освоив грамотное проведение подобных операций, банк экспортера мог бы оказывать своему клиенту услуги по форвардной покупке его валюты по выгодному для клиента курсу и в дальнейшем ( в том случае, если это важный для банка клиент). 

Сделки "своп" удобны для банков, т.к. не создают непокрытой валютной позиции - объемы требований и обязательств банка в иностранной валюте совпадают. Целями "своп" бывают:

- приобретение необходимой валюты для международных расчетов

- осуществление политики диверсификации валютных резервов

- поддержание определенных остатков на текущих счетах

- удовлетворение потребностей клиента в иностранной валюте и др.

К сделкам "своп"  особенно активно прибегают центральные банки. Они используют их для временного подкрепления своих валютных резервов в периоды валютных кризисов и для проведения валютных интервенций. Так в 70-х годах в период падения курса доллара лимит операций "своп" ФРС с 14 иностранными центральными банками и Банком международных расчетов увеличился до 22.16 млрд. долларов в 1978 г. против 50 млн. долларов  в 1962 г. В 1969 году создана многосторонняя система операций "своп" через Банк международных расчетов в Базеле, в рамках которой центральные банки предоставляют БМР кредит сроком до 6 месяцев для совершения интервенций на еврорынке в целях поддержания спроса на определенные евровалюты.  Центральные банки используют "своп" в качестве одного из методов валютного регулирования, прежде всего для поддержания курсов валют.

Сделки "своп" c золотом проводятся аналогичным образом: металл продается на условиях наличной продажи и одновременно выкупается с платежом через определенный срок. Страны - члены ЕВС в целях частичного обеспечения золотом эмиссии ЭКЮ осуществляли  взносы 20% своих официальных золотых и долларовых резервов  в Европейский фонд валютного сотрудничества в форме 3-месячных возобновляемых сделок "своп", сохраняя таким образом право на эти резервные активы.

Операции "своп" c валютой и золотом означают временный обмен активами, с процентами и долговыми требованиями - окончательный обмен. Сущность операций "своп" с процентами заключается в том, что одна сторона обязуется выплатить другой проценты по ставке LIBOR  в обмен на получение платежей по фиксированной ставке. Выигрывает та сторона, которая не ошиблась в прогнозировании рыночной процентной ставки. Операции "своп" с долговыми обязательствами состоят в том, что кредиторы обмениваются не только процентными поступлениями , но и всей суммой долга клиента. Операции "своп" c валютой и процентами иногда объединяются: одна сторона выплачивает проценты по плавающей процентной ставке в долларах США в обмен на получение процентных платежей по фиксированной ставке в немецких марках.

К операциям "своп"на финансовых рынках близки по смыслу так называемые операции "репо"( repurchasing agreement, или repo, или buybacks). Операции "репо" основаны на соглашении участников сделки об обратном выкупе ценных бумаг. Соглашение предусматривает, что одна сторона продает другой пакет ценных бумаг определенного размера с обязательством выкупить его по заранее оговоренной цене. Иными словами одна сторона кредитует другую под залог ценных бумаг. Операции "репо" бывают нескольких видов. "Репо с фиксированной датой" предусматривает, что заемщик обязуется выкупить ценные бумаги к заранее оговоренной дате. Операции "открытые репо" предполагают, что выкуп ценных бумаг может быть осуществлен в любое время либо в любое время после определенной даты. С помощью операций "репо" держатели крупных пакетов ценных бумаг получают возможность более эффективно распоряжаться своими активами, а банки и другие финансовые институты получают еще один инструмент управления  ликвидностью.      

Хеджирование.
Хеджирование — это использование одного инструмента для снижения риска, возникающего при неблагоприятном влиянии рыночных факторов на цену другого, связанного с первым, инструмента или на генерируемые им денежные потоки.

Инструмент хеджирования выбирается таким образом, чтобы неблагоприятные изменения цены хеджируемого актива или связанных с ним денежных потоков компенсировались изменением соответствующих параметров хеджируемого актива. Основными инструментами хеджирования являются форварды, фьючерсы, опционы и свопы, которые рассмотрены выше. 

Величина валютного риска, который можно хеджировать, измеряется с помощью статистических величин – дисперсии и среднеквадратического отклонения. Среднеквадратическое отклонение считается показателем изменчивости факторов (в частности валютного курса). Одним из самых распространенных методов измерения подверженности компании риску является построение графика риска. График риска – это графическое выражение взаимосвязи между прибылью (убытком) компании и изменения валютного курса, которое создает эту прибыль (убыток). С помощью вероятностных предложений, таких как предложение о нормальности распределения валютного курса, можно преобразовать риск валютного курса в риск прибыли. Для этого нужно определить доверительный интервал, означающий множество значений, которые может принимать прибыль с заранее выбранной степенью доверия (вероятностью).

Для объяснения теории хеджирования воспользуемся следующим примером. Предположим, что некая германская компания подвержена валютному риску. Она имеет длинную позицию в долларах (обладает казначейским векселем на сумму 500 000 долларов, срок погашения которого наступает через 30 дней.

Изменение стоимости (прибыль) откладывается по оси ординат, а 30-дневный форвардный обменный курс DM/USD – по оси абсцисс. Компания выигрывает от повышения курса DM/USD (усиление доллара) и проигрывает от понижения курса DM/USD (ослабление доллара). График риска, изображенный ни рис. 1, не несет полной информации о подверженности валютному риску, так как не отражает степень изменчивости курса DM/USD. Как уже было отмечено, изменчивость измеряется с помощью дисперсии, представленной в уравнении (1), и среднеквадратического отклонения, которое вычисляется как квадратный корень из дисперсии:


[image: image3.wmf]2

s

= 
[image: image4.wmf]å

(Сi – Cсреднее)2  / N-1       (1)

где 
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 - дисперсия; Ci – курс DM/USD; Ссреднее – средний курс DM/USD; N – число наблюдений. 
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Рис. 1. (График валютного риска)

Предположим, что среднеквадратическое отклонение для 30-дневного периода равно 0,0625 DM/USD при нормальном распределении обменного курса, как показано на рис. 2. используя свойства нормального распределения, можно построить доверительный интервал и вычислить вероятность того, что обменный курс выйдет за определенные границы. Доверительный интервал (confidence interval)  - это множество значений, симметрично распределенных относительно ожидаемой величины, на которое выпадает заданная вероятность. Эта вероятность называется уровнем доверия (confidence level). Например, 90%-ный доверительный интервал начинается в точке «ожидаемая величина минус 1,64 среднеквадратического отклонения» и заканчивается в точке «ожидаемая величина плюс 1,64 среднеквадратического отклонения». Задается  95%-ный интервал как интервал от точки «ожидаемая величина минус 1,96 среднеквадратического отклонения» до точки «ожидаемая величина плюс 1,96 среднеквадратического отклонения». В статистических исследованиях ожидаемое значение часто называют средним. Предположим, что среднее для обменного курса, совпадающее с текущим 30-дневным форвардным курсом, равно 2 DM/USD. Так как среднеквадратическое отклонение равно 0,0625, то 90%-ный доверительный интервал будет 
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Рис. 2. (90% -ный доверительный интервал)

Если совместить график валютного риска и доверительный интервал, то можно определить 90%-ный доверительный интервал для прибыли компании, спроецировав доверительный интервал на график риска и ось ординат (рис. 3.). Этот интервал будет 
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Существуют и другие способы анализа этих взаимосвязей. Например, можно вычислить риск прибыли для компании, умножив размер позиции в иностранной валюте на среднеквадратическое изменение курса. В нашем примере риск прибыли германской компании будет равен 500 000USD*0.0625DM/USD=31 250DM. Этот риск прибыли может быть преобразован в доверительный интервал с помощью свойств нормального распределения. Так, границами 90%-ного доверительного интервала будет среднее (М), в данном случае равное нулю, плюс-минус 1,64 умноженное на 31 250. Этот интервал охватывает значение от -51 250DM до 51 250DM. 
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Рис. 3. Доверительный интервал
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В то время как хеджируемая позиция дает график риска (risk profile), сам хедж дает график выплат (payoff profile). График выплат используют для отражения возможности получения прибылей или убытков, связанной с инструментом хеджирования. Хедж исключает риск, если график риска является зеркальным отражением графика выплат. Рассмотрим график выплат, изображенный на рис. 4. Этот график для короткой позиции по 30-дневному форварду в долларах на сумму 500 000 долл. соответствует форвардному контракту, который германская компания заключила с целью хеджирования своего валютного риска. Компания условилась продать 500 000 долл. с поставкой через 30 дней по курсу 2 DM/USD. Если курс доллара повыситься, то компания понесет убытки, если понизиться, то компания выиграет. График выплат по форвардному контракту и график риска по позиции, связанной с казначейским векселем, - зеркальное отражение друг друга. Оба этих графика представлены на рис. 5.  
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Рис. 4 (график выплат)
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Рис. 5. (График выплат и график риска)

График выплат одновременно является графиком риска, противоположным исходному. Такая взаимная компенсация рисков служит основой для успешного использования теории хеджирования. Хедж создает второй риск, равный и противоположный исходному риску. Оба риска компенсируются, что в результате приводит к отсутствию риска. Остаточный график риска изображен на рис. 6. 
Нужно отметить, что описание стратегии хеджирования одновременно устраняет риск как при благоприятных, так и при неблагоприятных изменениях валютного курса. Однако часто компания стремиться сконструировать хедж, который защитил бы ее от неблагоприятных изменений курса, но не лишил бы возможности выиграть от его благоприятного изменения. Такие хеджи могут быть построены с помощью опционов и их сочетания с другими инструментами хеджирования, что будет рассмотрено далее.

В теории хеджирования особое внимание уделяется измерению эффективности хеджа. Взаимосвязь исходного риска, который подвергался хеджированию, и базисного риска, который остается после использования хеджа, определяется следующим соотношением:

базисный риск = (1- 
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) * ценовой (исходный риск, где 
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 - коэффициент корреляции, определяющий, насколько изменение курса спот влияет на изменение курса (котировки) инструмента хеджирования (например, фьючерского контракта); 
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 - коэффициент детерминации, определяющий точный размер доли исходного риска, которая устраняется хеджированием.

Если 
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= 0,87, это означает, что хедж снижает риск на 87%. Базисный риск, остающийся после использования хеджа, в этом случае составляет 13%. Базисный риск, остающийся после хеджирования, существует потому, что курс спот и котировка инструмента хеджирования не полностью коррелируют между собой.

Коэффициент корреляции курса спот и котировки фьючерсного контракта определяется следующим образом:
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(Сi – Сcреднее)(Фi – Фсреднее)/(N-1), 
где Ci
[image: image23.wmf]- значение курса спот в i-й день;

Ссреднее – вычислительное среднее значение курса спот;

Фi – фьючерсная котировка в i-й день;

Фсреднее – вычислительное среднее значение фьючерсной котировки;

N – число дней;
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(Сi – Ссреднее)2/(N-1) – среднеквадратической отклонение курса спот;
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(Фi – Фсреднее)2/(N-1) – среднеквадратическое отклонение стоимости фьючерсного контракта.

Компания, проводящая хеджирование валютного риска, должна принимать во внимание не только эффективность хеджирования, но и его стоимость. Хеджирование имеет стоимость, потому что, заключая сделку, хеджер передает часть риска контрагенту. Таким контрагентом может выступать другой хеджер (также снижающий свой риск) или спекулянт, цель которого – закрыть в будущем позицию по более выгодной для себя цене. таким образом, спекулянт принимает на себя дополнительный риск, за что получает компенсацию в виде реальных денежных средств (например, при продаже опциона) или возможности их получения в будущем (в случае с фьючерсным контрактом).

Еще одна статья затрат при хеджировании с помощью срочных биржевых инструментов – это гарантийный депозит, взимаемый биржей для того, чтобы обеспечить выполнение участниками сделки своих обязательств. Гарантийное обеспечение требует только для тех срочных инструментов, по которым у их владельцев возникают или могут возникнуть определенные обязательства, т.е. для фьючерсов и проданных опционов. Источником расходов на хеджирование является также вариационная маржа, рассчитываемая ежедневно по фьючерсным, а в некоторых случаях – и по опционным позициям. 

Существование стоимости хеджирования приводит к необходимости различать понятия «эффективность хеджирования» и «эффективное хеджирование». Эффективность характеризует степень, в которой хеджирование снижает риск. Но хедж с наибольшей эффективностью не всегда является лучшим, поскольку его стоимость может быть больше, чем стоимости хеджа с меньшей эффективностью. Предположим, например, что один хедж имеет эффективность 89%, а другой – 87%. Пусть хедж с большей эффективностью имеет стоимость 0,08 долл. за одну хеджируемую единицу, а хедж с меньшей эффективностью стоит 0,03 долл. за единицу. В этом случае предпочтение может быть отдано хеджу с меньшей эффективностью. Эффективное хеджирование – это такое хеджирование, которое для произвольной заданной стоимости дает наибольшее снижение риска.

В современной практике хеджирования валютных рисков широко применяется метод строительных блоков. Этот метод заключается в том, что после построения графика риска для компании хеджер конструирует хедж, используя для видоизменения этого графика производные финансовые инструменты, а также их комбинации /17/.

Другие виды защиты от валютных рисков.
Современные стратегии защиты от валютного и других видов финансовых рисков достигли такого совершенства, что сами эти стратегии переросли свое начальное назначение – а именно- хеджирование, защита – и позволяют на основе упомянутых стратегий получать  прибыль при минимизации риска. Эти стратегии более сложные и требуют высокого профессионализма при их выполнении, так как наименьшее отклонение в расчетах может обернуться значительными потерями.

 К таким стратегиям относится валютный арбитраж, то есть купля/продажа иностранной валюты с дальнейшей обратной операцией с целью  рецепции прибыли от разницы валютных курсов во времени (валютный арбитраж «во времени»), а также за счет различий в курсе валюты на разных валютных рынках (валютный арбитраж «в пространстве»). Валютный арбитраж может совершаться с двумя (простой валютный арбитраж) и большим числом валюты (сложный валютный арбитраж). Валютный простой (двухсторонний) арбитраж предполагает совершения валютной операции с целью рецепции прибыли за счет разницы, существующей в данный момент в курсах одной и той же валюты на валютных рынках двух стран. Валютный сложный (многосторонний) арбитраж предполагает валютные операции с целью  рецепции прибыли за счет разницы в курсах нескольких валют на разны х валютных рынках.

По своему содержанию арбитраж делятся на арбитраж «во времени» и арбитраж «в пространстве».

 Арбитраж «во времени» - это операции на одном и тому же рынке, совершаемые  в целях рецепции выгоды от разницы в котировках с разными сроками поставки (спред, стредл, стренгл). Цены на биржевые товары при поставке в разные сроки находятся на разных уровнях как под воздействием стоимостных факторов, так и под воздействием соотношения спроса/предложения и изменения оценок перспектив развития конъюнктуры. 

Арбитраж «в пространстве» - одновременная операция на один товар, валюту или ценная бумага на разных рынках, основанная на разнице курсов или котировки.


Более совершенными, но в то же время  небезопасными формами арбитража являются стратегии игры на спред, стредл и стренгл.

1. Спред - одновременная покупка и продажа фьючерсных контрактов на один и тот же актив з разними сроками поставки или на два разных актива, но взаимосвязанных (корреляционных) или одновременная  покупка и продажа опционов одного типа, но по разным базисным ценам или с разным периодом к моменту окончания опциона или по разным базисным ценам и с разным периодом.

2. Стредл MACROBUTTON TrVarСтредл|Стредл * - соединение одновременной покупки одной валюты с продажей другой; при операциях по опционах - двойной опцион или операция, которая дает держателю ценных бумаг право их купить или продать по определенной цене. Стредлы бывают двух видов – длинные и короткие. Долинный стредл - одновременная покупка опционов «пут» и «колл» с одинаковыми ценами и сроками выполнения из расчета на неустойчивость конъюнктуры. Короткий стредл - одновременная продажа опционов «пут» и «колл» с одинаковыми ценами и сроками выполнения из расчета на прибыль от премии при уменьшении неустойчивости конъюнктуры.

3. Стренгл MACROBUTTON TrVarСтренгл|Стренгл * - двойной опцион с одновременной покупкой или продажей пут-опциона и колл-опциона с разными ценами реализации (при этом цена реализации пут-опциона обычно низшее за цену реализации колл-опциона).


Вышеназванные стратегии и методы далеко не исчерпывают все  возможности страхования  валютного риска в современной экономической системе, зато дают общее представление про принципы его  совершения на практике.
Валютный контроль.
Целью валютного контроля является обеспечение соблюдения законодательства Республики Казахстан резидентами и нерезидентами Республики Казахстан при проведении ими валютных операций.

Задачами валютного контроля являются:

· определение соответствия проводимых валютных операций законодательству Республики Казахстан

· проверка обоснованности платежей по валютным операциям и наличия необходимых для их осуществления документов

· проверка полноты и объективности учета и отчетности по валютным операциям.  

Валютный контроль в Республике Казахстан  производится органами и агентами валютного контроля. Законом «О валютном регулировании» в качестве органов валютного контроля определены Национальный банк и Правительство Республики Казахстан. Основным органом валютного контроля как указано в Законе является Национальный банк, который в этой области выполняет следующие функции:

· лицензирует деятельность кредитных учреждений на право осуществления валютных операций;

· издает нормативные акты, обязательные к исполнению, устанавливает формы отчетности;

· определяет порядок проведения валютных операций.

Следует отметить, что Национальный банк формирует правовую основу валютного контроля. наличие в законодательстве норм, ограничивающих проведение валютных операций, объективно влечет за собой необходимость административного механизма для обеспечения выполнения обязательных требований к участникам валютных операций. Таким механизмом и является валютный контроль. 

Агентами валютного контроля являются уполномоченные банки и уполномоченные организации, а также другие организации, на которые в соответствии с полученными лицензиями возложена обязанность контроля за соблюдением валютного законодательства Республики Казахстан при проведении ими операций.

Органы и агенты валютного контроля в пределах своей компетенции обязаны осуществлять контроль над валютными операциями, проводимыми резидентами и нерезидентами в Республике Казахстан, в части соответствия этих операций законодательству Республики Казахстан, условиям лицензий, требованиям регистрации и уведомления.

Органы валютного контроля в пределах своей компетенции:

1. осуществляют проверки соблюдения резидентами и нерезидентами валютного законодательства Республики Казахстан;

2. осуществляют проверки полноты и достоверности учета и отчетности по валютным операциям резидентов и нерезидентов;

3. запрашивают документы и информацию, которые связаны с проведением валютных операций;

4. дают агентам валютного контроля обязательные для их исполнения поручения в целях надлежащего осуществления валютного контроля;

5. устанавливают порядок представления отчетности по валютным операциям и проведения проверок по вопросам соблюдения валютного законодательства;

6. предъявляют требования об устранении выявленных нарушений и принимают другие меры, предусмотренные законодательством Республики Казахстан, которые являются обязательными для исполнения всеми резидентами и нерезидентами в Республике Казахстан.  

Агенты валютного контроля обязаны:

1.  осуществлять контроль за соблюдением требований валютного законодательства Республики Казахстан при проведении ими операций, в том числе по поручениям клиентов;

2. обеспечивать полноту и объективность учета т отчетности по валютным операциям;

3. сообщать о ставших им известных фактах нарушения валютного законодательства Республики Казахстан, допущенных их клиентам, в Национальный Банк Республики Казахстан, а также в другие органы валютного контроля и правоохранительные органы в соответствии с их полномочиями, установленными законами Республики Казахстан;

4. предоставлять органам валютного контроля информацию о валютных операциях, проводимых с их участием, в порядке, установленном нормативными актами органов валютного регулирования.

Органы и агенты валютного контроля обязаны сохранять в соответствии с законодательством Республики Казахстан коммерческую, банковскую и иную охраняемую законом тайну, ставшую им известной при осуществлении их полномочий.

Главное отличие между органами и агентами валютного контроля заключается в следующем:

· органы имеют право издавать нормативные акты, обязательные к исполнению;

· органы определяют порядок учета и отчетности по валютным операциям;

· агенты подотчетны органам валютного контроля;

· органы могут применять предусмотренные Административным кодексом Республики Казахстан санкции за нарушение валютного законодательства. 

В процессе осуществления Национальным банком валютного регулирования и контроля можно выделить четыре основных этапа:

1. изучение условий и предпосылок валютного регулирования;

2. определение направлений и методов валютного регулирования;

3. осуществления контроля за выполнением норм действующего валютного законодательства;

4. анализ полученных результатов валютного регулирования и, в случае необходимости, корректировка методов валютного регулирования.

Изучение условий проведения валютного регулирования следует начинать со сбора статистической информации о состоянии валютного рынка и его влияния на экономику в целом. Как уже отмечалось, применение конкретных методов регулирования связано с состоянием экономического развития, а цели и направления валютного регулирования подчинены приоритетам достижения макроэкономических параметров. Следовательно, задача Национального банка – правильно оценить влияние применяемых методов регулирования на основные экономические показатели. При необходимости изменения ситуации в той или иной сфере валютного рынка Национальный банк пересматривает нормы действующего законодательства. Помимо этого важно проанализировать наличие или отсутствие предпосылок, способствующих или препятствующих ведению новых норм функционирования валютного рынка. Второй этап начинается с разработки концепции изменения направления валютного регулирования. Определяется принадлежность регулирующего нововведения к одному из трех порядков проведения валютных операций – свободный, разрешительный, регистрационный. После этого происходит выбор конкретного валютного ограничения, который законодательно оформляется. Существующая двухуровневая банковская система наиболее адекватно отвечает требованиям организации валютного контроля. Национальный банк осуществляет контроль за состоянием валютного рынка и поведением его участников через централизованную систему коммуникационных связей с уполномоченными банками. Срок применения валютных ограничений зависит от изменения определенных экономических параметров, для достижения которых они и были введены. Но результаты могут быть и негативными, при возникновении которых и появляется необходимость корректировки выбранных методов регулирования.  

Контрольная функция коммерческих банков как агентов проявляется в следующем. Коммерческие банки производят контроль за открытием и ведением счетов в иностранной валюте. Режим использования средств на валютных счетах прежде всего определяется правовым положением владельца счета, в соответствии с которым выделяются счета резидентов и нерезидентов. Затем в зависимости от сущности самой валютной операции, т.е. ее принадлежности к текущим или операциям, связанным с движением капитала, определяется выбор валютных ограничений, выполнение которых и проверяется коммерческими банками как агентами валютного контроля. Особым направлением валютного контроля является экспортно-импортный контроль валютный контроль. На банки возложена ответственность за оформление паспорта сделки, формирование досье по отдельному внешнеэкономическому контракту, контроль за обоснованностью платежей резидентов и своевременным поступлением валютной выручки от нерезидентов, обмен информацией о движении денежных средств и внешнеторговых грузов. На наш взгляд, организация экспортно-импортного контроля и возложение высокой степени ответственности на коммерческие банки в значительной степени активизировали валютный контроль.    

Уполномоченный банк осуществляет платежи и переводы денег резидента и (или) нерезидента только при условии представления последними документов, требуемых в соответствии с Законом и нормативными правовыми актами Национального Банка Республики Казахстан.

В целях осуществления валютного контроля агенты валютного контроля вправе требовать от резидентов и нерезидентов при проведении ими валютных операций:

· документ, удостоверяющий личность (для физических лиц); 

· документ, подтверждающий право постоянного проживания в Республике Казахстан (для иностранцев и лиц без гражданства);

· учредительные документы (для юридических лиц);  

· свидетельство о государственной регистрации (для юридических лиц);

· документ, подтверждающий присвоение унифицированного идентификационного кода, выданный уполномоченным органом государственной статистики Республики Казахстан (для юридических лиц);

· документ, подтверждающий государственную регистрацию налогоплательщика;

· валютный договор;

· лицензию, регистрационное свидетельство, свидетельство об уведомлении;

· паспорт сделки;

· документы, подтверждающие исполнение либо на основании которых необходимо исполнение обязательств по сделкам на экспорт (импорт).

Уполномоченные банки не вправе требовать представления документов, не относящихся непосредственно к проводимой валютной операции.

Уполномоченные банки отказывают в осуществлении валютной операции в случае непредставления лицом документов, требуемых в соответствии с Законом и нормативными правовыми актами органов валютного регулирования и валютного контроля, либо представления им недостоверных документов, либо при неосуществлении действий, установленных валютным законодательством Республики Казахстан.

Национальный Банк РК при выявлении нарушений валютного законодательства РК уполномоченными банками и уполномоченными организациями вправе принимать меры воздействия, предусмотренные законами РК.

При выявлении нарушения порядка проведения обменных операций с иностранной валютой, допущенного уполномоченными банками и уполномоченными организациями через их обменные пункты, Национальный Банк РК вправе приостановить действие регистрационного свидетельства обменного пункта до 6 месяцев.

Национальный Банк РК при выявлении нарушений валютного законодательства РК лицензиатами вправе приостановить действие лицензии /8/.
     Неоднократное (два и более раза в течение двенадцати последовательных календарных месяцев) несвоевременное представление или представление в Национальный Банк РК банками, организациями, осуществляющими отдельные виды банковских операций, информации, не содержащей сведений, представление которых требуется в соответствии с банковским и валютным законодательством, либо представление недостоверных сведений (информации) – влечет штраф на должностное лицо в размере от 40 до 70, на юридическое лицо – в размере до 400 МПР.

Невыполнение или ненадлежащее выполнение банками, организациями, осуществляющими отдельные виды банковских операций, функций агента валютного контроля – влечет штраф на юридическое лицо в размере от 500 МРП /39/.

В целом, обобщая исследование, проведенное в данном параграфе можно отметить, что, принимая во внимание существующую в Казахстане стройную систему валютных ограничений и, в общем-то, налаженного валютного контроля, а также позитивное состояние платежного баланса, стабильность обменного курса казахстанского тенге обладают определенной эффективностью. При этом валютный контроль, исходя из содержания и  объема решаемых задач, может рассматриваться как самостоятельный элемент механизма валютного регулирования. Анализ действующего механизма валютного контроля показал, что назрела необходимость его усиления. Прежде всего, это касается организации экспортно-импортного валютного контроля. В настоящее время ни органы, ни агенты валютного контроля не располагают четкой систематизированной информацией по количеству и суммам сделок, фактам нарушения валютного законодательства. Необходимо ввести в действие общую информационную базу по экспортно-импортному контролю для повышения его действенности, так как отсутствие систематизированной информации затрудняет анализ платежного баланса, адекватность методов валютного регулирования.

3. Перспективы развития валютного регулирования

3.1 Совершенствование механизма валютного регулирования на основе математического моделирования.

Известно, что  Казахстан интегрировал в систему мирохозяйственных связей как страна с малой открытой экономикой. В частности, экспортные и импортные цены на экспортируемые товары устанавливаются в иностранных валютах во внешней среде, например, на мировых рынках. В таких условиях валютное регулирование рынка иностранной валюты, платежного баланса на основе математического моделирования является как непрерывный системный инструментарий оперативного управления.

Необходимость валютного регулирования возникает не только в связи с совершенством рынка иностранной валюты (не единственность равновесия, его нестабильность) и внешней торговли, но и в связи с необходимостью решения макроэкономических задач. Такое регулирование может иметь целью стабилизацию равновесия или его сдвиг, приближение к равновесию, к эффективному валютному курсу или, наоборот, отклонение от него. Оно может осуществляться путем прямого контроля за уровнем курса и объемом торгов иностранной валюты, путем использования финансовых инструментов (интервенции), некоторыми другими методами на основе математического моделирования и компьютерных экспериментов.

В период 1996-2002 гг. рынок иностранной валюты Республики Казахстан испытывал постоянно повторяющиеся нестабильности. В частности, Национальный Банк во второй половине 1998 года проводил интервенции, которые существенно уменьшили денежную базу страны.

В последнее время валютное регулирование находится под пристальным вниманием ученых всего мира. Основные, широко применяемые валютного регулирования: паритет покупательной способности; модель Манделла-Флеминга,  по стерилизованной интервенции Блэк (1985); монетарная модель с гибкими ценами; монетарная модель с фиксированными ценами – авторы работ по нестерилизованной интервенции Джаджик и Базони (1992), по стерилизованной интервенции Нейтивед и Стоун (1990); модель портфельного баланса – авторы работ по нестирилизованной интервенции Морено и Йин (1992), по стерилизованной интервенции Мэссон и Бландель-Вигналь (1985); портфельная модель запасов и потоков.

Основной задачей данного исследования является адаптация модели валютного регулирования с учетом особенностей рынка иностранной валюты страны на основе изучения вышеизложенных работ. Анализ статистических данных и учет особенностей рынка валют на материалах СНС (Система Национальных Счетов), ПБ (Платежного баланса), KASE (Казахстанской фондовой Биржи) отдает предпочтение адаптации именно модели Манделла-Флеминга в трактовке Блэка (1985).Определяем валютную интервенцию, или интервенцию на валютном рынке, как покупку/продажу иностранной валюты национальными финансовыми органами (институтами) с целью изменения в ту или иную сторону валютного курса национальной валюты по отношению к одной или более иностранным валютам. При этом очень важно помнить о том, что необходимо различать нестерилизованную, или «монетарную» интервенцию от стерилизованной или «очищенной» интервенции.

Согласно Блэку: 

· наличие запасов активов НБ РК (r(t)) в период времени t, равно покупке иностранной валюты  (b x(t)) в период времени t, номинированных в иностранной валюте;

· наличие запасов активов НБ РК (r(t-1)) в период времени (t-1), равно продаже иностранной валюты (a x(t)) в период времени t, номинированных в иностранную валюту;

· наличие потоков активов НБ РК (r(t)-r(t-1)) в период времени (t-1,t), равно платежному балансу (
[image: image28.wmf]e

(t)) в период времени е, номинированных в иностранную валюту, и требуем его активного сальдо, сбалансированного роста для обеспечения макроэкономических целей и задач;

Тогда экономико-математическая модель интервенции без стерилизации для достижения равновесия рынка валют и сбалансированного роста активного сальдо платежного баланса: требуется найти объемы активов НБ РК r(1), r(2),…,r(t*) и объемы интервенции x(1), x(2),….,x(t*) на рынке валют минимизирующий время выхода t=t* на траекторию сбалансированного роста

r(t*) >=rср.,        (1) и условиям равновесия платежного баланса

r(t) – r(t-1) = 
[image: image29.wmf]e

(t)                (2)

 рынка валют r(t) = b x(t)   (3),

  r(t-1) = a x(t)                      (4),                   

x(t)<=0, t=1,2,….,r*             (5), где
rср., 
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(t) – траектории сбалансированного роста, соответственно, активов НБ РК и платежного баланса.

Модель интервенции со стерилизацией. Согласно Блэку, к выше изложенным требованиям добавляется следующие:

· наличие запасов активов частного сектора (f(t)) в период времени t, равно эмиссии ценных бумаг (d y(t)) (например, государственных облигаций) в период времени t, номинированных в национальной валюте;

· наличие запасов активов частного сектора (f (t-1)) в период времени t-1, равно покупке ценных бумаг (c y(t)) (например, государственных облигаций) в период времени t, номинированных в национальной валюте;

· наличие потоков активов НБ РК (r(t) – r(t-1)) и частного сектора (f(t) – f(t-1)) в период времени (t-1),t, равно платежному балансу 
[image: image31.wmf]w

(t) в период времени t, номинированных в национальную валюту, и требуем его активного сальдо, сбалансированного роста для обеспечения макроэкономических целей и задач.
Тогда экономико-математическая модель интервенции со стерилизацией для достижения равновесия рынка валют и сбалансированного роста активного сальдо платежного баланса: требуется найти объемы активов НБ РК r(1), r(2),…,r(t*), объемы интервенции x(1), x(2),…,x(t*) на рынке валют, объемы активов частного сектора f(1), f(2),…,f(t*), объемы стерилизации y(1), y(2),…y(t*) минимизирующий время выхода t=t* на траекторию сбалансированного роста 

r(t*)>=rср., f(t*)>=fср.                   (6) и условия
[image: image32.wmf] платежного баланса

r(t) – r(t-1)+f(t) – f(t-1) = 
[image: image33.wmf]w

(t)    (7) рынка валют

r(t) = b x(t)                                   (8)

r(t-1) = a x(t)                                (9)

x(t)>=0, t=1,2,…,t*                      (10) рынка ценных бумаг

f(t) = d y(t)                                    (11)

f(t-1) = c y(t)                                 (12)

y(t)>=0, t=1,2,…,t*                      (13), где

rср., fср., 
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(t) – траектории сбалансированного роста, соответственно, активов НБ РК, активов частного сектора и платежного баланса. 

Чтобы рассмотреть взаимодействие спроса и предложения и определить равновесие необходимо ввести функции:

Qs – объемы предложения, т.е. то максимальное количество единиц иностранной валюты, которое готовы продать продавцы по определенной цене (валютному курсу) на рынке;

Qd – Объемы спроса, т.е. то минимальное количество единиц иностранной валюты, которое захотят купить покупатели по определенной цене (валютному курсу) на рынке;

Qe – равновесный объем, т.е. Qe = Qs = Qd;

Ps – цена предложения, т.е. минимальная цена (валютный курс), по которой продавцы готовы продать определенное количество единиц иностранной валюты на рынке;

Pd – цена спроса, т.е. максимальное цена, которую согласны заплатить покупатели за определенное количество иностранной валюты на рынке;

Pe – равновесная цена, т.е. Pe = Ps = Pd.
Рыночное равновесие рынка иностранной валюты определяется координатами точки пересечения линий спроса и предложения. Равновесие при данных ценах называют равновесием по Вальрасу (Рисунки 7-8), а при данных объемах – равновесием по Маршаллу (Рисунки 9-10).
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Обозначив через время t, мы можем представить процесс нащупывания равновесия по Вальрасу (см. Рисунки 7-8) дифференциальным уравнением вида:

dP/dt = h
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Qd(P), h>0   (14)

где 
[image: image39.wmf]D

Qd(P) – избыток спроса при цене P. Очевидно, что при 
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Qd(P)>0 рыночная цена повышается, при 
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Qd(P)<0 падает, а при 
[image: image42.wmf]D

Qd(P)=0 выполняется условие равновесия, т.е. Qd(P)=Qs(P). 

По Маршаллу (Рисунки 9-10) процесс взаимодействия спроса и предложения описывается дифференциальным уравнением:

dQ/dt = k
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P(Q), k>0    (15), 

где 
[image: image45.wmf]D

P(Q)  - превышение цены спроса цены предложения при объеме продаж Q. Очевидно, что при 
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P(Q)>0 объем предложения возрастает, при  
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P(Q)<0 снижается, при 
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P(Q)=0 выполняется условие равновесия Pd(Q)=Ps(Q). 

Используя градиентный метод Эрроу-Гурвица, аналитические решения дифференциальных уравнении (14)-(15) определяем, соответственно, следующим образом:

P(t+1)=max {h
[image: image49.wmf]D

Qd(P(t))+P(t),0}                  (16)

Q(t)=max {k
[image: image50.wmf]D

P(Q(t-1))+Q(t-1),0}                (17)

Отметим, что (16)-(17) имеет широкое применение в прикладных задачах валютного регулирования. В частности, рынок иностранной валюты можно регулировать с помощью цены предложения (16), и с помощью объемов спроса интервенции (17).

Компьютерную реализацию адаптированной модели Манделла-Флеминга в трактовке Блэка производим в ППП (Пакет прикладных программ) Excel:

· создаем информационную базу данных на материалах статистических данных национальной экономики страны за 2001 год в виде таблицы 1. Здесь столбец 1 указывает период времени; столбец 2 – золотовалютные резервы НБ РК; столбец 3 – покупку иностранной валюты Национальным банком; столбец 4 – продажу иностранной валюты Национальным банком; столбец 5 – нетто-покупку (объем интервенции) Национального банка; столбец 6 – активы частного сектора, выраженные в государственных и корпоративных ценных бумагах; столбец 7 – объемы стерилизации (гипотетические).

· реализуем модель интервенции без стерилизации. Результаты компьютерного расчета на ППП Excel модели интервенции стерилизации, обеспечивающих равновесие рынка иностранной валюты и сбалансированный рост активного сальдо платежного баланса приводим в таблице 2. Начальное состояние золотовалютных активов Национального банка на конец декабря 2000 года равны r(0)=2100 млн. долларов США. Нужно достичь сбалансированное состояние золотовалютных активов наконец декабря 2000 года r=2500 млн. долларов США. Для этого задаем темп прироста в 1,5% в месяц. Это предположение позволяет нам обеспечить выход на траекторию режима сбалансированного роста активов НБ РК за t*=12 месяцев. Здесь столбец 1 указывает период времени; столбец 2 – сбалансированные золотовалютные резервы НБ РК. Сбалансированный рост актива платежного баланса обеспечивается и приведены также во 2 столбце. Сбалансированный объем интервенций по компьютерным расчетам приведен в столбце 3. При таком сбалансированном развитии платежный баланс имеет положительное сальдо в размере 410 млн. долларов США. 
Таблица 16. Информационная база данных для реализации модели Манделла-Флеминга в трактовке Блэка *

	Период
	Золотовалютные активы НБ РК (млн. долл. США)
	Покупка иностранной валюты НБ РК (млн. долл. США)
	Продажа иностранной валюты НБ РК (млн. долл. США)
	Нетто-покупка НБ РК (млн. долл. США)
	Активы частного сектора (млрд. тенге)**
	Объемы стерилизации (млрд. тенге)**

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	0
	2096,00
	
	
	
	570,20
	

	1
	2317,6
	92,43
	33,34
	59,09
	578,80
	4,10

	2
	2416,8
	96,46
	0,01
	96,45
	587,48
	4,16

	3
	2454,3
	40,34
	0,07
	40,27
	596,30
	4,22

	4
	2606,99
	52,53
	14,01
	38,52
	605,24
	4,28


Продолжение таблицы 16
	5
	2394,8
	68,4
	88,3
	-19,9
	614,32
	4,35

	6
	2298,2
	10,43
	33,73
	-23,3
	623,53
	4,41

	7
	2377,1
	103,47
	0,01
	103,46
	632,89
	4,48

	8
	2435,5
	75,6
	0,5
	75,1
	642,38
	4,55

	9
	2457,5
	53,42
	18,14
	35,28
	652,02
	4,61

	10
	2604,3
	64,41
	2,01
	62,4
	661,80
	4,68

	11
	2575,5
	52,11
	32,61
	19,5
	671,72
	4,75

	12
	2508,2
	17,65
	140,48
	-122,83
	681,80
	4,82



*) – составлена по материалам: Вестника Национального Банка Республики Казахстан и Статистического бюллетеня Национального Банка Казахстана за 2001-2002 гг.

**)  - гипотетические данные

- реализуем модель интервенции со стерилизацией. Результаты компьютерного расчета в ППП Excel модели интервенции со стерилизацией, обеспечивающей равновесие рынка иностранной валюты и сбалансированный рост активного сальдо платежного баланса приводим в таблице 3. Начальное состояние активов частного сектора на конец декабря 2000 года гипотетически определяем f(0)=570,2 млрд. тенге. Нужно достичь сбалансированное состояние активов частного сектора на конец декабря 2001 года f=680 млрд. тенге. Для этого задаем темп прироста в 1,5% в месяц. Это предположение позволяет нам обеспечить выход на траекторию режима сбалансированного роста активов частного сектора за t*=12 месяцев. Здесь столбец 6 указывает сбалансированный рост активов частного сектора. Сбалансированный объем стерилизации по компьютерным расчетам приведен в столбце 7. При таком сбалансированном развитии активы частного сектора увеличиваются в абсолютном значении на 765,5 млн. долларов США. 

Таблица 17. Компьютерные расчеты модели интервенции без стерилизации (млн. долл. США)

	Период
	Сбалансированные ЗВР НБ РК
	Сбалансированный объем интервенции x*(t)
	Покупка иностранной валюты НБ РК bx*(t)
	Продажа иностранной валюты НБ РК ax*(t)

	1
	2
	3
	4
	5

	0
	2100.00
	
	
	

	1
	2131.50
	27.91
	2131.50
	2100.00

	2
	2163.47
	28.33
	2163.47
	2131.50

	3
	2195.92
	28.76
	2195.92
	2163.47

	4
	2228.86
	29.19
	2228.86
	2195.92

	5
	2262.30
	29.63
	2262.30
	2228.86

	6
	2296.23
	30.07
	2296.23
	2262.30

	7
	2330.67
	30.52
	2330.67
	2296.23

	8
	2365.63
	30.98
	2365.63
	2330.67

	9
	2401.12
	31.44
	2401.12
	2365.63

	10
	2437.14
	31.92
	2437.14
	2401.12

	11
	2473.69
	32.40
	2473.69
	2437.14

	12
	2510.80
	32.88
	2510.80
	2473.69
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	2001
	
	364.03
	
	


Таблица 18. Компьютерные расчеты модели интервенции со стерилизацией (млн. долл. США)

	Период
	Сбалансированные ЗВР НБ РК
	Сбалансированный объем интервенций ч*(t)
	Покупка иностранной валюты НБ РК bx*(t)
	Продажа иностранной валюты НБ РК ax*(t)
	Сбалансированные активы частного сектора (млрд. тенге) 
	Сбалансированные объемы стерилизации (млрд. тенге)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1
	2131,50
	27,91
	2131,50
	2100,00
	578,80
	4,10

	2
	2163,47
	28,33
	2163,47
	2131,50
	587,48
	4,16

	3
	2195,92
	28,76
	2195,92
	2163,47
	596,30
	4,22

	4
	2228,86
	29,19
	2228,86
	2195,92
	605,24
	4,28

	5
	2262,30
	29,63
	2262,30
	2228,86
	614,32
	4,35

	6
	2296,23
	30,07
	2296,23
	2262,30
	623,53
	4,41

	7
	2330,67
	30,52
	2330,67
	2296,23
	632,89
	4,48

	8
	2365,63
	30,98
	2365,63
	2330,67
	642,38
	4,55

	9
	2401,12
	31,44
	2401,12
	2365,63
	652,02
	4,61

	10
	2437,14
	31,92
	2437,14
	2401,12
	661,80
	4,68

	11
	2473,69
	32,40
	2473,69
	2437,14
	671,72
	4,75

	12
	2510,80
	32,88
	2510,80
	2473,69
	681,80
	4,82


Таблица 19. Компьютерные расчеты модели валютного регулирования с помощью интервенции

	Период
	Валютный курс P(t) (тенге за доллар США)
	Объем продажи иностранной валюты НБ РК Qs (млн. долл. США)
	Объем нетто-покупки иностранной валюты НБ РК Qd (млн. долл. США)
	Избыток нетто-покупки иностранной валюты Qd – Qs (млн. долл. США)

	1
	2
	3
	4
	5

	0
	160
	
	
	

	1
	153,04
	33,13
	26,80
	-6,33

	2
	149,73
	31,69
	28,68
	-3,01

	3
	148,16
	31,00
	29,57
	-1,43

	4
	174,41
	30,68
	30,00
	-0,68

	5
	147,05
	30,52
	30,20
	-0,32

	6
	146,88
	30,45
	30,30
	-0,15

	7
	146,80
	30,41
	30,34
	-0,07

	8
	146,77
	30,40
	30,36
	-0,03
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	9
	146,75
	30,39
	30,37
	-0,02

	10
	146,74
	30,39
	30,38
	-0,01

	11
	146,74
	30,38
	30,38
	0,00

	12
	146,73
	30,38
	30,38
	0,00

	13
	146,73
	30,38
	30,38
	0,00

	14
	146,73
	30,38
	30,38
	0,00

	15
	146,73
	30,38
	30,38
	0,00

	16
	146,73
	30,38
	30,38
	0,00

	17
	146,73
	30,38
	30,38
	0,00

	18
	146,73
	30,38
	30,38
	0,00

	19
	146,73
	30,38
	30,38
	0,00

	20
	146,73
	30,38
	30,38
	0,00


· реализуем модель валютного регулирования с помощью объемов интервенции. Результаты компьютерного расчета на ППП модели валютного регулирования обеспечивающие равновесия рынка иностранной валюты и сбалансированного роста активного сальдо платежного баланса приводим в таблице 4. Для регулирования валютного рынка применим взаимодействие спроса и предложения по Вальрасу (14). Здесь валютный курс является индикатором, а объем интервенций – регулятором состояния валютного рынка. Отметим, что за 2001 год валютный курс казахстанского тенге колебался в коридоре со средневзвешенным курсом в 146,73 тенге за доллар США, а объем интервенций -  30,38 млн. долларов США. Например, в конце предыдущего торга зафиксирован резкий скачок валютного курса до 160 тенге за доллар США. Согласно Вальрасу подключаем регулятор по формуле (16) как нетто-покупка – (объем интервенций) равная 26,8 млн. долларов США, т.е. резко уменьшаем объем покупки по сравнению с объемами покупками, которые способствовали удержанию валютного курса в вышеназванном коридоре. Эта мера позволила уменьшить валютный курс во втором торге до 149,73 тенге, что соответственно может увеличить объем покупки до 28,68 млн. долларов США. Далее, продолжая этот процесс на следующих торгах равновесие на валютном рынке смогли достичь начиная с 11 торга. В данной модели критерием равновесия рынка валют является равенство нулю избыточного спроса.

Таблица 20. Компьютерные расчеты модели валютного регулирования с помощью валютного курса

	Период
	Объем интервенции НБ РК Q(t) млн. долл. США
	Цена предложения иностранной валюты (валютный курс) Ps (тенге за доллар США)
	Цена спроса на иностранную валюту Pd (тенге за долл. США)
	Превышение цены спроса цены предложения Pd - Ps
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	1
	2
	3
	4
	5

	0
	25
	
	
	

	1
	28.19
	140.25
	150.88
	10.63

	2
	29.49
	144.11
	148.44
	4.33

	3
	30.02
	145.68
	147.44
	1.76

	4
	30.23
	146.32
	147.04
	0.72

	5
	30.32
	146.58
	146.87
	0.29

	6
	30.36
	146.69
	146.81
	0.12

	7
	30.37
	146.73
	146.78
	0.05

	8
	30.38
	146.75
	146.77
	0.02

	9
	30.38
	146.75
	146.76
	0.01

	10
	30.38
	146.76
	146.76
	0.00

	11
	30.38
	146.76
	146.76
	0.00

	12
	30.38
	146.76
	146.76
	0.00

	13
	30.38
	146.76
	146.76
	0.00

	14
	30.38
	146.76
	146.76
	0.00

	15
	30.38
	146.76
	146.76
	0.00

	16
	30.38
	146.76
	146.76
	0.00

	17
	30.38
	146.76
	146.76
	0.00

	18
	30.38
	146.76
	146.76
	0.00

	19
	30.38
	146.76
	146.76
	0.00

	20
	30.38
	146.76
	146.76
	0.00


· реализуем модель валютного регулирования с помощью валютного курса. Результаты компьютерного расчета на ППП модели валютного регулирования, обеспечивающие равновесия рынка иностранной валюты и сбалансированного роста активного сальдо платежного баланса приводим в таблице 5. Для регулирования валютного рынка применим взаимодействие спроса и предложения по Маршаллу (15). Здесь объем интервенций является индикатором, а валютный курс – регулятором состояния валютного рынка. Например, при объеме интервенций равного 30,38 млн. долларов валютный курс удерживается в вышеназванном коридоре. Допустим, по результатам предыдущего торга индикатор – объем интервенций резко снижен до млн. долларов США. Применяя регулятор, снижая валютный курс до 140,25 тенге за доллар США в первом торге, что позволило понять, что объем интервенций до 29,49 млн. долл. Далее, продолжая этот процесс, только на 10 торге удается удержать и индикатор и регулятор на заданном уровне, обеспечивающем равновесие на рынке иностранной валюты. Здесь критерием равновесия является равенство цены спроса цены предложения иностранной валюты /40/.
3.2 Основное направление совершенствования валютного регулирования в Республике Казахстан.

Достижение макроэкономической стабилизации к настоящему моменту и перспективы роста экономики Казахстана, связанные с промышленной эксплуатацией новых месторождений минеральных ресурсов позволяют корректировать систему валютного регулирования в сторону ее либерализации. Увеличение добычи нефти, даже по консервативному прогнозу, к концу 2010 года составит 2,5 раза. Эксплуатация новых месторождений обеспечит дальнейший приток иностранных инвестиций в Казахстан. Последовательное снижение сальдо статьи «Ошибки и пропуски» свидетельствуют, с одной стороны, о повышении действенности валютного контроля, с другой стороны, о растущей выгоде инвестировать капитал в Казахстан. В этих условиях сохранение ограничений на вывоз капитала резидентами вызовет усиление дисбаланса между спросом и предложением иностранной валюты на внутреннем валютном рынке в сторону значительного превышения предложения. Избыточное предложение окажет давление на номинальный обменный курс в направлении его удорожания в реальном выражении. Реальное удорожание казахстанского тенге отрицательно скажется на конкурентоспособности отечественных производителей, в том числе ориентированных на внутреннего потребителя. Выравнивание платежного баланса будет достигаться за счет наращивания количественных объемов экспорта минеральных ресурсов, что еще более усилит сырьевую направленность казахстанской экономики. Предотвращение утраты конкурентных позиций национальной экономики потребует от монетарных органов значительных покупок иностранной валюты на внутреннем валютном рынке, что приведет к росту денежной массы. В результате возникнут дополнительные трудности и расходы по поддержанию низких темпов инфляции. Достижение относительной устойчивости платежного баланса и необходимость предотвращения негативных последствий перегрева экономики предложения иностранной валюты позволяют Национальному банку либерализировать валютный режим.

     Перспективным направлением денежно-кредитной политики на 2002-2004 годы представляется либерализация валютного режима, что предлагает изменение валютного регулирования и контроля над ввозом и вывозом капитала.

Национальный банк определил концепцию либерализации валютного режима и программу действий по ее реализации до 2004 года. На наш взгляд, данную концепцию нельзя рассматривать как начальную стадию либерализации валютной политики. Прежде всего, она является претворением в жизнь стратегии Казахстана до 2030 года.

Как известно, Национальным банком уже предпринимались определенные шаги по смягчению валютного режима, еще до принятия концепции. 

В частности, из числа операций подлежащих лицензированию были исключены экспортно-импортные сделки, связанные с движением капитала, в размере, не превышающем 5 тыс. долларов США. Кроме того, по операциям, предусматривающим зачисление иностранной валюты на счета третьих лиц, не требуется лицензия, если зачисление происходит по государственным и гарантированным государством кредитам от нерезидентов и по негарантированным государством кредитам по экспортно-импортным сделкам, застрахованным в иностранных государственных агентствах по экспортным кредитам. Также не лицензируются кредиты иностранных банков, поступающие на счета третьих лиц, в рамках использования документарных форм расчетов. Исключение перечисленных операций из числа лицензируемых в любом случае не повлечет за собой использование этого канала для осуществления бегства капитала, поскольку контроль за операциями сохраняется, изменяется только контролирующий орган, им может выступать Министерство финансов, иностранные государственные агентства по экспортным кредитам, иностранные банки. Усовершенствование преденциального надзора над пенсионными фондами, КУПА и страховыми компаниями позволило упростить порядок лицензирования валютных операций для компаний по управлению пенсионными активами: предусмотрено право получения генеральной лицензии на проведение подобных операций. К тому же не требуется получения лицензии по международным переводам, по сделкам, связанным с накоплением пенсионных активов, переводам по договорам страхования и перестрахования.

Либерализацию валютного режима предполагается произвести в три этапа /41/.
На первом этапе, рассчитанном на 2002-2004 годы, по расчетам Национального банка, несмотря на увеличение экспорта нефти на 40%, будет сохраняться дефицит текущего счета платежного баланса за счет увеличения импорта инвестиционных товаров и нефакторных услуг, связанного с притоком прямых иностранных инвестиций на разработку новых нефтяных месторождений Тенгиза и Карачаганака. Рост прямых иностранных инвестиций повлечет увеличение суммы репатриированных доходов нерезидентов, которые усугубят дефицит текущего счета, который должен компенсироваться  за счет притока иностранного капитала. Если дефицит текущего счета не будет перекрыт чистым притоком иностранного капитала, то это создаст дополнительные условия для недопущения удорожания в реальном выражении.

На первом этапе Национальный банк планирует смягчить валютные ограничения в отношении некоторых валютных лицензируемых операций, либерализация предполагает:

· по осуществлению расчетов резидентами по импортным сделкам, предусматривающим авансовый платеж на срок более 12 дней, и отсрочке получения экспортной выручки резидентами на срок более 120 дней от даты экспорта товаров, если кумулятивная задолженность не превышает 100 тысяч долларов США операция не лицензируется;

· инвестиции резидентов в ценные бумаги участвующего и долгового характера эмитентов с кредитным рейтингом не ниже «А» или «А2»;

· операции по прямому инвестированию резидентов за границу, в страны, с которыми заключены и ратифицированы Соглашения о защите инвестиций, в результате которых резиденту будут принадлежать 50% и более голосующих акций нерезидента, произойдет дальнейшее увеличение уставного капитала нерезидентов;

· открытие резидентами – физическими лицами счетов в иностранных банках стран – членов ОЭСР с долгосрочным кредитным рейтингом не ниже «А» или «А2»; открытие резидентами – юридическим лицами счетов в иностранных банках стран – членов ОЭСР с долгосрочны кредитным рейтингом не ниже «А» или «А2» для финансирования филиалов и представительств.

·  предоставление кредитов нерезидентам коммерческими банками.      

 Данный вид банковской деятельности в достаточной степени регулируется нормами банковского законодательства /42/.
На втором этапе, 2005-2009 годы, планируется еще более смягчить валютные ограничения и по капитальным операциям долгосрочного характера. Предполагается отмена лицензирования операций по инвестированию резидентами в ценные бумаги неинвестированного качества, по коммерческим и финансовым кредитам на срок более 120 дней. Планируется смягчение ограничений по операциям с производными финансовыми инструментами.

На третьем этапе, после 2010 года, последует снятие всех валютных ограничений и достижение полной конвертируемости национальной валюты. Либерализация валютного режима даст мультипликативный эффект: рынок ценных бумаг получит импульс к дальнейшему развитию, диверсификация и снижение рисков портфеля активов резидентов, повышение устойчивости финансового сектора экономики.

При разработке Концепции либерализации были учтены риски, связанные с изменением валютного режима:

· изменчивость цен на мировых товарных рынках, прежде всего нефти;

· отток сбережений за рубеж;

· дестабилизирующие спекуляции на валютном рынке;

· риск неплатежеспособности предприятий с высоким уровнем долларизации их обязательств. Рост обязательств до критического уровня;

· бегство капитала по каналам либерализованных  операций.

 В сформулированном Национальным банком принципе проведения либерализации – принципе экономической целесообразности – сказано, что смягчение валютного режима перекладывает сопутствующие ему риски с органов денежно-кредитного регулирования на ответственность участников внешнеэкономических операций. Для управления некоторыми из перечисленных рисков мировая практика выработала механизм их хеджирования срочными сделками. Общеизвестно, что в рамках срочных сделок организуются спекуляции на валютном рынке. Однако, такая опасность может нивелироваться сохранением на первых этапах ограничений по приобретению иностранной валюты на внутреннем валютном рынке, т.е. основанием для производства срочных сделок должны служить реальные финансовые и коммерческие сделки. Таким образом становится возможным дать импульс развитию срочного валютного рынка без нарастания волны дестабилизирующих спекуляций.

Предлагаемая концепция либерализации валютного режима в Казахстане основана на опыте либерализации стран Восточной Европы, таких как Польша, Венгрия и Чехия. Эти страны на первых этапах экономических реформ использовали обменный курс в качестве основной цели денежно-кредитной политики. Степень фиксации курса с течением времени претерпевала изменения. Страны перешли на режим ползучего коридора с постепенным расширением его верхних и нижних границ, в конце концов, ввели свободно плавающий обменный курс. В настоящее время, основной целью денежно-кредитной политики является инфляционное таргетирование. Общими чертами проведения либерализации в этих странах являются следующие:

· решение принималось в рамках вступления этих странах в ОЭСР;

· доля иностранного капитала в финансовом секторе колеблется от 70% (Польша) до 90% (Чехия);

· по мере развития финансового рынка допускалось укрепление национальной валюты и снижение спекулятивного интереса к иностранной валюте, что позволило отказаться от прямых методов воздействия на валютный рынок путем снятия многих ограничений;

· значительно сократилось число и объем интервенций центральных банков;

· укреплялась система надзора за профессиональными участниками финансового рынка, а также система оценки рисков проводимых ими операций.

    В то же время опыт стран по либерализации валютного режима не однозначен. В Чехии к 1992 году сформировался режим внутренней конвертируемости чешской кроны с сохранением обязательной продажи валютной выручки. Для осуществления капитальных операций требовалась лицензия Центрального банка. Но уже в 1995 году «Акт о валютном регулировании» определил полную внешнюю конвертируемость, согласно статей Соглашения МВФ, т.е. либерализация коснулась операций текущего счета. К тому моменту ограничения на ввоз и вывоз прямых инвестиций были отменены. Сохранилось регулирование кредитов нерезидентов и нерезидентам, портфельных и других инвестиций, покупка недвижимости за рубежом нерезидентами, открытие счетов за рубежом, выдачи гарантий по обязательствам нерезидентов. Все эти ограничения, за исключением покупки недвижимости нерезидентами, отменены к настоящему времени. Таким образом Чехия достигла полной конвертируемости национальной валюты. Либерализация операций ткущего счета в Польше началась с подписания в июне 1995 года статьи VIII Соглашения МВФ. Затем, смягчение валютного режима коснулось прямых инвестиций и других операций, имеющих долгосрочный характер, таких как: размещение ценных бумаг резидентов со сроком обращения более одного года на иностранных рынках капитала; увеличение лимита на размещение или продажу в Польше ценных бумаг нерезидентов компаний стран ОЭСР и других стран, с которыми заключены двусторонние соглашения о защите инвестиций. Польша планировала отменить все ограничения к концу 1999 года, но ухудшение платежного баланса не позволило полностью либерализовать потоки капитала. В настоящее время сохраняются ограничения на краткосрочные кредиты и займы, операции с инструментами денежного рынка, открытие резидентами счетов за рубежом и нерезидентами в Польше (с определенными исключениями), поручительства и гарантии финансового характера. Венгрия приняла обязательство обеспечить конвертируемость по операциям текущего счета в январе 1996 года. В период с 1996 по 1998 годы проводилась планомерная либерализация капитальных операций. Были отменены ограничения на выпуск и размещение в стране, а также приобретение резидентами казначейских облигаций и акций компаний стран членов ОЭСР с инвестиционным рейтингом; приобретение нерезидентами ценных бумаг резидентов со сроком обращения не менее одного года. Приобретение недвижимого имущества за рубежом не требует лицензии, а носит уведомительный характер. Сняты ограничения на покупку валюты в целях развития туризма. В случае предоставления кредита нерезидентом резиденту на сумму свыше 50 млн. долларов США на срок не менее одного года требование о предварительном уведомлении центрального банка и его полномочие отложить выполнение контракта на срок до трех месяцев было отменно. Резиденты могут без лицензии предоставлять поручительства и гарантии в отношении обязательств резидентов перед нерезидентами, если гарантии и поручительства выдаются по операциям, не требующие разрешения или уведомления. Резидентам дано право открывать депозитные счета для проведения операций на товарной бирже и бирже ценных бумаг. В 2000 году снимаются ограничения по предоставлению резидентам кредитов и займов нерезидентами стран ОЭСР со сроком погашения более одного года. 16 июля 2001 года отменены все ограничения и объявлено о полной конвертируемости национальной валюты, с сохранением требований в отношении предоставления финансовых услуг. Несмотря на полную либерализацию капитальных операций, в названных странах действуют нормы, закрепляющие право центральных банков на особые действия в случае угрозы экономической стабильности в стране. Так, в «Акте о валютном регулировании» Чехии содержится положение, согласно которому в интересах стабильности национальной валюты органы денежно-кредитного регулирования могут применить норму, предполагающую обязательное хранение части средств и поступлений от операций с нерезидентами в соответствии с определенным перечнем на специальных счетах на установленный срок без права свободного использования.  Дополнительно, в случае значительного ухудшения внешней платежеспособности страны, либо внутренней стабильности валюты может быть введен запрет на осуществление ряда операций без наличия специального разрешения центрального банка. Основанием для выдачи разрешения является содействие улучшению платежного баланса. Надо полагать, что и в Казахстане при проведении либерализации права Президента и Национального банка на введение валютных ограничений в случае возникновения чрезвычайных ситуаций, ухудшение платежного баланса, делегированные им Законом «О валютном регулировании», будут сохранены.

Широкая либерализация валютной сферы, конечно, имеет свои резоны. Однако, очевидно и то, что для ее завершения, перехода от частичной к полной конвертируемости необходима надежная, необратимая стабилизация экономики, финансов, денежного обращения, кредитной системы, достаточный объем золотовалютных резервов и политическая стабилизация в стране. До тех пор, пока источниками экономического роста будут последствия девальвации национальной валюты и сверхвысокие цены на энергоносители и металлы, а конкурентоспособность многих национальных производств в отношении зарубежных предприятий находится на низком уровне, о полной либерализации валютного режима говорить, как минимум, преждевременно. Доводами в пользу возможности проведения либерализации является предполагаемый рост добычи нефти и попутного газа, экспорт которых является основным источником предложения иностранной валюты на внутреннем валютном рынке. Надо учитывать, что значительная зависимость экономики от небольшого перечня экспортных товаров, которые характеризуются высокой волатильностью, может исказить ожидаемые результаты либерализации. На наш взгляд, реформы должны базироваться также и на росте других отраслей, расширять их импортозамещающий и экспортный потенциал, в этом случае либерализация может стать необратимым процессом. Государство может стимулировать развитие национального производства не только бюджетно-налоговыми и денежно-кредитными мерами, но и непосредственно создавать реальное производство и на первых этапах его функционирование сохранить контроль над ними, не исключая возможность его приватизации в дальнейшем. К тому же при сложившихся на сегодняшний день ставках вознаграждения по банковским кредитам, при которых большинство юридических лиц не имеют возможности расширять существующее или открыть новое производство, государство является одним из ограниченного круга субъектов, располагающего свободными ресурсами для этих целей. Такая практика не приведет к дисбалансу сил в рыночной экономике, так как доля государства в общих производственных фондах Казахстана составляет 20-30%, в то время как этот показатель во многих экономических развитых странах, например США, Франции и Швеции, имеет большое значение. Либерализация валютного режима в Казахстане на первом этапе коснется только направлений оттока капитала резидентов из республики и продиктована опасностью «голландской болезни» - высокого уровня валютного курса, не стимулирующей экспорт, за исключением экспорта минеральных ресурсов.

 В настоящее время в Казахстане практически нет ограничений на приток иностранного капитала и репатриацию доходов нерезидентами. В установлении валютных ограничений на поток иностранных инвестиций не было объективной необходимости. Характер и объем иностранных финансовых ресурсов, полученных Казахстаном с момента обретения независимости, определялись различными стадиями рыночных преобразований в экономике. Наряду с займами международных финансовых организаций, предоставленных на проведение структурного реформирования экономики, и торговыми кредитами в рамках двусторонних межправительственных соглашений, определяющую роль в формировании структуры притока иностранного капитала сыграла приватизация крупнейших предприятий Казахстана. приток инвестиций обеспечивают высокий экспортный потенциал нефтегазового комплекса и металлургических предприятий Казахстана. По данным Национального банка на 31 декабря 2004 года на долю прямых инвестиций приходилось 68% объема иностранных инвестиций, торговые кредиты и ссуды составили 28% поступлений, и 4% - портфельные инвестиции. Но ситуация может в ближайшие годы измениться. Этому будут способствовать повышение международными рейтинговыми агентствами долгосрочного валютного кредитного рейтинга до «ВВ», долгосрочного рейтинга заимствования в национальной валюте до «ВВ+», рейтинга по долгосрочным облигациям Казахстана в иностранной валюте до «Ва2», по долговым обязательствам Казахстана в национальной валюте до «Ва1», по долгосрочным заимствованиям в иностранной валюте до «ВВ», в национальной валюте – до «ВВ+». Кроме того, уровень процентных ставок в Казахстане выше мировых. К тому же в условиях кризиса экономического роста в США, замедления его темпов в странах Еврозоны, повлекшее общее резкое снижение темпов роста мировой экономики с 13,3% в 2003 году до 2% в 2004 году по предварительным расчетам Мирового банка, открыли перспективы вложений инвесторами денег в казахстанскую экономику. В Казахстан может хлынуть поток иностранного капитала и, прежде всего, краткосрочного. Краткосрочный капитал реагирует даже на незначительное ухудшение макроэкономических показателей принимающей страны и стран со схожими условиями развития. Поэтому даже ухудшение экономической ситуации, например, в России или непредвиденное снижение цен на товары экспортной номенклатуры вызовет массовый отток краткосрочного капитала из Казахстана. Это окажет дестабилизирующее воздействие на внутренний валютный рынок республики и вызовет волну спекуляций на нем, для локализации которых потребуются внушительные суммы золотовалютных резервов Национального банка. В типологии валютных кризисов, предложенных М.Ф. Монтесом и В.В. Поповым приводятся кризисы, вызванные двойной либерализацией /43, с.24-26/. Беспрепятственный приток иностранного капитала может чрезмерно увеличить внешнюю задолженность частных фирм и банков до критического уровня, когда возникнет риск неплатежеспособности, долговой кризис частного сектора экономики в долгосрочной перспективе, который может спровоцировать валютный кризис. Как это случилось в азиатских странах. До азиатского кризиса была распространена так называемая доктрина Лоусона, основанная на предпосылке о том, что государство не должно беспокоиться о задолженности частного бизнеса, регулируемой по его мнению рыночными механизмами, поскольку частный сектор сам в состоянии оценить и интернизировать риск /43, с.27/.  Однако валютный кризис в азиатских странах произошел именно в результате недоверия инвесторов к галопирующей задолженности банков и корпораций, хотя все макроэкономические показатели были на хорошем уровне. Опасения инвесторов проявились в оттоке капитала и обвального падения местных валют. На сегодняшний день Республика Казахстан не сталкивалась с проблемами долгового кризиса, все показатели, характеризующие зависимость экономики от внешнего финансирования – соотношение валового внешнего долга и ВВП, валового внешнего долга к экспорту товаров и услуг, платежей по погашению и обслуживанию долга к экспорту товаров и услуг, платежей по обслуживанию долга к экспорту товаров и услуг – находятся на низком уровне /44, с.123/. Однако в 2004 году структура и объем внешнего финансирования ощутимо изменились: на 70% в сравнении с 2003 годом возросло краткосрочное заимствование у нерезидентов казахстанскими предприятиями и в 2,3 раза – обязательства коммерческих банков. Небольшие  размеры и недиверсифицированность инструментов рынка ценных бумаг может стать причиной того, что во время кризисных ситуаций, портфельные инвестиции переместясь на валютный рынок негативно скажутся на валютном курсе. На основании вышеизложенных обстоятельств мы предлагаем ввести ограничения на приток краткосрочных инвестиций в экономику Казахстана. Известно, что ограничение капитальных операций может проводиться с помощью экономических и административных мер, особенно строгими они должны быть в отношении краткосрочного капитала. Один из наиболее известных подходов, практикуемых в Чили, - установление резервного требования по всем новым иностранным инвестициям, включая торговые кредиты, невозвращенные в течение одного года. Причем норма резервирования может устанавливаться только на краткосрочный капитал. Такой порядок практически означает налогообложение притока капитала. Кроме того, надо принимать во внимание, что либерализованные меры валютного регулирования могут быть использованы для умышленного увода денег за границу. Для предотвращения такого развития событий предлагаем по операциям по открытию счетов за границей, не подлежащих лицензированию, сохранить существующий в данный момент порядок отчетности по движению средств на данных счетах. Кроме того, по нашему мнению, необходимо расширить перечень операций подлежащих либерализации в части снятия требований по лицензированию операций, связанных с использованием валютных требований, осуществляемых коммерческими банками. В настоящее время, Национальный банк помимо лицензирования деятельности уполномоченных банков, лицензирует и операции по движению капитала: кредиты нерезидентам, на срок более 120 дней; инвестиции и переводы резидентов в пользу нерезидентов в оплату имущественных прав на недвижимость; открытие счетов за рубежом, за исключением корреспондентских и металлических счетов. На наш взгляд, данные операции банков, в достаточной степени регулируются пруденциальными и иными нормативами, такими как нормативы вложения средств в нефинансовые активы, размещения во внутренние активы, классификации активов по степени риска и качеству и напрямую зависящие от нее нормативы достаточности капитала. Поэтому установление дополнительных ограничений считаем целесообразным. Суть либерализации валютного режима в Казахстане во многом заключается в том, что часть операций, ранее подлежащих лицензированию, т.е. имеющих разрешительный характер, переводится в категорию информативных, т.е. требующих регистрацию. Существующая в данный момент система регистрации операций ограничивает свободу деятельности хозяйствующих субъектов, так как они могут распоряжаться полученными средствами только при наличии регистрационного свидетельства, на получение которого уходит до 10 календарных дней. Поскольку регистрация операций не носит дискретный характер, то представляется возможным разработать такую процедуру регистрации, которая бы позволила использовать деньги до получения регистрационного свидетельства из Национального банка, например на основании его извещения о сдаче всех необходимых документов хозяйствующим субъектом для получения регистрационного свидетельства. На наш взгляд, по мере достижения большей стабильности казахстанского тенге и ослабления уязвимости национальной экономики от внешних шоков, порождаемых ухудшением мировой конъюнктуры на минеральные ресурсы, сложатся предпосылки отмены действующего требования обязательной продажи использованной части иностранной валюты, купленной на внутреннем безналичном валютном рынке. Либерализация валютного режима в данном направлении на первом этапе, по нашему мнению, была бы преждевременной, так как усугубила бы проблему долларизации экономики. В случае же отмены этого положения, можно предположить, что большая часть денег в национальной валюте небанковских юридических лиц, составляющая на конец января 2004 года, т.е. когда у большинства хозяйствующих субъектов исполнены основные обязательства перед бюджетом и деловыми партнерами, 101222 млн. тенге, будет проконвертирована, например, в доллары США, средний биржевой курс которого на тот момент составил 152,12 тенге. Таким образом, объем конвертации способен превзойти годовой объем интервенций Национального банка Республики Казахстан.    

Следует особо подчеркнуть, что процесс либерализации валютного режима должен сопровождаться усилением и усовершенствованием системы сбора, обработки и анализа информации по валютным операциям всех категорий. Эта работа, безусловно, проводится в каждом коммерческом банке и таможенном органе, но обобщения полученных данных на централизованном уровне не происходит. Прежде всего, это касается организации экспортно-импортного валютного контроля. В настоящее время ни органы, ни агенты валютного контроля не располагают четкой систематизированной информацией по количеству и сумме сделок, фактам нарушения валютного законодательства. Необходимо ввести в действие общую информационную базу по экспортно-импортному контролю для повышения его действенности. Отсутствие систематизированной информации затрудняет анализ платежного баланса, адекватность методов валютного регулирования.

В научной литературе, широко обсуждалось позитивное влияние притока иностранного капитала, в частности прямых инвестиций, в экономику нашей страны, и регистрация таких операций продиктована необходимостью учета и анализа состояния платежного баланса и внешнего долга страны. В настоящее время регистрация валютных операций связана с определенными издержками: сбором установленного обширного перечня документов, отсрочка получения регистрационного свидетельства, необходимостью перерегистрации операций в случае изменения одного из условий сделки.

Ни сколько не принижая значимость учетного характера такого валютного ограничения, как регистрация валютных операций, для целей активизации процессов импортозамещения, предлагается упростить процедуру движения капиталов носящих производственный характер (по линии финансового лизинга) и направленных на развитие отечественных предприятий.  

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Исследование теоретических и практических аспектов формирования, функционирования и развития механизма валютного регулирования в Республике Казахстан и валютной политики позволило нам сделать следующие  обобщающие выводы:

· вопросы необходимости регулирования валютных отношений и степени вмешательства государства занимают центральное  место в денежно-кредитной политике. Дискуссии по данной проблеме усиливаются, как правило, когда нарушается адекватность валютного режима состоянию мировой и национальной экономик. В условиях свободно плавающих валютных курсов, курсовое соотношение между валютами достигается под действием законов спроса, предложения и стоимости, что составляет сущность рыночного валютного регулирования. Изменение номинального курса вызывает изменение реального валютного курса, тем самым, воздействуя на реальный сектор экономики – уровень его активности, структуру и размещение ресурсов. Иногда такое влияние имеет негативные последствия, которые преодолеваются благодаря вмешательству государства в валютные отношения;

· необходимость валютного регулирования продиктована нестабильностью валютных курсов и их значительным воздействием на экономические процессы, протекающие в отдельной стране, и в целом в мировом масштабе;

· исходя из исследования природы и содержания валютного регулирования, его механизм характеризуется нами как совокупность взаимосвязанных элементов, процесс целенаправленного применения методов регулирования валютных операций, построенный в соответствии с определенными принципами, для оказания влияния на национальную экономику на разных этапах ее развития в целях достижения экономического роста;

· валютное регулирование является частью денежно-кредитной политики и направлено на достижение и поддержание экономической стабильности в стране путем установления порядка проведения валютных операций субъектов, а также общих принципов осуществления таких операций. В целях комплексного исследования процесса валютного регулирования, проведена систематизация структуры механизма валютного регулирования. По нашему мнению, механизм валютного регулирования, включает следующие элементы: объекты, субъекты, принципы, методы валютного регулирования и валютный контроль. В качестве конечных объектов валютного регулирования выделен валютный курс и платежный баланс. Это объясняется тем, что одним из центральных факторов, определяющих динамику курса национальной валюты, является платежный баланс, и между ними выявляется четкая взаимосвязь, поэтому объектом валютного регулирования кроме валютного курса, выступает также и платежный баланс страны. В условиях Казахстана, целесообразно, в качестве промежуточных объектов регулирования, выделять к тому же проблемы бегства и долларизации экономики;

· исследование механизма валютного регулирования позволяет выделить экономические и административные методы вмешательства государства в организацию валютных отношений в стране. К перовой группе методов можно отнести валютную интервенцию, девальвацию. Ко второй группе относятся валютные ограничения и валютный контроль;

· поскольку эффективность валютного регулирования была бы низкой без установления действенного валютного контроля, целесообразно было определение и рассмотрение механизма валютного контроля, которая, по мнению, включает следующие элементы: объекты, принципы, формы и методы контроля;

· первостепенным вопросом валютного регулирования является конвертируемость валюты. Режим конвертируемости содержит позитивное и негативное воздействие мировой экономики на национальную экономику. Конвертируемость валют ставит национальных производителей в конкурентные условия с зарубежными производителями, благоприятствует структурным преобразованиям во внутреннем национальном хозяйстве. С другой стороны, переход к конвертируемости может привести к сокращению объемов внутреннего производства и занятости. Конвертируемость является объектом межгосударственного регулирования поскольку от степени конвертируемости валют зависит международное движение товаров, услуг, капиталов и платежей.

· валютный курс связан с действием закона стоимости, и соотношение денежных единиц различных государств базируется на объективном стоимостном соизмерении. Покупательная способность валют относительно товаров международного обмена, являясь одной из форм выражения интернациональной стоимости, представляет собой объективную основу формирования валютного курса. Для стран с развивающейся экономикой характерно несовпадение валютного курса и ППС, а для стран с развитой экономикой – долгосрочная тенденция к выравниванию паритета покупательной способности национальной валюты. Соотношение ППС к валютному курсу позволяет определить разницу цен в странах. В то время как соотношение валютного курса и ППС характеризует конкурентоспособность национальных товаров на внутреннем рынке и определяет условия для развития процессов импортозамещения;

·   центральное место среди курсообразующих факторов занимает платежный баланс, который воздействует на валютный курс по трем каналам. Во-первых, состояние текущего счета платежного баланса изменяет подвижность спроса и предложении валюты. Во-вторых, несбалансированность текущих расчетов может потребовать финансирования за счет других частей платежного баланса. В-третьих, состояние текущих расчетов воздействует на формирование ожиданий валютного курса;

· макроэкономическая роль валютного курса заключается в его значительном воздействии на реальный и денежный сектора экономики. Валютный курс изменяет цену импорта в отечественной валюте и его объемы. В результате изменения стоимости импорта, валютный курс, как правило, оказывает немедленное воздействие на уровень внутренних цен, одновременно с которым может изменяться и уровень заработной платы. Изменение совокупного спроса усиливает эффект воздействия валютного курса на уровень цен. В условиях высоких темпов инфляции в стране, процесс влияния валютного курса на уровень цен модифицируется: происходит «долларизация» экономики. Валютный курс, при равенстве всех прочих условий, определяет ценовую конкурентоспособность национального экспорта, является одним из факторов, определяющих движение капитала, особенно краткосрочного. Валютный фактор инфляционного процесса имеет два основных канала воздействия на национальную экономику: через механизмы «инфляции издержек» и «инфляции спроса».

· до апреля 1999 года Казахстан придерживался режима фиксированных валютных курсов и пытался одновременно таргетировать  несовместимые макроэкономические цели: денежную массу, рост которой надо ограничивать, чтобы контролировать инфляцию; реальный эффективный валютный курс, повышение которого должно сдерживаться, чтобы стимулировать экспорт. Опыт Казахстана подтвердил ошибочность такой политики. Экономика Казахстана в большей степени подвержена внешнеторговым шокам. Достижение макроэкономической стабилизации во многом зависит от экспортоориентированных производств. Утрата экспортных рынков или объема поступления экспортной выручки ухудшают состояние платежного баланса и могут привести к некоторому спаду экономики. Однако, при плавающих курсах спад в значительной степени амортизируется. Сокращение экспортной выручки влечет за собой обесценение национальной валюты, что, в свою очередь, делает отечественную продукцию более конкурентоспособной на мировом рынке;

· при переходе в апреле 1999 года к режиму плавающих обменных курсов, Национальный банк оставил за собой право регулировать курс национальной валюты в интересах казахстанской экономики. В связи с чем возник вопрос: как следует регулировать валютный курс? Надлежащим ориентиром регулирования является реальный эффективный обменный курс. Единственным способом регулирования валютного курса, который не ограничивает самостоятельность Национального банка в проведении денежно-кредитной политики, является девальвация национальной валюты. Поскольку девальвация дает положительный эффект, пока она способствует выравниванию платежного баланса, Национальный банк проводит, как правило, дозированную девальвацию, участвуя на внутреннем валютном рынке в качестве покупателя. Чтобы увеличение резервов Национального банка не привело к ускорению темпов инфляции проводят стерилизацию, при которой образуется «порочный» круг: рост резервов – стерилизация – увеличение процентных ставок – приток капитала – рост резервов – и т.д. Но если рост резервов не стерилизуется  - ускоряются темпы инфляции;

· валютное регулирование должно быть организовано таким образом, чтобы минимизировать расходование валютных резервов страны, стабилизировать колебания денежной массы и обеспечить органам денежно-кредитного регулирования возможность проведения эффективной денежно-кредитной политики;

· как показал анализ валютного регулирования, в Казахстане практически не установлено ограничений на приток иностранного капитала. В 2001 году резко возросло краткосрочное заимствование казахстанскими предприятиями и коммерческими банками. Небольшие размеры и недиверсифицированность инструментов рынка ценных бумаг, может стать причиной того, что при малейшем проявлении кризисных ситуаций, портфельные инвестиции переместятся на валютный рынок и негативно отразятся на валютном курсе. Значительный рост внешней задолженности частного сектора может вызвать недоверие иностранных инвесторов и спровоцировать валютный кризис, как это и произошло в азиатских странах. Поэтому было предложено ввести ограничения на приток краткосрочных инвестиций в виде установления резервного требования, невозвращаемого в течение года.

·  на современном этап Казахстан столкнулся с проблемой неконтролируемого вывоза капитала, который принял форму бегства капитала из страны. Понятие «бегства капитала» трактуется нами как вывоз капитала, связанный с ухудшением социально-экономического климата страны и с неэффективной защитой прав собственности;

· достижение макроэкономической стабилизации к настоящему моменту и перспективы роста экономики Казахстана, связанные с промышленной эксплуатацией новых месторождений минеральных ресурсов позволяют корректировать систему валютного регулирования в сторону ее либерализации;

· процесс либерализации валютного режима должен сопровождаться усилением и усовершенствованием системы сбора, обработки и анализа информации по валютным операциям всех категорий. Эта работа, безусловно, проводится в каждом коммерческом банке и таможенном органе, но обобщения полученных данных на централизованном уровне не происходит. Прежде всего, это касается организации экспортно-импортного валютного контроля. В настоящее время ни органы, ни агенты валютного контроля не располагают четкой систематизированной информацией по количеству и суммам сделок, фактам нарушения валютного законодательства. Необходимо ввести в действие общую информационную базу по экспортно-импортному контролю для повышения его действенности. Отсутствие систематизированной информации затрудняет анализ платежного баланса, адекватность методов валютного регулирования;

· в целом, осуществляемое Национальным банком  валютное регулирование и валютная политика оценивается как эффективное. В частности, оно было направлено на стимулирование роста объемов и стоимости экспорта, сокращение ввоза потребительского импорта, создание ценовых предпосылок развития внутреннего производства, и способствовало росту объемов промышленного производства и валового внутреннего продукта, благоприятствовало улучшению инвестиционного климата в стране, создало базу для решения проблем бегства капиталов и долларизации экономики.                             
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