Åâðîïåéñêèé âàëþòíûé ñîþç è åâðîïåéñêèå ðûíêè öåííûõ áóìàã.

Âñòóïëåíèå

Åâðîïåéñêèå ôèíàíñîâûå ðûíêè - âàæíûé èñòî÷íèê çàåìíûõ ñðåäñòâ äëÿ ïðàâèòåëüñòâà è êðóïíûõ ÷àñòíûõ êîìïàíèé Ðîññèè. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåäñòàâëÿåò áîëüøîé èíòåðåñ, êàê íà åâðîïåéñêèõ ðûíêàõ êàïèòàëîâ îòðàçèòñÿ ââåäåíèå åâðî, äî êîòîðîãî îñòàëîñü ñîâñåì íåìíîãî.

Åâðîïåéñêèé ýêîíîìè÷åñêèé è âàëþòíûé ñîþç (ÅÂÑ) íà÷íåò ôóíêöèîíèðîâàòü 1 ÿíâàðÿ 1999 ãîäà. Â ýòîò äåíü áóäåò ââåäåíà â îáðàùåíèå åäèíàÿ åâðîïåéñêàÿ âàëþòà - ÅÂÐÎ (ñíà÷àëà â áåçíàëè÷íîì, à ñ 2002 ã. è â íàëè÷íîì îáîðîòå). Îáðàçîâàíèå ÅÂÑ ñîçäàñò ìîùíûå ñòèìóëû ê ëèêâèäàöèè áàðüåðîâ ìåæäó çàïàäíîåâðîïåéñêèìè ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè è áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óñèëåíèþ èõ èíòåãðàöèè. Èòîãîì ýòîãî ìîæåò ñòàòü âîçíèêíîâåíèå â Åâðîïå êðóïíåéøåãî â ìèðå ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

�PRIVATE��Ïîêàçàòåëè ðàçâèòèÿ ðûíêà êàïèòàëîâ â ÅÑ, ßïîíèè è ÑØÀ íà êîíåö 1995 ã.���������������������Ðûíîê êàï-ëà���Íàñåë-èå ìëí. ÷åë.�ÂÂÏ ìëðä. äîëë.��Êàïèòàëèçàöèÿ ôîíä-ãî ðûíêà ìëðä. äîëë.��Ãîñ-ûå îáë-è

ìëðä. äîëë.��×àñòíûå îáë-è

ìëðä. äîëë.���Áàíêîâñêèå àêòèâû

ìëðä. äîëë.���Âñåãî ðûíîê êàïèòàëîâ ìëðä. äîëë.��Âñåãî ðûíîê êàïèòàëîâ % ÂÂÏ���ÅÑ (15)���369�8427��3779��4814��3858,6���14818���27269,5��323,6���ÅÑ (11)���286,1�6804��2119��3910��3083,5���11971,6���21084,2��309,9���ÅÑ (8)���181,8�5055��1694��2330��2611���9456���16091,2��318,3���ßïîíèÿ���125,2�5114��3667��3450��1875,5���7382,2���16375,2��320,2���ÑØÀ���263,3�7254��6858��6712��4295,1���5000���22865,1��315,2���ÅÑ (15) - Àâñòðèÿ, Áåëüãèÿ, Äàíèÿ, Ôèíëÿíäèÿ, Ãåðìàíèÿ, Ãðåöèÿ, Èðëàíäèÿ, Èòàëèÿ, Ëþêñåìáóðã, Ïîðòóãàëèÿ, Øâåöèÿ, Èñïàíèÿ; Âåëèêîáðèòàíèÿ���������������������ÅÑ (11) - Àâñòðèÿ, Áåëüãèÿ, Ôèíëÿíäèÿ, Ãåðìàíèÿ, Èðëàíäèÿ, Èòàëèÿ, Ëþêñåìáóðã, Íèäåðëàíäû, Ïîðòóãàëèÿ, Èñïàíèÿ ���������������������ÅÑ (8) - Àâñòðèÿ, Áåëüãèÿ, Ôèíëÿíäèÿ, Ãåðìàíèÿ, Èðëàíäèÿ, Èòàëèÿ, Ëþêñåìáóðã, Íèäåðëàíäû ���������������������Ëèáåðàëèçàöèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ, õàðàêòåðíàÿ äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè 90-õ ã.ã., ñïîñîáñòâîâàëà óñèëåíèþ èíòåãðàöèè è ïîâûøåíèþ ëèêâèäíîñòè åâðîïåéñêèõ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã. Ðàñøèðåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî çàèìñòâîâàíèÿ çà ãðàíèöåé ñòèìóëèðîâàëî ðàçâèòèå âòîðè÷íîãî ðûíêà ñóâåðåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, óâåëè÷åíèþ èõ ïðåäëîæåíèÿ, à, ñëåäîâàòåëüíî, ïîíèæåíèþ öåí íà íèõ è ïîâûøåíèþ äîõîäíîñòè. Ïîñëåäíåå äåëàåò âëîæåíèÿ äëÿ èíâåñòîðîâ â ãîñóäàðñòâåííûå îáÿçàòåëüñòâà áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè, ÷åì áàíêîâñêèå äåïîçèòû. 

Óñèëèâøååñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû ñáëèæåíèå óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàí Åâðîñîþçà îáóñëîâèëî ïîâûøåíèå ìîáèëüíîñòè êàïèòàëîâ â Çàïàäíîé Åâðîïå. Íà ýòîì ôîíå ââåäåíèå åâðî ïðèâåäåò ê äàëüíåéøåìó ðàñøèðåíèþ åâðîïåéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã, óñèëåíèþ åãî ïðîçðà÷íîñòè è óíèôèêàöèè ñòàíäàðòîâ âåäåíèÿ îïåðàöèé (ñåé÷àñ â ñòðàíàõ ÅÑ ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ñòàíäàðòû âåäåíèÿ îïåðàöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå).

Ââåäåíèå åäèíîé âàëþòû ñíèçèò èçäåðæêè íà ïðîâåäåíèå îïåðàöèè ñïîò. Èñ÷åçíóò âàëþòíûå ðèñêè â äîëãîñðî÷íûõ îïåðàöèÿõ ìåæäó ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè â ñòðàíàõ ÅÂÑ. Ñîîòâåòñòâåííî, âîçðàñòåò óäåëüíûé âåñ äðóãèõ âèäîâ ðèñêîâ. Íàèáîëåå âàæíûìè, îïðåäåëÿþùèìè öåíó íà àêòèâû, ñòàíóò ïðîöåíòíûå ðèñêè. Ðèñêè ïîòåðè ëèêâèäíîñòè, ðàñ÷åòíûé, è äðóãèå òàêæå áóäóò èãðàòü ñóùåñòâåííóþ ðîëü.

Âûïóñê öåííûõ áóìàã ôðàíöóçêîé è íåìåöêîé êîìïàíèÿìè ïðè îäèíàêîâîì êðåäèòíîì ðèñêå áóäåò îöåíèâàòüñÿ ïî-ðàçíîìó, åñëè âî Ôðàíöèè è â Ãåðìàíèè ðàçëè÷íû òåõíîëîãèÿ âûïóñêîâ, êëèðèíãîâûå, ðàñ÷åòíûå è þðèäè÷åñêèå ïðîöåäóðû. Ïîýòîìó ñòðàíû-÷ëåíû ÅÂÑ ïîëó÷àò ìîùíûé èìïóëüñ ê ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû.

Óñòðàíåíèå âàëþòíîãî ðèñêà, ñáëèæåíèå óðîâíÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è óíèôèêàöèÿ ìåòîäîâ ðàáîòû íà ðûíêå áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ðàñøèðåíèþ ìàñøòàáîâ è ïîâûøåíèþ ëèêâèäíîñòè åâðîïåéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã. Àêöèè è îáëèãàöèè áóäóò äåíîìèíèðîâàíû â åâðî, è òîðãîâëÿ èìè âûéäåò çà ïðåäåëû íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ. Â ðåçóëüòàòå êîíêóðåíöèè ìåæäó áèðæàìè òîðãîâëÿ öåííûìè áóìàãàìè, êîòèðîâàâøèìèñÿ íà íåñêîëüêèõ áàðæàõ, ñîñðåäîòî÷èòñÿ íà äâóõ-òðåõ. Ñíèæåíèå îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê ïîâûñèò ëèêâèäíîñòü äàæå òåõ ðûíêîâ, êîòîðûå ñåé÷àñ ðàçäåëåíû íà ñåãìåíòû èç-çà ðàçëè÷èé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ñóùåñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé (â ðÿäå ñòðàí ÅÑ ñóùåñòâóþò íåêîòîðûå îãðàíè÷åíèÿ äëÿ òîðãîâëè îïðåäåëåííûìè âèäàìè öåííûõ áóìàã).

Áàðüåðû íà ïóòè äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ â ïðåäåëàõ Åâðîñîþçà áóäóò ëèêâèäèðîâàíû, ïåðåñòàíóò äåéñòâîâàòü íåêîòîðûå âàëþòíûå è èíâåñòèöèîííûå îãðàíè÷åíèÿ, ñóùåñòâóþùèå ñåé÷àñ íà òåððèòîðèè ÅÑ, íàëàãàåìûå íà äåÿòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïóëîâ òèïà ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è ñòðàõîâûõ êîìïàíèé. Â ðåçóëüòàòå äèâåðñèôèêàöèÿ ïîðòôåëåé èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ Åâðîñîþçà áûñòðî âîçðàñòåò. Â èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëÿõ ñîêðàòèòüñÿ äîëÿ àêòèâîâ â åâðîïåéñêèõ âàëþòàõ, ïðåîáëàäàþùèõ â íèõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ, è ïîñòåïåííî îíè óñòóïÿò ñâîå ìåñòî àêòèâàì â åâðî è äðóãèõ ìèðîâûõ âàëþòàõ. 

Ïðàâîâûå è îðãàíèçàöèîííûå óñëîâèÿ ïåðåõîäà ê åâðî.

�PRIVATE��Ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ÅÑ, ßïîíèè è ÑØÀ íà êîíåö 1996 ã.��Ðûíîê�ÂÂÏ ìëðä. äîëë.�Íàñåëåíèå ìëí. ÷åë.�Äîëÿ ÂÂÏ â ìèðîâîì ÂÂÏ, %�Äîëÿ â ìèðîâîé òîðãîâëå, %�Äîëÿ ýêñïîðòà â ÂÂÏ, %��ÅÑ (16)�8427�370�38,3�20,9�10,2��ßïîíèÿ�5114�125�20,5�10,5�9��ÑØÀ�7254�263�32,5�19,6�8,2��Äîãîâîð, ïðåäóñìàòðèâàþùèé ïîýòàïíîå ïðîäâèæåíèå ê Åâðîïåéñêîìó Âàëþòíîìó Ñîþçó, áûë ïîäïèñàí â Ìààñòðèõòå (Íèäåðëàíäà) â ôåâðàëå 1992 ã., ðàòèôèöèðîâàí è âñòóïèë â ñèëó ñ 1 íîÿáðÿ 1993 ã.

Ñîãëàñíî ýòîìó äîãîâîðó, ñòðàíû, âñòóïèâøèå â ÅÂÑ äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü ðÿäó îïðåäåëåííûõ ïàðàìåòðîâ:

äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà íå äîëæåí ïðåâûøàòü 3 % ÂÂÏ; 

ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íå äîëæåí ïðåâûøàòü 60 % ÂÂÏ; 

åæåãîäíûé ðîñò öåí íå äîëæåí áûòü âûøå, ÷åì 1,5 % ñâåðõ ñðåäíåãî óðîâíÿ èíôëÿöèè â òðåõ íàèáîëåå áëàãîïîëó÷íûõ â ýòîì îòíîøåíèè ñòðàí ÅÑ (ïî äàííûì 1996 ã. ýòî 3-3,5 %); 

ñðåäíèé ðàçìåð äîëãîñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè íå âûøå 2 % ñâåðõ ñðåäíåãî óðîâíÿ ýòèõ ñòàâîê â òåõ æå òðåõ ñòðàíàõ (ïî äàííûì 1996 ã. ýòî 9 %); 

ñîáëþäåíèå óñòàíîâëåííûõ â ÅÑ ïðåäåëîâ êîëåáàíèé âçàèìíûõ âàëþòíûõ êóðñîâ (15 %); 

Ïðåäóñìîòðåíû ìåðû äëÿ ñîáëþäåíèÿ ýòèõ êðèòåðèåâ è ïîñëå îáðàçîâàíèÿ ÅÂÑ. Â ÷àñòíîñòè, ñòðàíà äîïóñòèâøàÿ ÷ðåçìåðíûé äåôèöèò ãîñáþäæåòà (ñâûøå 3 % ÂÂÏ), äîëæíà áóäåò â ïåðâûé ãîä âíåñòè äåïîçèò â ðàçìåðå 0,2 % ñâîåãî ÂÂÏ ïëþñ 0,1 % çà êàæäûé ïðîöåíò äåôèöèòà, ïðåâûøàþùèé óñòàíîâëåííûé ëèìèò. Åñëè ýòà ñèòóàöèÿ ñîõðàíèòüñÿ âòîðîé ãîä, óïëà÷èâàåòñÿ òîëüêî äîïîëíèòåëüíàÿ ÷àñòü äåïîçèòà (íî íå áîëåå 0,5 % ÂÂÏ). Â äàëüíåéøåì, åñëè ïîëîæåíèå íå èñïðàâëÿåòñÿ, äåïîçèò ïðåâðàùàåòñÿ â øòðàôû, êîòîðûå ïîñòóïàþò â ðàñïîðÿæåíèå ñòðàí íå íàðóøàþùèõ óñòàíîâëåííûå ïàðàìåòðû.

Ïðîäâèæåíèå ê ÅÂÑ ðàçáèòî íà íåñêîëüêî ýòàïîâ:

Ñîçäàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî è âàëþòíîãî ñîþçà. Â 1998 ã. îïðåäåëèòüñÿ ïåðâàÿ ãðóïïà ñòðàí, ïðèíèìàþùèõ ó÷àñòèå â ýòîì ñîþçå ÅÑ(8), ó÷ðåæäàåòñÿ Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê. Ôîðñèðóåòñÿ ïîäãîòîâêà ê íîâîé âàëþòå â ñòðàíàõ ó÷àñòíèöàõ. Âñÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ æèçíü ïðîäîëæàåò ôóíêöèîíèðîâàòü â ïðåæíåì ðåæèìå, ò.å. íà îñíîâå íàöèîíàëüíûõ âàëþò. 

Ýòîò ýòàï íà÷íåòñÿ 01.01.1999 ã. è çàâåðøèòüñÿ 31.12.2001 ã., ò.å. ðàññ÷èòàí íà òðè ãîäà. Íà÷èíàåòñÿ ðåàëüíàÿ äåÿòåëüíîñòü ÅÂÑ. Æåñòêî ôèêñèðóþòñÿ êóðñû íàöèîíàëüíûõ âàëþò ñòðàí-ó÷àñòíèö ïî îòíîøåíèþ ê åâðî, åâðî ñòàíîâèòüñÿ ñàìîñòîÿòåëüíîé ïîëíîïðàâíîé äåíåæíîé åäèíèöåé. Õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû ìîãóò íà÷àòü ðàñ÷åòû â åâðî. Íà ýòîé ñòàäèè ïàðàëåëüíî è ðàâíîïðàâíî ôóíêöèîíèðóþò è åâðî è íàöèîíàëüíûå âàëþòû. 

Íà ýòîì ýòàïå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîëíûé ïåðåõîä íà åâðî. Ïîñëå 31.12.2001 ã. âñå ñ÷åòà, êîòîðûå äî òåõ ïîð âûðàæàëèñü â íàöèîíàëüíûõ âàëþòàõ ó÷àñòâóþùèõ ñòðàí, äîëæíû â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå êîíâåðòèðîâàòüñÿ ïî îôèöèàëüíûì êóðñàì â åâðî. Ñ 01.01.2002 ã. â òå÷åíèè ñðîêà, êîòîðûé êàæäàÿ ñòðàíà îïðåäåëÿåò ñàìîñòîÿòåëüíî (íî íå áîëåå 6 ìåñÿöåâ), â îáðàùåíèè ââîäÿòñÿ íîâûå áàíêíîòû è ìîíåòû â åâðî, çàìåùàþùèå ïðåæíèå áàíêíîòû è ìîíåòû â íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ. Â òå÷åíèè ïîëóãîäà, ò.å. íå ïîçæå, ÷åì äî 01.06.2002 ã., ñòàðûå íàöèîíàëüíûå áàíêíîòû è ìîíåòû ìîãóò îáðàùàòüñÿ íàðàâíå ñ åâðî. Ïîñëå ýòîé äàòû åâðî ñòàíîâèòñÿ åäèíñòâåííûì çàêîííûì ïëàòåæíûì ñðåäñòâîì â ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòðàíàõ. 

Âûïîëíåíèå åâðîïåéñêèìè ñòðàíàìè Ìààñòðèõñòêèõ êðèòåðèåâ.

�PRIVATE���Èíôëÿöèÿ, %�äåôèöèò áþäæåòà/ÂÂÏ, %�ãîñóäàðñòâåííûé Äîëã/ÂÂÏ, %���98�99�00�98�99�00�98�99�00��Ãåðìàíèÿ�1,0�1,1�1,5�2,6�2,2�2,2�61,3�61,0�60,7��Ôðàíöèÿ�0,6�1,2�1,4�2,9�2,3�1,9�58,3�58,6�58,3��Áåëüãèÿ�1,1�1,4�1,5�1,3�1,2�1,0�117,2�113,7�110,1��Èðëàíäèÿ�2,7�3,3�3,3�+2,1�+3,4�+4,6�53,3�44,1�34,4��Èñïàíèÿ�2,3�2,1�2,1�2,1�1,6�1,3�67,7�66,0�63,6��Èòàëèÿ�2,2�2,0�1,9�2,6�2,3�2,0�118,8�115,3�111,7��Ïîðòóãàëèÿ�2,6�2,4�2,1�2,3�2,0�1,8�57,4�55,3�53,7��Ôèíëÿíäèÿ�1,5�1,6�1,9�+0,7�+1,8�+2,1�52,9�50,2�48,3��Àâñòðèÿ�1,1�1,3�1,5�2,2�2,1�1,9�64,0�63,6�62,8��Íèäåðëàíäû�2,2�2,3�2,3�1,4�1,4�0,6�68,6�66,6�63,7��Åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ è Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê.

Íåîòúåìëèìîé ÷àñòüþ ïðîöåññà îáðàçîâàíèÿ ÅÂÑ ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå íàäíàöèîíàëüíîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ïîä þðèñäèêöèåé êîòîðîé áóäåò íàõîäèòüñÿ åâðî. Äëÿ ýòîãî â ðàìêàõ ÅÑ ñîçäàåòñÿ íàäíàöèîíàëüíûé Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê è äåéñòâóþùàÿ ïîä åãî ðóêîâîäñòâîì Åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, â êîòîðóþ âîéäóò öåíòðàëüíûå áàíêè âñåõ ñòðàí - ó÷àñòíèö ÅÂÑ. Ò.î., ýòà ñèñòåìà îò÷àñòè ïîõîæà íà Ôåäåðàëüíóþ ðåçåðâíóþ ñèñòåìó â ÑØÀ, ñîñòîÿùóþ èç 13 áàíêîâ ãëàâå ñ The Bank of New-York è â öåëîì âûïîëíÿþùóþ ðîëü öåíòðàëüíîãî áàíêà. Â çàäà÷è ÅÑÖÁ è ÅÖÁ áóäåò âõîäèòü :

îïðåäåëåíèå è îñóùåñòâëåíèå âàëþòíîé ïîëèòèêè ÅÑ; 

ïðîâåäåíèå ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ îïåðàöèé; 

õðàíåíèå îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòðàí-ó÷àñòíèö ÅÂÑ è óïðàâëåíèå èìè (ïðè ýòîì ÷àñòü ðåçåðâîâ îñòàíåòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðàâèòåëüñòâ ó÷àñòâóþùèõ ñòðàí); 

îáåñïå÷åíèå íîðìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïëàòåæíîé ñèñòåìû. 

Â óñòàâå ÅÑÖÁ è ÅÖÁ ïðîâîçãëàøàåòñÿ íåçàâèñèìîñòü ýòèõ îðãàíèçàöèé îò äðóãèõ îðãàíîâ ÅÑ, îò ïðàâèòåëüñòâ ñòðàí-÷ëåíîâ è ëþáûõ äðóãèõ ó÷ðåæäåíèé. 

Â ñôåðó äåÿòåëüíîñòè ÅÖÁ âõîäèò :

ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ, â òîì ÷èñëå ëîìáàðäíûõ, ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì; 

îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå ñ ðàçëè÷íûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè; 

óñòàíîâëåíèå ìèíèìàëüíûõ ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé äëÿ êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ ñòðàí-÷ëåíîâ ÅÂÑ 

Óñòàâ çàïðåùàåò ÅÖÁ è íàöèîíàëüíûì áàíêàì êðåäèòîâàíèå (â ëþáîé ôîðìå) ìåæãîñóäàðñòâåííûõ (â ñèñòåìå ÅÑ), ãîñóäàðñòâåííûõ, ðåãèîíàëüíûõ è ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè è îðãàíèçàöèé, äåéñòâóþùèõ íà îñíîâå ãîñóäàðñòâåííîãî ïðàâà. Ýòî ïîëîæåíèå íå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ãîñóäàðñòâåííûå êðåäèòíûå èíñòèòóòû, êîòîðûå ðàññìàòðèâàþòñÿ òàê æå êàê ÷àñòíûå êðåäèòíûå èíñòèòóòû.

Ïî óñòàâó öåíòðàëüíûå áàíêè äîëæíû ïåðåäàòü ÅÖÁ (íà êðåäèòíîé îñíîâå) âàëþòíûå ðåçåðâû íà îáùóþ ñóììó 50 ìëðä. ÝÊÞ. Âçíîñ êàæäîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà îïðåäåëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ åãî äîëåé â êàïèòàëå ÅÖÁ. (Áåëüãèÿ - 2.8885%; Äàíèÿ - 1.6573%; Ãåðìàíèÿ - 24.4096%; Ãðåöèÿ - 2.0585%; Èñïàíèÿ - 8.8300%; Ôðàíöèÿ - 16.8703%; Èðëàíäèÿ - 0.8384%; Èòàëèÿ - 14.9616%; Ëþêñåìáóðã - 0.1469%; Ãîëëàíäèÿ 4.2796%; Àâñòðèÿ - 2.3663%; Ïîðòóãàëèÿ - 1.9250%; Ôèíëÿíäèÿ - 1.3991%; Øâåöèÿ - 2.6580%; Àíãëèÿ - 14.7109%) Âàëþòíûå ðåçåðâû, îñòàþùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ, èñïîëüçóþòñÿ èìè äëÿ âûïîëíåíèÿ èõ îáÿçàòåëüñòâ ïî îòíîøåíèþ ê ìåæäóíàðîäíûì îðãàíèçàöèÿì. Âñå ïðî÷èå îïåðàöèè ñ ýòèìè ðåçåðâàìè, ñâåðõ îïðåäåëåííûõ ëèìèòîâ, ïîäëåæàò îäîáðåíèþ ÅÖÁ. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ÅÖÁ ê íà÷àëó åãî äåÿòåëüíîñòè îïðåäåëåí â ðàçìåðå 5 ìëðä. ÝÊÞ. Âåñü êàïèòàë áóäåò ïðèíàäëåæàòü òîëüêî íàöèîíàëüíûì öåíòðàëüíûì áàíêàì. Äîëÿ êàæäîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå :

50 % ýòîé äîëè - â ñîîòâåòñòâèè ñ óäåëüíûì âåñîì êàæäîé ñòðàíû â îáùåì íàñåëåíèè ÅÑ; 

50 % ýòîé äîëè - â ñîîòâåòñòâèè ñ óäåëüíûì âåñîì êàæäîé ñòðàíû â ñîâîêóïíîì ÂÂÏ ÅÑ. 

Óñòàâ ÅÖÁ ïðåäóñìàòðèâàåò çíà÷èòåëüíóþ äåöåíòðàëèçàöèþ äåÿòåëüíîñòè ÅÖÁ, ñ òåì ÷òîáû òàêèå îïåðàöèè, êàê ÐÅÏÎ è âàëþòíûå èíòåðâåíöèè, îñóùåñòâëÿëèñü íàöèîíàëüíûìè öåíòðàëüíûìè áàíêàìè. Êàæäûé èç íèõ ìîæåò òàêæå ñàìîñòîÿòåëüíî îïðåäåëÿòü, êàêèå àêòèâû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ïðèåìëèìû â êà÷åñòâå çàëîãà.

Ïðåèìóùåñòâà ââåäåíèÿ åâðî.

Äîñòèæåíèå áîëüøåé ñòåïåíè èíòåãðàöèè â ðàìêàõ Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà. 

Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè âàëþòíîé ñèñòåìû è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÅÑ. Ïðè íàëè÷èè îäíîãî Öåíòðàëüíîãî áàíêà âìåñòî ïÿòíàäöàòè ñåãîäíÿ, áóäåò íàìíîãî ïðîùå ïðîâîäèòü îáùóþ ïîëèòèêó â îáëàñòè îðãàíèçàöèè êðåäèòîâàíèÿ, ðàñ÷åòîâ, öåíîîáðàçîâàíèÿ, íàëîãîâ è äð. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ýòî ïîçâîëèò ýôôåêòèâíî áîðîòüñÿ ñ èíôëÿöèåé, ñíèçèòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè è óðîâåíü íàëîãîâ. Èìåÿ ïîëíûé êîíòðîëü íàä íàöèîíàëüíîé âàëþòîé, îòäåëüíûå åâðîïåéñêèå ñòðàíû ñåãîäíÿ ñêëîííû ê ïðîâåäåíèþ åå äåâàëüâàöèè ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé ïðîäóêöèè, îêàçûâàÿ íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà åäèíûé ðûíîê òîâàðîâ è óñëóã. 

Äîñòèæåíèå áîëüøåé ýôôåêòèâíîñòè òîðãîâûõ ñäåëîê ìåæäó ñòðàíàìè Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà. Âî-ïåðâûõ, ýòî ïðîèçîéäåò, êàê óïîìèíàëîñü âûøå, çà ñ÷åò óñòðàíåíèÿ èçäåðæåê ïî êîíâåðòàöèè ñðåäñòâ è ñîêðàùåíèÿ ñðîêîâ èõ ïåðåâîäà â äðóãèå ñòðàíû ÅÑ. Ýòî äàñò âîçìîæíîñòü ñîêðàùåíèÿ ðàçìåðîâ îáîðîòíîãî êàïèòàëà èëè óñêîðåíèÿ åãî îáîðà÷èâàåìîñòè â ðàìêàõ îòäåëüíûõ êîìïàíèé. Âî-âòîðûõ, óñòðàíÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïîòåðü, ñâÿçàííûõ ñ êîëåáàíèÿìè êóðñîâ âàëþò çà âðåìÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê. Ò.î., çàêëþ÷àÿ äîëãîñðî÷íûé êîíòðàêò, ïðåäïðèíèìàòåëü ìîæåò áûòü óâåðåí, ÷òî åãî ïðèáûëü ïî ñäåëêå íå áóäåò "ñúåäåíà" çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ îáìåííîãî êóðñà. 

Âîçìîæåí áîëåå áûñòðûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Óñòðàíåíèå íåîïðåäåëåííîñòè ïðè îñóùåñòâëåíèè ñäåëîê, óïðîùåíèå ìåæñòðàíîâîé òîðãîâëè â ðàìêàõ ÅÑ, ïîâûøåíèå ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ îæèäàíèé, áîëåå ýôôåêòèâíàÿ äåíåæíàÿ è ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà äîëæíû ïðèâåñòè ê áîëåå âûñîêèì òåìïàì ðîñòà ýêîíîìèêè ÅÑ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. 

Åæåãîäíî íà êîíâåðòàöèþ íàöèîíàëüíûõ âàëþò õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû ÅÝÑ òðàòÿò îêîëî 20 ìëðä $. Ñ ââåäåíèåì åâðî ýòè èçäåðæêè çíà÷èòåëüíî ñîêðàòÿòñÿ. 

Âîçìîæíûå íåäîñòàòêè ââåäåíèÿ åâðî.

Ñïåêóëÿòèâíàÿ àòàêà íà åâðî. Òàê êàê ââåäåíèå åâðî áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ îïðåäåëåííûìè òðóäíîñòÿìè, â ÷àñòíîñòè íåîáõîäèìîñòüþ ÷åòêîé êîîðäèíàöèè äåéñòâèé ÅÖÁ è íàöèîíàëüíûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ÷òî â óñëîâèÿõ ïåðåõîäà íà îäíó âàëþòó ïîäâåðãàåòñÿ ñîìíåíèþ çàïàäíûìè ñïåöèàëèñòàìè, òî âåðîÿòíà ïîïûòêà ïðîâåäåíèÿ ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé ñ åâðî. Êðîìå ýòîãî ñïåêóëÿöèè âîçìîæíû è ïî ñëåäóþùèì ïðè÷èíàì : 

Âîçìîæíîå ïðîâåäåíèå ñïåêóëÿòèâíûõ àòàê äëÿ ñíèæåíèÿ êóðñà åâðî, ñ ïîñëåäóþùåé ñêóïêîé åâðî, ýòî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî åâðî ïîòåíöèàëüíî ñ÷èòàþò îäíîé èç ñèëüíåéøèõ âàëþò ìèðà. 

Âîçìîæíîå ïðîâåäåíèå ñïåêóëÿòèâíûõ àòàê, ñ ïîñëåäóþùåé ñêóïêîé ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã ñòðàí, âõîäÿùèõ â ÅÂÑ. 

Âîçìîæíà ìàññîâàÿ áåçðàáîòèöà è ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä îáùååâðîïåéñêîãî ìàñøòàáà. Ãëàâíûì ôàêòîðîì êîíêóðåíòíîé áîðüáû ñòàíåò ñòîèìîñòü òðóäà. Åäèíàÿ âàëþòà, ïðèâåäåò ê òîìó, ÷òî ñòàâêè çàðïëàòû â ðàçíûõ ñòðàíàõ çîíû åâðî áóäóò ëåãêî ñðàâíèìû. Ðàáî÷èå è èõ ïðîôñîþçû áóäóò èíñòèíêòèâíî äàâèòü íà ðàáîòîäàòåëåé ñ öåëüþ ïîâûñèòü çàðïëàòû äî âûñøåãî óðîâíÿ. È åäèíñòâåííûé âûõîä äëÿ ðàáîòîäàòåëåé, ïûòàþùèõñÿ ñîõðàíèòü ñâîè öåíû êîíêóðåíòîñïîñîáíûìè íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, - äàëüíåéøåå ñîêðàùåíèå ðàáî÷åé ñèëû. (Óðîâåíü áåçðàáîòèöû â ÅÑ óæå ïðåâûñèë 10,6%, äîñòèãàÿ â íîâûõ çåìëÿõ ÔÐÃ 25%.) 

Íåäååñïîñîáíîñòü ÅÖÁ, âñëåäñòâèå ïðîòèâîðå÷èâûõ èíòåðåñîâ ïðåäñòàâèòåëåé ðàçíûõ ñòðàí â åãî ðóêîâîäñòâå. Ïîäòâåðæäåíèåì ýòîãî ìîæåò ñëóæèòü ïðîöåäóðà âûáîðà ïðåçèäåíòà ÅÖÁ. Ïî ðåçóëüòàòàì ãîëîñîâàíèÿ íà ýòîò ïîñò áûë âûáðàí ïðåäñòàâèòåëü Ãîëëàíäèè Â.Äóéçåíáåðã, êîòîðûé ñëîæèò ñâîè ïîëíîìî÷èÿ, îòðàáîòàâ òîëüêî ïîëîâèíó ïîëîæåííîãî ïî óñòàâó ñðîêà, ò.å. òîëüêî 4 ãîäà. 

Íåäîâîëüñòâî òîé èëè èíîé ñòðàíû-íàðóøèòåëÿ ïî ïîâîäó óñòàíîâëåííûõ êðèòåðèåâ øòðàôíûõ ñàíêöèé. Íåñìîòðÿ íà íåîáûêíîâåííî íèçêèé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â òå÷åíèè ïîñëåäíèõ ëåò, êëþ÷åâûå ñòðàíû íå ìîãóò óäåðæàòü áþäæåòíûé äåôèöèò ñòàáèëüíî íèæå 3-% ïëàíêè. Áîëåå òîãî, ñðåäíèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ãîñóäàðñòâ-÷ëåíîâ íå óìåíüøàëñÿ íà÷èíàÿ ñ 1991 ã., à íàîáîðîò, âûðîñ íà 15 ïóíêòîâ è ñåé÷àñ ïðåâûøàåò 60-% óðîâåíü, óñòàíîâëåííûé Ìààñòðèõòñêèì äîãîâîðîì. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè áûë ïðèíÿò "Ïàêò ñòàáèëüíîñòè è ðàçâèòèÿ" (Äóáëèíñêèé ñàììèò 1996 ã.), íî îí íå ãàðàíòèðóåò áþäæåòíóþ äèñöèïëèíó. Óãðîçà ñàíêöèé âåðîÿòíà ëèøü â îòíîøåíèè îäíîé ñòðàíû èëè î÷åíü íåçíà÷èòåëüíîãî ÷èñëà ñòðàí. Ñàíêöèè íàëàãàþòñÿ íå àâòîìàòè÷åñêè, è ìàëîâåðîÿòíî êâàëèôèöèðîâàííîå áîëüøèíñòâî ïðè ãîëîñîâàíèè î ïðèìåíåíèè ïàêòà, êîãäà áîëüøèíñòâî ñòðàí íàðóøàþò ëèìèòû, - âåäü ñàìè ñåáÿ îíè íå âûñåêóò. Ïàêò â ïðèíöèïå íå ãàðàíòèðóåò è íå îáåñïå÷èâàåò ñòàáèëüíîñòü åâðî. Ýòî ìîæåò ïîäòîëêíóòü ñòðàíû ê âûõîäó èç ÅÂÑ. Êðîìå òîãî, Ìààñòðèõòñêèé äîãîâîð, ïîäðîáíî îáîçíà÷èâ óñëîâèÿ äëÿ âñòóïëåíèÿ â ÅÂÑ,â òî æå âðåìÿ íå ïðåäóñìàòðèâàåò êàêîé-íèáóäü âîçìîæíîñòè äëÿ âûõîäà èç íåå îäíîé èëè íåñêîëüêèõ ñòðàí. 

Âîçìîæíîå âçàèìíîå ñîãëàøåíèå î ðîñïóñêå ÅÝÑ. 

Åñëè euro áóäåò ââåäåíî ñëèøêîì ðàíî, äà åùå ñ ó÷àñòèåì íåäîñòàòî÷íî ïîäãîòîâëåííûõ ãîñóäàðñòâ, îíè ïîëó÷àò ïëîõóþ âàëþòó - èëè ñëèøêîì ìÿãêóþ, êîòîðàÿ íå ñòîèò âñåõ ýòèõ çàáîò, èëè òâåðäóþ âàëþòó ñî ñëàáûìè ó÷àñòíèêàìè. È ÷åì ñëàáåå îíè áóäóò, òåì ñèëüíåå áóäåò äàâëåíèå ðûíêà íà ÅÖÁ ñ öåëüþ âûçâàòü äåâàëüâàöèþ. È òî è äðóãîå ðàâíî îïàñíî. 

Ðûíêè ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ è ÐÅÏÎ.

Äëÿ ðàçâèòèÿ åìêîãî è ëèêâèäíîãî ðûíêà êðàòêîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã â Åâðîïå íåîáõîäèìî óñòðàíåíèå ðåãóëèðóþùèõ è íàëîãîâûõ ïðåïîí íà ïóòè èíâåñòèöèé èç îäíèõ ñòðàí ñîþçà â äðóãèå è ïðîâåäåíèå îïðåäåëåííûõ ìåð â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, îò êîòîðûõ çàâèñèò ñîñòîÿíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã. Â ïðîòèâîïîëîæíîñòü ÔÐÑ ÑØÀ, êîòîðàÿ èãðàëà àêòèâíóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè ýôôåêòèâíîãî äåíåæíîãî ðûíêà è ðûíêà öåííûõ áóìàã, åæåäíåâíî ïðîâîäÿ îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå, öåíòðàëüíûå áàíêè çàïàäíîåâðîïåéñêèõ ñòðàí, äëÿ ïðîâåäåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, áîëüøå èñïîëüçóþò ìèíèìàëüíûå ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ, à íà îòêðûòûé ðûíîê âûõîäÿò ëèøü ðàç â äâå íåäåëè. Òàêàÿ ïîëèòèêà íå ñïîñîáñòâîâàëà ðàçâèòèþ ðûíêà êðàòêîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã è îáóñëîâèëà ïðèîðèòåò â Çàïàäíîé Åâðîïå ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Ñåé÷àñ çàòðóäíèòåëüíî ãîâîðèòü, àìåðèêàíñêóþ èëè çàïàäíîåâðîïåéñêóþ ìîäåëü âûáåðåò Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê (ÅÖÁ) è íàöèîíàëüíûå öåíòðàëüíûå áàíêè (ÍÖÁ). Â ñîîòâåòñòâèè ñ ñóùåñòâóþùèìè ïëàíàìè, ãëàâíûì èíñòðóìåíòîì ïðîâåäåíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè ÅÖÁ äîëæíû ñòàòü îïåðàöèè ïî ïðîäàæå öåííûõ áóìàã ñ ïðàâîì îáðàòíîãî âûêóïà (ðåïî), êîòîðûå ïðåäïîëàãàåòñÿ äåöåíòðàëèçîâàòü.

Íàöèîíàëüíûå öåíòðàëüíûå áàíêè áóäóò àêêóìóëèðîâàòü çàÿâêè íà ðåïî íà ñâîèõ âíóòðåííèõ ðûíêàõ, íàïðàâëÿòü èõ â òîðãîâóþ ñèñòåìó, ðàñïîëîæåííóþ âî Ôðàíêôóðòå è ðàçìåùàòü ñäåëêè ðåïî ñîãëàñíî èíñòðóêöèÿì ÅÖÁ. Ïðîâåäåíèå óêàçàííûõ îïåðàöèé áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ åäèíîãî ðûíêà ðåïî â ñòðàíàõ ÅÂÑ. Õîòÿ â áîëüøèíñòâå èç íèõ ðûíêè ðåïî óæå ñóùåñòâóþò, îíè åùå ñèëüíî óñòóïàþò ïî óðîâíþ ðàçâèòèÿ è ëèêâèäíîñòè àíàëîãè÷íîìó ñåãìåíòó àìåðèêàíñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Ðûíêè ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Óñòðàíåíèå âàëþòíîãî ðèñêà è ñíèæåíèå îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê â ðåçóëüòàòå ââåäåíèÿ åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû ïîçâîëÿò ñíèçèòü ðàñõîäû ïî âûïóñêó äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è ðàñøèðèòü ïðèòîê èíâåñòèöèé â ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå öåííûå áóìàãè. Ýòî ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå ñóâåðåííûõ äîëãîâ è áóäåò ñòèìóëèðîâàòü ñáëèæåíèå ñòàíäàðòîâ ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé, ïîâûøåíèå èõ ïðîçðà÷íîñòè è ïðèâëåêàòåëüíîñòè äëÿ èíâåñòîðîâ. Âûïóñêàÿ äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ïðàâèòåëüñòâà ñòðàí - ÷ëåíîâ ÅÂÑ íå ñìîãóò áîëåå ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ òîëüêî óñëîâèÿìè íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ ðûíêîâ, ïîñêîëüêó èíâåñòîðû ïîëó÷àò âîçìîæíîñòü îòäàâàòü ïðåäïî÷òåíèå òåì ñóâåðåííûì äåáèòîðàì, îáÿçàòåëüñòâà êîòîðûõ ïðè ìåíüøèõ ðèñêàõ îáåñïå÷èâàþò áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü.

Ââèäó ïîâûøåíèÿ âíèìàíèÿ èíâåñòîðîâ ê ïðîöåíòíîìó ðèñêó âîçðàñòàåò êîíêóðåíöèÿ ìåæäó áàíêàìè çà ïðèâëå÷åíèå íà ðûíîê íîâûõ ýìèòåíòîâ, îñóùåñòâëåíèå èíâåñòèöèé çà ïðåäåëàìè íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ. Ñòðåìëåíèå åâðîïåéñêèõ áàíêîâ ê óâåëè÷åíèþ ìàñøòàáîâ ñâîèõ îïåðàöèé, ñ òåì ÷òîáû ïðåîäîëåòü êîíêóðåíöèþ ñî ñòîðîíû àçèàòñêèõ è àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ, ìîæåò âûçâàòü âîëíó ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé è òàêèì îáðàçîì óñêîðèòü ðåñòðóêòóðèçàöèþ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ÅÂÑ.

Ïðîöåíòíûå ðèñêè áóäóò òåì íèæå, ÷åì áîëåå èíòåãðèðîâàííûìè è ëèêâèäíûìè ñòàíóò çàïàäíîåâðîïåéñêèå ðûíêè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Íåñêîëüêî ïîòåíöèàëüíûõ ÷ëåíîâ ÅÂÑ â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáëàäàþò áîëåå âûñîêèì ðåéòèíãîì ïî äîëãàì, ýìèòèðîâàííûì â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, ÷åì â èíîñòðàííîé. Äëÿ íèõ êðåäèòíûé ðåéòèíã ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì â åâðî ìîæåò îêàçàòüñÿ áëèæå ê èõ ðåéòèíãó ïî äîëãàì â èíîñòðàííîé âàëþòå, ÷åì â íàöèîíàëüíîé. Ñòðàíû, êîòîðûå ïðèâåëè ñâîè ãîñóäàðñòâåííûå ôèíàíñû â ñîîòâåòñòâèå ñ ìààñòðèõòñêèìè êðèòåðèÿìè, ñìîãóò èçáåæàòü ïîíèæåíèÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ïðè âûïóñêå íîâûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â åâðî.

Ñ 1 ÿíâàðÿ 1999 ã. íîâûå âûïóñêè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàãè, îáðàùàþùèõñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå, áóäóò íîìèíèðîâàíû â åâðî. Ïåðåâîä â åâðî âûïóùåííûõ ïðåæäå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ òàêæå âîçìîæåí ïî óñìîòðåíèþ ñòðàíû-äåáèòîðà.

Îäíîâðåìåííîå õîæäåíèå íîâûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â åâðî è ñòàðûõ - â íàöèîíàëüíûõ âàëþòàõ ìîæåò îáóñëîâèòü ñåãìåíòàöèþ ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã è óìåíüøèòü åãî ëèêâèäíîñòü. Â òî æå âðåìÿ, ñòðåìëåíèå ñòðàí-äåáèòîðîâ ïîíèçèòü äîõîäíîñòü íîâûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïîñðåäñòâîì ïîâûøåíèÿ ñâîåãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà è ïðèáëèçèòü åå ê ìèíèìàëüíîìó çíà÷åíèþ áàçîâîé êðèâîé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê - îðèåíòèðà äëÿ ñóâåðåííûõ è êîðïîðàòèâíûõ îáÿçàòåëüñòâ, àíàëîãè÷íîãî ËÈÁÎÐ, - ðàñøèðèò âîçìîæíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ â ìåíåå ðèñêîâûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó ìàñøòàáîâ ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã è äàëüíåéøåìó óñèëåíèþ èíòåãðàöèè åâðîïåéñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé.

Ìàñøòàáû åâðîïåéñêîãî ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé íåáîëüøèå. Èç îáùåé ñóììû äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ÷àñòíûõ ïðåäïðèÿòèé Åâðîñîþçà â 1995 ëèøü 25 % áûëî âûïóùåíî çà ïðåäåëàìè ôîíäîâîãî ðûíêà ÅÑ. Ýìèññèÿ êîðïîðàòèâíûõ îáÿçàòåëüñòâ íà âíóòðåííåì ðûíêå ñòðàí ÅÝÑ â 1995ã. óñòóïàëà äðóãèì ðàçâèòûì ñòðàíàì, ñîñòàâèâ 0,1 ìëðä. äîëë. â Ãåðìàíèè, 6,4 ìëðä. äîëë. âî Ôðàíöèè è 20,7 ìëðä. äîëë. â Âåëèêîáðèòàíèè ïðîòèâ 77,2 ìëðä. â ßïîíèè è 154,3 ìëðä. â ÑØÀ.

Ñîçäàíèå ÅÂÑ, êàê îæèäàåòñÿ, áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óñêîðåíèþ ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ êîðïîðàòèâíûõ îáÿçàòåëüñòâ (â ñëåäñòâèè îòìåíû ðÿäà îãðàíè÷åíèé, äåéñòâóþùèõ â ðÿäå ñòðàí ÅÑ). Îäíàêî äëÿ îáðàçîâàíèÿ îáùååâðîïåéñêîãî ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, ïî-âèäèìîìó, ïîòðåáóåòñÿ îïðåäåëåííîå âðåìÿ èç-çà åãî âûñîêîé çàðåãóëèðîâàííîñòè è óçêîé çàêîíîäàòåëüíîé áàçû.

Íàïðèìåð, â Ãåðìàíèè íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà è òðåáîâàíèÿ ê âûïóñêó êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé äî ïîñëåäíåãî âðåìåíè ïðåïÿòñòâîâàëè ðàçâèòèþ ðûíêà äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ðåãóëèðóþùèå îðãàíû ïî÷òè âî âñåõ ñòðàíàõ ÅÑ ñòàðàëèñü íå äîïóñêàòü âûïóñêà äîëãîâûõ êîðïîðàòèâíûõ îáÿçàòåëüñòâ ýìèòåíòàìè ñ íèçêèì êðåäèòíûì ðåéòèíãîì. Ðàçëè÷íûå ðåéòèíãè îäíîãî è òîãî æå ýìèòåíòà ïðè âûïóñêå êîðïîðàòèâíûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííûõ âàëþòàõ ñèëüíî óñëîæíÿþò äëÿ èíâåñòîðîâ îïðåäåëåíèå ðèñêîâ. Ýòî çàòðóäíÿåò ðàáîòó íà ðûíêå ìåëêèì èíâåñòîðàì è îáóñëàâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ êðóïíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ïðè ýòîì ïðèîðèòåò áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ â Çàïàäíîé Åâðîïå áóäåò òîðìîçèòü ðàçâèòèå ðûíêîâ êîðïîðàòèâíûõ îáÿçàòåëüñòâ è àêöèé â ÅÂÑ.

Ðûíîê àêöèé.

Îáðàçîâàíèå ÅÂÑ, êàê ïîëàãàþò, óñèëèò êîíêóðåíöèþ, óñêîðèò êîíñîëèäàöèþ è òåõíîëîãè÷åñêèå íîâàöèè íà ðûíêàõ àêöèé, êîòîðûé íà÷àëñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû. Â êîíöå 80-õ ã.ã. Ëîíäîíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà - êðóïíåéøèé ðûíîê àêöèé â Çàïàäíîé Åâðîïå - ðàñøèðèëà îáîðîò òîðãîâëè "êîíòèíåíòàëüíûìè" àêöèÿìè, ñîçäàâ ýëåêòðîííóþ òîðãîâóþ ñèñòåìó äëÿ íåáðèòàíñêèõ àêöèé SEAQ-1 (àâòîìàòèçèðîâàííàÿ ñèñòåìà êîòèðîâîê ôîíäîâîé áèðæè).

Â íà÷àëå 90-õ ã.ã. ñîçäàíèå íîâûõ ýëåêòðîííûõ òîðãîâûõ ñèñòåì, â ÷àñòíîñòè ÑÀÑ â Ïàðèæå è IBIS âî Ôðàíêôóðòå, ïîçâîëèëî êîíòèíåíòàëüíûì áèðæàì ïåðåõâàòèòü ñóùåñòâåííóþ äîëþ òîðãîâëè àêöèÿìè è çíà÷åíèå SEAQ-1 ïîíèçèëîñü. Òåì íå ìåíåå Ëîíäîíñêàÿ áèðæà îñòàåòñÿ âàæíåéøèì ñðåäñòâîì ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè äëÿ êðóïíîãî áëîêà ñäåëîê è â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäåëÿåò êîòèðîâêó àêöèé íà áîëüøèíñòâå êîíòèíåíòàëüíûõ áèðæ.

Ïðè óñëîâèè óñêîðåíèÿ êîìïüþòåðèçàöèè è âûïîëíåíèÿ äèðåêòèâ ÅÑ â îòíîøåíèè èíâåñòèöèîííîãî îáñëóæèâàíèÿ, ââåäåíèÿ åâðî ïðèâåäåò ê ðàçâèòèþ îáùååâðîïåéñêîãî ðûíêà âûñîêîëèêâèäíûõ àêöèé - åäèíîé ýëåêòðîííîé áèðæè - òîðãîâîé ñèñòåìû, ïîäîáíîé IBIS, åñëè èçäåðæêè òàêîé ñèñòåìû íå áóäóò ïðåâîñõîäèòü èçäåðæåê óæå ñóùåñòâóþùèõ òîðãîâûõ ñèñòåì. Íàöèîíàëüíûå áèðæè áóäóò ñïåöèàëèçèðîâàòüñÿ íà òîðãîâëå àêöèÿìè "âòîðîãî ýøåëîíà" ââèäó ñîõðàíåíèÿ â òå÷åíèè êàêîãî-òî âðåìåíè ðàçëè÷èé â çàêîíîäàòåëüñòâå, ïëàòåæíîé è íàëîãîâîé ñèñòåìå ñòðàí-÷ëåíîâ ÅÑ.

Ðûíîê ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ.

Ñîçäàíèå ÅÂÑ ñêàæåòñÿ òàêæå íà ôóíêöèîíèðîâàíèè 16 ôüþ÷åðñíûõ è îïöèîííûõ áèðæ Çàïàäíîé Åâðîïû. Ñ ââåäåíèåì åâðî ÷èñëî êîíòðàêòîâ ñ ïðîèçâîäíûìè èíñòðóìåíòàìè ñîêðàòèòüñÿ (â ñëåäñòâèè òîãî, ÷òî ïåðåñòàíóò îáðàùàòüñÿ êîíòðàêòû íà åâðîïåéñêèå âàëþòû). Ýòî îáîñòðèò êîíêóðåíöèþ ìåæäó òðåìÿ êðóïíåéøèìè ôüþ÷åðñíûìè áèðæàìè Åâðîïû - àíãëèéñêîé (LIFFE), íåìåöêîé (DTB) è ôðàíöóçêîé (MATIF).

Â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïîñòðàäàþò ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà ñðî÷íûõ êîíòðàêòàõ ñ çàïàäíîåâðîïåéñêèìè âàëþòàìè ëîíäîíñêàÿ è ôðàíöóçêàÿ ôüþ÷åðñíûå áèðæè. Íåìåöêàÿ ôüþ÷åðñíàÿ áèðæà ñîõðàíèò è óïðî÷èò ïîçèöèè, áëàãîäàðÿ ñâîèì òåõíîëîãè÷åñêèì ïðåèìóùåñòâàì - ïîëíîñòüþ êîìïüþòåðèçèðîâàííîé ñèñòåìå ïðèåìà çàêàçîâ, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò ïî÷òè òðåòè åå ÷ëåíîâ âåñòè îïåðàöèè ñ ïëîùàäîê, íàõîäÿùèõñÿ çà ïðåäåëàìè Ãåðìàíèè. Ëîíäîíñêàÿ ôüþ÷åðñíàÿ áèðæà òîæå îáëàäàåò ýëåêòðîííûì ïîòåíöèàëîì, îäíàêî åå ëèäèðóþùèå ïîçèöèè ìîãóò áûòü ïîõîðîíåíû, åñëè Âåëèêîáðèòàíèÿ íå ïðèñîåäèíèòñÿ ê ÅÂÑ, ïîñêîëüêó ïåðåñòàíóò îáðàùàòüñÿ êîíòðàêòû íà åâðîïåéñêèå âàëþòû, êîòîðûå çàíèìàþò äîìèíèðóþùå ïîëîæåíèå â îáîðîòå LIFFE. Âîçìîæíîñòè æå ôðàíöóçêîé áèðæè ãîðàçäî ñêðîìíåå ÷åì ó åå êîíêóðåíòîâ, îäíàêî äëÿ íåå ïåðåõîä íà åâðî áóäåò îáëåã÷åí òåì, ÷òî íà íåé êîòèðóþòñÿ àêòèâíî âûïóñêàåìûå ôðàíöóçêèì ïðàâèòåëüñòâîì ñ 1989 ã äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â ýêþ. ( Ôðàíöèÿ ÿâëÿåòñÿ âåäóùèì ñóâåðåííûì ýìèòåíòîì öåííûõ áóìàã â ýòîé ðàñ÷åòíîé åäèíèöåé) Ìåëêèå åâðîïåéñêèå áèðæè ñìîãóò âûæèòü, åñëè èì óäàñòñÿ íàëàäèòü áîëåå òåñíîå ñîòðóäíè÷åñòâî ñ ñîçäàòü åäèíóþ ïëàòåæíóþ ñèñòåìó.

Îáðàçîâàíèå Åâðîñîþçà èçìåíèò ñòðóêòóðó êîíòðàêòîâ ñ ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè â ðåçóëüòàòå èñ÷åçíîâåíèÿ ðÿäà çàïàäíîåâðîïåéñêèõ âàëþò. Åñëè âàëþòíûé ñîþç áóäåò îáðàçîâàí èç îñíîâíûõ ñòðàí ÅÑ, òî íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà îáîðîò òîðãîâëè ìîæåò îêàçàòüñÿ íåçíà÷èòåëüíûì, ïîñêîëüêó òîðãîâëÿ âàëþòíûìè ïðîèçâîäíûìè ñ îñíîâíûìè âàëþòàìè ñðàâíèòåëüíà îãðàíè÷åííà. Áîëüøîé îáúåì êîíòðàêòîâ ìåæäó îñíîâíûìè è íå îñíîâíûìè âàëþòàìè ïðîñòî èçìåíèòüñÿ íà êîíòðàêòû ìåæäó åâðî è íå îñíîâíûìè âàëþòàìè, à êîíòðàêòû ìåæäó äîëëàðîì, èåíîé è âàëþòàìè, âõîäÿùèìè â áëîê íåìåöêîé ìàðêè, èñïûòàþò ëèøü íåçíà÷èòåëüíîå âîçäåéñòâèå, ïîñêîëüêó åâðî çàìåíèò çàïàäíîåâðîïåéñêèå íàöèîíàëüíûå âàëþòû. Â òîé ñòåïåíè, â êîòîðîé îáðàçîâàíèå ÅÂÑ áóäåò ñòèìóëèðîâàòü òîðãîâëþ âíóòðè ÅÑ, è ïðèòîê êàïèòàëîâ â çîíó åâðî, ñïðîñ íà âàëþòíûå ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ.

Ðåçêî ïîâûñèòñÿ ñïðîñ íà îïöèîíû íà ñïðýäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òî ïîçâîëèò èíâåñòîðàì õåäæèðîâàòü ñïðýäû ïðîöåíòíîãî ðèñêà ìåæäó äîëãîâûìè áóìàãàìè ñòðàí - êðóïíûõ äåáèòîðîâ è ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè ïî åâðîáîíäàì. Ðàçîâüåòñÿ ðûíîê êîíòðàêòîâ íà ñïðýäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ÷àñòíûå äîëãîâûå öåííûå áóìàãè, áîëüøèå ðèñêè ïî êîòîðûì îïðåäåëÿþò âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ âûñîêèõ äîõîäîâ.

Êàê äîëãî ñîõðàíèòñÿ ñïðîñ íà ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû íà äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ýìèòèðîâàííûå â íàöèîíàëüíûõ åâðîïåéñêèõ âàëþòàõ, è êàê ñêîðî ïîÿâÿòñÿ íîâûå êîíòðàêòû â åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòå, áóäåò çàâèñåòü îò âåëè÷èíû êîëåáàíèé ñïðýäîâ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ìåæäó ðàçëè÷íûìè íàöèîíàëüíûìè ýìèòåíòàìè. Åñëè ñïðýäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê áóäóò ñòàáèëüíûìè, òî íèçêèå áàçîâûå ðèñêè ïðèâåäóò ê ðàçâèòèþ åäèíîãî ëèêâèäíîãî ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà.. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ìîãóò îáðàçîâûâàòüñÿ ðàçíîîáðàçíûå ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû, ïî îäíîìó äëÿ êàæäîãî âûïóñêà íàöèîíàëüíûõ öåííûõ áóìàã. Åñëè äâå èëè áîëåå íàöèîíàëüíûå äîëãîâûå öåííûå áóìàãè âûïóñêàþòñÿ äëÿ åäèíîãî ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà, ïðåäïî÷òåíèå áóäåò îòäàíî òîé èç íèõ, âûïóñê êîòîðîé îáõîäèòüñÿ äåøåâëå, è â ñèëó ýòîãî åå ëèêâèäíîñòü ñòàíîâèòñÿ âûøå.

Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç Ìèðîâûõ Ýêîíîìèê

ÂÂÏ ( òåìïû ðîñòà ðåàëüíîãî ââï, %)

�PRIVATE���1990�1991�1992�1993�1994�1995�1996�1997�1998

ïðîãíîç�1999

ïðîãíîç��ÂÅÑÜ ÌÈÐ�2,7�1,8�2,5�2,6�4,0�3,7�4,3�4,2�2,2�2,2��������������ÑØÀ�1,2�-0,9�2,7�2,3�3,5�2,3�3,4�3,9�3,6�1,8��ßïîíèÿ�5,1�3,8�1,0�0,3�0,6�1,5�5,0�1,4�-2,8�-0,5��Ãåðìàíèÿ�5,7�5,0�2,2�-1,2�2,7�1,2�1,3�2,2�2,7�2,0��Âåëèêîáðèòàíèÿ�0,6�-1,5�0,1�2,3�4,4�2,8�2,6�3,5�2,6�0,9��Ôðàíöèÿ �2,5�0,8�1,2�-1,3�2,8�2,1�1,6�2,3�3,0�2,6��Èòàëèÿ�2,2�1,1�0,6�-1,2�2,2�2,9�0,7�1,5�1,3�1,9��Êàíàäà�0,3�-1,9�0,9�2,3�4,7�2,6�1,2�3,8�2,8�2,2��������������Ñòðàíû Åâðî�3,7�2,4�1,3�-1,0�2,7�2,3�1,6�2,5�2,8�2,4��������������Ðîññèÿ �-�-5,4�-19,4�-10,4�-11,6�-4,8�-5,0�0,7�-5,7�-8,3��Áåçðàáîòèöà (íîðìà áåçðàáîòèöû, %)

�PRIVATE���1990�1991�1992�1993�1994�1995�1996�1997�1998

ïðîãíîç�1999

ïðîãíîç��������������ÑØÀ�5,6�6,8�7,5�6,9�6,1�5,6�5,4�4,9�4,5�4,8��ßïîíèÿ�2,1�2,1�2,2�2,5�2,9�3,1�3,3�3,4�4,2�4,9��Ãåðìàíèÿ�6,2�5,5�7,7�8,8�9,6�9,4�10,4�11,5�10,9�10,5��Âåëèêîáðèòàíèÿ�5,8�8,0�9,7�10,3�9,3�8,0�7,3�5,5�4,7�5,1��Ôðàíöèÿ �8,9�9,4�10,3�11,6�12,3�11,6�12,4�12,7�11,7�11,3��Èòàëèÿ�11,0�10,9�10,7�10,2�11,3�12,0�12,1�12,3�12,2�12,0��Êàíàäà�8,1�10,4�11,3�11,2�10,4�9,5�9,7�9,2�8,4�8,4��������������Ñòðàíû Åâðî�8,8�8,7�10,0�11,3�12,2�11,9�12,3�12,4�11,6�11,2��������������Èíôëÿöèÿ (ðîñò èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, %)

�PRIVATE���1990�1991�1992�1993�1994�1995�1996�1997�1998

ïðîãíîç�1999

ïðîãíîç��������������ÑØÀ�5,4�4,2�3,0�3,0�2,6�2,8�2,9�2,3�1,6�2,2��ßïîíèÿ�3,1�3,3�1,7�1,2�0,7�-0,1�0,1�1,7�0,4�-0,7��Ãåðìàíèÿ�2,7�3,5�4,7�4,4�2,7�1,8�1,5�1,8�1,0�1,2��Âåëèêîáðèòàíèÿ�8,1�6,8�4,7�3,0�2,4�2,8�2,9�2,8�2,6�2,5��Ôðàíöèÿ�3,4�3,2�2,4�2,1�1,7�1,8�2,0�1,2�0,7�0,9��Èòàëèÿ�6,5�6,3�5,3�4,6�4,1�5,2�3,9�1,7�1,7�1,6��Êàíàäà�4,8�5,6�1,5�1,8�0,2�2,2�1,6�1,4�1,2�1,8��������������Ñòðàíû Åâðî�4,4�4,4�4,3�3,8�3,0�2,9�2,4�1,7�1,3�1,4��������������Ðîññèÿ�-�92,7�1353,0�895,9�302,0�190,1�47,8�14,7�26,0�56,3��������������(ñàëüäî ñ÷¸òà òåêóùèõ îïåðàöèé, $ìëðä.)

�PRIVATE���1990�1991�1992�1993�1994�1995�1996�1997�1998

ïðîãíîç�1999

ïðîãíîç��������������ÑØÀ�-92�-4�-51�-86�-124�-115�-135�-155�-231�-288��ßïîíèÿ�44�68�112�132�131�111�66�94�128�139��Ãåðìàíèÿ�49�-18�-19�-14�-20�-23�-14�-4�3�4��Âåëèêîáðèòàíèÿ�-33�-14�-18�-15�-3�-6�-3�7�-7�-10��Ôðàíöèÿ �-10�-6�4�9�7�11�21�39�31�25��Èòàëèÿ�-17�-25�-30�8�13�25�41�34�29�32��Êàíàäà�-20�-22�-21�-22�-13�-5�3�-9�-13�-10��������������Ñòðàíû Åâðî�10�-63�-57�23�22�55�87�112�103�102��������������Ðîññèÿ �-�4�-1�3�9�6�3�-1�5�14��������������ñàëüäî ñ÷¸òà òåêóùèõ îïåðàöèé â % ê ÂÂÏ.

�PRIVATE���1995�1996�1997�1998 ïðîãíîç�1999 ïðîãíîç���������ÑØÀ�--1,6�-1,8�-1,9�-2,7�-3,3��ßïîíèÿ�2,2�1,4�2,2�3,4�3,3��Ãåðìàíèÿ�-0,9�-0,6�-0,2�0,1�0,2��Âåëèêîáðèòàíèÿ�-0,5�-0,2�0,6�-0,5�-0,7��Ôðàíöèÿ �0,7�1,3�2,8�2,1�1,6��Èòàëèÿ�2,3�3,3�2,9�2,5�2,5��Êàíàäà�-0,8�0,5�-1,5�-2,1�-1,7���������Ñòðàíû Åâðî�0,6�1,0�1,5�1,2�1,0���������Ðîññèÿ �1,6�0,6�-0,1�1,6�6,7���������




