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6.ЭКОНОМИЧЕСКИЕ МЕТОДИКИ ВАЛЮТНОГО ПРОГНОЗИРОВАНИЯ

Мировая практика выработала два основных подхода к прогно​зированию динамики валютного курса - фундаментальный и техничес​кий.

Фундаментальный подход связан с построением моделей, отра​жающих зависимость курса от набора курсообразующих факторов. Од​нако на деле подобные прогнозы часто не оправдываются, особенно в кратко- и среднесрочных аспектах, наиболее важных для бизнеса. Ненадежность связана с тем, что сами величины курсообразующих факторов зачастую приходится прогнозировать, а это придает шат​кость всей экономико-математической конструкции.

Поэтому практики больше склонны применять технический под​ход, базирующийся на предположении, что сама форма кривой изме​нения курса может служить ключом к его будущему поведению. Осо​бое внимание при этом уделяется повторяемости определенных фигур и изломов.

В данной работе я описал один из способов валютного прогно​зирования - метод циклического прогнозирования, позволяющий син​тезировать оба подхода и адаптировать их к нашим условиям. Глав​ная его идея состоит в том, что любая, даже самая несовершенная экономика, благодаря рыночному курообразованию обладает способ​ность восстанавливать равновесие, нарушаемое кредитно-денежными эмиссиями. В основе этой способности лежит тенденция к устойчи​вости реальной денежной массы, т.е. хотя бы частичное приближе​ние ее к исходному уровню в течение определенного периода, обра​зующего денежный цикл.

-
-

ВМДР 90415 - 01 81 01-1

Характер цикла определяется степенью нарушения равновесия, связанной с объемом эмиссий. Относительно небольшому увеличению денежной массы (до 30 %) соответствует малый денежный цикл, за​нимающий 2 - 3 месяца. Большой цикл длится около полугода. Но дело не только в продолжительности, но и в том, что их механизмы существенно различаются.

В основе этого различия лежит двойственность реальной де​нежной массы. С точки зрения национальной экономики реальная де​нежная масса равна дефлированной номинальной, т.е. общему коли​честву наличных и безналичных денег, деленному на индекс инфля​ции. Со стороны валютных отношений реальная денежная масса соот​ветствует номинальной, деленной на индекс изменения курса нацио​нальной денежной единицы. В странах с сильной "долларизацией" экономики (к ним, безусловно, относится и Украина) вторая сторо​на реальной денежной массы приобретает весьма существенное внут​риэкономическое значение.

Это проявляется, прежде всего, в ходе малого цикла. Он на​чинается с относительно небольшого усиления кредитно-денежной эмиссии, когда средний дневной прирост денежной массы не превы​шает 0.5 процента от ее объема. Примерно через три недели новые деньги поступают на валютный рынок, вызывая постепенный подъем курса доллара (на 150 % - в марте-апреле 1993 г., на 130 % в ап​реле-мае 1994 г.). Курс с небольшими колебаниями растет в сред​нем до величины, соответствующей приросту номинальной денежной массы минус индекс инфляции за этот период.

Пройдя в значительной мере через доллар, имитированные деньги втягиваются в обычный хозяйственный кругооборот и, как
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показывает кривая инфляции,  не  столько  увеличивают  ее  темп,

сколько замедляют его падение, происходящее после предшествовав​шего большого цикла (включающего в себя инфляционный всплеск). Поэтому восстановление дефлированного показателя реальной денеж​ной массы на практике почти не ощущается.

По мере того, как движение новых денег через валютный рынок затихает, спрос на доллары несколько сокращается. Это может выз​вать его кратковременное падение (например, в июне 1994 г. - на 116 %). Снижение курса доллара расширяет реальную денежную мас​су, сжатую его предыдущим ростом. Она приближается к исходному уровню, существовавшему на начало цикла, после чего наступает кратковременная стабилизация.

Таким образом, зная размеры эмиссии, мы можем с достаточной степенью достоверности определить направление, сроки и величину предстоящего изменения валютного курса.

Если бы эмиссия проводилась равномерно на протяжении финан​сового года, денежных циклов могло бы не быть. Их истоки в не​равномерном, дискретном характере эмиссии. В данном случае ис​точником характерного для весны малого цикла является неравно​мерность "посевной" эмиссии, после которой устанавливается "за​тишье", продолжающееся до августа (1994 г.) или середины июля (1993 г.). Оно прерывается "урожайной" эмиссией, знаменующей на​чало большого денежного цикла.

Механизм большого цикла основан на взаимодействии процессов изменения курса доллара, инфляции и изменения депозитного про​цента. Вначале, так же как и при малом цикле, резкий рост номи​нальной денежной массы вызывает нарастающее повышение курса дол-
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лара.  Но  сразу вслед за этим разворачивается еще более сильная

инфляция, перекрывающая это повышение. Ее интенсивность опреде​ляется давлением на рыночные цены с двух сторон - и со стороны цен предложения, и со стороны цен спроса.

Сильная эмиссия превышает потребности оборота в деньгах, сложившиеся при достигнутом ранее балансе цен. Новые деньги, расширяя спрос, увеличивают те цены, которые покупатели теперь готовы заплатить за товары и услуги.

Для анализа этих процессов используется не только кривая инфляции, но и такие аналитические инструменты, как линии спроса и предложения. Линия спроса D показывает зависимость спроса от цены. Поскольку при повышении цен спрос падает, линия спроса имеет вид нисходящей кривой. Но и предложение тоже зависит от цены. Эта зависимость выражается линией предложения S, представ​ленной восходящей кривой, поскольку повышение цен стимулирует рост предложения. Имея такую форму, линии спроса и предложения неизбежно пересекаются. В точке пересечения E устанавливается рыночное равновесие, означающее равенство спроса и предложения. Рыночная цена, при которой это достигается, является ценой рав​новесия.

Интенсивная эмиссия выводит рынок из состояния равновесия. На графике повышение цен спроса отражается сдвигом линии спроса D вправо из положения Do в положение D1. С другой стороны, де​вальвация карбованца увеличивает цены предложения сначала им​портных, а затем и отечественных товаров. Например, рост цен энергоносителей усиливает так называемую инфляцию издержек. Это отражается на графике смещением линии предложения S вверх из по-
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ложения So в положение S1. В результате, при неизменном физичес​ком объеме товарооборота Q, рыночные цены повышаются с уровня Po до уровня P1. Компьютерное моделирование этих процессов позволя​ет рассчитывать интенсивность инфляции в зависимости от объема эмиссии.

Темп инфляции имеет существенно важное значение для валют​ного прогнозирования по нескольким причинам, связанным с выпол​нением деньгами двух основных функций - средства обращения и средства сбережения (сохранения стоимости).

Инфляция увеличивает потребность в карбованцах прежде всего для осуществления сделок и соответственно несколько сокращает спрос на доллары. Поскольку для удовлетворения этой потребности начинают "сбрасываться" доллары, увеличивается рыночное предло​жение последних. Тем самым относительное сокращение спроса и рост предложения долларов способствуют снижению или стабилизации валютного курса.

Но этим влияние инфляции не ограничено. Примерно через два месяца после начала гиперинфляции наступает перелом в динамике дипозитного процента, и в дальнейшем процент следует за измене​нием индекса инфляции. В свою очередь рост депозитного процента увеличивает склонность к сбережениям в карбованцах и относитель​но сокращает спрос на доллары для сбережения, оказывая сдержива​ющее воздействие на валютный курс.

Правда, сейчай это воздействие значительно слабее, чем было раньше, в силу пошатнувшегося доверия к банкам, не говоря уже о трастах и страховых компаниях. Поэтому с конца 1994 г. более ощутимой становится не зависимость валютного курса от депозитно-
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го процента, а, напротив, зависимость процента от динамики кур​са. Так, снижение и стабилизация курса, начавшиеся с ноября прошлого года, внесли свою лепту в наступивший через три недели аналогичный перелом в динамике депозитного процента.

Таким образом, несмотря на всю сложность взаимодействия факторов, определяющих динамику курса, вполне реально проследить их причинно-следственную зависимость и учесть ее при прогнозиро​вании не только малого, но и большого денежного цикла. Тем более что в основе и того, и другого лежит, по существу, одно и то же явление - устойчивость реальной денежной массы.

Главное различие между ними состоит в том, что в рамках ма​лого цикла восстанавливается валютный показатель реальной денеж​ной массы, в то время как сложный цикл восстанавливает и дефли​рованный показатель. Более того, восстановление дефлированного показателя в силу описанного выше взаимодействия цен предложения и цен спроса происходит интенсивней, чем валютного. В целом за период большого цикла рост валютного курса, несмотря на свою ин​тенсивность, отстает от инфляции, и тем более - от роста номи​нальной денежной массы.

Одна из причин этого состоит в том, что ставшая уже тради​ционной осенняя гиперинфляция, повышая спрос на карбованцы, тор​мозит тем самым дальнейший рост курса и дополняется инфляцией доллара. К этому же времени дает о себе знать сокращение эмис​сии, происходящее обычно к концу октября - началу ноября. Кроме того, под впечатлением гиперинфляции правительство и Нацбанк каждый год принимают в ноябре-декабре еще и сдерживающие меры административного характера, демонстрируя в этой области немалую
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изобретательность.  Если добавить к этому увеличение  спроса  на

карбованцы, связанное с окончанием хозяйственного года, то ста​нет совершенно очевидной закономерность стабилизации валютного курса, завершающей денежный цикл. Недооценка этой цикличности стала одной из причин краха трастовых и страховых компаний, рассчитывавших на более равномерный рост доллара, и именно по этой причине многие фирмы зимой 1993-94 года оказались в тяжелом положении. Кроме того, в циклическом анализе необходимо обяза​тельно учитывать новые веяния в монетарной политике государства. Очевидна, например, направленность нынешней весенней валютно-фи​нансовой политики на сглаживание "посевного" цикла и стабилиза​цию курса карбованца. Поэтому, предполагая, что соответствующим должностным лицам уже более или менее известен механизм денежно​го цикла, легче предугадать поведение правительства и Нацбанка.

