Глава 4. Рынок денег

Под рынком денег понимают совокупность отношений между банковской системой, создающей всеобщие платежные средства – деньги, и остальными макроэкономическими субъектами, предъявляющими спрос на них. Макроэкономическое понятие «рынок денег» шире «рынка денег» в интерпретации финансистов как рынка краткосрочных кредитов. 

Основная задача данной главы – рассмотреть, как определяется количество денег, необходимое для нормального функционирования национального хозяйства. Но для этого нужно установить, что считается деньгами. 

4.1. Сущность и функции денег

Деньги – это разновидность имущества экономических субъектов. От других видов имущества они отличаются двумя характерными свойствами: во-первых, деньги можно моментально и без издержек трансформировать в любое другое благо (они обладают высокой ликвидностью), а во-вторых, при постоянном уровне цен деньги либо вовсе не приносят дохода, либо их доходность существенно ниже, чем других разновидностей имущества. В связи с этим возникает вопрос: почему же люди держат в составе своего имущества деньги? 

Функции денег. Полезность денег проявляется через функции, которые они выполняют в национальном хозяйстве. Деньгам традиционно приписывают три функции: средств платежа, счета и сохранения ценности. 

Средство платежа. Деньги служат общепризнанным платежным средством при обмене благ и кредитных отношениях. Наличие всеобщего платежного средства позволяет заменить прямой обмен одного товара на другой (бартер) опосредованным обменом–продажей одного товара за деньги и покупкой на них другого. Переход от бартера к купле–продаже облегчает товарообмен за счет того, что индивиду, желающему обменять определенное количество товара А на товар В в определенной пропорции, не нужно искать такого собственника товара В, который в данный момент нуждается в товаре А и согласен с предлагаемой пропорцией обмена. 

Наглядным примером трансакционных издержек бартера может служить следующий рассказ англичанина, путешествовавшего по Африке в начале XIX в.: «Забавно было видеть, как мне пришлось платить наемную плату за лодку на рынке в Кавеле, на берегу Танганьики. Агент Саида требовал уплаты слоновой костью, которой, однако, у меня не было; тогда я узнал, что Магомет Ибн-Салиб располагал слоновой костью и желал иметь сукно; однако это известие принесло мне еще немного пользы, пока, наконец, я не услышал, что Магомет Ибн-Гариб имел сукно и желал иметь проволоку. Эта последняя у меня, к счастью, была, и, таким образом, я дал Магомету Ибн-Гарибу требуемое количество медной проволоки, он передал Магомету Ибн-Салибу сукно, а этот последний дал агентам Саида требуемую слоновую кость; тогда только я получил от последнего право воспользоваться лодкой»
.

Подобная ситуация сложилась в России в конце ХХ в., когда товаропроизводители оказались без всеобщего платежного средства вследствие разразившейся «эпидемии неплатежей». Ниже представлена копия соглашения о взаимозачетах между шестью юридическими лицами (рис 4.1). 

Рис. 4.1. 

В соответствии с этим соглашением Государственный завод им. Н.А. Морозова, производящий строительные материалы, не имея денег для уплаты налогов в местный бюджет (Комитет финансов Ленинградской области), отпускает свою продукцию строительной организации «Лагун». Последняя выполняет работы по реконструкции тепломагистрали «Ленэнерго». За это «Ленэнерго» погашает задолженность Областной детской клинической больницы за потребленную теплоэнергию. На погашенную сумму Комитет здравоохранения Ленинградской области засчитывает получение средств из Комитета финансов на финансирование Областной детской клинической больницы. Составление и реализация подобных «цепочек» стали самостоятельным и весьма прибыльным видом бизнеса для отдельных фирм, хотя с позиций общества эти затраты нерациональны, так как они отсутствуют при использовании всеобщего платежного средства. 

В современной экономике платежи осуществляют тремя способами: 1) путем передачи денежных знаков; 2) посредством записей на счетах в банках; 3) с помощью документов, удостоверяющих задолженность одного лица другому. На этом основании различают три вида платежных средств: наличные деньги (банкноты, монеты), жиро-деньги (чеки, текущие счета), долговые деньги (векселя частных лиц, обязательства). Первые два вида платежных средств создаются банковской системой, а третий – хозяйственными агентами. 

Широкое использование «небанковских денег» (денежных суррогатов) в виде корпоративных векселей началось в России после постановления Правительства РФ № 1094 от 26 сентября 1994 г. «Об оформлении взаимной задолженности предприятий и организаций векселями единого образца и развитии вексельного обращения». При переходе от централизованно планируемой экономики к рыночной расплата векселями (собственными или других предприятий) стала для многих фирм единственным средством продолжения хозяйственных операций. Наибольшее распространение в качестве средства платежа получили векселя энергосистем, железных дорог и крупных финансово устойчивых промышленных предприятий. 

Средство сохранения ценности. Следствием перехода от бартера к купле-продаже послужило то, что у продавца, получившего за свой товар деньги, не всегда возникает необходимость сразу потратить их на покупку другого товара. В связи с этим важно, чтобы деньги сохраняли представляемую ими ценность. Если всеобщее платежное средство обладает этим свойством, то оно используется и в качестве средства сохранения ценности, несмотря на то, что эту функцию обычно более успешно выполняют другие виды имущества – облигации, акции, недвижимость и пр. Высокая ликвидность денег компенсирует их бездоходность. 

В современной экономике с глубоким разделением труда наибольшее значение имеет способность денег служить средством платежа, чем сохранять ценность (особенно в течение длительного времени), поскольку развитый финансовый рынок предоставляет для этого много иных, более эффективных средств. Напротив, в слаборазвитой экономике способность денег служить средством платежа менее важна из-за недостаточно глубокого разделения труда и соответственно малой эффективности обмена. В такой экономике они нужнее как средство сохранения ценности (богатства). 

Средство счета. В данном случае деньги являются мерой ценности благ, в них выражаются цены товаров. Если в хозяйстве обращается n различных товаров, то каждый из них будет иметь n – 1 относительных цен. Поскольку цена i-го товара, выраженная в единицах j-го товара, одновременно представляет собой относительную цену j-го товара, измеренную в единицах i-го товара, то общее количество относительных цен будет равно n(n – 1)/2. Когда все сделки осуществляют посредством промежуточного обмена товаров на деньги, то общее количество денежных цен равно n (если деньги рассматривать как n + 1 товар), т.е. в (n – 1)/2 раз меньше, чем в безденежном хозяйстве. Масштабы сокращения необходимой для функционирования рынка информации можно оценить, если учесть, что в современной экономике n > 107.

В условиях высокой инфляции функция средства счета переходит от обесценивающихся отечественных денег к наиболее устойчивой иностранной валюте, и тогда в магазинах появляются цены, выраженные в «условных единицах» такой валюты. 

Отметим, что для выполнения функции средства счета деньги используются в качестве абстрактного понятия – условной счетной единицы (numeraire), тогда как для реализации двух других функций они должны существовать в определенной «вещественной» форме (в виде банкнот, монет, чековых книжек, кредитных карточек). Поэтому при поиске ответа на основной вопрос данной главы – какое количество денег соответствует равновесию на денежном рынке? – имеют значение лишь функции средств платежа и сохранения ценности. 

Структура денежной массы. Два основных свойства денег – высокая ликвидность и сохранение ценности во времени – не в одинаковой степени представлены в каждом конкретном виде платежных средств. Наличные деньги или депозиты до востребования более ликвидны, чем сберегательные депозиты, но последние по сравнению с первыми более выгодны для сохранения ценности, поскольку при отсутствии инфляции они не только сберегают, но и увеличивают ценность. В связи с этим в денежной статистике всю денежную массу делят на агрегаты. 

Чаще всего в ней выделяют четыре следующих агрегата: 

· M0 – банкноты и монеты, находящиеся в обращении вне банковской системы (наличные деньги);

· M1 – наличные деньги плюс вклады в коммерческих банках до востребования без депозитов органов государственного управления;

· M2 – сумма M1 и среднесрочных (до 4 лет) вкладов в коммерческих банках; 

· M3 – сумма M2 и долгосрочных вкладов в коммерческих банках. 

В денежной статистике России в настоящее время в агрегат М2 включается объем наличных денег в обращении (вне банков) и остатков средств в национальной валюте на расчетных, текущих счетах и депозитах нефинансовых предприятий, организаций и физических лиц, являющихся резидентами Российской Федерации, т.е. агрегат М0 и все депозиты в отечественной валюте, кроме депозитов органов государственного управления. Вместо агрегата М3 в российской статистике используется агрегат «широкие деньги», который образуется путем добавления к агрегату М1 сберегательных депозитов и депозитов в иностранной валюте. Их сумму называют «квази-деньгами». Оперативным источником информации об объеме и структуре денежной массы являются ежемесячно составляемые на основе данных бухгалтерского учета баланса Центрального банка РФ и сводного бухгалтерского баланса действующих кредитных организаций таблицы «Денежный обзор» и «Денежная масса (национальное определение)», публикующиеся в Бюллетене банковской статистики. 

В табл. 4.1. приведена структура денежной массы в России на начало и конец 2001 г. 

Таблица 4.1.

Структура денежной массы России, млрд руб.
 

	Денежные агрегаты
	На 1 января 2001 г.
	На 1 января 2002 г.

	М0
	419,3
	584,3

	М1
	879,3
	1192,6

	М2
	1144,3
	1602,6

	Квази-деньги
	680,7
	930,1

	Широкие деньги
	1560,0
	2122,7


Структура денежной массы в странах Европейского союза и США
 на начало 2001 г. показана на рис. 4.2. 
Рис 4.2.

В отличие от стран с развитыми рыночными отношениями в современной России в общей денежной массе велика доля наличных денег. Это объясняется сравнительно узким спектром предлагаемых отечественным денежным рынком активов, способных служить средством сохранения ценности в условиях высокого уровня инфляции. Кроме того, наличные деньги в отличие от банковских депозитов обладают важным для многих свойством – они обеспечивают анонимность их владельца. Поскольку это особенно ценится представителями теневой экономики, то возрастание доли наличных денег в их общей массе может служить косвенным свидетельством увеличения не регистрируемой государством экономической деятельности. 
В дальнейшем под деньгами будем подразумевать денежный агрегат М1, поскольку наличные деньги и чеки в любой момент и без дополнительных издержек можно использовать в качестве средства платежа. 

4.2. Создание и уничтожение денег банковской системой

Центральный банк. Основу всей денежной массы страны составляют банкноты и монеты, поэтому их называют денежной базой. Банкноты поступают в обращение двумя путями. Во-первых, Центральный банк расплачивается ими при покупке у населения или государства золота, иностранной валюты и ценных бумаг. Во-вторых, он может предоставлять государству и коммерческим банкам кредиты. Общий размер денежной базы страны в каждый данный момент можно определить по балансу Центрального банка. Основные статьи баланса Центрального банка РФ на 1 января 2002 г. приведены в табл. 4.2. 
Таблица 4.2. 

Основные статьи баланса Центрального банка РФ на 1 января 2002 г., млрд руб.

	Актив
	Пассив

	Валютные резервы (ВР)
	1052,9
	Наличные деньги в обращении (НДО)
	560,1

	Ценные бумаги (ЦБ)
	323,2
	Депозиты коммерческих банков (ДКБ)
	262,2

	Кредиты коммерческим банкам (ККБ)
	10,8
	Депозиты правительства (ДП)
	216,6

	Кредиты правительству (КП)
	213,5


	
	

	Прочие активы (ПА)
	76,6
	Прочие пассивы (ПП)
	638,1

	Всего
	1677,0
	Всего
	1677,0


Представим баланс банка в виде уравнения статей актива и пассива

ВР + ЦБ + ККБ + КП + ПА = НДО + ДКБ + ДП + ПП. 

Если из суммы кредитов правительству вычесть его депозиты, то получится чистая задолженность правительства (ЧЗП): ЧЗП = КП – ДП. Кроме того, обозначим разность между прочими активами и пассивами ΔП. Тогда балансовое уравнение Центрального банка можно записать в следующем виде:

ВР + ЦБ + ККБ + ЧЗП + ΔП = НДО + ДКБ.         (4.1)

Левая часть уравнения (4.1) показывает, как возникает денежная база. Увеличивая свои активы, Центральный банк создает деньги, а сокращая, уничтожает их. 

Возможность Центрального банка регулировать количество денег в стране существенно зависит от того, как его активы распределяются между иностранными (золото-валютные резервы), объем которых определяется состоянием платежного баланса страны, и внутренними (кредиты правительству и коммерческим банкам) активами, размер которых непосредственно зависит от денежной политики властей. При несоответствии целям такой политики — росте положительного сальдо платежного баланса страны Центральному банку приходится проводить «стерилизацию»: доступными ему средствами выводить из обращения излишнее количество отечественных денег. 

Изменение соотношения между внешними и внутренними активами банковской системы РФ в 2000–2001 гг.
 показаны на рис. 4.3. 
Рис. 4.3. 

Обратим внимание на то, что золото, служившее деньгами до ХХ в., в денежной базе современных национальных экономик составляет незначительную долю – от 1 до 10%; в активе Центрального банка РФ на 1 января 2002 г. на золото приходилось 3,1%.

Правая часть уравнения (4.1) показывает, что в каждый данный момент денежная база  распределена между наличными деньгами, находящимися в обращении, и депозитами коммерческих банков в Центральном банке. В качестве средств платежа может быть использовано только первое слагаемое денежной базы (НДО), поэтому второе слагаемое (ДКБ) не является деньгами. Депозиты коммерческих банков служат резервами денежной системы. 

Коммерческие банки. Банкноты, выходящие из Центрального банка, распределяются в дальнейшем по двум направлениям: одна часть оседает в кассе домашних хозяйств и фирм, другая поступает в коммерческие банки в виде вкладов. При наличии бессрочного депозита вкладчик обычно получает право оплачивать свои расходы чеками в пределах вложенной в банк суммы. В результате наряду с банкнотами в роли платежных средств оказываются чеки. 

Банкноты, поступившие в виде вклада в коммерческий банк, могут быть использованы последним для предоставления кредита, и тогда количество платежных средств возрастет. При возвращении кредита оно сокращается. Таким образом, коммерческие банки тоже могут создавать и уничтожать деньги. 

В отличие от Центрального банка, возможности предоставления кредитов которого теоретически безграничны, так как его долговые обязательства и есть деньги, коммерческие банки имеют пределы кредитования. Открывая у себя счета до востребования, они должны учитывать то, что вкладчик в любой момент может потребовать наличные деньги (банкноты) в объеме своего вклада. Поэтому для предотвращения банкротства коммерческим банкам всегда необходимо иметь резервы наличных денег. 

В современной двухуровневой банковской системе, возникшей в 1913 г. с созданием Федеральной резервной системы (ФРС) США, для коммерческих банков устанавливаются нормативы минимальных резервных покрытий в виде обязательных беспроцентных вкладов в Центральном банке. Их размер определяется в процентах вкладов в коммерческие банки. При этом проценты дифференцированы по видам вкладов: вклады до востребования имеют более высокий норматив, чем срочные. 

Нормы минимальных резервных покрытий, рассматривавшиеся на первом этапе развития двухуровневой банковской системы как средство предотвращения краха банков, впоследствии (в США с 1933 г.) стали применять как инструмент регулирования количества обращающихся в стране денег. Для страхования банковских вкладов в большинстве стран были созданы специальные институты (в США для этого в 1934 г. была образована Федеральная корпорация по страхованию депозитов; в России закон о страховании банковских вкладов населения планируют принять в 2002 г.). 

Как использовались нормативы минимальных покрытий для регулирования количества денег в России, показано в табл. 4.3. 

Таблица 4.3.

Нормативы обязательных резервов, %, кредитных организаций, 

установленные Центральным банком РФ

	Период
	Счета до востребования и срочные обязательства

до 30 дн.
	Срочные обязательства
	Счета в иностранной валюте

	
	
	от 31 до 90 дн.
	от 91 дн. и более
	

	11.06.96—31.07.96
	20
	16
	12
	2,5

	01.08.96—30.10.96
	18
	14
	10
	2,5

	01.11.96—30.04.97
	16
	13
	10
	5

	12.11.97—30.11.98
	14
	11
	8
	9

	(
	(
	(
	(
	(

	01. 01. 00 — н / в
	10
	10
	10
	7


Кроме минимального резервного покрытия, коммерческие банки часто отчисляют определенный процент поступивших вкладов в свой резерв – держат собственную кассу (избыточные резервы). Формирование резервов несколько ограничивает возможности коммерческих банков в предоставлении кредитов, тем не менее выдаваемая сумма последних может превышать (и, как правило, превышает) величину поступивших к ним вкладов. 

Пример 4.1. Пусть норматив минимального резервного покрытия установлен в размере 20%, а собственный норматив коммерческих банков – 8% поступивших вкладов. В коммерческий банк A поступил вклад в виде банкнот суммой 10 млн руб. Из них 2 млн руб. банк А перечислит в Центральный банк в качестве минимального резервного покрытия и 0,8 млн руб. в собственный резерв, а оставшиеся 7,2 млн руб. предоставит в кредит на замену оборудования некоторой фирме. После оплаты оборудования 7,2 млн руб. окажутся на расчетном счете продавца в коммерческом банке B, который переведет 0,2∙7,2 = 1,44 млн руб.в обязательный резерв и 0,08∙7,2 = 0,58 млн руб. в свой резерв, а оставшиеся 5,18 млн руб. использует в качестве кредитных средств. Дальнейшее протекание процесса увеличения находящихся в обращении денег представлено в табл. 4.4.

Таблица 4.4.

Создание денег коммерческими банками, млн руб.

	Показатель
	Банк
	Всего

	
	А
	В
	С
	
	

	Поступление вклада
	10,0
	7,2
	5,18
	(
	35,71

	Минимальный резерв
	2,0
	1,44
	1,04
	(
	5,14

	Собственный резерв
	0,8
	0,58
	0,41
	(
	2,86

	Сумма кредита
	7,2
	5,18
	3,73
	(
	25,71


Так система коммерческих банков в дополнение к поступившим в нее 10 млн руб. создала еще 25,71 млн руб. Обратим внимание на то, что размер возможного увеличения денег коммерческими банками не зависит от их числа, как может показаться на первый взгляд. В рассмотренном примере 10 млн руб. возросли бы до 35,71 млн руб., даже если бы кроме Центрального банка существовал только один коммерческий банк. В этом случае в табл. 4.4 A, B, C и т.д. представляли бы различных дебиторов в одном и том же банке.

В приведенном примере для упрощения предполагалось, что кредит, полученный в одном коммерческом банке, в полном объеме депонируется в другом. В действительности заемщик часть полученных денег может оставить у себя в виде наличной кассы. Из-за этого объем дополнительных платежных средств, создаваемых коммерческими банками сверх первоначальной суммы банкнот, сокращается. В целом размер увеличения денег коммерческими банками зависит от величины нормативов отчисления в резервы и доли наличных денег в общей сумме кредитов банков. Конкретно эта зависимость может быть представлена моделью создания денег. 

Модель создания денег. Введем следующие обозначения: H – денежная база;  RR – минимальные резервы; ER – избыточные резервы; K – кредиты коммерческих банков; D – чековые (бессрочные) депозиты; СM – наличные деньги в обращении. 

Составим в этих обозначениях балансы денежных средств всех трех участников создания денег: Центрального банка, сети коммерческих банков и «публики»:

	Баланс

Центрального банка
	Баланс

коммерческих банков
	Баланс

«публики»

	Актив

H
	Пассив

CM
	Актив

RR
	Пассив

D
	Актив

CM
	Пассив

K

	
	RR
	ER
	
	D
	H

	
	ER
	K
	
	
	

	Всего
	Всего
	Всего
	Всего
	Всего
	Всего


Центральный банк приобрел у населения и государства свои активы, расплатившись банкнотами. Одна часть последних образует актив населения (CM), а другая поступает на депозиты в коммерческие банки, образуя их актив (RR + ER). Депозиты являются активом для населения и пассивом для коммерческих банков. Кредиты последних – это часть их актива, но пассив для населения. 

Процесс создания денег банковской системой отражается в двух балансовых уравнениях:

H = CM + RR + ER; K = D – RR – ER. 

Введем следующие коэффициенты: RR/D = α – норматив минимального резерва; ER/D = β – коэффициент кассовых остатков коммерческих банков; CM/K = γ – доля наличных денег в общей сумме кредитов коммерческих банков. Из балансовых уравнений банковской системы следует, что
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Сомножитель перед Н называют депозитным мультипликатором. Он показывает, насколько возрастет сумма депозитов в коммерческих банках при увеличении денежной базы на единицу. 

Из системы (4.2) можно также вывести кредитный мультипликатор, который показывает, насколько увеличится сумма предоставленных коммерческими банками кредитов при росте денежной базы на единицу, 
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Поскольку под деньгами мы понимаем денежный агрегат М1 = CM + D = γK + D, то количество созданных банковской системой денег определяется по формуле 
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Сомножитель, стоящий перед Н в выражении (4.4), называют денежным мультипликатором. Он показывает, насколько возрастет количество находящихся в обращении денег при увеличении денежной базы на единицу. Динамика денежного мультипликатора в России в 1998–2001 гг. показана на рис. 4.4. Чем стабильнее значение мультипликатора, тем легче Центральному банку регулировать количество находящихся в обращении денег. 

Рис. 4.4.

Пример 4.2. Пусть α = 0,2; β = 0,08; γ = 0,25; Н = 100. В этом случае в соответствии с представленной моделью количество созданных банковской системой денег и их распределение можно представить в виде следующих балансов. 

	Баланс

Центрального банка
	Баланс

коммерческих банков
	Баланс

«публики»

	Актив
	Пассив
	Актив
	Пассив
	Актив
	Пассив

	H=100
	CM = 39,1
	RR = 43,5
	D =217,4
	CM=39,1
	K =156,5

	
	RR = 43,5
	ER =17,4
	
	D =217,4
	H=100

	
	ER = 17,4
	K = 156,5
	
	
	

	100
	100
	217,4
	217,4
	256,5
	256,5


Мультипликационный процесс создания денег развертывается в данном примере по следующей цепочке. Центральный банк оплачивает покупку у населения золота на 100 ден. ед. чеками на себя. Эти чеки вносятся в банки, в которых население открывает счета до востребования. Из полученных денег коммерческие банки 20 ден.  ед. направляют в минимальные резервные покрытия, 8 ден. ед. оставляют в своей кассе и 72 ден. ед. предоставляют в кредит частному сектору. Полученный кредит распределяется так: 18 ден. ед. население хранит у себя наличными и 54 ден. ед. депонирует в коммерческие банки. Последние, получив очередной вклад, распределяют его между минимальным резервным покрытием (10,8 ден. ед.), своей кассой (4,32 ден. ед.) и дополнительными кредитами (38,88 ден. ед.), из которых часть (29,16 ден. ед.) снова вернется к ним в виде депозитов и т.д. (табл. 4.5). 

Таблица 4.5.

Процесс создания денег

	Номер

итерации
	CM
	D
	RR
	ER
	K

	0
	
	100
	20
	8
	72

	1
	18
	54
	10,8
	4,32
	38,88

	2
	9,72
	29,16
	5,83
	2,33
	21,00

	3
	5,25
	15,75
	3,15
	1,26
	11,34

	4
	2,83
	8,50
	1,70
	0,68
	6,12

	5
	1,53
	4,59
	0,92
	0,37
	3,31

	6
	0,83
	2,48
	0,50
	0,20
	1,79

	7
	0,45
	1,34
	0,27
	0,11
	0,96

	8
	0,24
	0,72
	0,14
	0,06
	0,52

	9
	0,13
	0,39
	0,08
	0,03
	0,28

	10
	0,07
	0,21
	0,04
	0,02
	0,15

	
	(
	(
	(
	(
	(

	Всего
	39,1
	217,4
	43,5
	17,4
	156,5


Итак, при заданной денежной базе (количестве выпущенных банкнот) размер денежной массы в стране зависит от значений параметров α, β, γ, которые определяются поведением соответственно Центрального банка, коммерческих банков и населения. Схема, представленная на рис. 4.5, отображает воздействие каждого из них на формирование денежной массы (μ – денежный мультипликатор).

Рис. 4.5.

Количество денег в стране увеличивается, если:

· растет денежная база (H);

· снижается норма минимального резервного покрытия (α); 

· уменьшаются избыточные резервы коммерческих банков (β);

· снижается доля наличных денег в общей сумме кредитов коммерческих банков (γ).

Обратим также внимание на то, что денежная база превышает количество наличных денег в обращении на величину резервов коммерческих банков (рис. 4.6). 

Рис. 4.6. 
Величины H и α определяются политикой Центрального банка и рассматриваются в модели в качестве экзогенных параметров. Показатели β и γ представляют собой убывающие функции от ставки процента, так как с ростом i у коммерческих банков усиливается заинтересованность в снижении избыточных резервов, а у населения – доли наличных денег в составе их имущества. Если изменения H и α влияют на количество денег Центрального банка за его пределами, то изменение i – на скорость их обращения. По воздействию на экономическую конъюнктуру ускорение обращения денег эквивалентно увеличению их количества, а замедление – уменьшению общего количества платежных средств в заданном периоде. 

На основе проведенного в данном разделе анализа можно записать следующую функцию предложения денег:
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График этой функции приведен на рис. 4.7. 

рис. 4.7.

Чем выше ставка процента, тем больше будет предложение денег при заданной денежной базе и фиксированной норме резервного покрытия. При увеличении (уменьшении) денежной базы график сдвигается вправо (влево). При снижении (повышении) нормы резервного покрытия график функции смещается вправо (влево). 
4.3. Спрос на деньги 

Достаточно распространенное мнение, что спрос людей на деньги безграничен, основано на недоразумении. Тот, кто так считает, на самом деле имеет в виду, что на желаемую им сумму денег он купил бы дом, автомобиль и другие нужные ему блага. Тем самым стремление иметь как можно больше благ или как можно больший доход выдается за безграничность спроса на деньги. 

Под спросом на деньги в макроэкономике понимают желание экономических субъектов иметь в своем распоряжении определенное количество платежных средств (кассу). Определить истинный спрос на деньги для Центрального банка так же важно, как, например, для строительной фирмы установить потребность в новых квартирах. 

 Держание кассы лишает ее собственника доходов (пользы) от тех видов имущества, которые он может купить на лежащие в ней деньги. Иначе говоря, держание кассы связано с альтернативными затратами. Почему же экономические субъекты согласны нести эти затраты, предъявляя спрос на деньги? 

4.3.1. Спрос на деньги для сделок и по мотиву предосторожности 

Люди нуждаются в деньгах для того, чтобы в периоды между моментами получения денежных доходов («от зарплаты до зарплаты») оплачивать приобретение необходимых им благ. Если 1-го числа каждого месяца человек получает доход в 100 ден. ед., которые он равномерно расходует до конца месяца на покупку благ, то его средний запас денег равен 50 ден. ед.: (100 + 0)/2 = 50. 

Если бы тот же месячный доход выплачивался получателю двумя равными порциями 1 раз в две недели, то он имел бы средний денежный запас в 25 ден. ед. При еженедельном получении четверти месячного дохода можно совершать тот же объем покупок, имея лишь 12,5 ден. ед. в своей кассе. 

По мере осуществления покупок деньги от домашних хозяйств переходят к фирмам. Поэтому в каждый данный момент общее количество находящихся в обращении денег неизменно, хотя и по-разному распределено между потребителями и производителями (рис. 4.8). 

Рис. 4.8. 
Если деньги делают один оборот за период, то общее их количество, находящееся в любой момент у потребителей и производителей, равно ценности реализованных за этот период благ. При двух оборотах за период это количество равно 1/2, а при четырех – 1/4 ценности проданных благ. 

Таким образом, спрос на деньги для сделок прямо пропорционален сумме покупок за период и обратно пропорционален частоте получения денежного дохода. 

Сумму покупок, осуществленных в национальном хозяйстве за период, представляет совокупный общественный продукт, включающий в себя промежуточные и конечные продукты. Сколько раз в среднем за период домашние хозяйства и фирмы получают доходы, выражается скоростью обращения денег в стране. Поэтому спрос «публики» на деньги для сделок равен Lсд = Px/V, где x – совокупный общественный продукт; V – скорость обращения денег. Но поскольку в качестве основного показателя, характеризующего результат хозяйственной деятельности за период, в макроэкономике используется национальный доход, то нужно установить зависимость Lсд = Lсд(y). Это достигается путем установления доли национального дохода в совокупном общественном продукте; обозначим ее (. Тогда Lсд = Py/(V и функцию спроса на деньги для сделок домашних хозяйств можно представить в виде: Lсд = LyY, где 
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 – коэффициент кассовых остатков для сделок, зависящий от скорости обращения денег и доли национального дохода в совокупном общественном продукте (0 < Ly < 1). 

Такой «механический» способ расчета необходимого людям количества денег полностью определяет спрос на них согласно неоклассической концепции. Учитывая зависимость спроса на деньги от экзогенно заданной скорости их обращения, неоклассики не принимали во внимание альтернативные издержки держания кассы, которые сами влияют на скорость обращения денег. Модель спроса на деньги для сделок с учетом альтернативных затрат держания кассы была предложена независимо друг от друга двумя экономистами – У. Баумолем и Дж. Тобином
. 

Допустим, что в начале каждого периода доход не выплачивается семье наличными деньгами, а зачисляется на депозитный счет с гарантированным процентным доходом за период. По мере возникновения потребности в деньгах для оплаты покупок люди снимают с депозита необходимую сумму. Каждая операция по конвертированию части вклада в наличность стоит домашнему хозяйству определенных затрат, которые состоят из двух частей: оплаты услуги по конвертированию (h) и альтернативных затрат в виде потери процентного дохода (i) с изымаемой из банка суммы (X). 

Если деньги снимаются со счета равными порциями, то общая сумма затрат за период между двумя начислениями дохода составит 
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Приравняв первую производную этой функции нулю,
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найдем, что она достигает минимума при
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. Следовательно, оптимальный объем спроса домашних хозяйств на деньги для сделок в среднем равен
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Учитывая, что такая же сумма денег в среднем находится у предпринимательского сектора (см. рис. 4.7), общий спрос на деньги для сделок равен
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Отличие между классической концепцией спроса на деньги и концепцией Баумоля–Тобина заключается в том, что в первом случае скорость обращения денег рассматривается как технологическая константа, а во втором домашние хозяйства сами определяют эту скорость (число конвертаций), чтобы достичь минимизации альтернативных издержек держания кассы, т.е. 
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Представим общие альтернативные затраты в следующем виде: 
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где n = X/Y – число обращений домашнего хозяйства в банк за деньгами между двумя моментами получения дохода; затраты минимальны при 
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 (рис. 4.9). 

Рис. 4.9. 

Пример 4.3. Годовой доход домашнего хозяйства – 7200 руб.; годовая ставка процента – 5%; плата за одну операцию получения в банке наличных денег – 20 руб. В этом случае n* = 3, что подтверждается следующими расчетами: 
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До сих пор рассуждения о величине спроса экономических субъектов на деньги строились на предположении, что им точно известны объемы и время будущих поступлений и платежей. В действительности людям часто приходится сталкиваться с непредвиденными платежами и неожиданным снижением дохода. Если к сроку осуществления платежей у человека не оказывается денег, то ему придется взять кредит или продать часть своего имущества. То и другое связано с затратами, для избежания которых и должен служить определенный запас денег. Так возникает спрос на них по мотиву предосторожности. Его объем зависит от размера непредвиденных платежей, который, как правило, прямо пропорционален доходу субъекта. При снижении затрат, связанных с непредвиденными платежами, рассматриваемый запас денег по мотиву предосторожности, как и любая касса, порождает альтернативные расходы в размере текущей ставки процента. Следовательно, спрос на деньги по мотиву предосторожности определяется теми же факторами, что и спрос на деньги для сделок: 
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4.3.2. Спрос на деньги как имущество (спекулятивный мотив) 

В современной экономике имущество субъектов принимает форму портфеля ценных бумаг: денег, облигаций, акций и других титулов права собственности. Образуется имущество в результате сбережений. В данном случае индивиду приходится решать, какую часть дохода сберегать и в какой вид имущества превратить. В качестве одной из альтернативных форм имущества выступают деньги. 

При неизменном уровне цен деньги в отличие от других видов ценных бумаг не приносят дохода. Их полезность состоит в абсолютной ликвидности, так как денежную часть имущества можно мгновенно и без затрат превратить в его любой другой вид, который представляется индивиду в данный момент наиболее привлекательным. 

Спрос на деньги как имущество существовал бы и в том случае, если бы экономические субъекты могли точно знать все о своих предстоящих доходах и расходах на покупку благ. 

Спекулятивный мотив спроса на деньги связан с их функцией сохранения ценности, а не с функцией средства платежа. За желание использовать всеобщее платежное средство в качестве средства сохранения ценности индивид опять же должен заплатить потерей дохода от альтернативных видов имущества. Поэтому спрос на деньги как имущество обратно пропорционален доходности ценных бумаг. 

Предположим пока, что кроме денег существует лишь один вид ценных бумаг – государственные облигации. (В следующей главе это ограничение будет снято.) Проследим за тем, как индивид решает, направить ли ему сбережения в текущем периоде на прирост кассы или купить облигации. 

Пусть на облигацию ежегодно выплачивается гарантированный доход в размере z ден. ед., а рыночная ставка процента равна i. Тогда рыночная цена облигации будет B = z/i. Объясняется это следующим образом. Если iB > z, то запланированные деньги на покупку облигации (В) выгодней отдать в ссуду (положить в банк). При iB < z все пожелают обменять свои депозиты на облигации; из-за увеличения спроса на последние возрастет их рыночная цена. Равновесие на финансовом рынке установится при iB = z.

 Решая, хранить ли сбережения в денежной форме или в виде облигаций, индивид кроме дохода на облигацию учитывает ее рыночный курс в будущем (Be), который в соответствии с проведенными рассуждениями определяется по формуле
[image: image16.wmf]e

е

i

z

В

/

=

, где i e – ожидаемое индивидом значение ставки процента в будущем. Если владелец облигации ожидает повышения рыночной ставки процента (i e > i), то его ожидаемые потери от снижения курса облигации составят 


[image: image17.wmf]e

e

i

z

i

z

B

B

-

=

-

.
Ожидаемую потерю он сопоставляет с гарантированным доходом на облигацию и сохраняет ее до тех пор, пока
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Текущую ставку процента, превращающую это неравенство в равенство, называют критической (iк): 
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Если, например, владелец облигации полагает, что в недалеком будущем рыночная ставка процента стабилизируется на уровне 10%, т.е. I e = 10, то iк = 9, и облигация будет им продана при i < 9. 

График функции спроса индивида на деньги как имущество изображен на рис. 4.10,а. Каждый хозяйствующий субъект имеет свое представление о величине критической ставки процента. Тем не менее множество этих ставок ограничено сверху и снизу. Существует некоторое imax, при котором облигации становятся настолько привлекательными, что никто не желает в составе имущества иметь деньги. И наоборот, при некотором imin неудобства хранения имущества в виде облигации (меньшая по сравнению с деньгами ликвидность, нестабильность курса) не компенсируются доходом на нее и никто не будет держать облигации. 

На основе этих соображений совокупный спрос на деньги как имущество можно представить графически (рис. 4.10,б). Выпуклость приведенной кривой к началу координат объясняется тем, что при низкой ставке процента число желающих держать имущество в денежной форме быстро увеличивается. 

Рис 4.10. 

Желание иметь деньги в качестве имущества можно выразить посредством так называемой предельной склонности к предпочтению ликвидности в качестве имущества: Li = dLим/di. Она показывает, на сколько единиц увеличится (уменьшится) спрос на деньги как имущество при уменьшении (увеличении) ставки процента в интервале между imax и imin на 1 пункт. При небольших изменениях ставки процента спрос на деньги как имущество можно представить в виде линейной функции
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, где i – текущая ставка процента. 
Спекулятивный спрос на деньги тем выше, чем меньше возможности использовать для сохранения ценности иные финансовые активы. При развитом финансовом рынке и наличии на нем краткосрочных, приносящих процентный доход активов спекулятивный спрос на деньги минимален. 

4.3.3. Спрос на деньги и уровень цен 

Изменение уровня цен меняет реальную ценность денег, их покупательную способность. В связи с этим при определении спроса на деньги необходимо учитывать два обстоятельства. 
Во-первых, поскольку индивид желает приобрести определенное количество предметов потребления и разновидностей имущества, то спрос на деньги изменяется прямо пропорционально изменению уровня цен. При удвоении уровня цен для торговых сделок требуется вдвое больше денег. Иначе говоря, функция спроса на деньги является однородной относительно уровня цен: L = L(Py,i) = Pl(y,i), где l(y,i) – спрос на реальные кассовые остатки. В отличие от номинального количества денег (M), которое измеряется числом денежных знаков (рублей, долларов, марок), их реальная величина (M/P) выражается в единицах макроэкономического блага 
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Во-вторых, повышение уровня цен увеличивает альтернативные издержки держания кассы, потому что рост уровня цен по-разному влияет на доходность отдельных разновидностей имущества. 

Пример 4.4. Пусть при данном уровне цен индивид держит кассу в размере 120 ден. ед., хотя мог бы приобрести на них облигации с гарантированным годовым доходом 12 ден. ед. или вложить деньги в реальный капитал с годовой прибылью 24 ден. ед. при заданной степени риска. Если уровень цен возрастет на 20%, то реальная касса индивида уменьшится до 100 ден. ед., реальный доход на облигации будет равен 10 ден. ед., а реальная прибыль от капитала при той же степени риска по-прежнему составит 24 ден. ед., так как рост уровня цен в одинаковой степени увеличивает затраты производства и выручку. 

Таким образом, при стабильном уровне цен желание индивида иметь 120 ден. ед. стоило ему 10% безрискового дохода или 20% дохода при определенном риске, а при повышении уровня цен в 1,2 раза удовлетворение этого желания обходится дороже: потерей 10% гарантированного дохода или 24% дохода при том же риске. 
Изменение темпа роста уровня цен воздействует на денежную часть имущества так же, как и изменение ставки процента: чем выше темп прироста уровня цен, тем меньше спрос на реальную кассу
. Наличие отмеченной зависимости между темпом инфляции и спросом на реальную кассу подтверждают данные
, приведенные в табл. 4.6.

Таблица 4.6.

Темп инфляции и спрос на реальные кассовые остатки

	Германия (М/Р =1 на декабрь 1913 г.)
	Россия (М/Р =1 на февраль 1992 г.)

	Год, месяц
	(, % (мес.)
	М/Р
	Год, месяц
	(, % (мес.)
	М/Р

	1920 

июнь

    декабрь

1921 

июнь

    декабрь
	6,0

1,1

0,1

8,4
	1,01

1,13

1,18

0,99
	1992 

июнь

    декабрь

1993 

июнь

    декабрь
	18,6

25,0

19,9

13,0
	0,83

0,97

0,75

0,52

	1922 
	
	
	(М/Р = 1 на январь 1998 г.)

	июнь

    декабрь

1923 

июнь

    декабрь
	12,8

46,7

40,0

286,0
	0,68

0,24

0,24

0,03
	1998 

сентябрь

ноябрь
	38,4

5,7
	0,69

0,67


Таким образом, объем спроса на реальные кассовые остатки является функцией трех аргументов
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– темп прироста уровня цен. 

График данной функции представлен на рис. 4.11. С ростом реального дохода кривая l сдвигается вправо, при его снижении – влево. При увеличении темпа роста уровня цен она перемещается влево, а при его уменьшении – вправо. 

Рис. 4.11.

4.4. Равновесие на рынке денег 

На рынке денег устанавливается равновесие, когда количество находящихся в обращении денег равно объему спроса на них. Это равенство обеспечивается за счет того, что аргументы функции спроса на деньги принимают соответствующие значения. 

Так как в неоклассической концепции деньги не являются богатством и потому не представляют собой составную часть имущества, то в ней спрос на деньги существует только для сделок. Поэтому условие равновесия на рынке денег описывает следующее уравнение: M((, H) = Py/V, получившее название уравнение количественной теории денег. Поскольку скорость обращения задана технологией расчетов, а величина реального национального дохода – технологией производства и уровнем занятости, то параметром, обеспечивающем равновесие на рынке денег является уровень цен, который меняется прямо пропорционально изменению количества денег (рис. 4.12,а). 

В кейнсианской концепции на денежном рынке в результате взаимодействия спроса и предложения определяется не уровень цен, а цена денег – рыночная ставка процента. Условие равновесия на рынке денег описывает уравнение 
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В графическом виде оно представлено на рис. 4.12,б. 

Рис. 4.12.

При денежной базе H0 и национальном доходе y0 ставка процента примет значение i0. Если денежная база увеличится до H1, то при том же доходе y0 ставка процента снизится до i1. Рост дохода до y1 при денежной базе H0 поднимет ставку процента до i2.
В концепции Дж.М. Кейнса ставка процента повышается, если при прочих неизменных условиях: 

· Центральный банк сократит свои активы или увеличит минимальные нормы резервного покрытия; 

· коммерческие банки продадут имеющиеся у них ценные бумаги населению; 

· население увеличит свои сберегательные вклады; 

· повысится уровень цен; 

· увеличится доля промежуточного продукта в конечном;
· возрастет реальный национальный доход; 

· фирмы перейдут от двухразовой выплаты заработной платы в месяц к одноразовой;
· население увеличит долю реальных кассовых остатков в структуре своего имущества вследствие повышения риска рынка ценных бумаг или роста трансакционных издержек при переводе денег в альтернативные финансовые инструменты. 
Первые четыре фактора сокращают предложение реальной кассы, а последние четыре – увеличивают спрос на нее; то и другое повышает ставку процента. 

Исходные предпосылки «кейнсианской революции» представлены на рис. 4.12. 

Основным инструментом при анализе процессов, происходящих на рынке денег и возникающих при его взаимодействии с другими макроэкономическими рынками, в кейнсианской концепции является кривая LM
. Она представляет множество всех сочетаний реального национального дохода и ставки процента, при которых на денежном рынке существует равновесие. Построим ее сначала в предположении, что объемы предложения денег и спроса на них для сделок и из-за предосторожности не зависят от ставки процента (рис. 4.13). 

Рис. 4.13.

В квадранте II изображен график функции спроса на деньги как имущество (lим), а в квадранте IV – спроса на деньги в зависимости от дохода (lсд,). В квадранте III прямая линия показывает, как данное реальное количество денег может быть распределено между lим и lсд,. На основе этих линий в квадранте I определяется множество комбинаций i и y, соответствующих равновесию на рынке денег. 
При ставке процента i0 спрос на деньги как имущество равен lим,0. Тогда для сделок и запаса предосторожности остается сумма lсд,0. Такое количество денег для указанных целей потребуется только в том случае, если доход будет равен y0. Следовательно, при i0, y0 спрос на рынке денег будет равен их предложению. 

Найдем другую равновесную комбинацию в обратной последовательности. Пусть доход равен y1. При таком доходе спрос на деньги для сделок и из-за предосторожности составит lсд,1. Чтобы оставшиеся деньги lим,1 люди согласились держать в качестве имущества, необходима ставка процента i1. Следовательно, при y1 и i1 на рынке денег тоже существует равновесие. 

Кривая LM представляет все множество парных значений y и i, соответствующих равновесию на денежном рынке. 

Точки, лежащие выше линии LM, соответствуют избытку денег. Убедимся в этом на примере, рассмотрев точку F. Для того чтобы при доходе yH спрос на деньги равнялся их предложению, нужна ставка процента iH. Точка F соответствует более высокой ставке процента, при которой спрос на деньги как имущество меньше, чем требуется для полного использования предложенного количества денег. Посредством аналогичных рассуждений можно убедиться в том, что в области, расположенной ниже линии LM, объем спроса на деньги больше их предложения. 

Конфигурация линии LM позволяет выделить на ней три участка: 1) асимптотически приближающийся к imin, практически параллельный оси абсцисс (кейнсианская область); 2) с положительным наклоном (промежуточная область); 3) перпендикулярный оси абсцисс, соответствующий i > imax (классическая область). Экономический смысл этой особенности кривой LM будет раскрыт при анализе взаимодействия рынков благ и денег в 6.2. 

Если банковская система увеличит предложение денег, то на рис. 4.13 прямая в квадранте III сдвинется в направлении от начала координат и вслед за ней вправо переместится кривая LM. При уменьшении количества денег линия LM сдвигается влево. 
Аналогичные последствия возникнут при изменении уровня цен. Поэтому каждому уровню цен соответствует своя кривая LM. 

Кривая LM, как и линия IS, не является графиком функций дохода от ставки процента или наоборот. Она показывает, как должен измениться доход при изменении ставки процента (или наоборот), чтобы на денежном рынке сохранилось равновесие. 
Примем теперь во внимание, что предложение денег и спрос на них для сделок могут зависеть от ставки процента. В этом случае построение кривой LM усложняется, так как каждой ставке процента соответствуют свои линии в квадрантах III и IV (рис. 4.14). 

Рис. 4.14. 
При повышении ставки процента с i0 до i1 банковская система увеличит предложение денег и в квадранте III прямая, представляющая реальное предложение денег, отодвинется от начала координат. В то же время население уменьшит спрос на деньги для сделок и из-за предосторожности вследствие увеличения альтернативных издержек держания кассы, что отобразится в квадранте IV поворотом прямой lсд против часовой стрелки. В результате функция LM становится более эластичной по ставке процента. Однако и в данном случае основные характеристики кривой LM остаются прежними: наличие трех участков с различным наклоном; сдвиги при изменении денежной базы. 

Алгебраический вид кривой LM выводится из уравнения равновесия на рынке денег. Для упрощения примем, что в коротком периоде предложение реальной кассы фиксировано и спрос на деньги как имущество линеен. Тогда
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В этом случае уравнение линии LM можно представить в виде двух эквивалентных выражений 
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Пример 4.5. Пусть M = 104, а ly = 0,04. Спрос на деньги как имущество представлен функцией lим = 2(50 – i). В этом случае на рынке денег будет равновесие при условии, что значения y и i соответствуют равенству 104/P = 0,04y + 100 – 2i ( y = 2600/P – 2500 + 50i или i = 50 + 0,02y – 52/P.

Краткие выводы

Деньги – это всеобщее платежное средство, использующееся одновременно для измерения ценности благ и сохранения ее во времени. При высокой инфляции национальные деньги применяют только в качестве средства платежа, поскольку эта функция закрепляется за ними законодательно, а для измерения ценности товаров и сохранения ценности используют устойчивую иностранную валюту. 

В современной экономике деньги создаются двухуровневой банковской системой в виде долговых обязательств перед «публикой». Количество находящихся в обращении денег определяется политикой Центрального банка, экономической активностью коммерческих банков и коэффициентом предпочтения домашними хозяйствами наличных денег относительно банковских депозитов. 

Потребность домашних хозяйств иметь в каждый данный момент определенное количество наличных денег (спрос на деньги) связана с необходимостью оплачивать покупки между двумя моментами получения денежных доходов. Поэтому объем спроса на деньги зависит от количества произведенной продукции и скорости обращения денег. Таково традиционное (неоклассическое) объяснение спроса на деньги. В соответствии с ним спрос на деньги уравновешивается с их предложением за счет изменения уровня цен. 

Дж.М. Кейнс выделил два дополнительных мотива спроса на деньги: предосторожности и спекулятивный. В результате он оказался зависимым не только от объема производства, но и от альтернативных издержек держания кассы. Специфический подход Баумоля–Тобина к объяснению спроса на деньги описывает процесс оптимизации величины кассовых остатков. 

Спрос на деньги меняется прямо пропорционально изменению уровня цен. С увеличением темпа инфляции потребность в реальной кассе уменьшается, а при его снижении возрастает. 

В кейнсианской концепции равновесие на денежном рынке возможно лишь при определенных сочетаниях значений ставки процента и реального национального дохода. Множество таких сочетаний в графическом виде представляется кривой LM. 

На кривой LM выделяются три специфических участка: кейнсианский, промежуточный и классический. При увеличении предложения реального количества денег и(или) уменьшении спроса на реальную кассу кривая LM смещается вправо; при сокращении реального количества находящихся в обращении денег и(или) повышении спроса на них она сдвигается влево. Поэтому каждому уровню цен соответствует своя кривая LM. 

Приложение: Становление современной банковской системы в России


Одной из первоочередных задач при переходе России в начале 90-х гг. ХХ в. от централизованного управляемого национального хозяйства к рыночной экономике было создание двухуровневой банковской системы в качестве основы современных кредитно-денежных отношений. Формально возникновение этой системы можно датировать декабрем 1990 г., когда Верховным Советом РФ были приняты федеральные законы «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» и «О банках и банковской деятельности в РСФСР». В соответствии с ними после 1917 г. разрешалось создавать кредитные учреждения на паевой и акционерной основе юридическим и физическим лицам для извлечения прибыли как основной цели их деятельности. 


Коммерческие банки получили право привлекать во вклады деньги домашних хозяйств и предприятий, размещать собранные средства от своего имени и за свой счет на условиях возвратности, платности и срочности, открывать и вести банковские счета юридических и физических лиц. При наличии соответствующих лицензий коммерческие банки получили возможность осуществлять операции с иностранной валютой, драгоценными металлами и ценными бумагами. К запрещенным для банков видам деятельности относится производство, торговля и страхование. Таким образом, в полном соответствии с концепцией двухуровневой банковской системы кредитно-расчетное обслуживание частного сектора стало исключительной прерогативой коммерческих банков. В то время Центральный банк, определявший порядок образования коммерческих банков и предоставлявший им лицензии, видел свою задачу в том, чтобы «упростить порядок образования коммерческих банков»
.

Для создания настоящей денежной системы в России требовались также институциональные преобразования в реальном секторе экономики. Началом развития этого направления послужили указы Президента РФ от 28 января 1992 г. «О свободе торговли» и от 15 ноября 1991 г. «О либерализации внешнеэкономической деятельности». Первый из них разрешал частные предпринимательство и торговлю, а в соответствии со вторым каждый гражданин получил право открывать инвалютный счет в банке. С 1 июля 1992 г. был введен единый плавающий курс рубля по отношению к доллару (внутренняя конвертируемость рубля). Одновременно были отменены ограничения на продажу валюты частным лицам и обязательная продажа валюты экспортерами по фиксированному курсу. 

Не меньшую роль в создании благоприятных условий для успешного становления денежной системы России сыграла ускоренная массовая приватизация государственных предприятий. Хотя первый (ваучерный) ее этап не дал предприятиям подлинных хозяев и стратегических инвесторов, но в результате ликвидации отраслевых министерств и других органов централизованного управления деньги стали играть совершенно иную роль в экономике. При работе предприятий по сверху спускаемому плану деньги служили средством расчета общих объемов выделяемых ресурсов и заданного объема выпуска продукции. Для самостоятельных товаропроизводителей, статус которых приобрели бывшие государственные предприятия, деньги являются средством доступа к необходимым ресурсам и мерой оценки результатов их хозяйственной деятельности. 

В результате отмеченных преобразований в России в первой половине 1990-х гг. число коммерческих банков быстро увеличивалось, о чем свидетельствуют следующие данные
:

Дата……………………01.01.93                  01.01.94                01.01.95

Число кредитных

организаций……………1713                         2019                       2457

К середине 1990-х гг. Россия в 2–4 раза опережала ведущие европейские страны по числу жителей, приходящихся на один банк
, но существенно отставала от США, где в конце 1990-х гг. было около 12 тыс.коммерческих банков и 2 тыс. ссудно-сберегательных ассоциаций
.

Страна …………………Россия     Великобритания     Германия     Франция     Италия

Число жителей на

один коммбанк, тыс. …57          118                       245               135           181

Большинство банков возникло в результате преобразования бывших государственных специализированных банков в акционерные общества и общества с ограниченной ответственностью. Активное участие в организации новых банков принимали тогда еще существовавшие отраслевые министерства, которые надеялись сохранить свой контроль за внутриотраслевыми финансовыми потоками через расчетное обслуживание и кредитование предприятий. Часть коммерческих банков была создана предприятиями и физическими лицами. 

Основным источником банковских активов в начале 1990-х гг. служили остатки средств на расчетных и текущих счетах предприятий. Пополнялись активы коммерческих банков также за счет широко практиковавшегося на протяжении 1992–1994 гг. льготного кредитования и субсидирования предприятий для поддержания производства в условиях перехода к рынку; большинство этих кредитов не было возвращено
.

В первой половине 1990-х гг. доля бесплатных и дешевых статей пассива коммерческих банков (средства на расчетных и текущих счетах предприятий и организаций, средства бюджетов и фондов, средства на корреспондентских счетах, средства в расчетах) составляла 70 %, а платных (депозиты физических и юридических лиц, займы банка) – 30 %. В странах с развитой рыночной экономикой это соотношение обратное. Специфика российских коммерческих банков состояла также в том, что преобладающую долю доходов они получали не за счет кредитования реального сектора экономики, как это имеет место в эффективно функционирующих хозяйствах, а в результате операций в финансовом секторе: спекуляции на рынках иностранной валюты, государственных ценных бумаг и межбанковских кредитов. Неустойчивая конъюнктура на этих рынках  в 1992–1994 гг. в сочетании с высокой инфляцией позволяли коммерческим банкам 70–80 % своей прибыли извлекать с валютного рынка. В качестве широко распространенного способа извлечения доходов российские банки практиковали «прокручивание» денег клиентов: использование не по назначению межбюджетных трансфертов, задержки на несколько дней и даже недель выполнения платежных поручений
. Значительную долю своих доходов банки получали в результате присвоения части эмиссионного дохода государства (сеньоража). Это достигалось за счет того, что темпы инфляции существенно превышали ставки процента по депозитам. По оценке экспертов, банковский доход от сеньоража в 1994 – начале 1995 г. достигал 9–10 % ВВП. 

Существенные изменения в условиях деятельности российских коммерческих банков начали происходить с 1995 г. В этом году Правительство РФ отказалось от финансирования дефицита государственного бюджета за счет кредитов Центрального банка, что наряду с другими мерами кредитно-денежной политики обеспечило устойчивую тенденцию к снижению инфляции. Одновременно резко сократился объем централизованных кредитов предприятиям и банкам. Эти изменения вынудили банки обращать больше внимания на реальный сектор экономики
:

Дата……………………………………………………. 01.01.94     01.01.95.     01.01.96

Банковские кредиты предприятиям и

организациям, млн дол. ………………….…. 24302          23382         46932

В это же время начался процесс концентрации российского банковского капитала, чему содействовало поэтапное ужесточение требований Центрального банка РФ к минимальному размеру уставного капитала коммерческих банков:

Дата………………………………01.06.93     01.03.94       01.04.96     01.06.98

Минимальный размер

уставного капитала……….100 тыс.     1,3 млн дол.  2 млн экю  5 млн экю                                       

Концентрация банковского капитала естественно сопровождалась уменьшением числа действующих банков; достигнув к началу 1997 г. максимума – 2576, оно монотонно начало снижаться (рис.1).

Рис.1.

Укрупнение банковского капитала способствовало образованию в России финансово-промышленных групп (ФПГ)
, через которые в современных условиях реализуются наиболее крупные инвестиционные проекты. Количество таких групп быстро увеличивалось
:

Годы …………………1993     1994     1995     1996

Число ФПГ на

конец года …………1          6          21        40

Однако и во второй половине 1990-х гг. низкая рентабельность работы предприятий реального сектора, с одной стороны, и большие размеры заимствования государства на денежном рынке, с другой, сохраняли существенное превышение доходности операций в финансовом секторе над доходностью кредитов производству. Доходы и расходы коммерческих банков в процентах к сумме активов по отдельным видам операций представлены в табл. 1.

Таблица 1.

Доходность основных видов операций коммерческих банков России до финансового кризиса 1998 г., млн руб.

	Операции
	Годы

	
	1996
	1997
	1998( I полугодие)

	
	Доходы
	Расходы
	Прибыль
	Доходы
	Расходы
	Прибыль
	Доходы
	Расходы
	Прибыль

	Процентные*
с ГКО–

ОФЗ

Валютные

Прочие**
	13,6

14,0

2,0

5,1
	14,2

2,5

1,5

10,9
	–0,6

11,5

0,5

–5,8
	7,1

6,2

2,5

5,5
	7,4

1,0

2,0

8,5
	–0,3

5,2

0,5

–3,0
	7,2

6,3

1,7

7,5
	6,7

3,1

1,6

11,2
	0,5

3,2

0,1

–3,7


*Привлечение депозитов и кредитование.

**Расчетно-кассовое обслуживание, операции с векселями, участие в капитале фирм и зачетных схемах.

В 1996–1997 гг. из-за высокой доходности ГКО–ОФЗ и удержания обменного курса рубля в валютном коридоре, установленным Центральным банком РФ с июня 1995 г., коммерческие банки получили возможность извлекать большие прибыли из заимствований у заграничных банков для проведения операций на отечественном рынке государственных облигаций. Поскольку доходность ГКО в рублевом исчислении редко опускалась ниже 30 % годовых, то при возможности получить кредит за 5–8 % годовых в долларовом исчислении и гарантированном валютным коридором росте обменного курса рубля не более 15 % такие операции были очень привлекательны. Использование разницы («спрэда») в доходности различных финансовых рынков является для коммерческого банка нормальным средством получения прибыли. Однако объем таких операций не должен выходить за пределы оптимальной по доходности и риску структуры баланса банка. К началу 1998 г. российская банковская система в целом вышла за эти пределы, о чем свидетельствуют данные, приведенные в табл. 2.

Таблица 2.

Некоторые статьи баланса российской банковской системы (на конец года), млрд дол.

	Статьи баланса
	Годы

	
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997

	Активы в иностранной валюте

Обязательства в иностранной валюте

Сальдо
	12,7

13,5

–0,8
	13,5

14,2

–0,7
	9,9

18,4

–8,4
	13,3

23,9

–10,6
	11,4

32,4

–21,0


Кроме того, значительные доходы российские банки стали получать от форвардных контрактов на поставку валюты по твердой цене, объем которых резко возрос после легального доступа в 1996 г. нерезидентов на российский рынок государственных облигаций. При этом имела место явная недооценка валютного риска, проявившаяся в неоправданно большом объеме валютных обязательств перед банками-нерезидентами (как балансовых – в основном по кредитам, депозитам и прочим привлеченным средствам, так и забалансовых – прежде всего по срочным контрактам на поставку валюты). Их совокупный объем на начало августа 1998 г. составил более 26 млрд дол
. (Для сравнения отметим, что валютные резервы Центрального банка РФ в то время исчислялись в 11,2 млрд дол.).

Все это повысило уязвимость российского финансового рынка по отношению к воздействию неблагоприятных внешних факторов, таких, как кризисы на международных финансовых и товарно-сырьевых рынках, миграция международного спекулятивного капитала. Эти потенциальные угрозы российской банковской системе начали реализовываться осенью 1997 г. в связи с кризисом на Гонконгской фондовой бирже. Последовавшее за этим снижение активности мировой экономики привело к уменьшению цен на основные статьи российского экспорта в 2–3 раза, что усилило давление на обменный курс рубля. В преддверии обесценивания рубля и необходимости выполнения своих валютных обязательств перед нерезидентами банки стали усиленно закупать валюту. Острая потребность в денежных средствах заставила их снизить практически до нуля тарифы на расчетно-кассовое обслуживание юридических лиц и резко повысить процентные ставки по депозитам, которые достигли 40–50 % при годовой инфляции в 11 %.

В создавшейся ситуации основные держатели государственных ценных бумаг – крупнейшие отечественные банки –  не захотели в августе 1998 г. осуществить традиционный ролловер, при котором номинальный объем подлежащих оплате облигаций погашается облигациями нового выпуска, и ограничиться получением дисконта (процентов). Поскольку Правительство РФ не имело средств для полной оплаты всех подлежащих погашению облигаций, оно приняло решение 17 августа 1998 г. приостановить выполнение своих обязательств по внутреннему долгу с последующим переоформлением государственных ценных бумаг в новые. В результате банковская система лишилась основной части ликвидных активов.

За август–декабрь 1998 г. убытки банков (без Сбербанка РФ) составили 35 млрд руб.; их капиталы сократились на 30 %. За это же время рублевые вклады населения уменьшились на 17 %, а валютные – на 55 %
. Наибольшие потери понесли крупнейшие российские коммерческие банки. Если в начале 1997 г. более 10 российских банков имели капитал, превышающий 250 млн дол., что позволяло им входить в состав 30 крупнейших банков Восточной Европы, то к началу 1999 г. такому критерию удовлетворяло только три банка (Сбербанк РФ, оставшийся крупнейшим банком Восточной Европы, а также Газпромбанк и Межпромбанк).

Для финансового оздоровления системы коммерческих банков Центральный банк РФ провел операции многостороннего клиринга взаимных обязательств банков, снизил нормы минимальных резервов по рублевым и валютным привлеченным средствам с 10 до 5 %, предоставил стабилизационные кредиты ряду крупных банков, включая Сбербанк РФ. Значительно облегчило положение банков, по крайней мере на первое время, решение Правительства РФ о введении моратория сроком на 90 дней на осуществление выплат по возврату финансовых кредитов, полученных от нерезидентов, страховых платежей по кредитам, обеспеченным залогом ценных бумаг, и по срочным валютным контрактам. В октябре 1998 г. было создано Агентство по реструктуризации кредитных организаций (АРКО), которое в соответствии с принятыми в то же время федеральными законами «О несостоятельности (банкротстве) кредитных организаций» и «О реструктуризации кредитных организаций» приняло на себя управление проблемными банками.

Мероприятия Центрального банка РФ по рекапитализации коммерческих банков и проведение им активной политики по отзыву лицензий у банков с отрицательным капиталом, с одной стороны, и подъем отечественного производства вследствие резкого сокращения импорта после четырехкратного повышения обменного курса рубля, с другой, способствовали восстановлению банковской системы в 1999 г. Средства, привлеченные коммерческими банками от предприятий и организаций, возросли за год на 66,7 %; депозиты населения в рублях увеличились на 43,1 %, а в иностранной валюте – на 61,9 %. Возрос и собственный капитал коммерческих банков за счет взносов акционеров, которые за 1999 г. внесли в уставный капитал более чем 40 млрд руб; за год соотношение совокупного капитала банковской системы и ВВП возросло с 2,9 до 3,8 %. Число проблемных кредитных организаций
 в 1999 г. сократилось с 480 до 199.

Однако структура пассивов свидетельствовала о сохранении основных недостатков российских коммерческих банков. Хотя в 1999 г. доля их рублевых вложений в государственные долговые обязательства сократилась с 16,7 до 7,8 %, доля кредитов реальному сектору российской экономики в совокупных активах банковской системы тоже снизилась с 42,2 до 29,6 % из-за высоких рисков капиталовложений. В то же время коммерческие банки сохранили интерес к операциям с долговыми обязательствами Российской Федерации, номинированными в иностранной валюте; этот вид вложений возрос на 12 %
.

В 2000 г. рост российской экономики не только продолжился, но и достиг рекордной отметки – ВВП России увеличился за год на 7,6 %. Резко возросшие в это же время мировые цены на нефть и другие сырьевые товары российского экспорта позволили удовоить золотовалютные резервы страны. На этой основе российской банковской системе в основном удалось достичь уровня первой половины 1998 г., о чем свидетельствуют данные
, приведенные в табл. 3–5.

Таблица 3.

Распределение активов банковской системы по кредитным организациям, классифицированным по финансовой устойчивости, %

	Дата
	Организации

	
	финансово устойчивые
	испытывающие серьезные финансовые трудности
	находящиеся в критическом финансовом положении

	01.01.99.

01.05.00.

01.10.01.
	54,4

82

92,2
	19,8

9,5

5
	25,8

8,5

2,8


Таблица 4.

Основные виды активов системы коммерческих банков России (на конец года), млрд дол.

	Активы
	Годы

	
	1997
	1998
	1999
	2000

	Всего

Кредиты реальному сектору

Средства на счетах Центрального банка РФ

Кредиты отечественным банкам

Кредиты иностранным банкам

Государственные ценные бумаги

Корпоротивные ценные бумаги

Прочие активы
	128,1

33,8

5,1

11,1

4,6

27,7

9,5

36,3
	50,7

14,5

1,8

5,2

3,7

8,7

3,9

12,9
	58,8

16,3

2,6

7,3

6,2

7,9

3,7

14,8
	83,7

27,4

5,1

8,8

8,2

11,0

5,4

17,8


Таблица 5.

Основные виды пассивов системы коммерческих банков России (на конец года), млрд дол.

	Пассивы
	Годы

	
	1997
	1998
	1999
	2000

	Всего

Собственные средства

Средства государства

Текущие счета предприятий

Депозиты предприятий

Депозиты населения

Средства нерезидентов

Прочие пассивы
	128,1

23,7

5,8

22,1

5,3

28,5

14,2

28,5
	50,7

6,2

1,5

9,2

2,9

9,7

7,0

14,2
	58,8

8,4

1,6

11,1

4,4

11,0

4,5

17,8
	83,7

11,8

2,4

16,5

7,5

15,8

3,7

26,0


Однако ни в середине 1998 г., ни в середине 2002 г. в России еще не сложилась эффективная банковская система, способная успешно выполнять свою основную функцию – трансформировать сбережения населения в производственные инвестиции.

В структуре привлеченных средств продолжают преобладать наиболее краткосрочные ресурсы – средства предприятий, из которых 65–70 % приходится на текущие счета (средства до востребования), а средний срок их депозитов не превышает трех месяцев. Хотя в абсолютном выражении сумма вкладов населения медленно растет, 75 % их сосредоточено в (фактически государственном) Сбербанке РФ; причем около 85 % суммы вкладов населения краткосрочные – до одного года. Сумма денег на руках у населения многократно (по некоторым оценка более чем в 10 раз) превышает его депозиты в банках. Одна из причин такого положения – отсутствие реально работающей системы гарантирования вкладов.

Но в то же время коммерческие банки постоянно имеют большие избыточные резервы из-за высоких рисков вложений в реальный сектор отечественной экономики.

По меркам развитых экономик российские коммерческие банки по-прежнему маломощны.

Группировка действующих кредитных организаций по величине уставного капитала на 1 января 2002 г. приведена ниже
:

Уставный капитал, млн руб. …..<10     10–60     60–150     150–300     >300

Число организаций…………….. 346     572         171             97             133

В абсолютном выражении совокупный капитал всех российских банков на середину 2001 г. составлял 13 млрд дол., что в 4 раза меньше, чем капитал крупнейшего в мире банка Citigroup, а наш крупнейший по капиталу банк (Внешторгбанк) хотя и  является лидером в Центральной и Восточной Европе по этому показателю, но с капиталом в 1,5 млрд дол. на начало 2001 г. занимал лишь 222 место в мире. В соответствии с нормативами Банка России совокупный кредит, который вся наша банковская система может предоставить одному заемщику, составляет чуть более 4 млрд дол., в то время как заемные средства одного только Газпрома на конец 2000 г. оценивались в 13,5 млрд дол.

К началу третьего тысячелетия в Российской банковской системе выделялись три группы банков, отличающихся по объему и структуре операций: два крупных государственных банка – Сбербанк РФ и Внешторгбанк; 30 крупнейших коммерческих банков; остальные коммерческие банки. Их основные характеристики на середину 2001 г. приведены в табл. 6.

Таблица 6.

Структура и основные показатели российской банковской системы на 1 июня 2001 г., %

	Банки
	Активы
	Кредиты экономике
	Ценные бумаги
	Депозиты населения
	Средства предприятий

	Сбербанк РФ и Внешторгбанк

Крупнейшие 30 коммерческих банка

Остальные коммерческие банки
	32,1

41,4

26,5
	34,5

34,5

31,0
	53,0

22,1

24,9
	75,7

10,5

13,6
	16,7

51,3

32,0


Одной из первоочередных задач дальнейшего совершенствования российской банковской системы является укрепление доверия, с одной стороны, населения к коммерческим банкам, а с другой – банков к фирмам-заемщикам. Решение этой задачи затруднено отсутствием законодательной основы для создания эффективной системы гарантий сохранности вкладов и защиты банков от недобросовестных заемщиков (при отказе последних возвращать кредит суды низших инстанций часто принимают решения не в пользу банка). Чтобы банковская система могла эффективно трансформировать сбережения в инвестиции, необходимо также улучшать систему учета и отчетности предприятий как реального, так и финансового секторов для обеспечения их большей «прозрачности».
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