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Эссе на тему

“Монетарная политика в России”
Подготовил: ст. преп. Пекарский С. Э.

Условие:

Большинство школьных и вузовских учебников по макроэкономике дают общее представление о том, как работает развитая экономика. Во многих случаях – это вполне оправданный подход. Но в ряде ситуаций, перенос на российскую действительность стандартных моделей развитых экономик может привести к искаженному пониманию происходящих процессов. Одна из наиболее острых проблем современной российской экономики – это неразвитость финансового рынка и банковской системы, что налагает определенный отпечаток на логику построения монетарной политики, ее цели и инструменты. 
Ниже Вам предлагается обсудить некоторые аспекты проводимой в России монетарной политики. При этом необходимо использовать формальный экономический аппарат (терминологию, диаграммы и т.п.) (Общая оценка – 100%)
1. Денежная масса (национальное определение). Центральный Банк России дает официальную статистику по денежной массе (агрегат М2), в том числе по наличным деньгам (агрегат М0) и безналичным средствам. При этом используется следующее определение:
Денежный агрегат М2 представляет собой объем наличных денег в обращении (вне банков) и остатков средств в национальной валюте на счетах нефинансовых организаций и физических лиц, являющихся резидентами Российской Федерации
В популярном школьном учебнике можно найти следующее определение денежных агрегатов для развитых стран: 
М1 = наличность + чековые вклады (или депозиты до востребования) + дорожные чеки

М2 = М1 + сберегательные вклады + мелкие срочные вклады (до $100 000).

М3 = М2 + крупные срочные вклады (свыше $100 000)

L    = М3 + краткосрочные государственные ценные бумаги (Treasury bills)
Не определяя денежные агрегаты М1, М3, и тем более L, Банк России определяет еще следующие показатели:

Деньги – все денежные средства в экономике страны, которые немедленно могут быть использованы как средство платежа. Данный агрегат формируется как совокупность агрегатов «Деньги вне банков» и «Депозиты до востребования» в банковской системе.

Квази-деньги – депозиты банковской системы, которые непосредственно не используются как средство платежа и менее ликвидны, чем «Деньги». Данный показатель рассчитывается как сумма агрегатов «срочные сберегательные депозиты и депозиты в иностранной валюте» по органам денежно-кредитного регулирования и кредитным организациям.
Отталкиваясь от данных определений, ответьте на следующие вопросы:
А). В чем состоит различие в методике определения денежного агрегата М2 в России и в развитых странах (на примере определения, представленного выше)? (10%)
Б). Каковы могут быть возможные причины, по которым Банк России по-своему определяет агрегат М2 и вовсе не определяет денежные агрегаты М1, М3 и L? (10%)
В). Для чего могут быть нужны агрегаты «Деньги» и «Квази-деньги»? Предложите возможную логику их определения.  (10%)
Ответ:

А). Отталкиваясь от упрощенного определения данного выше, денежный агрегат М2 в США не включает в себя крупные срочные вклады. Напротив, в национальном российском определении денежный агрегат М2 включает в себя любые банковские счета в рублях.
Б). Определение денежных агрегатов М1 и М3 в США основано, среди прочего, на разделении вкладов на сберегательные и срочные (savings deposits и time deposits), а также на разделении срочных вкладов на мелкие и крупные (small-denomination time deposits и large-denomination time deposits). Т.к. Банк России не вводит данную классификацию вкладов (что в свою очередь объясняется институциональными особенностями финансовой системы России), то он и не определяет М1 и М3. Что касается американского агрегата L, то его определение основано на важных характеристиках Treasury bills (прежде всего – это их высокая ликвидность и наименьший риск дефолта – правительство США ни разу не объявляло дефолта в современной истории). ГКО российского правительства даже в первом приближении не обладают свойствами Treasury bills, что делает бессмысленным определение агрегата L в России.
В). Определяемый Банком России агрегат «Деньги» в наибольшей степени соответствует теоретическому подходу к определению денежной массы как суммы наличности и чековых депозитов – т.е. актива, который выполняет наиболее важные функции денег, а именно функцию средства обращения и функцию средства платежа. Менее ликвидный агрегат «Квази-деньги» отражает в большей степени другую функцию денег – средство сбережения. Тот факт, что в этот агрегат включаются депозиты в иностранной валюте, отражает важную специфику российской финансовой системы. Действительно, наиболее ликвидным активом после наличных рублей и рублевых депозитов является иностранная валюта (доллары и евро). Это является следствием специфической проблемы, с которой сталкиваются многие развивающиеся страны – «долларизации» экономики – иностранная валюта берет на себя часть функций (национальных) денег. В современной России иностранная валюта берет на себя как функцию сбережения, так и функцию единицы счета (часто встречающиеся «у.е.»).
2. Соотношение между наличными и безналичными деньгами. Последняя статистика по денежным агрегатам в России такова: 

М2 = 4 311,4 млрд.руб.,
М0 = 1 444,1 млрд.руб.

Последняя статистика, предоставляемая Федеральной Резервной Системой США, такова:

М2 = 6 456,4 млрд.долл.

М0 = 706,3 млрд.долл.
Часто говорят, что столь сильное расхождение в соотношении между М0 и М2 в России по сравнению с развитыми странами объясняется неразвитостью российского финансового рынка и платежной системы. Объясните данную точку зрения. Согласны ли Вы с ней? (10%)
Ответ:

Действительно, статистика показывает, что наличные деньги в России составляют примерно третью часть агрегата М2. Это очень высокая доля по сравнению с аналогичными показателями в развитых странах (на примере США). Тот факт, что определение агрегата М2 в России является более широким по сравнению с развитыми странами только усугубляет проблему. Два наиболее очевидных объяснения данному феномену состоят с следующем. Во-первых, население России, очевидно, не очень доверяет отечественной банковской системе. Как следствие банковская система привлекает на депозиты не достаточно много средств. (С этим связан еще один важный феномен – крайне низкий  по сравнению с развитыми странами уровень монетизации экономики (менее 30%), определяемый как отношение денежной массы к номинальному ВВП). Во-вторых, безналичные платежи (особенно расчеты в безналичной форме за потребительские блага) достаточно слабо развиты в России. Т.е. в России – низкий спрос на т.н. чековые депозиты.
3. Денежная масса – М1 или М2. Традиционно, в эмпирических исследованиях в качестве показателя запаса денег в экономике использовался агрегат М1. Однако, в последние два десятилетия все больше исследователей предпочитает использовать агрегат М2, а не М1. И, видимо, неслучайно Банк России называет денежную массу агрегатом М2 (в национальном определении). Как правило, данное изменение в методике эмпирических исследований связывают с инновациями в банковском секторе, который бурно развивается в последние десятилетия в богатых странах. Попробуйте объяснить переход к агрегату М2 на основе следующего примера. Типичная реклама услуг коммерческого банка имеет следующий вид: «Открывая у нас депозит под 10% годовых сроком на два года, Вы получаете пластиковую карту VISA в подарок!» (10%)
Ответ:

Представленная выше реклама предлагает вкладчикам услугу – банковский депозит, который одновременно является срочным вкладом и чековым депозитом. (На деле, это, как правило, означает два связанных между собой счета – но это для вкладчика это не важно). Действительно, произошедшие в последние десятилетия изменения в банковских технологиях и в банковском законодательстве смывают различие между агрегатами М1 и М2. Первоначально в качестве денежной массы рассматривался агрегат М1, т.к. депозиты входящие в М2 (и не входящие в М1) по большей части не могли непосредственно использоваться для расчетов. В настоящее время, многие из этих депозитов могут использоваться для расчетов. Это означает, что современный денежный агрегат М2 также в значительной степени выполняет функцию средства платежа. (Дополнительно можно отметить, что в последние два десятилетия эмпирические исследования находят, среди прочего, более стабильную взаимосвязь между М2 и выпуском, чем между М1 и выпуском).
4. Инструменты монетарной политики. Обычно говорят о трех инструментах монетарной политики: операциях на открытом рынке, учетной ставке процента (ставке рефинансирования в России) и норме обязательного резервирования. 
А). В развитых странах ставка рефинансирования и норма обязательного резервирования используются как инструменты монетарной политики намного реже, чем основной инструмент – операции на открытом рынке. Объясните, почему. (10%)
Б). Знаете ли Вы значения ставки рефинансирования и нормы обязательного резервирования в России в настоящее время? Когда Банк России последний раз менял значения этих инструментов? С какими событиями это было связано? (10%)
В). Рассматривая логику проведения операций на открытом рынке, объясните, почему в развитых странах для этого используются именно государственные краткосрочные облигации (ГКО) (Treasury bills в США)? Какую роль здесь играет характеристика ликвидности ГКО? Какие проблемы в этом плане могут возникать у Центрального Банка России, если учесть, что правительство не далее как в 1998 году объявляло дефолт по ГКО? (10%)
Г). В последние годы в России объем операций на открытом рынке с государственными облигациями неуклонно снижается. В то же время, по очевидным причинам Центральный Банк России регулярно осуществляет крупные интервенции на валютном рынке, накапливая внушительный объем золотовалютных резервов. Что при этом происходит с денежной массой в России? Объясните механизм. (10%)
Д). Многие исследователи склонны рассматривать операции Банка России на валютном рынке как своеобразный инструмент монетарной политики, обусловленный специфическим положением экономики России. Объясните возможную логику данного вывода. Сравните работу данного инструмента с механизмом операций на открытом рынке с государственными облигациями. (10%)
Ответ:

А). Во-первых, ставка рефинансирования и норма обязательных резервных требований – «грубые» инструменты. Центральный банк вряд ли может достаточно точно предсказать изменения в банковских резервах и денежной массе, вызванные изменениями в данных инструментах. Напротив, совершая операции на открытом рынке, центральный банк может изменить размер банковских резервов на конкретную величину. Это в свою очередь делает изменения в денежной массе более предсказуемыми. Во-вторых, изменения в ставке рефинансирования и норме обязательного резервирования затрагивают все банки, и могут существенно отразиться на состоянии банковской системы. Напротив, сделки на открытом рынке между центральным банком и коммерческими банками являются добровольными. По этим и другим причинам, центральные банки в развитых странах используют ставку рефинансирования и норму обязательных резервов достаточно редко, а операции на открытом рынке – регулярно.
Б). В настоящее время ставка рефинансирования, определяемая Банком России, равна 13%, а норма обязательного резервирования – 3,5%. В последний раз, а именно 15 июня 2004 года ставка рефинансирования была снижена с 14% до 13%. Чуть позже, 8 июля 2004 года норма обязательных резервных требований была снижена с 7% до 3.5%. Банк России был вынужден пойти на ослабление монетарной политики, чтобы избежать возможного осложнения  банковского кризиса, имевшего место в России в первой половине лета 2004 года.
В). Логика операций на открытом рынке – это обмен некоторого высоко ликвидного актива на деньги. При этом центральный банк либо «вливает», либо «откачивает» деньги из экономики. В развитых странах роль этого актива играют именно государственные краткосрочные облигации, являющиеся «эталоном» безрискового актива. Очевидно, что после дефолта 1998 года облигации российского правительства не могут рассматриваться как безрисковый актив (на что указывают соответствующие кредитные рейтинги, выставляемые авторитетными организациями). И ликвидность ГКО намного ниже, чем ликвидность американских T-bill.
Г). Наблюдаемая в последние годы благоприятная конъюнктура на международных рынках привела к значительному росту российского экспорта, что неизбежно сопровождается притоком иностранной валюты (прежде всего долларов США). Чтобы не допустить значительного снижения курса доллара, что привело бы к снижению экспорта и налоговых выплат в бюджет, Банк России вынужден скупать доллары на валютном рынке. Объем золотовалютных резервов, которые значительно иссякли в 1998 году, в настоящее время превышает 137млрд. долл. Но при этом, Центральный Банк обменивает доллары на рубли, что естественно ведет к значительному росту денежной массы и приводит к инфляции.

Д). В России, как отмечалось выше, иностранная валюта – это высоко ликвидный актив (более ликвидный, чем ГКО). Кроме того, Центральный Банк вынужден поддерживать от резкого падения курс доллара. Поэтому операции на валютном рынке берут на себя роль, которую в развитых странах (где интервенции центрального банка на валютном рынке имеют намного более скромный масштаб) выполняют операции с государственными облигациями. При этом логика операций на валютном рынке совпадает с логикой операций на открытом рынке – центральный банк регулирует банковские резервы (и денежную массу), обменивая деньги на высоко ликвидные активы, коими являются и государственные облигации (в развитых странах) и доллары (в России).
