Лекция №1 от 10 ноября 1999 года.


Международные финансовые рынки.

Лекция №1 от 10 ноября 1999 года.

Курс рассчитан на два семестра (1999-2000 гг.). Предполагаются семинары.

Преподаватель: Барон Леонид Иосифович, доцент кафедры Международной Экономики ГУВШЭ.

Форма отчетности: по окончании 1 семестра – зачет в форме контрольной работы, по окончании 2 семестра – устный экзамен.

ЗАДАЧИ курса:

1. Рассмотреть ситуации, сложившиеся в различных регионах и странах, финансовых системах, - в плане денежного обращения, структуры кредитной системы, структуры остальных финансовых рынков, основных институтов, особенностей инструментария, применяемого на тех или иных рынках, особенностей регулирования всех финансовых рынков всех финансовых систем.

2. Связь географического аспекта развития с историческим: почему на данной территории сложилось так, а не иначе. Почему банки разных стран оперируют по-разному на соответствующих территориях, почему основные резервы держатся разными странами в тех или иных видах инструментов, почему золото вытеснило серебро, а не наоборот, - ответы на эти вопросы будут приведены.

3. Россия как одна из систем финансовых рынков, которая сложилась так, как она сложилась, и не является чем-то уникальным. Аналогично, США не является финансовым центром Земли. На самом деле, система США достаточно экзотична, представляет собой боковое ответвление в эволюции финансовой системы, а ее влияние определяется прежде всего политической мощью страны.

Вступление.

ВОПРОС: Зачем нужны финансовые рынки?

Финансовые рынки нужны для того, чтобы перераспределять деньги. Иными словами, в мире осуществляется кругооборот капитала, денег, и этот кругооборот осуществляется именно на финансовом рынке.

Если разделить всех участников мирового хозяйственно-экономического процесса на кредиторов и заемщиков, то, теоретически, они могли бы общаться напрямую. Так иногда и происходит, но достаточно редко. В основном они взаимодействуют через посредников, осуществляющих свою деятельность на финансовых рынках. Таким образом, кредиторы предоставляют на финансовые рынки свои временно свободные финансовые ресурсы (избытки капитала), которые через посредников попадают заемщикам. Заемщики, в свою очередь, могут являться депозиторами, т.е. каким-либо образом давать деньги в долг – круговорот повторяется.
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Кого мы относим к кредиторам? Т.е. состав категории КРЕДИТОРЫ:

· это физические лица, корпорации, Центральный Банк – все они обладают избыточной ликвидностью к определенному моменту своей жизнедеятельности, и эту избыточную ликвидность сбрасывают на финансовый рынок.

Состав категории ЗАЕМЩИКИ:

· это физические лица, корпорации, правительство, муниципалитеты, общественные организации и компании. В принципе, правительство и муниципалитеты могут относиться и к категории кредиторов, однако считается, что это неправильно, когда подобные агенты сбрасывают свою избыточную ликвидность на финансовые рынки, они должны оставлять ее в пределах своих структур, например, покупая государственные и муниципальные ценные бумаги. Вообще, у правительства и его агентов избыточной ликвидности быть не должно: если она появляется, то нужно снижать налоги.

Состав категории ПОСРЕДНИКИ:

· это банки и банковские кредитные организации, страховые фирмы, пенсионные взаимные инвестиционные фонды и другие финансовые посредники.

Виды финансовых рынков, на которых оперируют вышеперечисленные финансовые посредники, осуществляя посредническую деятельность между кредиторами и заемщиками:

· межбанковский рынок, где агентами и контрагентами являются банки;

· биржевой рынок (валютные и фондовые биржи
);

· валютный рынок;

· небиржевой фондовый рынок.

Отношения между участниками (кредиторами, заемщиками и посредниками):

1) Кредитные отношения, на которых и построена кредитная система.

2) Ценные бумаги. 

Существуют десятки видов ценных бумаг. На каждой ценной бумаге должны быть указаны три вещи: сколько занято, когда отдавать и под какой процент. Самая распространенная ценная бумага, не связанная с собственностью – это облигация. Самая распространенная в мире облигация – это банкнота. Это облигация эмиссионного банка.

3) Отношения, связанные с собственностью, когда по законодательству возврат взятых в долг денег необязателен.

ТЕМА 1: ДЕНЬГИ.
Деньги – это та материя, тот механизм, который обслуживает весь круговорот отношений на финансовых рынках. Деньги – это мера стоимости, средство обращения, средство платежа, вид сокровищ (при тезаврации денег), это средство власти и мера свободы. Философы дискутировали по поводу того, что деньги – это еще и мера счастья, поэтому деньги являются ориентиром жизнедеятельности человека в отдельности и всех образований популяционного уровня, как то семья, корпорация, отдельная нация (Юм, позитивисты).

Стихотворение Гинзбурга (псевдоним Галич) достаточно точно определяет относительность роли денег в счастье конкретного индивидуума:

Ты можешь найти на улице копейку и купить коробок спичек,

Ты можешь найти две копейки и позвонить кому-нибудь из автомата,

Но если позвонить тебе некому, то зачем тебе две копейки?

Не покупать же себе на две копейки два коробка спичек!

История денег.

Впервые деньги появились в 7 веке до н.э. (в качестве монет). До этого использовались различные эквиваленты: шкуры, зерно, куски металла, скот, какао-бобы, и пр. – т.е. предметы, которые представляли абсолютную ценность для жителей того или иного региона, и которые нельзя было просто и быстро воспроизвести (скажем, скот размножается по особым законам природы – это и позволяет использовать его в качестве эквивалента).

Итак, монеты появились в 7 веке до н.э. почти одновременно в Китае и в государстве Лидия (это государство, которое объединяло современную территорию Ливии, Сирии и Палестины). Первые денежные расчеты появились именно там.

В истории развития денежных отношений были еще денежные расписки, или предбумажные деньги. Они появились в 7 веке до н.э. в Китае и в 13 веке до н.э. в Монголии, у Чингисхана. Система денежных расписок была для того времени достаточно передовой системой денежного обращения.

Бумажные деньги, ставшие всеобщим эквивалентом, стали появляться в конце 16 – начале 17 века, и утвердились в качестве средства обращения наряду с монетами в конце 17 века в Штатах. Англия продолжала чеканить монеты, а Штаты повели себя достаточно инновационно. Датой выпуска первого кредитного билета считается 1690 год (штат Массачусетс, Новая Англия, восток США). 

Появление бумажного кредитного билета – типичный пример финансовой инновации. Теория инноваций Шумпетера гласит о том, что все инновации (в бизнесе) делятся на операционные (технологические) и продуктовые. Технологические инновации подразумевают, что было придумано что-то новое в технологии производства (изобретение расщепления ядра, что позволило продавать более дешевую электроэнергию; открытие, которое дало возможность оперировать со структурой гена, позволило в дальнейшем выйти на огромное число продуктовых инноваций, как то генно-инженерные вакцины, лекарства, генная терапия). Продуктовая инновация – это новый продукт, который предлагается рынку. 

В финансовых инновациях все взаимопереплетено, практически не бывает чисто технологических и продуктовых инноваций. Появление любой технологической инновации очень быстро приводит к появлению нового продукта, причем сама технологическая инновация в финансовой сфере может начать быстро продаваться как новый продукт финансовым посредникам, оперирующим на рынке и являющимся потребителями этой технологической инновации как продукта. Т.о. разделение финансовых инноваций на технологические и продуктовые финансовые инновации весьма условно. К технологическим инновациям относят систему электронных трансакций, работу с расчетом on-line, автоматизированное управление потоком наличности для небанковских институтов, электронные платежные системы, финансовые телекоммуникации, дистанционный банкинг (banking). Во всех перечисленных технологических инновациях есть продуктовый элемент, т.к. их можно продавать посредникам. К чисто продуктовым финансовым инновациям относят финансовые инструменты с плавающей ставкой, производные, валютные депозиты, финансовый инженеринг (возможность конструировать те или иные финансовые схемы в зависимости от желания клиента). 

Финансовый инженеринг привязан к стране, к региону, к конкретным финансовым потребностям. В Японии, например, сейчас активно внедряется технология private banking. Ритэйловое подразделение Сити-группы продало в Японии за последние 7 лет продуктов в области private banking, т.е. частного банкинга для узкой группы очень богатых индивидуумов, больше, чем в Америке. При этом родоначальником этой финансовой технологии, этого продукта явилась деятельность банков в арабском мире, где категория «индивидуальные потребности клиента» дошла до отдельного человека. 

Но все-таки, конструирование финансовых схем имеет под собой корпоративную природу, нацелено на удовлетворение корпоративных потребностей. Конструирование финансовых схем грубо можно разделить на 4 группы:

1. Финансирование сложных проектов (или проектное финансирование) – схема подбирает разные способы займа капитала, разные способы выхода на рынки, выбор рынков.

2. Реструктуризация баланса, реструктуризация активов клиента, когда финансовый посредник осуществляет обмен активов, дает консультации по реструктуризации, в результате чего происходит оптимизация налогов, избавление от излишних активов (их реализация, либо передача в управление), концентрация на приоритетных направлениях бизнеса и на соответствующих приоритетных активах.

3. Слияние и приобретение (M&A). 

4. Финансирование проектов в области недвижимости. 

Итак, в конце 17 века финансовая инновация в виде выпуска кредитного билета стала завоевывать мир, и стали формироваться мировые валютные системы – международные валютные системы на базе национальных. 

Понятие «ДЕВИЗА»: у финансистов девизой называется платежное средство, выраженное в иностранной валюте. Этимология понятия: в средние века существовали дворянские гербы, надписи на щите, причем для дворян был важен не столько рыцарский дух, сколько то, что они являются лендлордами (следовательно, имеют право на щит с девизом на нем). Этот девиз, или родовой признак, передавался по наследству вместе с властью над землей, вассалами, прикрепленными к земле людьми. Этот щит и являлся признаком состояния. Отсюда идет понятие «девиза» (девизный паритет, золотодевизный стандарт, девизные операции, девизное резервирование).

Долларовая банкнота – простейший пример платежного средства, номинированного в иностранной валюте. Причем это для нас девиза потому, что мы имеем российское гражданство. Девизой являются любые инструменты (облигации, бонды), которые номинированы в валюте, не имеющей официального статуса в той стране, где рассматривается этот девизный стандарт. Займ РФ в долларах, марках – девизный займ. 

Международные валютные системы стали формироваться с 17 века. Признаки национальных и международных валютных систем (НВС и МВС).

ОСНОВНЫЕ ЭЛЕМЕНТЫ НАЦИОНАЛЬНОЙ И МИРОВОЙ ВАЛЮТНЫХ СИСТЕМ

Национальная валютная система
Мировая валютная система

Национальная валюта
Резервные валюты, международные счетные валютные единицы 

Условия конвертируемости национальной валюты
Условия взаимной конвертируемости валют

Паритет национальной валюты
Унифицированный режим валютных паритетов

Режим курса национальной валюты
Регламентация режимов валютных курсов

Наличие или отсутствие валютных ограничений, валютный контроль
Межгосударственное регулирование валютных ограничений

Национальное регулирование международной валютной ликвидности страны
Межгосударственное регулирование международной валютной ликвидности

Регламентация использования международных кредитных средств обращения
Унификация правил использования международных кредитных средств обращения

Регламентация международных расчетов страны
Унификация основных форм международных расчетов

Режим национального валютного рынка и рынка золота
Режим мировых валютных рынков и рынков золота

Национальные органы, управляющие и регулирующие валютные отношения страны
Международные организации, осуществляющие межгосударственное валютное регулирование

Основой НВС является национальная валюта, в то время как для МВС это международные деньги, мировые деньги, резервная валюта. В истории мировыми резервными деньгами являлись как металлы (серебро и золото), как и девизы, т.е. иностранные валюты. Поэтому можно говорить как о металлическом стандарте (металлическом паритете), так и о девизном стандарте (девизном паритете). 

Паритет – это соотношение стоимости А и В, выраженное через С. Говоря о валютном паритете, золотом паритете, золотом стандарте, мы подразумеваем всеобщую привязку к единому стандарту. 

Для НВС характерны условие конвертируемости валюты и паритет национальной валюты, т.е. соотношение к чему-то внешнему (к металлу, к другой валюте – девизе). В МВС же есть взаимные конвертируемости всех валют (частей МВС) и унифицированный режим валютных паритетов. Т.е. есть нечто третье, нечто общее, нечто С, к чему приравнивается всё. 

Режим курса существует как на национальном, так и на наднациональном уровне, причем в течение 20 века мировое сообщество стремилось к унификации режимов валютных резервов.

Наличие страновых валютных ограничений и регулирования и международных, в частности, согласованный режим - это режим поддержания/неподдержания валютного курса относительно других стандартов, который выбирает для себя страна или диктует унифицированный режим паритетов в мире. В частности, до краха 17 августа 1998 года в России был режим фиксации валютного курса в коридоре. Системы фиксации валютного курса в коридоре существовали давно и всегда кончались крахом. После 17 августа Россией был выбран режим плавающего обменного курса. 

Режим курса национальной валюты – это совокупность мер, понятий и нормативных актов, которые принимаются денежными властями для измерения стоимости национальной валюты, выраженной в девизном или ином эквиваленте, и система мер оповещения рынка об этом. 

Режимы валютного курса. Данные 1995г.



Режим курса валют
Количество стран
Страны

1. Фиксированные курсы, в том числе :
67


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

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

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

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

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

2. Плавающие курсы:
98


С учетом заданных параметров
3
Чили, Эквадор, Никарагуа

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

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

3. Смешанное палавание
14


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

К группе валют
10
Страны Европейской валютной системы

Международные расчеты и расчеты внутри страны – это платежные системы.

Органы регулирования (управления) – это национальные органы, обычно денежные власти, и международные органы, участвующие в межгосударственном регулировании валютной системы (например, международные финансовые организации). 

Стандарты.

Исторически первым стандартом был золотой стандарт. Впервые золотой стандарт оформился в 1819 году, это первая международная валютная система. Однако это не так: до золотого стандарта существовал биметаллизм – стандарт двух валют (в качестве резервных использовались два вида валют – золото и серебро, просуществовали с конца 18 и почти весь 19 век). Причем первое международное регулирование денежного обращения состоялось в 1865 году, когда в Европе возник Латинский Монетный Союз: Франция, Бельгия, Италия, Швейцария впервые узаконили официальное соотношение золота к серебру (1 гр. золота=13,5 гр. серебра). Созданием Союза Европа укрепила свои позиции против Америки, поскольку в 1834 году в Америке был принят закон, устанавливающий соотношение 1 гр. золота=16 гр. серебра. Но тогда уровень товарооборота и финансовых потоков был менее интенсивным, поэтому ничто не помешало просуществовать эти двум соотношениям параллельно 66 лет, вплоть до 1900 года, когда Америка перешла на золотой стандарт (на три года позже России (1897)). 

Считается, что официально золотой стандарт оформился в Париже в 1867 году – в Парижском Соглашении, где и были четко указаны принципы первой сформировавшейся международной валютной системы. Было заявлено: свободное, без ограничений хождение золота; свободный обмен на золото валют стран, присоединившихся к Соглашению; золотой паритет валют (фиксация их стоимости в золоте). 

Впервые золотой стандарт оформился в 1819 году английским законом о восстановлении. После наполеоновских войн этим законом Банк Англии обязался восстановить свободный обмен фунтов на золото и разрешить экспорт золотых слитков заграницу, прежде всего в Старый Свет.

Остатки системы золотого стандарта просуществовали достаточно долго, и сейчас, несмотря на считающуюся законченной демонетизацию, ещё встречаются элементы системы. Так, в последние годы Центральные Банки начали массированный сброс золота, пытаясь окончательно отвязать мировую систему от феодальных пережитков. Из этого ничего не получилось: резкое, обвальное падение цен на золото всколыхнуло международную финансовую систему, и летом 1999 года на конференции в Голландии решением глав основных Центральных Банков меры по сбросу золота и дискредитации золота как всеобщего эквивалента были приостановлены. 

В начале 19 века принципы системы золотого стандарта были четко прописаны на любом кредитном билете: 10 рублей Царской Империи 1909 года выпуска «Государственный банк разменивает кредитные билеты на золотую монету без ограничений суммы, 1 рубль равен 1/15 империала и содержит 17,424 тысячных долей чистого золота. Размен государственных кредитных билетов на чистую монету обеспечивается всеми достояниями государства». На советском рубле 1961 года написано «Государственные казначейские билеты обеспечиваются всем достоянием союза СССР». На практике это действительно было так, но в условиях международной изоляции, в которых находился социалистический лагерь, обеспечивать общепризнанный курс 64 коп. за доллар без этого было бы невозможно. 

Можно выделить два этапа золотого стандарта (некоторые авторы выделяют три этапа):

· до 19 века – золотомонетный стандарт, широкое хождение имеют золотые монеты (дукаты, дублоны), они передаются из рук в руки, хранятся в сундуках.

· с начала 19 века (до Первой Мировой войны) страны стали переходить к золотослитковому стандарту, т.е. золото стало больше резервной валютой, чем расчетной, и хотя золотые монеты чеканились, но, как правило, физические расчеты в золоте производились только между Центральными Банками. 

1878 год – это конец биметаллизма. Закон «плохих денег», известный как закон Грехема, был впервые сформулирован Николаем Коперником, а также Арезмом: плохие деньги вытесняют из оборота хорошие, а хорошие переходят в тезаврацию. При биметаллизме было бы логично, если бы плохие деньги – серебро – вытеснили из оборота золото. Так, собственно, и стало происходить: официальные паритеты между серебром и золотом, установленные законом, нарушались, золотые монеты тезаврировались, и постепенно, т.к. серебро было слишком доступно и дешево в производстве, серебреные монеты начали вытеснять золотые. В 1878 году чисто административными методами Латинский монетный Союз принял решение, обязательное для всех стран – членов Союза, запретить чеканку серебреных монет. Россия и Америка сопротивлялись решению дольше всего (Россия не была членом ЛМС), но официально биметаллизм прекратил своё существование после этого чисто административного решения. 

В 1922 году в Генуе прошла Генуэзская конференция, на которой было принято решение о создании генуэзской валютной системы: 30 стран – участниц, в том числе впервые – Советская Россия. Эта международная валютная система укоренилась – фактически, был впервые установлен золотодевизный стандарт: помимо валюты появилась ещё одна форма резервных денег. Этими резервными деньгами стали международные валюты: сначала предполагалось, что это будут доллар, марка и фунт, однако фактически марку не признали, и система свелась к фунту-доллару. 

В 1934 году Казначейство США провело очередную девальвацию доллара (на 20%), и зафиксировало золотую стоимость доллара на уровне 35 долларов за тройскую унцию золота (31,035 тысячных грамма) – официально опубликованная цена. В таком виде система просуществовала до 70-х годов 20 века. 

Демонетизация золота – означает, что золото фактически начинает утрачивать свою функцию единственной резервной валюты и мировых денег. Через кросс курсы, т.е. соотношения двусторонних паритетов валют, можно было фактически обходиться без золота в расчетах. 

Такое положение вещей просуществовало до 1944 года, до Бреттон-Вудса (город в штате Массачусетс, восток США), где произошла Бреттон-Вудская конференция. В это послевоенное время происходил не только политический, но и финансовый делёж мира. В 1944 году в Бреттон-Вудсе был принят первый устав Международного Валютного Фонда (МВФ), фактически свою деятельность МВФ начал позже. В уставе МВФ было декларировано: сохранение золотодевизного стандарта; со всех стран, вступивших в МВФ, потребовали взносы в золоте и в резервных валютах; был сохранен золотой паритет валют; вводился фиксинг МВФ, т.е. страны-участники делегировали МВФ право золотого фиксинга (установление паритета валюты к золоту). При этом в первом уставе МВФ декларировался паритет валют всех стран-членов к доллару США, т.е. девизный стандарт был чётко долларизирован. Фунт, франк и марка утратили свои позиции. Фиксация паритета заключалась в том, что по уставу страны-члены обязывались поддерживать колебания своих валют по отношению к доллару +/- 1%. 

Крах Бреттон-Вудской системы. Создание Бреттон-Вудской системы привело к стабилизации. Но уже в 1958 году был первый сигнал опасности: Банк Англии вдруг обменял 2 млрд. долларов на золото. За ним последовал ряд европейских банков, в том числе Швейцария, и за 8-9 месяцев на золото было обменено ещё 3 млрд. долларов. Сказался так называемый феномен дефицита долларов, а на самом деле – ожидания девальвации: девальвационные ожидания заставляли финансистов пытаться обезопасить себя и уйти в золото. Потом ситуация стабилизировалась, и доллар продолжал выполнять свою роль резервной валюты, мировых денег до 1971 года. К краху приплетается множество факторов: и Вьетнамская война, и широкомасштабная экспансионистская политика США, размещение евродолларов. 

Евровалюта – это валюта страны, находящаяся в обращении вне страны-эмитента. Т.о., евроиеной можно назвать иену, если вы её встретите в США. Еврофунт – это фунт в обращении в США или в Японии. Рубль в Индонезии – еврорубль. Когда РФ делало займы в иностранной валюте, размещая на Западе «лифчики» (т.е. «лифшицы»), то это по сути были евробумаги – облигации, находящиеся в обращении вне страны-эмитента. Как только эти бумаги оказываются в России (предъявляются к оплате, или продаются российскому банку), они, с точки зрения теории денег, перестают быть еврооблигациями. 

В 1971 по ряду причин мировая финансовая система утратила стабильность, крахом Бреттон-Вудса можно считать три даты:

15 августа 1971 года президент США Никсон своим указом, не поставив в известность конгресс, приостановил свободный обмен, конвертируемость доллара в золото. Основания для подобных, но, возможно, не таких резких мер были: золотые запасы США начали истощаться, за два месяца до августа 1971 года 10 стран - основных доноров МВФ предупредили о сборе очередного собрания МВФ, где собирались декларировать неготовность продолжать поддерживать колебания своих валют на уровне +/- 1% относительно доллара. Иными словами, страны – члены МВФ стали бы настаивать на девальвации. 

Февраль 1973 года, когда фактически доллар был уже девальвирован на 10% относительно золота, и новая цена доллара в золоте была 42,1 доллара за тройскую унцию (формально она сейчас таковой и остается). 

Март 1973 года – 10 стран – членов МВФ отказались осуществлять поддержку золота. Унифицированный режим валютных паритетов на практике означает согласованные действия властей стран, входящих в международную валютную систему, и их обязательства поддерживать резервную валюту. Т.о., как бы не было не выгодно ослабление своей валюты относительно доллара (или не было бы выгодно обратное), страны, входящие в международную валютную систему, где резервной валютой является доллар, обязаны «играть» за доллар. 

Практика мировой валютной системы сейчас приводит к тому, что резкие колебания становятся невыгодны всем, в связи с этим и были созданы более тонкие инструменты денежного регулирования, чем МВФ, которые стараются не допускать резких колебаний курсов валют.

На смену Бреттон-Вудской валютной системе пришла следующая международная валютная система – Ямайская валютная система. Она фактически закончила золотодевизный стандарт; считается, что именно в 1976 году в городе Кингстоне произошла окончательная утрата золотом своей функции мировых резервных денег, или демонетизация золота. Поняли, что доллар не справляется с функцией резервной валюты, золото отменили, и вместо этого ввели систему специальных прав заимствования, или СДР (Special Drawing Rights). Система была ведена как механизм взаиморасчетов при краткосрочном кредитовании МВФ со своими странами-членами ещё в 1968 году как права заимствования в рамках одного года. В 1968 году СДР были чисто технически введены одной поправкой в устав МВФ, но только после 1976 года в новой редакции устава МВФ, которая окончательно вступила в действие в 1978 году, был установлен СДР в качестве мировой резервной валюты и основы для привязки двусторонних паритетов. Т.е. фактически ямайская система – это вместе с золотодевизным стандартом ещё и стандарт резервной валюты СДР. Окончательная демонетизация золота тоже считается отличительной чертой ямайской системы. 

Были и другие моменты, введенные в устав МВФ в 1978 году. Во-первых, были узаконены плавающие курсы. Режимы плавающих валютных курсов функционировали и раньше, просто в этот период времени они были официально зарегистрированы как доктрина международной валютной системы, таковыми сейчас и остаются. В России Центральный Банк с сентября 1998 года, несмотря на многочисленные попытки зафиксировать курс рубля, сохраняет систему плавающего курса по отношению к основным паритетным валютам (в первую очередь, к доллару), и при этом плавание курса не является абсолютно свободным – так называемое «грязное плавание». Т.е. происходит рыночное определение курса в сочетании с определенными административными рычагами воздействия на спрос и предложение на валютном рынке. На самом деле, большинство валютных политик проводится именно в таком режиме, это наиболее распространённый режим курса национальной валюты в различных странах. 

Во-вторых, было материально закреплено упразднение золотого стандарта, была отменена необходимость вносить взносы при вступлении в МВФ в размере 25% квоты золотом (как это было в Бреттон-Вудской системе). МВФ пошёл на возвращение более 1/6 своего золотого запаса (крупнейшего в мире) странам-членам, причем возврат осуществлялся по цене 35 долларов за унцию (а не по сложившейся на тот момент цене 42,1 долларов). Вместо золота в резерв МВФ страны должны были теперь вносить свои национальные валюты, таким образом была сформирована резервная база для СДР. Она в значительно меньшей степени золотая, чем резервная база любой национальной валюты, она базируется на резерве, сформированном из валют стран-членов МВФ, при этом СДР представляет собой классическую корзину валюты.

СДР был введен в 1986 году и представляет собой корзину валют. До 1981 году курс СДР рассчитывался на базе 16 валют: это страны-члены МВФ, но не все, а только «белая кость» – те страны, внешний оборот которых превышал 1% мировой торговли. Т.е. все страны внесли квоты в национальной валюте в МВФ, получили права заимствования в рамках внесенной квоты, внесли вступительные взносы, однако курс корзины валют, образованной на резервной базе этих взносов, определялся только на базе 16 ведущих мировых валют. Подобная политика МВФ была дополнительным стабилизатором, т.к. если страны имели большую долю в мировой торговле и мировых расчетно-платежных отношениях, то их валюты были более востребованными, а значит, более ликвидными и стабильными. МВФ стал стимулировать все страны держать свои резервы в СДР, демонетизировать золото, продавать другие формы, в которых хранятся резервы. Однако страны на это не пошли, и в самые лучшие годы МВФ мировые валютные резервы состояли не больше, чем на 5% их СДР. Сейчас эта доля достигает примерно 3%, золото, платина и другие металлы превышают 15% мировых резервов, Россия имела в СДР 602 млн. из золотовалютных резервов общей суммой 9 млрд. При этом наша резервная квота в СДР составляет 1,7 млрд. долларов, причем сейчас она нами практически полностью выбрана (резервная квота осталась на 1 млн. СДР). Теоретически эту квоту, номинированную в СДР, можно использовать для валютных интервенций. 

СДР эмитировалось три раза: в 70 – 72 гг., в 80 – 81 гг., и в 96 – 98 гг., в связи с вступлением в МВФ новых членов, в том числе и России (новые члены потребовали выделить себе квоту в СДР). Последняя эмиссия составила 21,4 млрд. СДР, это примерно 29 млрд. долларов. МВФ, как финансовый институт, своим правлением эмиссию проводить не может. Эмиссия проводилась по решению собрания совета управляющих. СДР – это корзина валют, существует в виде записей на счетах, поэтому кредитование СДР – это условное кредитование условных счетов в МВФ, это права заимствования. Курс СДР – расчетная вещь, ни одна международная биржа СДР не котирует, их котирует сам МВФ. 

До 1981 года курс СДР фиксировался корзиной из 16 валют с помощью доли каждой из 16 валют. После 1981 года было принято решение работать с пятью крупнейшими валютами мира, и на их базе фиксировать расчетный курс СДР. 

Удельные веса валют в корзине СДР, %






1981-1985
1986-1990
1991-1995
1996-2000

Американский доллар
42
42
40
39

Немецкая марка
19
19
21
21

Японская йена
13
15
17
18

Французский франк
13
12
11
11

Фунт стерлингов
13
12
11
11

Доли фиксируются МВФ, динамика долей валют в корзине СДР показывает, что доллар, французский франк и фунт стерлингов ослабли, а немецкая марка и японская йена, наоборот, усилились. За этими цифрами – история геополитической борьбы стран последних трёх десятилетий. 

Весомая доля доллара в корзине СДР (до 1981 года эта доля превышала 50%) позволяет говорить об СДР как о производной доллара; в советских учебниках по денежному обращению о СДР говорилось как о форме экспансии американского империализма в денежно-кредитной сфере. И действительно, резервной валютой в ямайской валютной системе в той или иной степени оставался доллар, такая ситуация сохраняется и сейчас. 

Для расчета курса СДР возьмем доли валют последнего, четвёртого периода. Следует отметить, что с 1 января 1999 года марки и франки не существуют, МВФ автоматически привёл эти валюты к одной – ЕВРО, но не один к одному, а в соответствующей доле, которую они занимали в европейской корзине. 

Курс той или иной валюты, входящей в состав корзины СДР, к СДР рассчитывается МВФ ежедневно. Для базы расчётов берутся валютные компоненты, которые являются производными удельного веса каждой валюты в корзине СДР. Валютный компонент доллара составляет 39%, его нужно умножить на среднерыночный курс данной валюты к доллару США за последние три месяца. Как раз в этом и проявляется второй признак того, что СДР – это модифицированный доллар. Среднерыночный курс доллара к доллару равен, естественно, единице. Далее вводится понятие «предыдущий курс СДР к доллару» - это 1.49. Получаем долларовый компонент корзины СДР: валютный компонент доллара (0.39)*среднерыночный курс доллара к доллару США (1) * предыдущий курс СДР к доллару (1.49) = 0.5821 (значение валютного компонента в таблице).

На самом деле, значение МВФ отличается от полученного нами: МВФ вводит систему корректирующих коэффициентов, отражающих систему счетов, квот – эти коэффициенты МВФ изменяет каждый день. 

Т.о., в 1 СДР 0.58 долларов США. Но это ещё не курс, это валютный компонент. Далее мы аналогично пересчитываем все остальные валютные компоненты (для остальных пяти валют с подразделением на франко-немецкое происхождение ЕВРО). Единственное исключение мы делаем для йены: мы не умножаем, а делим на курс йены к доллару, т.к. традиционно берется курс «сколько йен в одном долларе». Получив все валютные компоненты, мы получаем состав корзины СДР не в удельных весах, а в валютных компонентах. Т.е. в один СДР на весь текущий период, установленный МВФ до 2000 года, входит 0.228 немецкой марки, 0.12 французского франка, 27.2 японской йены, 0.1 фунта стерлингов, 0.58 долларов США. Перемножая валютные компоненты на текущие обменные курсы (в данном случае – к доллару США), получаем долларовые эквиваленты содержания каждого валютного компонента в СДР. Затем долларовые эквиваленты складываются, и получаем курс СДР в долларах США. 
Расчет курса СДР к американскому доллару









Валюта
Валютный компонент
Обменный курс на 4 ноября 1999г.
Долларовый эквивалент

ЕВРО (немецкая марка)
0.2280
1.0502
0.239446

ЕВРО (французский франк)
0.1239
1.0502
0.130120

Японская йена
27.2000
104.9900
0.259072

Фунт стерлингов
0.1050
1.64370
0.172589

Американский доллар
0.5821
1.0000
0.582100




1.38333



SDR1=U.S.$
1.38333



U.S.$1.00=SDR
0.722895

Аналогичным образом считаются курсы для всех корзинных валют ко всей корзине: курсы валют к ЭКЮ.

Домашнее задание: посчитать курс СДР к йене и к английскому фунту. Посчитать курс рубля к СДР с учётом того, что курс рубля к доллару возьмём 26.24 (среднерыночные кросс курсы – на сайте ЦБ). 

Вернёмся к международным валютным системам. Параллельно с развитием ямайской валютной системы стал происходить региональный процесс образования международных валютных систем, стали складываться «очаговые» валютные системы. Причем отчасти они стали складываться до ямайской системы. Существовала такая региональная система, как переводной рубль СЭВ, которая в недавнем прошлом канула в Лету, но не полностью: функционируют два её важнейших института – Международный Инвестиционный Банк (МИБ) и Международный Банк Экономических связей (МБЭС) Зона переводного рубля фактически оформилась в 1963 году на очередном саммите стран-членов СЭВ. Эта система просуществовала не менее долго, чем европейская валютная система, и показала более эффективное регулирование, бόльшую жизнеспособность, чем многие другие региональные системы. 

Причиной появления системы переводного рубля СЭВ была возникшая необходимость оформлять клиринговые расчеты между странами-членами СЭВ, необходимость стала нарастать, т.к. торговля стала достаточно многоплановой. Возникла необходимость правового оформления торговых отношений, т.к. до этого была «братская помощь». С созданием СЭВа торгово-экономические связи стали оформляться, обособляться, структурироваться, стали вводится более или менее приемлемые для мировой торговой практики процедуры и формы. 22 октября 1963 года был создан МБЭС, и фактически было подписано соглашение о создании системы переводного рубля. Капитал МБЭС был сформирован в переводных рублях, полноценным правом эмиссии переводных рублей не был наделён никто, эмиссия проводилась по решению всех стран-участниц валютной системы по мере необходимости и в тех рамках, которые были необходимы для обеспечения расчётов. 

Так было до 1971 года, когда был создан МИБ (существует до сих пор). МИБ стал не только расчетным банком СЭВа, он стал кредитным учреждением, осуществляющим кредитование инвестиционных проектов стран-членов СЭВа, а затем и в странах - не членах СЭВа (Югославия, ряд стран азиатского региона получали кредита от МИБ в переводных рублях). С точки зрения эмиссии и регулирования обращения переводной рубль походил на корзину, но корзиной в строгом смысле не являлся: взносы в МБЭС были сделаны только СССР, затем присоединились остальные страны, но они внесли те переводные рубли, которые им выдал СССР. Паритет переводного рубля на внешнем рынке по соглашению сторон поддерживался в размере 1:1 к рублю СССР. Таковым же являлось золотое содержание переводного рубля, что обеспечивало теоретическую возможность хождения этой валюты за пределами СЭВ. Некоторое хождение за пределами СЭВа переводной рубль всё-таки получил, хотя широко распространён не был. До сих пор Россия ведет расчёты по советским долгам (явившимся последствиями региональной валютной системы) с Индией, Алжиром, Эфиопией, которые после 1992 года были некоторым образом переведены отчасти в конвертируемую валюту, отчасти – в советские рубли, отчасти – привязаны к товарам, отчасти – переведены в национальные валюты. Сумма подобных долгов – порядка десятка миллиардов долларов. 

Почему переводной рубль не стал полноценной корзиной? В принципе, этот вариант обсуждался, и теоретики денежного обращения предлагали это сделать, закрепив взносы в национальных валютах стран-участниц, как это было сделано в Бреттон-Вудсе для МВФ, и позже, для формирования СДР. Кстати, у на с эта модель обсуждалась раньше, в начале 60-х гг. На это не пошли по чисто политическим причинам: не хотелось ущемлять интересы «меньших братьев» (Кубы, Вьетнама, Болгарии), определяя их долю в корзине как 0.03 и т.п. Но с момента начала МИБом кредитования переводной рубль СЭВ стал полноценным международным платёжным средством.

Ещё одна валютная зона – зона российско-белорусского рубля. Сейчас обсуждается создание экономического и политического союза России и Белоруссии в одно государство, и центральной проблемой является определение расчётно-платёжного средства этого надгосударственного образования. По последнему варианту обсуждаемого договора таким единым платёжным средством станет российский рубль, и единый эмиссионный центр в виде Центрального Банка содружества будет создан к 2006 году. Изначально в качестве такого центра был предложен Центральный Банк России, но, чтобы не ущемлять суверенные интересы Белоруссии, будет создан надгосударственный банк, который будет чётко привязывать свою эмиссионную деятельность к деятельности Центрального Банка России. 

Именно развитие платёжно-расчётных отношений между странами содружества поможет вернуть зачатки СССР. Всё зависит от экономического оборота между странами СНГ, от товарных и хозяйственных связей, рынков и разделения труда в этой зоне. Сейчас 60% расчётов по СНГ проводится в бартере, примерно 30% - в свободно конвертируемой валюте, и 5% - рубли и клиринг. Лет через десять, будем надеяться, Межгосударственный Банк, который уже сейчас существует и действует, станет нормальным международным финансовым институтом. 

Перейдём к Европе. В тот же время, когда существовал переводной рубль СЭВ (а существовал он дольше, чем европейская валютная «змея» – система), начинает формироваться региональная валютная система стран Европы. Началом её формирования стал 1957 год, когда в Риме был подписан договор о создании Европейского Экономического Сообщества (ЕЭС), специальный раздел этого договора был посвящён валютно-кредитным и финансовым отношениям: договорились о согласованных режимах поддержания курса, согласованных режимах интервенции, согласованных паритетах валют. Для этих целей в 1973 году был создан Европейский Фонд Валютного Сотрудничества (ЕФВС) по модели МВФ, но это было более локальное образование, не было такой строгости в Уставе: не было квот, прав заимствования, европейской резервной валюты (американцы же за этим следили достаточно жестко). В 1957 году в ЕЭС вошло 6 стран, сейчас в ЕЭС входит 15 стран, из них 11 стран договорились о формировании единой европейской валюты и вошли в зону ЕВРО. 

Не вошли в систему единого денежного обращения Великобритания, Швеция, Дания и Греция. На основе анализа данных о ВВП, инфляции и дефиците бюджета можно сделать вывод о том, что ЕВРО формируется на стадии, когда все страны ЕЭС вошли в зону устойчивого роста. Собственно, когда эта тенденция к росту оформилась, и было принято решение о создании ЕВРО (1985 год). 

Вернёмся в март 1971 года, когда был создан Европейский Валютный Союз. Союз был создан после блестящего доклада Жака де Лора, председателя комиссии ЕЭС того времени: он призвал к объединению, интеграции, созданию единого европейского сообщества и единого валютно-финансового пространства. Т.о. создание единого европейского государства получило название «плана де Лора» и начало осуществляться с 1971 г. До этого существовала Европейская Валютная Система (ЕВС) – начала формироваться с начала 70-х гг. и продолжала существовать вплоть до конца 80-х гг. В 1971 году было подписано соглашение о создании Европейской Валютной «Змеи». Т.е. в рамках Европейской Валютной «Змеи» происходили согласованные валютные интервенции стран – её членов, не допускающие резких колебаний валют. 

«Змея», или «Суперзмея» - это графическое изображение механизма согласованных интервенций, унифицированного режима валютных паритетов и поддержания режимов валютных курсов стран, входящих в систему. Договорились, что колебания валют относительно друг друга будут не больше, чем сначала – 1.25%, затем – 2.25%. Однако привязали валюты не на основе двусторонних паритетов друг к другу, а к доллару. Именно доллар США стал той осью, вокруг которой формировался туннель, в котором эта «Змея» жила. Величина этого туннеля в ту и в другую сторону была равна 4.5%, или 2.25% в "+", и 2.25% в "-". Т.о. колебания всех валют, входивших в «Змею», определялись именно этими рамками. Если происходили значительные колебания курса доллара, то был предусмотрен Европейский Фонд Валютного Сотрудничества (ЕФВС), который давал краткосрочные кредиты в ЭКЮ на поддержание ликвидности валют тех стран, которые входили в «Змею». Это происходило после 1973 года, когда доллар был девальвирован и более или менее стабилизирован, смысл привязки к долларовой оси в том и заключался, что резких колебаний курса доллара не ожидалось. Но созданный механизм оказался более чем несовершенным. В июле 1972 года в первый раз английский фунт «вывалился» из «Змеи», в феврале 1973 года – итальянская лира, в марте 1976 – французский франк. В итоге, из восьми в системе остались четыре валюты (остальные отказались поддерживать границы туннеля и тратить на это золотовалютные резервы), причем для лиры было сделано исключение: разрешалось колебаться в туннеле длиной не 4.5%, а 6%. ЕВС стабилизировалась международной расчётной единицей - ЭКЮ, которая являла собой корзину валют. Валютные компоненты ЭКЮ:


0,6242  -  немецкой марки


1,332  - французского франка


0,2198  - голландского гульдена


0,13 -  люксембургского франка

1 ЭКЮ =
0,1976 -   датской кроны

с сентября 1989г.
0,008552 - ирландского фунта


0,08784 - английского фунта стерлингов


151,8  - итальянской лиры


3,301  - бельгийского франка


1,44  - греческой драхмы


1,393 - португальского эскудо

Домашнее задание: посчитать курс немецкой марки к ЭКЮ и доллара к ЭКЮ (на основе произвольных данных). 

ЭКЮ просуществовало с 1979 по 1999 год. 1 января 1999 года все ЭКЮ были обменены на ЕВРО в отношении 1:1. Фактически, ЕВРО является правопреемником ЭКЮ. Т.о. если сравнить, чем отличается Европейская Валютная Система от Европейского Валютного Союза, то можно выделить следующие основные отличия:

· в Европейской Валютной Системе расчётной единицей является ЭКЮ, в Европейском Валютном Союзе единой валютой, платёжным и расчётным средством является ЕВРО;

· в Европейской Валютной Системе предусмотрено согласование валютных курсов и интервенций по механизму «Суперзмеи», в Европейском Валютном Союзе единой предусмотрена единая эмиссионная курсовая политика;

· институты, обеспечившие функционирование Европейской Валютной Системы, это Европейский Фонд Валютного Сотрудничества (давал кредиты на интервенции, поддерживал краткосрочную ликвидность Центральных Банков стран-членов) и Монетарный Комитет и Комитет Председателей Центральных Банков (выработка валютной политики и изменение оговорок, процентов, ориентиров, борьба с оппортунизмом*). Европейский Валютный Союз в качестве института имеет уже созданный Европейский Центральный Банк и систему европейских Центральных Банков в целом (бывшие эмиссионные ЦБ стран-членов Евросоюза как будущие филиалы ЕЦБ). 

*В начале 1990 гг., когда Тетчер пришла к власти, фунт был сильно девальвирован. Тетчер была категорически против введения единой европейской валюты, до сих пор Англия так и не вошла в систему ЕВРО. 

Фактически «Змея» закончила своё существование в 1979 году, поскольку пределы колебания курсов валют были расширены, и остались лишь четыре валюты, более или менее согласовывающие свою интервенционистскую политику. ЭКЮ было введено в качестве стабилизатора европейских финансов после того, как режим поддержания курсов в фиксированных размерах не сработал. 

Европейский Валютный Союз и его институты были введены в действие 1 января 1999 года в соответствии с Маастрихтским соглашением, которое было подписано в 1991 году и определило контуры будущей единой Европы. Конкретное решение о введении единой европейской валюты и создании Европейского Центрального Банка было принято в Мадриде ещё в 1985 году. 

Фактически с 1 января 1991 года основной денежной властью в Европе является ЕЦБ, а все национальные ЦБ занимают подчинённое по отношению к нему положение и не наделены правом безналичной кредитной эмиссии. Но это в теории, а на практике рынок до сих пор гораздо активнее реагирует на заявления президента Бундесбанка, чем на заявления в прессе президента ЕЦБ. Т.е. также, как корзина СДР была прообразом доллара, так и ЕВРО является во многом производным немецкой марки. Хотя ЕВРО, в отличие от ЭКЮ и СДР, не является корзиной валют, а просто валютой. С 1 января 1999 года курсы 11 валют были зафиксированы в административном порядке к ЕВРО, курсы остальных четырёх валют, которые в зону ЕВРО не вошли, пока колеблются относительно ЕВРО и котируются на биржах. Однако считается, что их присоединение к зоне ЕВРО – вопрос времени. 

Поведение курса ЕВРО.

Курс ЕВРО вёл себя не так, как предсказывали эксперты. На графике показано соотношение ЕВРО к доллару, до августа 1999 года ЕВРО обесценивалось, а доллар укреплялся. Большинство экспертов предсказывали ровно обратную картину, была эйфория от возможного введения евровалюты. Достаточно распространённой была точка зрения, что старт ЕВРО будет успешным, ЕВРО будет неминуемо расти, привлечёт к себе многие финансовые инструменты, они станут номинироваться в ЕВРО, были слухи о возможной панике и сбросе долларов, переводе резервов крупнейших банков и международных организаций из долларов в ЕВРО. Перспективы ЕВРО более чем переоценивались, старт этой валюты был скромным. Однако тренд последних трёх месяцев показывает, что относительный рост доллара к ЕВРО замедлился и начинает приобретать отрицательную тенденцию, т.е. доллар дешевеет. Но это, скорее, отражение процесса ослабления доллара, чем укрепления ЕВРО. 
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Валютные зоны.

Конфигурация мировых валютных систем обусловлена геополитическим соотношением сил, и эволюция валютных зон не менее интересна, чем эволюция мировой валютной системы. 

В период биметаллизма, начиная с 18 века, в основном валютные зоны определялись колониальными причинами. Были две крупнейшие колониальные державы (на самом деле – четыре: Англия, Франция, Голландия и Испания, но реально валютные зоны сформировались только вокруг двух империй), вокруг них сформировались зона фунта и зона французского франка. Остальные страны ориентировались на эти две денежные единицы. В дальнейшем зона франка утратила свою роль. К началу 20 века мы имеем в большей степени зону фунта и зону американского доллара. Зоны эти уже некоторым образом пересекались, т.е. существовали в некотором взаимодействии. С созданием Бреттон-Вудской системы и с дальнейшим её переходом к Ямайской системе мы имеем в основном две зоны: зону доллара и тесно связанного с ним СДР и зону, сформировавшуюся на базе Европейской Валютной Системы, а далее – на базе Европейского Валютного Союза, - это зона, по большому счёту, дойчмарки, но также зона ЭКЮ, а теперь уже и ЕВРО. Существенным образом за последние 30 лет сформировалась зона азиатских валют, или зона йены. Этот процесс связан с усилением Японии на международном рынке и её геополитического значения, поэтому можно выделить эту третью зону как вполне оформившуюся и самостоятельную. Неким образом параллельно существовала зона переводного рубля СЭВ. Возможно появление зоны рубля (или другой валюты СНГ), т.к. уже есть межгосударственный Банк СНГ, определённая часть клиринговых расчётов в рублях. Ещё одна валютная зона, которая сформировалась в последние годы и продемонстрировала жизнеспособность в течение последнего азиатского кризиса, - это зона юаня. Китайскую валюту ещё нельзя относить к мировым резервным валютам, но тенденции достаточно позитивные. 

Признаки валютной зоны: почему та или иная валюта является валютой зоны, по каким причинам валюты группируются в блоки и зоны?

1. Ориентация стран валютной зоны в своей курсовой политике на валюту-гегемона. Здесь существуют разные формы, самые жесткие – валютное управление в форме жесткой привязки, фиксированного паритета.

2. Валюта зоны должна составлять существенную долю в международных расчётах стран-членов этой зоны. 

3. Существенная часть валютных резервов стран, входящих в зону, должна формироваться именно в этой зонообразующей валюте.

4. Займы. Как государственные, так и частные заёмщики предпочитают номинировать свои заимствования именно в валюте зоны.

По этим основным четырём признакам выделяются валютные зоны и мировые резервные валюты.

По официальным исследованиям Россия, наряду с Австралией и Гренландией, не охвачена какой-либо валютной зоной. Хотя Россия по всем показателям относится к зоне доллара США.

Доллар США в мировой и российской экономике, %.


Мир, 1995 г.
Россия, 1998 г.1

Внешнеторговые контракты
48
80

Банковские депозиты в иностранной валюте
652
90

Официальные валютные резервы3
65
65

Государственный долг развивающихся стран
50
67

1 Все данные по России представляют собой оценку.

2 Не включая ЕС, конец 1996 г.

3 Это предмет жесткого регулирования международных соглашений. 

Посмотрим, как фигурируют три другие основные резервные валюты.

Валюты ЕС в международных валютных отношениях (в % к мировому итогу).


DEM
EC-15
USD
JPY

Валютно-обменные операции1  (1995)
37
702
83
24

Официальные валютные резервы (1996)
14
19,53
63,7
6,2

Международные частные активы (за исключением взаимных обязательств внутри ЕС — оценка)
15,6

(...)
36,9

(10)
39,8

(50)
11,5

(18)

Международные облигации (1995)
12,3
37,1
34,2
15,7

Экспортные платежи (1995)
13,2
30,44
52,0
4,7

1 Поскольку в каждой сделке участвуют две валюты, общий итог равен 200%.

2 Валюты, входившие в механизм обменных курсов Европейской валютной системы, ЭКЮ и английский фунт.

3 Немецкая марка, французский франк, голландский гульден и английский фунт.

4 Немецкая марка, французский франк, английский фунт, итальянская лира и голландский гульден.

В мире в целом доллар США лидирует практически по всем финансовым номинациям. 

Перспективы валютных зон.

Финансовая система является отражением структуры экономических и хозяйственных связей, хозяйственного оборота, нельзя рассматривать финансовую систему в отрыве от экономик и бюджетов стран. Экономические параметры стран, входящих в три основные валютные зоны:

Соотношение экономических потенциалов зоны ЕВРО, США и Японии

Показатель
Зона ЕВРО
США
Япония

Общая площадь, тыс. кв. км
2364
9373
378

Население, млн. чел. (данные 1998г.)
292
270
127

ВВП, млрд. ЭКЮ по рыночным ценам
5774
7592
3327

Динамика ВВП в 1998г.,%
3,0
3,3
-2,5

Инфляция в 1998г.,%
0,9
1,5
0,8

Бюджетный дефицит в 1997, % ВВП
-2,5
-0,3
-3,4

Государственный долг в 1997г.,% ВВП
74,5
61,5
86,7

Экспорт в 1997г., млрд. ЭКЮ
760,8
606,3
371,3

Импорт в 1997г., млрд. ЭКЮ
671,4
792,4
298,6

Торговый баланс в 1997г., млрд. ЭКЮ 
89,4
-186,1
72,7

Денежное предложение в сентябре 1998г., млрд. ЭКЮ (агрегаты М1)
1629,9
911,7
1195,2

Ставки трехмесячного межбанковского кредитования в октябре 1998г.,%
3,7
5,2
0,7

Доходность десятилетних государственных облигаций в ноябре 1998г.,% годовых
4,3
4,8
1,1

Золотовалютные резервы в августе 1998г., млрд. ЭКЮ
296,4
56,1
187,1

Капитализация фондового рынка в октябре 1998г., млрд. ЭКЮ
3190,9
9679,7
3300,9

Объем рынка гособязательств в декабре 1997г., млрд. ЭКЮ
3272,4
6706,9
2822,0

Уровень безработицы в октябре 1998г., %
10,8
4,5
4,3

Физические параметры стран. По территории США серьёзно превосходит и Японию, и страны Еврозоны. По населению США уступает Еврозоне, но явно превосходит Японию. По ВВП США обгоняют по отдельности и Еврозону, и зону Японии. Динамика ВВП и уровень инфляции приемлемы во всех трёх зонах, везде был бюджетный дефицит, хуже всего дела с ним обстояли в Японии. 

Государственный долг в % к ВВП в США меньше всего – это обусловлено не маленьким госдолгом, а большим ВВП США. Цифры экспорта и импорта США сопоставимы с данными по Еврозоне. Обращает на себя внимание отрицательный торговый баланс США: говорит о существенном дефиците в США. Платёжный баланс в США чуть менее дефицитен, однако в последние годы имеет явную тенденцию к ухудшению. Денежное предложение подтверждает, что США – традиционно безналичная страна, а в Европе слишком много эмиссионных центров. США привлекает деньги именно за счёт превышения процентных ставок над ставкой рефинансирования других стран, доходность гособлигаций и процентные ставки в США выше, а ниже всего они в Японии. Золотовалютные резервы в США настораживающе малы, причем по объёму евродолларов США далеко опережает другие страны, в СНГ, по оценкам, «гуляет» порядка 24-26 млрд. наличных долларов. Данные о конкретном объёме долларовой массы не публикуются, но, по оценкам, их триллион. Заставляет насторожиться и показатель капитализации фондового рынка: американский фондовый рынок достаточно сильно перегрет. Уровень безработицы в США ниже, чем в Европе, хотя тенденция свидетельствует о выравнивании. 

Итак, ситуация в экономике США: перегрев фондового рынка, небольшой дефицит бюджета, большой и требующий постоянного финансирования государственный долг, относительно небольшие золотовалютные резервы. Если бы МВФ провёл экспертизу в стране с такими параметрами, то он потребовал бы немедленного изменения экономической политики, заставил бы подписать жёсткие соглашения, стал бы присылать контролирующие миссии ежемесячно, посоветовал бы срочно получать стабилизационный кредит на возможное спасение национальной валюты от иностранных спекулянтов. 

Но с США это не происходит по двум причинам: во-первых, МВФ контролируется крупнейшим акционером – США (а жена аптекаря, как известно, вне подозрений), во-вторых, масштабы экономики США огромны, и все перечисленные неприятности гасятся масштабом экономического хозяйства. Но звонки уже звенели: Доу-Джонс резко падал два раза в 1999 году. Что касается стратегического прогноза, то если в ближайшие три-четыре года будут изменения в стоимости ЕВРО в долларах, то это будет свидетельствовать, скорее, не об усилении ЕВРО, а об ослаблении доллара. Если бы до сих пор существовал золотой стандарт, то стоимость ЕВРО вряд ли бы повышалась в ближайшие годы. Для этого есть достаточно много оснований: ни одна искусственно созданная валюта ещё не была успешной, и Тетчер была права, когда, резко выступая против создания евровалюты и интеграции финансовых механизмов в Евросоюзе, говорила, что нужно тогда не просто объединять Центральные Банки, но ещё объединять правительства. Но это невозможно, и достаточно часто складывается ситуация, когда, в силу социально-экономических факторов, торгового баланса, необходимости привлекать внешние инвестиции, повышать внутренний спрос, одна из стран зоны (Франция, например) заинтересована в ревальвации своей валюты, а Германия – наоборот, заинтересована в девальвации своей валюты. Эти контрвектора разных стран встречаются довольно часто. Более того, по этим же причинам в течение полутора лет после объединения Германии восточную марку не отменяли: выгоднее было выдавать зарплату в восточных марках и девальвировать её быстрее, не девальвируя при этом западную марку. Т.о. разнонаправленность интересов стран-участниц Еврозоны закладывает в себе достаточно большое внутреннее противоречие и фундаментальный фактор внутреннего ослабления этой валюты, даже несмотря на то, что единая европейская валюта внедрилась в мировую валютную систему, состоялась и переживает определённые этапы своего становления и развития. И всё же, если бы мы приравнивали валюты к золоту, то стоимость ЕВРО в золоте подала бы, но стоимость доллара падала бы быстрее. Это обуславливает прогнозируемую на ближайшие несколько лет тенденцию укрепления ЕВРО относительно доллара. 

Мировые финансовые центры. Международные финансовые рынки имеют некие области концентрации своей активности – международные финансовые центры, в них проводится больше половины всех международных финансовых операций. Если перечислить по убывающей основные мировые финансовые центры, то список будет выглядеть так: Лондон, Нью-Йорк, Токио, Франкфурт, Гонконг, Сингапур. Лондон всё ещё остаётся номером один в международном дилинге, ежедневный объём операций международных валютных рынков в Лондоне составляет примерно 500 млрд. долларов США. Также Лондон является финансовым центром номер один по международным кредитно-депозитным операциям, и по присутствию иностранных банков. За Лондоном по числу филиалов и представительств иностранных банков на втором месте идёт Токио, на третьем месте – Нью-Йорк. По экспорту финансовых услуг на первом месте Англия (за 1997 год – 8,1 млрд. долларов), на втором – Германия, на третьем – США. Центры концентрации операций с золотом: на первом месте Цюрих, на втором – Люксембург, на третьем – Лондон. Другие финансовые центры – это в основном оффшоры, как то Багамские острова, Каймановы острова, Антильские острова, остров Мэн, Панама, Бахрейн, Кипр, и пр. Там тоже концентрируется финансовая деятельность, финансовая активность, причём смысл оффшора – это не только минимум налогообложения, это также минимум национального регулирования. Это две основные причины, по которым финансовые операции предпочитают регистрировать именно там. Сделки в оффшорах в основном только регистрируются, а совершаются в других частях света, других мировых финансовых центрах, где инфраструктура и качество жизни людей, совершающих финансовые операции, выше. Ведь финансисты, как известно, любят комфорт!
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� В странах с неразвитой финансовой структурой (в том числе и в России) наблюдается совмещение валютной и фондовой бирж, в ходе дальнейшего развития наблюдается тенденция к их диверсификации.
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		36216		36216

		36217		36217

		36220		36220

		36221		36221

		36222		36222

		36223		36223

		36224		36224

		36225		36225

		36229		36229

		36230		36230

		36231		36231

		36234		36234

		36235		36235

		36236		36236

		36237		36237

		36238		36238

		36239		36239

		36242		36242

		36243		36243

		36244		36244

		36245		36245

		36246		36246

		36249		36249

		36250		36250

		36251		36251

		36252		36252

		36253		36253

		36256		36256

		36257		36257

		36258		36258

		36259		36259

		36260		36260

		36263		36263

		36264		36264

		36265		36265

		36266		36266

		36267		36267

		36270		36270

		36271		36271

		36272		36272

		36273		36273

		36274		36274

		36277		36277

		36278		36278

		36279		36279

		36280		36280

		36281		36281

		36286		36286

		36287		36287

		36288		36288

		36292		36292

		36293		36293

		36294		36294

		36295		36295

		36298		36298

		36299		36299

		36300		36300

		36301		36301

		36304		36304

		36305		36305

		36306		36306

		36307		36307

		36308		36308

		36312		36312

		36313		36313

		36314		36314

		36315		36315

		36318		36318

		36319		36319

		36320		36320

		36321		36321

		36322		36322

		36323		36323

		36327		36327

		36328		36328

		36329		36329

		36332		36332

		36333		36333

		36334		36334

		36335		36335

		36336		36336

		36337		36337

		36340		36340

		36341		36341

		36342		36342

		36343		36343

		36346		36346

		36347		36347

		36348		36348

		36349		36349

		36350		36350

		36353		36353

		36354		36354

		36355		36355

		36356		36356

		36357		36357

		36357		36357

		36360		36360

		36361		36361

		36362		36362

		36363		36363

		36364		36364

		36367		36367

		36369		36369

		36370		36370

		36371		36371

		36374		36374

		36375		36375

		36376		36376

		36377		36377

		36378		36378

		36381		36381

		36382		36382

		36383		36383

		36385		36385

		36386		36386

		36389		36389

		36390		36390

		36391		36391

		36392		36392

		36395		36395

		36396		36396

		36397		36397

		36398		36398

		36399		36399

		36400		36400

		36403		36403

		36404		36404

		36405		36405

		36406		36406

		36407		36407

		36410		36410

		36411		36411

		36412		36412

		36413		36413

		36414		36414

		36417		36417

		36418		36418

		36419		36419

		36420		36420

		36423		36423

		36424		36424

		36425		36425

		36426		36426

		36427		36427

		36430		36430

		36431		36431

		36432		36432

		36433		36433

		36434		36434

		36437		36437

		36438		36438

		36439		36439

		36440		36440

		36441		36441

		36442		36442

		36445		36445

		36446		36446

		36447		36447

		36448		36448

		36451		36451

		36452		36452

		36453		36453

		36454		36454

		36455		36455

		36458		36458

		36459		36459

		36460		36460

		36461		36461

		36462		36462

		36434		36434



&A

Page &P

официальный курс $/euro

курс $/euro через рубль

курс

Сравнение динамики кросс-курса evro/$ и кросс-курса evro/$ через рубль

1.17525

1.1665859564

1.1573

1.1443633044

1.15725

1.1558035714

1.1523

1.1582827407

1.17515

1.149415105

1.1654

1.1577981651

1.16005

1.1655011655

1.16135

1.1713893967

1.1561

1.1573535986

1.15655

1.1283724978

1.15685

1.1750781599

1.15845

1.1605807303

1.15825

1.1701098901

1.15205

1.1507625272

1.14105

1.1454864154

1.13795

1.1495368328

1.13425

1.1326306544

1.13405

1.1442477876

1.13475

1.1405357927

1.12635

1.1431064572

1.12745

1.1314878893

1.12415

1.132238548

1.1325

1.1215397924

1.1348

1.1232104121

1.13255

1.1218340611

1.12495

1.1340070299

1.12365

1.1290039491

1.1179

1.125382263

1.12425

1.1339754816

1.12325

1.1112072696

1.1136

1.1285526891

1.0996

1.1160558464

1.09615

1.1033274956

1.10355

1.1028896673

1.10275

1.0986842105

1.1012

1.1029798422

1.09895

1.0993870403

1.09135

1.1010498688

1.08855

1.0886850153

1.08635

1.0943643512

1.08395

1.0902747492

1.08745

1.0864841373

1.09565

1.0870506713

1.09015

1.0855405992

1.09385

1.0983463882

1.0955

1.1050347222

1.08665

1.0977508651

1.09595

1.0889939811

1.10255

1.1002141328

1.0916

1.114480991

1.08725

1.0976744186

1.08675

1.097972973

1.09435

1.106187291

1.08855

1.0876904076

1.0822

1.0871180842

1.06875

1.0860215054

1.07315

1.0756510955

1.07475

1.0719008264

1.07995

1.0719602978

1.07705

1.082781457

1.07425

1.1012762454

1.07245

1.0877970197

1.07875

1.0720828355

1.08355

1.0816733068

1.07805

1.0772292994

1.08625

1.0725388601

1.07655

1.0795045945

1.07935

1.0797275641

1.0789

1.0763052209

1.0663

1.0772635815

1.06395

1.064516129

1.06465

1.0690351231

1.0591

1.0657788539

1.05765

1.0601534114

1.06315

1.0598705502

1.0619

1.0628293474

1.06325

1.0568643379

1.06745

1.0562576437

1.06055

1.0631147541

1.0592

1.0584121761

1.0664

1.0594304581

1.08035

1.0608443709

1.0781

1.0734744707

1.0733

1.0785209805

1.0651

1.0769550749

1.0611

1.0720833333

1.0677

1.0962901209

1.067

1.0761441879

1.06875

1.0630016051

1.06295

1.066773934

1.06478

1.0645421541

1.0579

1.0650505051

1.05835

1.0562753036

1.06265

1.0535496957

1.0505

1.0577235772

1.04755

1.0570264766

1.04745

1.0436734694

1.0448

1.0441537204

1.0366

1.0425531915

1.04075

1.0442079411

1.03375

1.0344262295

1.0304

1.0295324036

1.03855

1.0275041051

1.04525

1.0324568611

1.0478

1.0439786272

1.04885

1.0440148087

1.0396

1.0489913545

1.03135

1.0420271941

1.03405

1.0412371134

1.03875

1.0309533636

1.0334

1.0317787866

1.03155

1.0400330169

1.0302

1.0330169212

1.03145

1.0338423442

1.0445

1.0321914981

1.039

1.0421139554

1.0362

1.0408753097

1.03275

1.0350949628

1.0262

1.0330305533

1.0245

1.0380008261

1.02335

1.0272614622

1.02165

1.0218196789

1.02155

1.030465212

1.0164

1.0236928105

1.02045

1.0171708913

1.0125

1.021685761

1.0189

1.0184275184

1.01915

1.0118852459

1.021

1.0168170632

1.0202

1.0209359606

1.01485

1.0193097781

1.03795

1.0135690789

1.04665

1.0279835391

1.0506

1.0440691928

1.04825

1.0502885408

1.07015

1.0499174917

1.06475

1.0528270739

1.06085

1.0677126342

1.0682

1.0656482246

1.06975

1.0652353427

1.06585

1.0714580752

1.0639

1.0686233981

1.07635

1.0673832162

1.0772

1.0751445087

1.0756

1.0814814815

1.0692

1.081557377

1.073

1.1038696538

1.0632

1.0581257414

1.0657

1.0607756897

1.0555

1.0682730924

1.0502

1.057073955

1.05325

1.0526950925

1.053

1.0452342488

1.06855

1.0073111292

1.0611

1.0727642276

1.0518

1.0656728445

1.0427

1.0415322581

1.045

1.0512924071

1.04535

1.0448484848

1.0454

1.0464646465

1.0587

1.0472727273

1.05895

1.0525252525

1.06755

1.0749697703

1.06795

1.0836637589

1.05825

1.0672593738

1.05795

1.0584817971

1.06145

1.0553834237

1.05855

1.0577743311

1.05165

1.061406918

1.03575

1.0525087515

1.0385

1.0299610895

1.0333

1.0378577301

1.0381

1.0285938112

1.04005

0.9968602826

1.0393

1.037007874

1.0396

0.9996064542

1.05195

1.0362204724

1.04205

1.0489344909

1.0481

1.0434610826

1.0407

1.0510083037

1.0498

1.0450949367

1.0561

1.0435298773

1.06655

1.0491673275

1.07225

1.0629984051

1.07085

1.0786427146

1.06875

1.0841269841

1.07185

1.0894468419

1.07195

1.066023166

1.06455

1.0682699767

1.0643

1.00155521

1.06765

1.0617236025

1.0764

1.064052795

1.07665

1.0765345765

1.0865

1.0782101167

1.0867

1.0872613946

1.0825

1.0918604651

1.0779

1.079984544

1.07965

1.0785907859

1.07435

1.0754936121

1.0684

1.0767739434

1.063

1.0659937888

1.05775

1.0665110852

1.0535

1.0630841121

1.04595

1.0624031008

1.0513606746



Лист1

				БИД		АСК		РУБ.		СРЕДН.		ДОЛЛ.		КРОСС						официальный курс $/euro		курс $/euro через рубль

		1/6/99		1.1751		1.1754		24.09		1.17525		20.65		1.1665859564				1/6/99		1.17525		1.1665859564

		1/10/99		1.157		1.1576		25.073		1.1573		21.91		1.1443633044				1/10/99		1.1573		1.1443633044

		1/11/99		1.157		1.1575		25.89		1.15725		22.4		1.1558035714				1/11/99		1.15725		1.1558035714

		1/12/99		1.1518		1.1528		26.71		1.1523		23.06		1.1582827407				1/12/99		1.1523		1.1582827407

		1/13/99		1.1749		1.1754		25.95		1.17515		22.5767		1.149415105				1/13/99		1.17515		1.149415105

		1/14/99		1.165		1.1658		25.24		1.1654		21.8		1.1577981651				1/14/99		1.1654		1.1577981651

		1/15/99		1.1599		1.1602		25		1.16005		21.45		1.1655011655				1/15/99		1.16005		1.1655011655

		1/18/99		1.1611		1.1616		25.63		1.16135		21.88		1.1713893967				1/18/99		1.16135		1.1713893967

		1/19/99		1.1557		1.1565		25.89		1.1561		22.37		1.1573535986				1/19/99		1.1561		1.1573535986

		1/21/99		1.1564		1.1567		25.93		1.15655		22.98		1.1283724978				1/21/99		1.15655		1.1283724978

		1/22/99		1.1566		1.1571		26.31		1.15685		22.39		1.1750781599				1/22/99		1.15685		1.1750781599

		1/23/99		1.1582		1.1587		26.38		1.15845		22.73		1.1605807303				1/23/99		1.15845		1.1605807303

		1/26/99		1.158		1.1585		26.62		1.15825		22.75		1.1701098901				1/26/99		1.15825		1.1701098901

		1/27/99		1.1518		1.1523		26.41		1.15205		22.95		1.1507625272				1/27/99		1.15205		1.1507625272

		1/28/99		1.1409		1.1412		26.14		1.14105		22.82		1.1454864154				1/28/99		1.14105		1.1454864154

		1/29/99		1.1377		1.1382		26.06		1.13795		22.67		1.1495368328				1/29/99		1.13795		1.1495368328

		1/30/99		1.1335		1.135		25.79		1.13425		22.77		1.1326306544				1/30/99		1.13425		1.1326306544

		2/2/99		1.1338		1.1343		25.86		1.13405		22.6		1.1442477876				2/2/99		1.13405		1.1442477876

		2/3/99		1.1345		1.135		25.97		1.13475		22.77		1.1405357927				2/3/99		1.13475		1.1405357927

		2/4/99		1.1261		1.1266		26.2		1.12635		22.92		1.1431064572				2/4/99		1.12635		1.1431064572

		2/5/99		1.1273		1.1276		26.16		1.12745		23.12		1.1314878893				2/5/99		1.12745		1.1314878893

		2/6/99		1.1239		1.1244		26.2		1.12415		23.14		1.132238548				2/6/99		1.12415		1.132238548

		2/9/99		1.1324		1.1326		25.93		1.1325		23.12		1.1215397924				2/9/99		1.1325		1.1215397924

		2/10/99		1.1346		1.135		25.89		1.1348		23.05		1.1232104121				2/10/99		1.1348		1.1232104121

		2/11/99		1.1323		1.1328		25.69		1.13255		22.9		1.1218340611				2/11/99		1.13255		1.1218340611

		2/12/99		1.1247		1.1252		25.81		1.12495		22.76		1.1340070299				2/12/99		1.12495		1.1340070299

		2/13/99		1.1234		1.1239		25.73		1.12365		22.79		1.1290039491				2/13/99		1.12365		1.1290039491

		2/16/99		1.1174		1.1184		25.76		1.1179		22.89		1.125382263				2/16/99		1.1179		1.125382263

		2/17/99		1.124		1.1245		25.9		1.12425		22.84		1.1339754816				2/17/99		1.12425		1.1339754816

		2/18/99		1.1231		1.1234		25.68		1.12325		23.11		1.1112072696				2/18/99		1.12325		1.1112072696

		2/19/99		1.1134		1.1138		25.81		1.1136		22.87		1.1285526891				2/19/99		1.1136		1.1285526891

		2/20/99		1.0994		1.0998		25.58		1.0996		22.92		1.1160558464				2/20/99		1.0996		1.1160558464

		2/23/99		1.0959		1.0964		25.2		1.09615		22.84		1.1033274956				2/23/99		1.09615		1.1033274956

		2/24/99		1.1033		1.1038		25.19		1.10355		22.84		1.1028896673				2/24/99		1.10355		1.1028896673

		2/25/99		1.1025		1.103		25.05		1.10275		22.8		1.0986842105				2/25/99		1.10275		1.0986842105

		2/26/99		1.101		1.1014		25.17		1.1012		22.82		1.1029798422				2/26/99		1.1012		1.1029798422

		3/1/99		1.0987		1.0992		25.11		1.09895		22.84		1.0993870403				3/1/99		1.09895		1.0993870403

		3/2/99		1.0911		1.0916		25.17		1.09135		22.86		1.1010498688				3/2/99		1.09135		1.1010498688

		3/3/99		1.0884		1.0887		24.92		1.08855		22.89		1.0886850153				3/3/99		1.08855		1.0886850153

		3/4/99		1.0862		1.0865		25.05		1.08635		22.89		1.0943643512				3/4/99		1.08635		1.0943643512

		3/5/99		1.0837		1.0842		25		1.08395		22.93		1.0902747492				3/5/99		1.08395		1.0902747492

		3/6/99		1.0872		1.0877		25		1.08745		23.01		1.0864841373				3/6/99		1.08745		1.0864841373

		3/10/99		1.0953		1.096		25.1		1.09565		23.09		1.0870506713				3/10/99		1.09565		1.0870506713

		3/11/99		1.0899		1.0904		25		1.09015		23.03		1.0855405992				3/11/99		1.09015		1.0855405992

		3/12/99		1.0937		1.094		25.24		1.09385		22.98		1.0983463882				3/12/99		1.09385		1.0983463882

		3/15/99		1.095		1.096		25.46		1.0955		23.04		1.1050347222				3/15/99		1.0955		1.1050347222

		3/16/99		1.0865		1.0868		25.38		1.08665		23.12		1.0977508651				3/16/99		1.08665		1.0977508651

		3/17/99		1.0957		1.0962		25.33		1.09595		23.26		1.0889939811				3/17/99		1.09595		1.0889939811

		3/18/99		1.1022		1.1029		25.69		1.10255		23.35		1.1002141328				3/18/99		1.10255		1.1002141328

		3/19/99		1.0912		1.092		26.09		1.0916		23.41		1.114480991				3/19/99		1.0916		1.114480991

		3/20/99		1.087		1.0875		25.96		1.08725		23.65		1.0976744186				3/20/99		1.08725		1.0976744186

		3/23/99		1.0864		1.0871		26		1.08675		23.68		1.097972973				3/23/99		1.08675		1.097972973

		3/24/99		1.0941		1.0946		26.46		1.09435		23.92		1.106187291				3/24/99		1.09435		1.106187291

		3/25/99		1.0884		1.0887		26.42		1.08855		24.29		1.0876904076				3/25/99		1.08855		1.0876904076

		3/26/99		1.082		1.0824		26.33		1.0822		24.22		1.0871180842				3/26/99		1.0822		1.0871180842

		3/27/99		1.0681		1.0694		26.26		1.06875		24.18		1.0860215054				3/27/99		1.06875		1.0860215054

		3/30/99		1.073		1.0733		26.02		1.07315		24.19		1.0756510955				3/30/99		1.07315		1.0756510955

		3/31/99		1.0745		1.075		25.94		1.07475		24.2		1.0719008264				3/31/99		1.07475		1.0719008264

		4/1/99		1.0796		1.0803		25.92		1.07995		24.18		1.0719602978				4/1/99		1.07995		1.0719602978

		4/2/99		1.0767		1.0774		26.16		1.07705		24.16		1.082781457				4/2/99		1.07705		1.082781457

		4/3/99		1.074		1.0745		26.75		1.07425		24.29		1.1012762454				4/3/99		1.07425		1.1012762454

		4/6/99		1.0721		1.0728		27.01		1.07245		24.83		1.0877970197				4/6/99		1.07245		1.0877970197

		4/7/99		1.0784		1.0791		26.92		1.07875		25.11		1.0720828355				4/7/99		1.07875		1.0720828355

		4/8/99		1.0833		1.0838		27.15		1.08355		25.1		1.0816733068				4/8/99		1.08355		1.0816733068

		4/9/99		1.0776		1.0785		27.06		1.07805		25.12		1.0772292994				4/9/99		1.07805		1.0772292994

		4/10/99		1.086		1.0865		26.91		1.08625		25.09		1.0725388601				4/10/99		1.08625		1.0725388601

		4/13/99		1.0763		1.0768		27.02		1.07655		25.03		1.0795045945				4/13/99		1.07655		1.0795045945

		4/14/99		1.0792		1.0795		26.95		1.07935		24.96		1.0797275641				4/14/99		1.07935		1.0797275641

		4/15/99		1.0787		1.0791		26.8		1.0789		24.9		1.0763052209				4/15/99		1.0789		1.0763052209

		4/16/99		1.0662		1.0664		26.77		1.0663		24.85		1.0772635815				4/16/99		1.0663		1.0772635815

		4/17/99		1.0635		1.0644		26.4		1.06395		24.8		1.064516129				4/17/99		1.06395		1.064516129

		4/20/99		1.0644		1.0649		26.48		1.06465		24.77		1.0690351231				4/20/99		1.06465		1.0690351231

		4/21/99		1.0587		1.0595		26.41		1.0591		24.78		1.0657788539				4/21/99		1.0591		1.0657788539

		4/22/99		1.0574		1.0579		26.26		1.05765		24.77		1.0601534114				4/22/99		1.05765		1.0601534114

		4/23/99		1.0628		1.0635		26.2		1.06315		24.72		1.0598705502				4/23/99		1.06315		1.0598705502

		4/24/99		1.0618		1.062		26.22		1.0619		24.67		1.0628293474				4/24/99		1.0619		1.0628293474

		4/27/99		1.063		1.0635		26.02		1.06325		24.62		1.0568643379				4/27/99		1.06325		1.0568643379

		4/28/99		1.067		1.0679		25.91		1.06745		24.53		1.0562576437				4/28/99		1.06745		1.0562576437

		4/29/99		1.0602		1.0609		25.94		1.06055		24.4		1.0631147541				4/29/99		1.06055		1.0631147541

		4/30/99		1.059		1.0594		25.73		1.0592		24.31		1.0584121761				4/30/99		1.0592		1.0584121761

		5/1/99		1.0661		1.0667		25.67		1.0664		24.23		1.0594304581				5/1/99		1.0664		1.0594304581

		5/6/99		1.0801		1.0806		25.63		1.08035		24.16		1.0608443709				5/6/99		1.08035		1.0608443709

		5/7/99		1.0778		1.0784		25.86		1.0781		24.09		1.0734744707				5/7/99		1.0781		1.0734744707

		5/8/99		1.073		1.0736		25.96		1.0733		24.07		1.0785209805				5/8/99		1.0733		1.0785209805

		5/12/99		1.0649		1.0653		25.89		1.0651		24.04		1.0769550749				5/12/99		1.0651		1.0769550749

		5/13/99		1.061		1.0612		25.73		1.0611		24		1.0720833333				5/13/99		1.0611		1.0720833333

		5/14/99		1.0672		1.0682		26.3		1.0677		23.99		1.0962901209				5/14/99		1.0677		1.0962901209

		5/15/99		1.0668		1.0672		26.57		1.067		24.69		1.0761441879				5/15/99		1.067		1.0761441879

		5/18/99		1.0685		1.069		26.49		1.06875		24.92		1.0630016051				5/18/99		1.06875		1.0630016051

		5/19/99		1.0626		1.0633		26.52		1.06295		24.86		1.066773934				5/19/99		1.06295		1.066773934

		5/20/99		1.06456		1.065		26.39		1.06478		24.79		1.0645421541				5/20/99		1.06478		1.0645421541

		5/21/99		1.0577		1.0581		26.36		1.0579		24.75		1.0650505051				5/21/99		1.0579		1.0650505051

		5/24/99		1.058		1.0587		26.09		1.05835		24.7		1.0562753036				5/24/99		1.05835		1.0562753036

		5/25/99		1.0625		1.0628		25.97		1.06265		24.65		1.0535496957				5/25/99		1.06265		1.0535496957

		5/26/99		1.05		1.051		26.02		1.0505		24.6		1.0577235772				5/26/99		1.0505		1.0577235772

		5/27/99		1.0473		1.0478		25.95		1.04755		24.55		1.0570264766				5/27/99		1.04755		1.0570264766

		5/28/99		1.0472		1.0477		25.57		1.04745		24.5		1.0436734694				5/28/99		1.04745		1.0436734694

		6/1/99		1.0447		1.0449		25.54		1.0448		24.46		1.0441537204				6/1/99		1.0448		1.0441537204

		6/2/99		1.0364		1.0368		25.48		1.0366		24.44		1.0425531915				6/2/99		1.0366		1.0425531915

		6/3/99		1.0406		1.0409		25.51		1.04075		24.43		1.0442079411				6/3/99		1.04075		1.0442079411

		6/4/99		1.0335		1.034		25.24		1.03375		24.4		1.0344262295				6/4/99		1.03375		1.0344262295

		6/7/99		1.0303		1.0305		25.1		1.0304		24.38		1.0295324036				6/7/99		1.0304		1.0295324036

		6/8/99		1.0382		1.0389		25.03		1.03855		24.36		1.0275041051				6/8/99		1.03855		1.0275041051

		6/9/99		1.045		1.0455		25.13		1.04525		24.34		1.0324568611				6/9/99		1.04525		1.0324568611

		6/10/99		1.0477		1.0479		25.4		1.0478		24.33		1.0439786272				6/10/99		1.0478		1.0439786272

		6/11/99		1.0486		1.0491		25.38		1.04885		24.31		1.0440148087				6/11/99		1.04885		1.0440148087

		6/12/99		1.0395		1.0397		25.48		1.0396		24.29		1.0489913545				6/12/99		1.0396		1.0489913545

		6/16/99		1.031		1.0317		25.29		1.03135		24.27		1.0420271941				6/16/99		1.03135		1.0420271941

		6/17/99		1.0339		1.0342		25.25		1.03405		24.25		1.0412371134				6/17/99		1.03405		1.0412371134

		6/18/99		1.0384		1.0391		24.98		1.03875		24.23		1.0309533636				6/18/99		1.03875		1.0309533636

		6/21/99		1.0333		1.0335		25		1.0334		24.23		1.0317787866				6/21/99		1.0334		1.0317787866

		6/22/99		1.0313		1.0318		25.2		1.03155		24.23		1.0400330169				6/22/99		1.03155		1.0400330169

		6/23/99		1.0301		1.0303		25.03		1.0302		24.23		1.0330169212				6/23/99		1.0302		1.0330169212

		6/24/99		1.0312		1.0317		25.05		1.03145		24.23		1.0338423442				6/24/99		1.03145		1.0338423442

		6/25/99		1.0443		1.0447		25.01		1.0445		24.23		1.0321914981				6/25/99		1.0445		1.0321914981

		6/26/99		1.0388		1.0392		25.24		1.039		24.22		1.0421139554				6/26/99		1.039		1.0421139554

		6/29/99		1.0361		1.0363		25.21		1.0362		24.22		1.0408753097				6/29/99		1.0362		1.0408753097

		6/30/99		1.0326		1.0329		25.07		1.03275		24.22		1.0350949628				6/30/99		1.03275		1.0350949628

		7/1/99		1.0261		1.0263		25.02		1.0262		24.22		1.0330305533				7/1/99		1.0262		1.0330305533

		7/2/99		1.024		1.025		25.13		1.0245		24.21		1.0380008261				7/2/99		1.0245		1.0380008261

		7/5/99		1.0231		1.0236		24.87		1.02335		24.21		1.0272614622				7/5/99		1.02335		1.0272614622

		7/6/99		1.0214		1.0219		24.82		1.02165		24.29		1.0218196789				7/6/99		1.02165		1.0218196789

		7/7/99		1.0212		1.0219		25.03		1.02155		24.29		1.030465212				7/7/99		1.02155		1.030465212

		7/8/99		1.0162		1.0166		25.06		1.0164		24.48		1.0236928105				7/8/99		1.0164		1.0236928105

		7/9/99		1.0201		1.0208		24.88		1.02045		24.46		1.0171708913				7/9/99		1.02045		1.0171708913

		7/12/99		1.0123		1.0127		24.97		1.0125		24.44		1.021685761				7/12/99		1.0125		1.021685761

		7/13/99		1.0186		1.0192		24.87		1.0189		24.42		1.0184275184				7/13/99		1.0189		1.0184275184

		7/14/99		1.0189		1.0194		24.69		1.01915		24.4		1.0118852459				7/14/99		1.01915		1.0118852459

		7/15/99		1.0208		1.0212		24.79		1.021		24.38		1.0168170632				7/15/99		1.021		1.0168170632

		7/16/99		1.02		1.0204		24.87		1.0202		24.36		1.0209359606				7/16/99		1.0202		1.0209359606

		7/16/99		1.0146		1.0151		24.81		1.01485		24.34		1.0193097781				7/16/99		1.01485		1.0193097781

		7/19/99		1.0376		1.0383		24.65		1.03795		24.32		1.0135690789				7/19/99		1.03795		1.0135690789

		7/20/99		1.0464		1.0469		24.98		1.04665		24.3		1.0279835391				7/20/99		1.04665		1.0279835391

		7/21/99		1.0504		1.0508		25.35		1.0506		24.28		1.0440691928				7/21/99		1.0506		1.0440691928

		7/22/99		1.048		1.0485		25.48		1.04825		24.26		1.0502885408				7/22/99		1.04825		1.0502885408

		7/23/99		1.07		1.0703		25.45		1.07015		24.24		1.0499174917				7/23/99		1.07015		1.0499174917

		7/26/99		1.0645		1.065		25.51		1.06475		24.23		1.0528270739				7/26/99		1.06475		1.0528270739

		7/28/99		1.0606		1.0611		25.86		1.06085		24.22		1.0677126342				7/28/99		1.06085		1.0677126342

		7/29/99		1.068		1.0684		25.81		1.0682		24.22		1.0656482246				7/29/99		1.0682		1.0656482246

		7/30/99		1.0695		1.07		25.8		1.06975		24.22		1.0652353427				7/30/99		1.06975		1.0652353427

		8/2/99		1.0657		1.066		25.94		1.06585		24.21		1.0714580752				8/2/99		1.06585		1.0714580752

		8/3/99		1.0637		1.0641		25.85		1.0639		24.19		1.0686233981				8/3/99		1.0639		1.0686233981

		8/4/99		1.0762		1.0765		25.82		1.07635		24.19		1.0673832162				8/4/99		1.07635		1.0673832162

		8/5/99		1.077		1.0774		26.04		1.0772		24.22		1.0751445087				8/5/99		1.0772		1.0751445087

		8/6/99		1.0754		1.0758		26.28		1.0756		24.3		1.0814814815				8/6/99		1.0756		1.0814814815

		8/9/99		1.069		1.0694		26.39		1.0692		24.4		1.081557377				8/9/99		1.0692		1.081557377

		8/10/99		1.073		1.073		27.1		1.073		24.55		1.1038696538				8/10/99		1.073		1.1038696538

		8/11/99		1.063		1.0634		26.76		1.0632		25.29		1.0581257414				8/11/99		1.0632		1.0581257414

		8/13/99		1.0654		1.066		26.53		1.0657		25.01		1.0607756897				8/13/99		1.0657		1.0607756897

		8/14/99		1.0553		1.0557		26.6		1.0555		24.9		1.0682730924				8/14/99		1.0555		1.0682730924

		8/17/99		1.0497		1.0507		26.3		1.0502		24.88		1.057073955				8/17/99		1.0502		1.057073955

		8/18/99		1.053		1.0535		26.17		1.05325		24.86		1.0526950925				8/18/99		1.05325		1.0526950925

		8/19/99		1.0528		1.0532		25.88		1.053		24.76		1.0452342488				8/19/99		1.053		1.0452342488

		8/20/99		1.0684		1.0687		24.8		1.06855		24.62		1.0073111292				8/20/99		1.06855		1.0073111292

		8/23/99		1.0609		1.0613		26.39		1.0611		24.6		1.0727642276				8/23/99		1.0611		1.0727642276

		8/24/99		1.0516		1.052		26.45		1.0518		24.82		1.0656728445				8/24/99		1.0518		1.0656728445

		8/25/99		1.0422		1.0432		25.83		1.0427		24.8		1.0415322581				8/25/99		1.0427		1.0415322581

		8/26/99		1.0445		1.0455		26.03		1.045		24.76		1.0512924071				8/26/99		1.045		1.0512924071

		8/27/99		1.0451		1.0456		25.86		1.04535		24.75		1.0448484848				8/27/99		1.04535		1.0448484848

		8/28/99		1.0453		1.0455		25.9		1.0454		24.75		1.0464646465				8/28/99		1.0454		1.0464646465

		8/31/99		1.0586		1.0588		25.92		1.0587		24.75		1.0472727273				8/31/99		1.0587		1.0472727273

		9/1/99		1.0588		1.0591		26.05		1.05895		24.75		1.0525252525				9/1/99		1.05895		1.0525252525

		9/2/99		1.0673		1.0678		26.67		1.06755		24.81		1.0749697703				9/2/99		1.06755		1.0749697703

		9/3/99		1.0678		1.0681		27.33		1.06795		25.22		1.0836637589				9/3/99		1.06795		1.0836637589

		9/4/99		1.0581		1.0584		27.61		1.05825		25.87		1.0672593738				9/4/99		1.05825		1.0672593738

		9/7/99		1.0577		1.0582		27.33		1.05795		25.82		1.0584817971				9/7/99		1.05795		1.0584817971

		9/8/99		1.0613		1.0616		27.25		1.06145		25.82		1.0553834237				9/8/99		1.06145		1.0553834237

		9/9/99		1.0583		1.0588		27.28		1.05855		25.79		1.0577743311				9/9/99		1.05855		1.0577743311

		9/10/99		1.0514		1.0519		27.31		1.05165		25.73		1.061406918				9/10/99		1.05165		1.061406918

		9/11/99		1.0355		1.036		27.06		1.03575		25.71		1.0525087515				9/11/99		1.03575		1.0525087515

		9/14/99		1.0382		1.0388		26.47		1.0385		25.7		1.0299610895				9/14/99		1.0385		1.0299610895

		9/15/99		1.0331		1.0335		26.51		1.0333		25.543		1.0378577301				9/15/99		1.0333		1.0378577301

		9/16/99		1.0378		1.0384		26.26		1.0381		25.53		1.0285938112				9/16/99		1.0381		1.0285938112

		9/17/99		1.0398		1.0403		25.4		1.04005		25.48		0.9968602826				9/17/99		1.04005		0.9968602826

		9/20/99		1.0391		1.0395		26.34		1.0393		25.4		1.037007874				9/20/99		1.0393		1.037007874

		9/21/99		1.0395		1.0397		25.4		1.0396		25.41		0.9996064542				9/21/99		1.0396		0.9996064542

		9/22/99		1.0517		1.0522		26.32		1.05195		25.4		1.0362204724				9/22/99		1.05195		1.0362204724

		9/23/99		1.0418		1.0423		26.58		1.04205		25.34		1.0489344909				9/23/99		1.04205		1.0489344909

		9/24/99		1.0479		1.0483		26.41		1.0481		25.31		1.0434610826				9/24/99		1.0481		1.0434610826

		9/27/99		1.0405		1.0409		26.58		1.0407		25.29		1.0510083037				9/27/99		1.0407		1.0510083037

		9/28/99		1.0497		1.0499		26.42		1.0498		25.28		1.0450949367				9/28/99		1.0498		1.0450949367

		9/29/99		1.056		1.0562		26.37		1.0561		25.27		1.0435298773				9/29/99		1.0561		1.0435298773

		9/30/99		1.0663		1.0668		26.46		1.06655		25.22		1.0491673275				9/30/99		1.06655		1.0491673275

		10/1/99		1.0721		1.0724		26.66		1.07225		25.08		1.0629984051				10/1/99		1.07225		1.0629984051

		10/4/99		1.0707		1.071		27.02		1.07085		25.05		1.0786427146				10/4/99		1.07085		1.0786427146

		10/5/99		1.0686		1.0689		27.32		1.06875		25.2		1.0841269841				10/5/99		1.06875		1.0841269841

		10/6/99		1.0717		1.072		27.77		1.07185		25.49		1.0894468419				10/6/99		1.07185		1.0894468419

		10/7/99		1.0716		1.0723		27.61		1.07195		25.9		1.066023166				10/7/99		1.07195		1.066023166

		10/8/99		1.0643		1.0648		27.54		1.06455		25.78		1.0682699767				10/8/99		1.06455		1.0682699767

		10/9/99		1.064		1.0646		25.76		1.0643		25.72		1.00155521				10/9/99		1.0643		1.00155521

		10/12/99		1.0674		1.0679		27.35		1.06765		25.76		1.0617236025				10/12/99		1.06765		1.0617236025

		10/13/99		1.0763		1.0765		27.41		1.0764		25.76		1.064052795				10/13/99		1.0764		1.064052795

		10/14/99		1.0764		1.0769		27.71		1.07665		25.74		1.0765345765				10/14/99		1.07665		1.0765345765

		10/15/99		1.0864		1.0866		27.71		1.0865		25.7		1.0782101167				10/15/99		1.0865		1.0782101167

		10/18/99		1.0862		1.0872		27.91		1.0867		25.67		1.0872613946				10/18/99		1.0867		1.0872613946

		10/19/99		1.0823		1.0827		28.17		1.0825		25.8		1.0918604651				10/19/99		1.0825		1.0918604651

		10/20/99		1.0777		1.0781		27.95		1.0779		25.88		1.079984544				10/20/99		1.0779		1.079984544

		10/21/99		1.0794		1.0799		27.86		1.07965		25.83		1.0785907859				10/21/99		1.07965		1.0785907859

		10/22/99		1.0741		1.0746		27.78		1.07435		25.83		1.0754936121				10/22/99		1.07435		1.0754936121

		10/25/99		1.0683		1.0685		27.77		1.0684		25.79		1.0767739434				10/25/99		1.0684		1.0767739434

		10/26/99		1.0629		1.0631		27.46		1.063		25.76		1.0659937888				10/26/99		1.063		1.0659937888

		10/27/99		1.0575		1.058		27.42		1.05775		25.71		1.0665110852				10/27/99		1.05775		1.0665110852

		10/28/99		1.0534		1.0536		27.3		1.0535		25.68		1.0630841121				10/28/99		1.0535		1.0630841121

		10/29/99		1.0457		1.0462		27.41		1.04595		25.8		1.0624031008				10/29/99		1.04595		1.0624031008

		10/1/99						27.43				26.09		1.0513606746				10/1/99				1.0513606746

												26.05
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