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МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ

Цель изучения темы состоит в том, чтобы узнать:

· как определяются обменные курсы национальных ва​лют по отношению к другим валютам;

· что такое удорожание и обесценение валюты;

· что такое девальвация и ревальвация валюты;

· в чем состоит паритет покупательной способности;

· как связаны обменные курсы и экономическая дина​мика, обменные курсы и ставка процента;

· что такое платежный баланс, его излишек или дефи​цит;

· как сменялись этапы в истории международной ва​лютной системы.

Мы только что узнали в предыдущей теме о причинах международной торговли и тех выгодах, которые она прино​сит всем странам, обладающим сравнительным преимуще​ством. Но, по мере того как блага, которыми торгуют стра​ны, пересекают границы в одном направлении, деньги должны двигаться в обратном направлении. В этой теме речь идет о системе, которая существует для того, чтобы обеспе​чивать движение международных денежных потоков, т. е. о международной валютной системе. Здесь также дается ответ на вопрос о том, что мы имеем в виду, когда говорим о «цене рубля» (или доллара, фунта, франка и т.д.), и как эта цена изменяется. Мы начинаем с того, как обменные курсы определяются на свободных рынках, т. е. в результате дей​ствия законов спроса и предложения. А затем рассмотрим прямо противоположную ситуацию — международную валют​ную систему, в которой обменные курсы фиксируются госу​дарством.

§ 146. ОБМЕННЫЕ КУРСЫ И ИХ ОПРЕДЕЛЕНИЕ В УСЛОВИЯХ СВОБОДНОГО РЫНКА

Когда российский товар из Казани попадает в Пермь, за него платят рублями, что не вызывает никаких трудностей. Но когда этот же товар из Казани попадает в Польшу, то за него могут заплатить только польскими злотыми, что вряд ли удобно для казанских поставщиков, которым придется каким-то образом превращать злотые в привычные им рубли. Это превращение (конвертирование) одной национальной валюты в другую осуществляется при помощи обменных курсов. Обменный (валютный) курс устанавливает ту цену в единицах одной валюты, по которой может быть куплена другая валюта. Между любыми парами валют обязательно существует обменный курс. Например, в мае 1996 г. обменный курс рубля и американского доллара составлял 4900 : 1, т.е. за 4900 р. можно было купить один доллар. В 1990 г. в СССР действовал обменный курс рубля к доллару 0,6 : 1,0 (60 коп. за 1 долл.), о чем любят вспоминать некоторые любители политической демагогии. Но от нынешней ситуации ситуа​ция 1990 г. отличалась тем, что нигде (абсолютно нигде) в СССР и никто не мог в законном порядке купить доллары за рубли.

Со временем все обменные курсы изменяются. Они могут сжижаться и повышаться. Когда рубль становится более дорогим в долларовом измерении, мы говорим, что рубль дорожает. Валюта дорожает, когда обменный курс нацио​нальной валюты меняется таким образом, что ее единица может купить больше единиц иностранной валюты. Валюта обесценивается, когда обменный курс национальной валюты изменяется так, что ее единица в состоянии купить меньше единиц иностранной валюты. При этом национальная валюта может одновременно дорожать по отношению к одним иностранным валютам и обесцениваться по отношению к другим.

Подорожание и обесценение — термины, описывающие движение обменных курсов на свободных рынках. Но когда ценность валюты изменяется вследствие решений правительства, мы применяем другую терминологию. Если вследствие такого решения единица национальной валюты может купить меньше единиц иностранной валюты, мы называем этот процесс девальвацией, т. е. снижением официальной ценности валюты. Если вследствие такого решения единица национальной валюты может купить больше единиц иностранной валюты, мы называем этот процесс ревальвацией, т. е. повы​шением официальной ценности валюты.

Если в первой половине 70-х гг. обменный курс доллара к франку, постоянно изменяясь, составлял 1 : 5, в середине 80-х гг. 1 : 10, а в конце 1999 г. 1 : 26, то эти изменения происходят под воздействием законов спроса и предложения. Но так происходит в рамках системы плавающих обменных курсов, т. е. курсов, которые определяются на свободных рынках известными нам рыночными силами. Допустим, что существуют только две страны — А и В и свободный рынок определяет лишь один обменный курс — между валютами этих двух стран. Рис. 28-1 показывает, как определяется этот обменный курс — в точке Е, где пересекаются кривые спроса D и предложения S. При этом уровне цены валюты страны В величина спроса на нее равна величине предложе​ния этой валюты. Если бы обменный курс был ниже равно​весного уровня, величина спроса на валюту страны В превышала бы величину ее предложения и, как следствие, цена этой валюты повысилась бы. И наоборот.
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Рис. 28-1
Итак, обычно спрос и предложение определяют цену. Но откуда исходят спрос и предложение и почему предъявляет​ся спрос на валюту страны В? Ответы на два эти вопроса имеют свою специфику. Если житель страны А хочет купить телевизор в стране В, то ему нужна валюта страны В. Таким образом, спрос на телевизоры, производимые в стране В, ведет к спросу на ее валюту. Если житель страны А хочет купить акции или облигации в стране В, ему тоже нужна валюта страны В. Таким образом, спрос на финансовые активы страны В ведет к спросу на ее валюту. Наконец, если житель страны А хочет купить физический капитал (магазин, фабрику, мастерскую и т. д.) в стране В, ему также нужна валюта страны В, следовательно, прямые зарубежные инве​стиции в страну В ведут к спросу на ее валюту. Эти три ответа дали нам понимание того, что является источником спроса на валюту страны В. Что же является источником ее пред​ложения?

Для ответа на этот вопрос нам нужно изменить направ​ление описанных выше операций. Допустим, жители страны В хотят купить товары, финансовые активы либо элементы физического капитала в стране А. Для этого им нужна будет а страны А, которую они получат, предложив свою у для продажи на рынке иностранной валюты. Таким образом, спрос на валюту данной страны определяется спросом иностранцев на ее экспортные товары и услуги, на ее финансовые и реальные активы. А предложение иностран​ной валюты определяется ее импортом и инвестициями за рубежом.

С точки зрения экономической динамики, для того что​бы понять, почему дорожает или обесценивается валюта, мам недостаточно знания законов спроса и предложения валюты, движущих точки равновесия вдоль кривых D и S. Нам нужно знать факторы, которые способны сдвигать эти кривые, т. е. знать детерминанты данных кривых. Экономисты считают, что основные детерминанты обменных курсов от​личаются в зависимости от фактора времени. Начнем с долгосрочного периода.

Поскольку существует свободное движение товаров и услуг через национальные границы, обменные курсы должны перестраиваться так, чтобы одни и те же блага обладали одинаковой ценностью, даже если они измеряются в разных валютах (исключая различия в транспортных и трансакционных затратах). Этот простейший подход дает нам основу для понимания теории паритета покупательной способности при определении обменных курсов в долгосрочные периоды. Эта теория предполагает, что обменные курсы между любыми двумя валютами перестраиваются, с тем, чтобы постоянно отражать различия между уровнями цен в двух странах.

Например, допустим, что Россия и Украина производят одинаковый по своим характеристикам марганцевый концен​трат и являются единственными его производителями на мировом рынке. Если тонна российского концентрата в 1996 г. стоила 500 тыс. р., а тонна украинского — 10 млн карбован​цев, то каким должен был быть обменный курс между рублем и карбованцем? Видимо, если на 10 млн карбованцев и 500 тыс. р. могли купить тонну марганцевого концентрата, то ценность этих двух сумм должна была быть равной и они должны были соотноситься как 20 : 1, т.е. 20 карбованцев должны были стоить 1 рубль. Если вы сомневаетесь в этом, предположите, что курс равен 30 : 1 (15 млн карбованцев и 500 тыс. р. за одну тонну). Тогда все зарубежные покупате​ли стали бы покупать марганец только в России. При курсе 10 : 1 случилось бы обратное.

Теория паритета покупательной способности применя​ется для того, чтобы получить долгосрочный прогноз о воздействии инфляции на обменные курсы. Допустим, что в течение 5 лет уровень цен в России вырос на 25%, а на Украине на 50%. Ясно, что карбованец будет обесцениваться по отношению к рублю. Теория паритета покупательной способности даст прогноз в отношении величины такого обесценения. Вследствие указанной инфляции российский марганец станет стоить 625 тыс. р. за тонну, а украинский — 15 млн карбованцев. Для того чтобы две новые цены были эквивалентны, теперь 15 млн карбованцев должны цениться так же, как и 625 тыс. р. В этом случае курс карбованца упадет до 24 : 1. Таким образом, различия во внутренних темпах инфляции являются главной причиной перестроек (измене​ний) обменных (валютных) курсов. Если на Украине инфля​ция оказывается выше, чем в России, то карбованец будет обесцениваться в отношении рубля.

В течение многих лет теория паритета покупательной спо​собности «работала» надежно. Валюты всех стран, где темп инфляции был выше, обесценивались по отношению к валю​там, где этот темп был ниже.. Однако в 80-е гг., несмотря на то что, например, темп инфляции в США был выше, чем в Японии или Германии, доллар в 1980—1985 гг., а затем в 1988—1989 гг. дорожал по отношению и к иене, и к марке. Что же случилось? Во-первых, расчеты, сделанные на основе па​ритета, могут быть сильно искажены наличием торговых огра​ничений. Так, даже если темп инфляции в Германии был выше, чем в США, общеевропейские ограничения на ввоз товаров из США были настолько значительны, что марка могла и не обесцениваться по отношению к доллару. И наобо​рот, хотя инфляция в США была фактически выше, чем в Германии, в силу причин, связанных с теорией паритета покупательной способности, доллар не обесценивался.

Во-вторых, какие-то товары и услуги не могут при тор​говле ими пересекать национальные границы (земельные участки, недвижимость и т.д., аренда туристами отелей и использование ими других услуг в принимающей стране и т.д.). В этом случае темп инфляции на такие товары и услуги имеет небольшое воздействие на обменные курсы. Наконец, разные страны производят в чем-то похожие, но не идентичные продукты. И цены на них, выраженные в какой-либо одной валюте, могут расти совершенно различ​ными темпами, как это происходило много раз с ценами на немецкие «мерседесы», шведские «вольво» и американские «кадиллаки». Таким образом, «другие факторы» (т. е. не отно​сительные уровни цен) могут существенно влиять на уста​новление обменных курсов, но в краткосрочные периоды. Однако в долгосрочные периоды весьма важную роль играет паритет покупательной способности.

Мы уже знаем, что совокупные потребительские расходы увеличиваются, когда растет национальный доход. То же самое происходит и с расходами на импортные товары и услуги. При этом (при прочих равных условиях) страна, в которой совокупный спрос растет быстрее, чем в остальных странах, испытывает обесценение своей валюты, так как ее импорт увеличивается быстрее, чем ее экспорт. Таким обра​зом, у нее кривая спроса на иностранную валюту сдвигается вправо более быстро, чем это происходит с кривой предло​жения валюты. Все эти изменения, происходящие на средне​срочных отрезках времени, показывают взаимосвязь между обменными курсами и общей экономической динамикой страны.

Но в то время, как экономическая динамика в средне​срочные периоды важна для установления обменного курса, «прочие условия» могут оказаться весьма неравными в крат​косрочные периоды. В частности, в такие периоды для дви​жения обменных курсов важны различия в процентных став​ках. В мире всегда имеется огромная величина так называемых горячих денег, находящихся в распоряжении банков, много​национальных корпораций, богатых людей и перемещающих​ся по всему миру в поисках более высоких процентных ставок.

Например, допустим, что по государственным облигациям во Франции платят 6%, в то время как по таким же облигациям в США стали платить 8%. Что сделают француз​ские владельцы «горячих» финансовых активов? Они ринутся в США и предложат франки в обмен на доллары США, с тем, чтобы купить американские государственные облигации. Но американские инвесторы тоже предъявят больший спрос на эти облигации и снизят спрос на франки. Законы спроса и предложения доскажут нам все остальное: при прочих равных условиях страны с более высокими процентными ставками испытают больший приток иностранных капиталов из тех стран, где ставки ниже. Рост процентных ставок, таким образом, приведет к удорожанию валюты данной страны, снижение процентных ставок — к обесценению ее валюты. Этот фактор является основной детерминантой об​менных курсов в краткосрочные периоды.

§ 147. ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС

Многие валюты в мире являются валютами с плавающи​ми курсами, т. е. валютами, чьи обменные курсы определя​ются на свободных рынках действиями законов спроса и предложения. Но многие валюты не имеют плавающих курсов. Существует много валют с фиксированными обменными кур​сами, т. е. курсами, которые устанавливают (и поддерживают специальными мерами) правительства. В этих случаях фикси​рованный обменный курс не является важнейшим предме​том наблюдения специалистов в области международных финансов, которые предпочитают тогда наблюдать за пла​тежным балансом.

Чтобы усвоить это новое понятие, рассмотрим рис. 28-2, на котором показана ситуация, где существуют две цены рубля по отношению к доллару. Одна устанавливается равно​весием спроса и предложения рублей и указывает на сво​бодный рыночный равновесный обменный курс, равный 0,1 долл. за 1000 р. (точка Е).
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А другая поддерживается пра​вительством и составляет 0,2 долл. за 1000 р. (Пример отра​жает состояние российской экономики 2—3-летней давнос​ти.) При цене в 0,2 долл. гораздо больше тех, кто предлагают рубли, чем тех, кто предъявляет спрос на них. На рис. 28-2 для взятого нами примера предложение составляет 90 трлн р., а спрос только 80 трлн р. Разрыв в 10 трлн р. составлял дефицит платежного баланса России. Дефицит платежного баланса — счет, в соответствии с которым величина пред​ложения валюты данной страны превышает величину спроса на нее (в годовом исчислении). Дефицит платежного баланса возникает при поддержании обменного курса валюты на искусственно завышенном уровне.

При наличии указанного разрыва и бездействии рыноч​ного механизма правительство должно само выкупить изли​шек величины предложения над величиной спроса, т. е. 10 трлн р., отдав за них либо часть золотого запаса, либо часть валютных резервов. Естественно, что такая ситуация не может продолжаться долго вследствие ограниченности ва​лютных резервов. В существовавшей ранее широкой системе фиксированных валютных курсов это обстоятельство оказа​лось роковым.
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Рис.28-3
Поскольку спекулянты валютой убеждены в том, что данный обменный курс будет поддерживаться лишь корот​кий период, они скорее продадут имеющуюся у них массу рублей, а не станут удерживать ее в ожидании падения курса. Кривая предложения (рис. 28-3) рублей в этом случае смес​тится с 5, на Sy создавая еще больший дефицит платежного баланса (с 10 до 20 трлн р.). Испытывая дефицит валютных резервов. Центральный банк должен будет допустить резкое снижение обменного курса фактически до его равновесного уровня, что означает еще более значительную девальвацию, чем та, которая уже случилась до «бегства» от рубля, пока​занного на рис. 28-3. Хотя мы описывали выше пока гипоте​тические примеры с рублем, в начале 70-х гг. аналогичная история уже случилась с американским долларом (когда доллар имел завышенную оценку) и привела к концу сис​тему фиксированных валютных курсов.

А теперь мы можем описать обратную ситуацию, связан​ную с заниженной оценкой национальной валюты. 
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Рис. 28-4
Допустим (хотя данная ситуация близка к реальной действительности начала 70-х гг.), что в Германии равновесная цена марки (см. рис. 28-4) составляет 0,5 долл. (точка Е), в то время как правительство поддерживает обменный курс на уровне 0,33 долл. При этом курсе величина спроса на марку (50 млрд) превышает величину предложения (40 млрд). Раз​ница в 10 млрд представляет собой положительное сальдо (излишек) платежного баланса Германии.

Положительное сальдо платежного баланса — счет, в соответствии с которым величина спроса на валюту данной страны (в годовом исчислении) превышает величину пред​ложения. Излишек в платежном балансе возникает, если обменный курс поддерживается на искусственно занижен​ном уровне. В данной ситуации Центральный банк Германии будет накапливать иностранную валюту, что, казалось бы, должно привести к обратной мере по сравнению с упомяну​той выше девальвацией, т. е. к ревальвации немецкой марки. Но в том-то и дело, что историческая действительность дает нам весьма редкие примеры ревальвации в случаях занижен​ной оценки курса валюты, но весьма частые примеры девальваций в случае его завышенной оценки, что является второй слабостью системы фиксированных курсов. Отказ от ревальвации во всех странах с положительным сальдо пла​тежного баланса происходил под давлением фирм и отрас​лей-экспортеров. Ревальвация сделала бы их продукцию более дорогой для иностранных покупателей и, следовательно, снизила бы спрос на нее. При этом, конечно, немецкие потребители переплачивали при покупке ими товаров и услуг, импортируемых в Германию.

Теперь мы подошли к понятию платежного баланса. Платежный баланс — отчет, показывающий чистый итог обмена национальной валюты на валюты других стран вслед​ствие всех операций между данной страной и другими странами в определенном году. В обычной практике для расчета платежного баланса, вероятно, достаточно было бы подсчитать спрос частного сектора страны на валюту и предложение ее валюты, а затем вычесть из величины спро​са величину предложения. На практике, однако, дело не выглядит так просто. Если мы можем наблюдать объем фактических рыночных операций, то обнаружим, что ко​личество проданных и количество купленных российских рублей совпадают. Но в этом случае возникает вопрос о том, как мы узнаем о наличии дефицита или положительного сальдо платежного баланса. Ответ предлагает нам обратить внимание на трансакции (операции) Центрального банка, чьи покупки или продажи валюты устраняют разницу между частным спросом и частным предложением. Если Централь​ный банк России покупает рубли, то объем этих покупок измеряет отрицательное сальдо (дефицит) платежного ба​ланса. Если он продает рубли, то объем его продаж опреде​ляет размер положительного сальдо (излишка) платежного баланса.

Платежный баланс, вероятно, должен был бы измерять​ся таким образом, чтобы исключить официальные операции между правительствами. В ряде стран так и делают. Но во многих других при определении баланса в зачет идет вся сумма операций, включая операции правительств. Платеж​ный баланс, например, США официально записывается таким образом, что невозможно увидеть в этой записи наме​рения измерить дефицит или излишек.

Таблица 28-1. Платежный баланс США (в млрд долл.)

	Баланс по текущим операциям

	1. Торговый баланс


	-96,2


	

	2. Экспорт


	
	+440,1



	3. Импорт


	
	-536,1



	4. Чистые издержки военных операций


	-2,8


	

	5. Расходы на путешествия и транспорт (чистые)


	+19,7


	

	6. Чистый доход от инвестиций и другие услуги


	+45,8


	

	7. Баланс по товарам и услугам


	-33,5


	

	8. Односторонние переводы (чистые)


	-32,9


	

	9. Частные


	
	-14,5



	10. Правительственные


	
	-18,4



	11. Баланс по текущим операциям


	-66,4


	

	Счет движения капиталов


	

	12. Чистый приток частного капитала

13. 
	+35,6


	

	14. Изменения в американских зарубежных активах

15. 
	
	-53,3



	16. Изменение в иностранных активах в США

17. 
	
	+88,9



	18. Чистый приток государственного капитала

19. 
	+43,0


	

	20. Баланс движения капиталов

21. 
	+78,6


	

	22. Сумма средств, указанных в п. 11 и 16

23. 
	+12,2


	

	24. Статистическое расхождение

25. 
	-12,2


	


Платежный баланс состоит из трех частей. Во-первых, это счет текущих операций, который, в свою очередь, вклю​чает: а) видимые статьи торгового баланса, т. е. экспорт и импорт товаров; б) невидимые статьи, т. е. 1) экспорт и импорт услуг типа услуг торгового судоходства, страховых услуг, туризма, банковских операций; 2) чистые процентные платежи (процентные платежи иностранцев минус процент​ные платежи иностранцам), чистая прибыль, чистые диви​денды; 3) частные и государственные трансферты. Знаки «плюс» или «минус» в табл. 28-1 по каждой статье указывают, что данные операции дают либо приток (+), либо утечку (-) иностранной валюты. Статьи 1—3 представляют собой торго​вый баланс. В 1992 г. торговый дефицит уже выглядит весьма умеренным в сравнении с серединой 80-х гг., когда его устрашающие размеры вызвали вспышку протекционистских мер. Статья 4 указывает на чистый итог огромных долларовых затрат на содержание американских военных баз за рубежом, а также валютные доходы от продажи вооружений. Статья 5 показывает, что американские туристы и перевозчики по​тратили на 19,7 млрд долл. меньше на оплату иностранных услуг, чем иностранные туристы и перевозчики на оплату аналогичных американских услуг.

Второй крупный раздел платежного баланса — счет дви​жения капиталов, который включает все потоки капиталов, классифицируемые по датам выплаты по используемым ви​дам активов. Утечка внутренних капиталов (прямых или порт​фельных) записывается как дебет, т. е. как трансакции (сдел​ки) с активами. Экспорт портфельного капитала включает все покупки гражданами данной страны (резидентами) титу​лов собственности у иностранцев — таких, как акции, об​лигации, недвижимость. Приток иностранных капиталов (прямых или портфельных) записывается как кредит.

Таким образом, по всему балансу нет уравновешивающих намерений, т. е. отдельные счета и все счета вместе не балансируются. Когда мы берем вместе статьи 11 и 16, мы получаем 12,2 млрд долл. излишка, что, конечно, невозмож​но, поскольку два главных счета должны балансироваться (количество купленных долларов должно быть равно количе​ству проданных долларов), разница рассматривается как ста​тистическое расхождение. Львиная доля этого расхождения отражает неспособность правительства США полностью кон​тролировать все потоки денег, товаров и услуг, идущие через границу США.

§ 148. ОБ ИСТОРИИ МИРОВОЙ ДЕНЕЖНОЙ СИСТЕМЫ

Примеры существования полностью фиксированных об​менных курсов относятся лишь к эпохе золотого стандарта (и то лишь в те короткие периоды, когда он функционировал в своей идеальной форме). Золотой стандарт — международ​ная денежная система, при которой валюты должны были свободно конвертироваться в золото по строго фиксирован​ной цене. При золотом стандарте фиксированные обменные курсы поддерживались автоматическим механизмом, дей​ствовавшим на основе того, что все валюты были оценены в золоте (а некоторая часть валюты просто представляла собой золотые монеты). Когда страна испытывала дефицит платежного баланса, то это означало, что из нее золота уходит больше, чем приходит. Поскольку внутреннее предло​жение денег (денежная масса) базировалось на золоте, утеч​ка золота к иностранцам означала, что количество денег автоматически снижалось. Это немедленно повышало про​центные ставки и привлекало в страну иностранный капитал. В то же время возникшее ограничение денежной массы вело к рецессии, т. е. к снижению совокупного производства, а заодно и к снижению уровня цен. Это, в свою очередь, подрывало покупки импортной продукции, но стимулирова​ло экспорт. Проблема платежного баланса быстро решалась сама по себе.

При существовании золотого стандарта ни одна из стран не имела возможности эффективного контроля над своей внутренней денежно-кредитной политикой (а следовательно, не могла осуществлять и эффективное макроэкономическое регулирование вообще). В принципе, воздействие положи​тельного сальдо платежного баланса на экономику было симметрично тому, которое оказывало появление дефицита платежного баланса. Через опережающий приток иностранно​го золота этот излишек вел к увеличению внутренней денеж​ной массы независимо от того, нравилось это или не нравилось правительству. Такое увеличение поднимало цены и уровень совокупного производства, снижало экспорт и сти​мулировало импорт. Ставки процента понижались, подталки​вая утечку капиталов за границу.

В силу всех этих довольно быстрых автоматических при​способлений и корректировок дело редко доходило до необ​ходимости девальваций или ревальвации национальной ва​люты. Пока страна строго придерживалась правил игры системы золотого стандарта, обменный курс ее валюты ос​тавался фиксированным. Но, как уже отмечалось, сам меха​низм золотого стандарта существенно ограничивал макроэко​номическое вмешательство государства. Другой проблемой, которую создавал золотой стандарт, была жесткая зависи​мость мировой торговли от прироста золотодобычи (от от​крытия новых месторождений). Открытие новых месторожде​ний могло означать рост уровня цен в долгосрочном периоде и расширение реальной экономической деятельности стран в краткосрочном периоде через механизм расширения, опи​санный нами в теме о денежно-кредитной политике. В те периоды, когда предложение золота росло не в ногу с мировым производством, цены должны были снижаться долговременно, а занятость — снижаться в краткосрочном плане.

Система золотого стандарта долгое время испытывалась на прочность и, наконец, подверглась окончательному раз​рушению в драматические годы Великой депрессии (30-е гг.) и второй мировой войны. В конце Второй мировой войны в июле 1944 г. представители сорока четырех стран (включая представителя СССР) встретились в Бреттон-Вудсе (США) на конференции, в ходе которой подписали соглашение о создании Международного валютного фонда (МВФ). Целью конференции являлось создание стабильной денежной систе​мы, которая позволяла бы успешное развитие мировой торговли. Поскольку в тот момент единственной «силь​ной» валютой в мире был американский доллар (к концу войны США сосредоточили в своих руках подавляющую часть мировых золотых резервов), именно он и был принят за основу новой мировой денежной системы. Бреттон-Вудские соглашения установили систему фиксированных обменных курсов, основанных не на золотом стандарте, а на свобод​ной конвертируемости американского доллара (в отношени​ях не между гражданами или юридическими лицами, а в отношениях между центральными банками). США соглаша​лись с тем, что они куплей-продажей золота будут поддер​живать фиксированную цену тройской унции золота на уров​не 35 долл., которая была установлена еще в 1933 г. президентом США Ф. Рузвельтом. Другие страны-участницы согласились с тем, что для поддержания обменных курсов своих валют на согласованных уровнях они будут осуществ​лять куплю-продажу американских долларов. То есть эти страны держали свои валютные резервы в долларах или в форме золотого запаса и имели право в любое время продать свой долларовый запас Федеральной резервной системе США в обмен на золото. Эта новая денежная система полу​чила название Бреттон-Вудской или системы золотодевизного (золотовалютного) стандарта, основанной на резервных валютах и золоте (США).

Созданный без участия в нем СССР МВФ был призван управлять Бреттон-Вудской системой. В основе управле​ния лежал принцип фиксирования обменных курсов по отношению к доллару, который, в свою очередь, был при​вязан к золоту. В долгосрочном плане политика Федеральной резервной системы (ФРС) оказалась существенно ограничена обязательством выкупа «иностранных» долларов на золото. Фиксированная долларовая цена золота создавала дополни​тельное ограничение, так как увеличение денежной массы в США вело бы к росту цены на золото, которую США обязаны были поддерживать на указанном выше строго фиксированном уровне. Однако и в США, и в других странах долгое время считалось, что фиксированные валютные курсы создают сильную основу для соблюдения монетарной дис​циплины. Этот фактор ценился очень высоко после опыта 30-х гг., когда колеблющиеся валютные курсы слишком часто были причиной спекулятивной нестабильности и наносили большой ущерб мировой торговле. Но этот же опыт показал также, что многие правительства не хотели поддерживать свободную торговлю и фиксированные обменные курсы це​ной долговременного снижения уровня занятости факторных ресурсов. Великая депрессия внушила всем правительствам ответственность за поддержание занятости на уровне потен​циального национального дохода. Бреттон-Вудская система позволяла большинству стран иметь достаточную гибкость, с тем, чтобы они могли поддерживать равновесие платежного баланса, не жертвуя внутренними приоритетами или фикси​рованными валютными курсами.

МВФ обладал двумя особенностями, которые поддержи​вали возможность гибкости в отношении внутренних макро​корректировок в странах-участницах. Во-первых, МВФ обла​дал постоянной возможностью предоставлять валютные займы странам-участницам, с тем, чтобы помочь им в момен​ты, когда они испытывают дефицит по счету текущих опе​раций, но при этом удержать их фискальную и денежно-кредитную политику от неверных шагов. Общий фонд золотых и валютных резервов, создаваемый странами-участ​ницами, обеспечивает МВФ ресурсами для кредитных опе​раций. Каждому новому члену определяют квоту, которая создает ему рамки как для внесения своей доли в резервный фонд МВФ, так и для реализации его права на получение займа из этого фонда. Каждый член делал в МВФ взнос золотом, равный 0,25 его квоты. Остающиеся 0,75 квоты он вносит в своей валюте. Он может использовать свой валютный взнос для покупки на время золота или какой-то валюты, равной по ценности его золотому взносу. Дополни​тельные ресурсы могут быть получены от МВФ в форме займа, но при строгом контроле МВФ за макроэкономиче​ской политикой.

Во-вторых, хотя валютный курс каждой страны-участни​цы был фиксирован, он мог быть изменен (девальвирован или ревальвирован по отношению к доллару), если МВФ признавал, что платежный баланс данной страны находился в состоянии «фундаментального неравновесия». Этот термин не имел четкой дефиниции в соглашении о создании МВФ. Имелось в виду, однако, помочь тем странам, спрос на продукцию которых в мировой торговле постоянно падал и которые испытывали постоянный дефицит торгового и пла​тежного балансов. Восстановление конкурентоспособности требовало длительных и тяжелых жертв, и, чтобы сократить этот период, страна нуждалась в девальвации своей валюты. Девальвация одновременно и улучшала положение с заня​тостью, и устраняла дефицит торгового баланса.

С другой стороны, страны с постоянным положительным сальдо платежного баланса могли ревальвировать свою валю​ту. И только США не могли делать ни того, ни другого независимо от того, испытывали они «фундаментальное не​равновесие» или нет. Единственная возможность как-то от​корректировать завышенную оценку доллара состояла в том, чтобы другие страны ревальвировали свою валюту, т. е. повы​сили долларовое содержание своих валют. Но этого, как уже отмечалось, почти никогда не делалось. В результате в б0-е гг. США испытывали постоянный дефицит платежного балан​са, а в 1971 г. президент США Р. Никсон отменил обмен долларовых авуаров на золото.

В соответствии с Бреттон-Вудской системой девальва​ция рассматривалась как крайнее средство, которое могло применяться только после того, как остальные методы пре​одоления дисбаланса исчерпывали себя. Что это были за методы? Мы уже знаем, что любой фактор, который повы​шает спрос на валюту или сокращает ее предложение, бу​дет повышать ценность этой валюты. Если же ее обменный курс фиксируется, то обычно изменялся дефицит платеж​ного баланса в ответ на изменения спроса или предложе​ния данной валюты. В частности, например, дефицит пла​тежного баланса США снижался, если рос спрос на доллары или уменьшалось их предложение. Рис. 28-5 демонстрирует эти варианты перестроек. В обоих случаях имеется дефи​цит платежного баланса, поскольку официальный обмен​ный курс (3 марки) превышает равновесный курс (Е, 2 марки). В обоих случаях дефицит первоначально составляет АВ. Затем в первом случае рост спроса на доллары и сдвиг кривой D1 на D2, а во втором случае снижение предложения долларов и сдвиг кривой S1 на S2 сокращают дефицит пла​тежного баланса.
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Рис. 28-5
Таким образом, для стран с хроническим дефицитом одним методом улучшения платежного баланса может быть снижение совокупного спроса (AD), которое депрессирует импорт, а следовательно, и спрос на иностранную валюту. А другим методом может быть понижение темпа инфляции, которое депрессирует импорт и поощрит экспорт. В конечном счете, это может повысить процентные ставки и привлечь в страну иностранный капитал.

При системе фиксированных обменных курсов правитель​ство в определенной степени теряет контроль над экономи​кой. Могут быть периоды, когда проблемы платежного ба​ланса вынудят правительство принять ограничительные макроэкономические меры, с тем чтобы снизить спрос на иностранную валюту, хотя в эти периоды с макроэкономи​ческой точки зрения может требоваться расширительная политика. И наоборот, возможны периоды, когда макроэко​номическая конъюнктура нуждается в охлаждении, а пробле​мы платежного баланса могут быть решены только за счет экспансионистской макрополитики.

В мире широко распространены опасения относительно спекулятивной деятельности на свободных валютных рынках. Многие считают, что она ведет к неконтролируемым быст​рым изменениям цен. Подобные опасения не являются обо​снованными. Причина этого состоит в том, что международ​ные спекулянты валютой должны (обречены) продавать валюту, когда ее цена высока (и таким образом понижать цену, увеличивая предложение валюты), и покупать валюту, когда ее цена низка (и таким образом повышать цену, увеличивая спрос на валюту). То есть, чтобы достичь успеха, спекулянты валютой должны покупать, когда спрос низок (а предложение высоко), и продавать, когда спрос высок (а предложение низко). Действуя, таким образом, они ограничи​вают ценовые колебания. Спекулянты могут заниматься де​стабилизацией цен, только если у них есть желание систе​матически наносить ущерб самим себе.

Современная мировая денежная система является сме​шанной: некоторые валюты искусственно поддерживаются, как это было в Бреттон-Вудской системе, другие валюты имеют свободно плавающие курсы, третьи являются предме​том постоянного вмешательства правительств. Вся эта карти​на находится в состоянии продолжающегося изменения, но у нее есть несколько очевидных особенностей. Во-первых, постоянно ослабляется представление о том, что обменные курсы должны быть фиксированы на долгосрочные периоды. Возникшая после краха Бреттон-Вудской системы тяга к фиксированным валютным курсам утихла уже через несколь​ко лет, к середине 70-х гг. Даже в тех странах, где правитель​ства все еще поддерживают обменные курсы своих валют, теперь часто происходят девальвации и ревальвации. Боль​шинство валют имеют курсы, которые чуть-чуть колеблются ежедневно под воздействием обычных рыночных сил.

Во-вторых, многие центральные банки сегодня, не ко​леблясь, вмешиваются, с тем, чтобы сгладить колебания курсов. Происходит как бы управляемое (а не свободное) плавание курсов. В-третьих, очевидной сегодняшней особен​ностью является фактическое исчезновение какой-либо роли золота в мировой денежной системе. Тенденция затухания роли золота началась еще до краха Бреттон-Вудской систе​мы, а в последующие двадцать пять лет эта роль свелась к нулю. Сегодня существует просто свободный рынок золота, на котором есть спрос со стороны ювелиров, ряда отраслей промышленности, зубных врачей и т.д., а цена на золото полностью определяется законами спроса и предложения.

В 1973 г. некоторые страны — члены Европейского сооб​щества договорились о том, чтобы обменные курсы их валют оставались относительно фиксированными, в то время как курсы валют остальных членов могли колебаться. Это согла​шение в 1979 г. было преобразовано в Европейскую валютную систему (ЕВС). При этом доминирующей валютой внутри ЕС стала немецкая марка. Однако в 1990 г. в связи с состоявшим​ся объединением Германии у этой страны возникло множе​ство макроэкономических и институциональных проблем, включая возможное изменение ценности марки. Тогда Герма​ния впервые ощутила себя «в шкуре» США во время Бреттон-Вудской системы, так как курс марки не мог быть легко перестроен внутри ЕВС, поскольку это серьезно затрагивало интересы других стран-членов. А в 1992 г. Англия и Италия вышли из ЕВС, и сегодня никто не может точно спрогнозировать возможные события в отношении ЕВС.
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ИТОГИ ИЗУЧЕНИЯ ТЕМЫ
1. Обменный (валютный) курс — цена валюты, выра​женная в единицах другой валюты. Знание курса по​зволяет нам переводить цены иностранных товаров и услуг в единицы нашей валюты, и наоборот.

2. Импорт товаров, услуг и активов ведет к спросу на иностранную валюту для их оплаты. А экспорт това​ров, услуг и активов создаст предложение иностран​ной валюты.

3. Если правительство не поддерживает курс куп​лей-продажей своей валюты, то ее валютный курс определяется законами спроса и предложения. Такая система называется системой плавающих валютных курсов.

4. При системе гибких валютных курсов, если возникает излишек предложения валюты, ее цена падает. Обес​ценение валюты повысит стоимость иностранных то​варов, услуг и активов, сократит импорт и увеличит экспорт. Но избыточный спрос на валюту приведет к росту ее курса, что будет стимулировать импорт и угнетать экспорт.

5. В долговременные периоды паритет покупательной способности играет основную роль в изменении ва​лютных курсов. Теория паритета покупательной спо​собности утверждает, что относительные ценовые уровни в любых двух странах определяют и обменный курс валют этих стран. Следовательно, страны с от​носительно низкими темпами инфляции будут иметь более дорогую валюту.

6. В течение более коротких периодов паритет покупа​тельной способности мало воздействует на изменения валютных курсов. Темп экономического роста и уро​вень процентных ставок воздействуют на темп инфля​ции. В частности, изменения процентных ставок явля​ются доминирующим фактором для валютных курсов в кратковременные периоды.

7. Валютные курсы могут фиксироваться на неравновес​ных уровнях решениями правительства, которое может, как устранять любые разрывы между величиной спроса и величиной предложения валюты, так и со​здавать любые такие разрывы. В случае, если величина предложения превышает величину спроса, страна ис​пытывает дефицит (отрицательное сальдо) платежно​го баланса вследствие того, что ее валюта оценивается слишком высоко. Если же величина спроса превышает величину предложения, страна сталкивается с поло​жительным сальдо платежного баланса и недооценкой своей валюты.

8. Платежный баланс — сумма потоков платежей между данной страной и другими странами. Операции, веду​щие к предложению национальной валюты, записы​ваются как дебетовые (минусовые) статьи. А опера​ции, ведущие к спросу на национальную валюту, записываются как кредитовые (плюсовые). В конечном счете эти статьи должны быть взаимно сбалансирова​ны. Платежный баланс включает два главных блока — баланс текущих операций и баланс движения капита​лов. Иногда выделяют еще и баланс официальных резервов. Страна, в которую особенно активно стре​мятся иностранные инвестиции, рискует иметь дефи​цит платежного баланса, но в ней будут нарастать объем инвестиций, усиливаться экономический рост и снижаться ставки процента.

9. В первой половине XX в. мировая денежная система основывалась на фиксированных валютных курсах и называлась системой золотого стандарта, при которой ценность каждой валюты фиксировалась в ее золотом содержании. После второй мировой войны золотой стандарт был заменен Бреттон-Вудской системой, при которой курсы вновь были фиксированы, но с возможностью некоторых управляемых колебаний. При этой системе американский доллар был резервной валютой и выполнял роль международной основы ценности валют.

10. В 1971 г. Бреттон-Вудская система была отменена и началась эпоха относительно свободного определения валютных курсов, хотя имеются многочисленные ис​ключения из этой практики. Поэтому нынешняя ми​ровая денежная система скорее является смешанной. Есть много сторонников возврата к фиксированным курсам.

ТЕМА 22.
БАНКОВСКАЯ СИСТЕМА

Цель изучения темы состоит в том, чтобы узнать:

· в чем состоят функции коммерческих банков;

· каковы основные функции Центрального банка;

· что такое банковские резервы и как они влияют на способность банков делать деньги;

· что такое мультипликатор депозитного расширения;

· какое значение имеет устойчивая система финансовых платежей.

Коммерческий банк принадлежит к довольно многочис​ленному семейству финансовых посредников, являясь в нем исторически и функционально чем-то вроде старшего брата. Финансовый посредник — фирма, которая занимает деньги у домашних хозяйств (владельцев факторных ресурсов) и фирм и дает взаймы другим домашним хозяйствам и фирмам. Среди множества видов финансовых посредников (банки, ссудо-сберегательные кассы и ассоциации, кредитные союзы и т.д.) особое место всегда занимали банки.

§ 118. КОММЕРЧЕСКИЕ БАНКИ

Коммерческий банк — финансовая институция, которая на законном основании принимает вклады (депозиты) и выдает коммерческие займы. Современные коммерческие банки можно объединить в две системы. Одна из них вклю​чает незначительное число банков, имеющих множество отделений по всей стране. В другую входит огромное число независимых банков. В Канаде и Англии действует первая система (в СССР также действовала система из нескольких государственных банков), в США и России — вторая. Ком​мерческий банк — частное, стремящееся к получению при​были учреждение. Все коммерческие банки занимаются од​ним и тем же делом: держат депозиты своих клиентов, переводят деньги своих клиентов в другие банки, дают кредиты физическим и юридическим лицам, инвестируют в государственные ценные бумаги. В отличие от банков другие финансовые институты выполняли какую-либо одну задачу, например принимали только срочные депозиты и предостав​ляли кредиты под строго определенные цели.

Все коммерческие банки так или иначе имеют между собой связи, сотрудничают. Это сотрудничество поощряется законодательно, чтобы обеспечить стабильную деятельность денежных и кредитных рынков. Банки часто дают совместные кредиты, если потребности заемщика слишком велики для одного банка (например, когда заемщиком является крупная корпорация). Еще один пример межбанковского сотрудниче​ства — функционирование кредитных карточек, каждая из которых часто задействована значительной группой банков. Наиболее распространенной формой межбанковского сотруд​ничества являются чековые взаиморасчеты и чековая инкас​сация. Банковские деньги действуют как средство обмена только потому, что банки принимают чеки друг у друга.

Любой из банков (как, впрочем, и любая фирма) имеет баланс — бухгалтерский инструмент, который суммирует финансовые позиции банка в данный момент времени, ис​пользуя технику Т-счета, позволяющую сравнивать общие обязательства (пассивы) и активы банка. Пассивы — обязательства банка. Активы — собственность банка. Разницу между активами и пассивами называют собственным капиталом. На одной стороне баланса находятся активы, т. е. оцениваемое имущество или права, которые являются собственностью банка, а на другой стороне — пассивы, т. е. деньги или обязательства, которые банк должен, плюс собственный капитал (чистая ценность банка). Активы забалансированы пассивами плюс собственный капитал:

общие активы = общие пассивы + собственный капитал.

Активы у фирмы могут включать наличность, запасы, оборудование, здания, а пассивы — текущие обязательства (счета кредиторов и векселя к оплате) и долгосрочные обязательства. Почти все статьи баланса оцениваются по трансакционной ценности или по фактическим затратам. Земля, здания, оборудование входят в баланс по их покуп​ной цене. Собственный капитал относят к пассивам, так как он представляет собой акционерный капитал. Если общие активы банка снижаются на величину X, а пассивы при этом остаются неизменными, то это означает, что собственный капитал тоже снизился на величину X. Поскольку собствен​ный капитал равен активам минус пассивы, а балансовый отчет должен балансироваться, то при изменении активов и неизменной величине пассивов немедленно меняется значе​ние собственного капитала. Уравнение баланса (или балансо​вый отчет) фактически является тождеством, которое, по определению, всегда должно сообщаться.

Банки и другие финансовые посредники существуют для того, чтобы зарабатывать прибыль на разнице между про​центными ставками, которые они платят по депозитам, и процентными ставками, под которые они дают взаймы. Почему же возникает эта разница? Она возникает как след​ствие того, что банки оказывают клиентам услуги, которые необходимо оплачивать.

Допустим, что финансовых посредников не существует. Тогда найти кого-нибудь, чтобы занять у него денег, становится проблемой. Проблемой становится и желание собствен​ника каких-либо, пусть небольших, сбережений куда-то их пристроить, чтобы они зарабатывали деньги. Толпы россиян, метавшихся между конторами «МММ» или «Властилины» именно с этой целью, показывают нам подлинные размеры данной проблемы. Банки и другие финансовые посредники минимизируют наши затраты на получение кредита, позво​ляют нашим деньгам работать на нас с целью зарабатывания денег.

Предоставление кредита — чрезвычайно рискованный бизнес. Ведь банки принимают вклады людей, т. е. фактически берут взаймы, для того чтобы затем самим давать взаймы, что делает этот бизнес еще более рискованным. Всегда существует опасность того, что взявший взаймы не вернет долг. В долг обычно берут инвесторы в надежде (а не в уверенности), что их инвестиционный проект окажется прибыльным. Но весьма часто, например, в России эта надежда не оправдывается. Вкладчик в банке вообще лишен какой-либо физической воз​можности контролировать использование кредита, выданного банком. Мониторинг кредитов (и то далеко не всегда) осуще​ствляет сам банк или иной финансовый посредник.

Снять риск в банковском деле невозможно, но снизить можно, дифференцировав банковскую деятельность. Не слу​чайно пословица «Не складывай все яйца в одну корзину» родилась среди банкиров. Когда кредитуешь многих, то банк​ротство одного заемщика не может привести к катастрофе банка. Когда все кредиты даны одному заемщику, то его риск становится риском банка. А фактически происходит следую​щее: клиенты делают вклады в банк для того, чтобы их деньги были даны кому-то взаймы и принесли процент. При этом клиенты — собственники этих денег ничем не рискуют. Риск аккумулирует банк, финансовый посредник. Когда мы говорим, что клиенты ничем не рискуют, это не означает, что в случае разорения коммерческого банка их вклад не подвергнется угрозе. Это может случиться, но это зависит от системы финансового законодательства. В развитых странах власти обычно депозиты страхуют до определенной суммы (в США, например, до 100 тыс. долл.).

Наконец, банки и другие финансовые посредники созда​ют ликвидные средства, т. е. деньги. Клиенты делают вклады в банк и через банк дают их взаймы на определенные периоды времени. Благодаря банку депозит клиента рассмат​ривается (если он так или иначе превращается в чеки, т.е., применяя российский сленг, обналичивается) как банков​ские деньги и входит в показатель Sm (денежная масса). По существу, финансовые посредники, занимая на крат​косрочные периоды и давая взаймы на долгосрочные, созда​ют денежную массу, предоставляя инвесторам достаточно надежные ликвидные средства в кредит. Ипотечные займы (под строительство жилья) даются во многих странах на 25-30 лет.

Чрезвычайно важным обстоятельством для жизнеспособ​ности банков является фактор доверия. Из фильмов, художе​ственной литературы, рассказов очевидцев мы знаем, что персонал банков повсеместно в мире весьма консервативен во всем — в отношении политических предпочтений, одеж​ды, семейных отношений и т.д. Экономическое обоснование такого консерватизма легко объяснимо. Ведь чековые депозиты ничем не отличаются от декретных денег. Но за декрет​ными деньгами стоит власть, за ней — закон. А за чековыми депозитами — обещание, слово банка конвертировать в любой момент депозит в наличность. Если публика теряет доверие к банку, этот банк обречен на гибель. Банки всегда стремились завоевать репутацию весьма осмотрительных, осторожных в принятии решений учреждений. Во-первых, они всегда держат значительные резервы (о которых речь пойдет ниже). Во-вторых, они крайне осторожны в выдаче кредитов и инвестировании, так как потеря любого кредита, так или иначе, подрывает их репутацию в умении вести дела. А ведь банковская прибыль максимизируется при поддержа​нии минимально низких резервов. Умение банковского менед​жера как раз и состоит в умении балансировать между двумя антиподами — прибылью и экономической безопасностью.

§ 119. КАК БАНКИ ДЕЛАЮТ ДЕНЬГИ

Деньги создаются банками и другими финансовыми по​средниками, чьи депозиты обращаются в финансовом хозяй​стве страны как средство обмена. Отдельный банк создает деньги, но деньги создаются, тем не менее, как результат деятельности всех коммерческих банков и других финансо​вых посредников, действующих в рамках системы так назы​ваемых фракционных резервов. Система фракционных резер​вов — система, когда банки используют в качестве резер​вов лишь часть своих ресурсов, которые они держат на депозитах. Корни этой системы уходят далеко в историю. Та ее часть, которая начинается с эпохи золотого стандар​та, отнюдь не начало, а середина истории. В эпоху зо​лотого стандарта государством гарантировался свобод​ный обмен бумажных денег на золото. Но для этого нужно было иметь золотые резервы. Их, естественно, не держали в соотношении 1 : 1 к бумажным деньгам, а имели лишь фракцию по отношению к ним. То же самое делали и коммерческие банки в отношении получаемых ими вкладов. Принимая депозиты, они делили их сумму на две части:

одну немедленно отдавали взаймы или инвестировали, а другую держали на случай востребования вкладчиками своих депозитов.

Постепенно возникло понятие нормы резервов — про​центной доли депозитов, которую банки держат как резервы. При обычных обстоятельствах эта норма была достаточно невелика. Однако в эпохи банковских паник она могла до​стичь и 100%. Норма резервов может быть обязательной и добровольной. Сегодня центральные банки требуют от любо​го коммерческого банка соблюдения единой нормы резервов, которая называется обязательной нормой резервов. Однако всегда есть немало банков, которые предпочитают держать более высокую, чем обязательная, норму резервов, что от​ражает их субъективную оценку в отношении гарантий депо​зитов. Все резервы, которые банк имеет сверх обязательной нормы, называются избыточными резервами.

А теперь представим себе, что в Нью-Йорке появился так называемый новый русский И., который привез с собой 200 тыс. долл. В итоге денежная масса США увеличилась на 200 тыс. долл. Он посетил «Кемикл банк» и сделал вклад в сумме 200 тыс. долл. В результате Т-счет (балансовый отчет, показывающий лишь немедленные разовые изменения, по​следовавшие в результате новой банковской операции) пока​зал, что активы банка выросли на 200 тыс. долл. в форме наличности, а пассивы — 200 тыс. долл. в форме срочного депозита. Теперь предположим, что обязательная норма ре​зервов составляет 10% и все банки придерживаются этой нормы, а все избыточные резервы полностью используются банками для предоставления кредитов.

Из 200 тыс. долл. депозита, принадлежащего И., «Кемикл банк» 20 тыс. долл. должен зарезервировать на своем счету в Центральном банке (в США он называется Федеральной резервной системой — ФРС). А 180 тыс. долл. остается как избыточный резерв «Кемикл банка». Теперь его активы вклю​чают 20 тыс. долл. обязательных резервов и 180 тыс. долл. избыточных резервов. Он может отдать взаймы 180 тыс. долл. или купить на эту сумму государственные ценные бумаги. Допустим, что «Кемикл банк» решил выдать кредиты на сумму 180 тыс. долл. Теперь его активы состоят из 20 тыс. долл. обязательных резервов и 180 тыс. долл. выданных займов, т. е. чьих-то долгов в «Кемикл банке». На стороне пассивов в Т-счете два раза появится эта же цифра в 180 тыс. долл., но с разными знаками: вверху с положительным, внизу с от​рицательным, взаимно компенсируя друг друга. Главное, что на Т-счете в итоге на стороне пассивов остается 200 тыс. долл. на срочном депозите.

Допустим, что 180 тыс. долл. попадут в банк А. Т-счет банка А покажет в активах 180 тыс. долл. новых резервов и в пассивах 180 тыс. долл. в форме срочного депозита. 180 тыс. долл. в активах разделятся на 18 тыс. долл. обязатель​ных резервов и 162 тыс. долл. в форме избыточных резервов. Банк А, естественно, 162 тыс. долл. использует для кредито​вания. Эти кредитные ресурсы, допустим, попадут в банк В, который запишет в активы 162 тыс. долл. новых резервов, в пассивы — 162 тыс. долл. в форме срочного депозита. 162 тыс. долл. новых резервов банка Б будут разделены на 16,2 тыс. долл. обязательных резервов и 145,8 тыс. долл. избы​точных резервов.

Эта «карусель» будет продолжаться до тех пор, пока счет новых кредитов не достигнет 0. Новый депозит в 200 тыс. долл., поступивший от нового русского И., привел к мультиплицированному расширению банковских ссуд и созданию депозитов по мере того, как новые резервы пере​распределялись внутри банковской системы. «Карусель» за​кончится, когда банковские депозиты вырастут в 10 раз, достигнув 2 млн долл.

Одновременно появятся 200 тыс. долл. новых обязательных резервов и 1800 тыс. долл. новых ссуд. Добавление новых резервов в систему фракционных резервов приводит к муль​типлицированному расширению срочных депозитов. Один банк не может расширить предложение денег, но вся бан​ковская система делает это всякий раз, когда происходит расширение резервов. И делает она это в пределах мультипли​катора депозитного расширения — пропорции расширения общей суммы срочных депозитов к изменению в избыточных резервах. Формула этого мультипликатора проста:
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Если норма обязательных резервов равна 20%, то Mm равно 5, а если 40%, то Mm = 2,5. Если вы попробуете составить колонки цифр с данными, которые мы использо​вали (200, 180, 162, 145,8 и т.д.), то увидите, что каждая колонка представляет собой геометрическую прогрессию. Если общая норма входящих резервов равна R (0,9 в нашем примере), то сумма бесконечной геометрической прогрессии равна:
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Конечно, мультипликатор депозитного расширения работает в обе стороны, в том числе и в сторону депозитного сжатия. Для этого нужно, чтобы первоначально случилось Сокращение избыточных резервов.

Мы проиллюстрировали депозитную мультипликацию, используя ряд допущений, в частности, в том, что все банки держат резервы в пределах обязательной нормы. Между тем в реальной действительности многие банки по разным при​чинам предпочитают держать более значительные резервы. Кроме того, клиенты довольно часто обналичивают чеки, что означает утечку наличности. Допустим, что новый русский И. открыл в «Кемикл банке» депозит лишь на 190 тыс. долл., а 10 тыс. долл. наличными оставил при себе. Тогда окончательная цифра депозитной мультипликации составляла бы 1900 тыс. долл. Центральные банки пытаются учесть все возможные утечки наличности и рассчитать фактический денежный мультипликатор. В простейшем виде формула денеж​ного мультипликатора выглядит так:
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где денежная масса — M1 или M2, а денежная база включает общую сумму банковских резервов плюс наличность на руках у населения (обе эти части могут быть мультиплицированы). Таким образом, каждый доллар (рубль, франк, марка), ко​торый держат в банке, может поддержать несколько долла​ров денежной массы 
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. Но 1 доллар (рубль, марка) наличности на руках представляет собой лишь 1 доллар (рубль, марку) денежной массы, он не поддерживает бан​ковских депозитов. Поэтому всякий раз, когда доллар (рубль, марка и т.д.) покидает банковскую систему, денежная масса сокращается. И напротив, всякий раз, когда наличность поступает в банковскую систему, денежная масса увеличи​вается.

Все сказанное убеждает в необходимости государственно​го регулирования денежной массы. Если банки не предвидят возможности прибыльных и безопасных операций, они будут держать избыточные фракционные (сверх обязательных) ре​зервы, что приведет к депозитному сжатию и сокращению денежной массы, если не произойдет вмешательства влас​тей, отвечающих за денежную политику. Поскольку S оказы​вает огромное воздействие на совокупный спрос, то такое сжатие может резко обострить макроэкономическую ситуа​цию. Если банки предвидят возможности прибыльных и безопасных операций с кредитованием клиентов, они сокра​тят резервы до обязательного минимума, наступит депозит​ное расширение, денежная масса будет нарастать, усиливая инфляционный разрыв. И в этом случае потребуется государ​ственное вмешательство. Денежная масса — важнейшая из макроэкономических переменных, требующая пристального внимания правительства, о чем речь пойдет в следующей теме.

§ 120. ЦЕНТРАЛЬНЫЙ БАНК И ЕГО ФУНКЦИИ

Центральный банк — важнейшее учреждение националь​ной платежной системы, без надежной работы которого не будет устойчиво работать и сама система платежей. В экстре​мальных случаях неудачи в деятельности центральных банков развязывают банковские паники и ведут к подрыву нацио​нального денежного обращения. В мире существуют различ​ные модели центральных банков. В России практически все те немногие высококвалифицированные специалисты, которые так или иначе имели дело с нашим Центральным банком, стремились к созданию российской банковской системы и роли в ней Центрального банка по примеру американской Федеральной резервной системы (ФРС).

ФРС была создана в 1913 г. США, как известно, федера​тивная страна. Замысел создателей ФРС состоял в том, чтобы «рассеять» власть среди регионов, между частным и государственным секторами, между всеми банкирами, пред​принимателями и населением. В конечном счете замысел был воплощен в жизнь через эволюцию структуры ФРС, в кото​рую вошли федеральные резервные банки (ФРБ), Совет управляющих ФРС, Федеральный комитет по операциям на открытом рынке.

Вся страна поделена на 12 федеральных резервных реги​онов, и в каждом регионе есть свой главный ФРБ, который может иметь отделения во всех городах региона. Три самых крупных ФРБ — в Нью-Йорке, Сан-Франциско и Чикаго, которые вместе обладают 50% активов ФРС. Абсолютное первенство принадлежит ФРБ в Нью-Йорке. Каждый ФРБ является акционерным учреждением, которое принадлежит частным коммерческим банкам данного региона, являющим​ся членами ФРБ. Они должны купить акции своего регио​нального ФРБ, но их дивиденды не превышают 6% в год. Банки — члены ФРБ избирают шесть директоров каждого регионального ФРБ, еще трех назначает Совет управляющих ФРС. Девять директоров избирают президента, который дол​жен быть одобрен Советом управляющих ФРС. Эти девять директоров делятся на три категории (А, В, С). В категории А три директора должны быть профессиональными банкира​ми. В категории В три директора должны быть выдающимися бизнесменами из сферы промышленности, торговли и сель​ского хозяйства. Наконец, в категории С три назначенных Советом управляющих ФРС директора должны представлять общественные интересы. Они не могут быть служащими или акционерами ФРБ.

ФРБ имеет множество функций. Среди них следует отме​тить следующие:

а) эмиссия наличности;

б) изъятие испорченных денег из обращения;

в) оценка некоторых заявок на слияние;

г) выдача ссуд коммерческим банкам;

д) клиринг чеков;

е) проверка коммерческих банков;

ж) служит посредником между деловым сообществом ре​гиона и ФРС.

Все национальные коммерческие банки должны стано​виться членами ФРС. С 80-х гг. все банки обязаны держать резервы в ФРС, но одновременно все они получили доступ к дисконтному окну, к клирингу чеков, к финансовым ресурсам ФРС в случае срочных и трудных обстоятельств, к услугам ФРБ по электронному переводу денег.

Особую роль играет Совет управляющих ФРС. Он состоит из семи управляющих, каждого из которых назначает прези​дент США с одобрения сената. Для того чтобы ограничить контроль президента над ФРС, управляющий занимает свою должность 14 лет. Все управляющие должны быть из раз​ных регионов. Председатель Совета избирается из его чле​нов сроком на 4 года. Президент США, даже если бы его избрали на второй срок подряд, не может назначить боль​шинство Совета. Совет обязан предоставлять конгрессу сооб​щение о своей работе раз в полгода. Совет обладает ши​рокими полномочиями по контролю за финансовыми по​средниками.

Федеральный комитет по операциям на открытом рынке проводит заседания 8 раз в год. В его состав входят все члены Совета управляющих ФРС, президент ФРБ Нью-Йорка и по ротации президенты четырех других ФРБ. Президенты ос​тальных ФРБ присутствуют с правом совещательного голоса. Основная функция комитета — операции на открытом рын​ке, о чем мы подробнее узнаем в следующей теме. Хотя решения о дисконтной ставке и норме резервов не входят в официальную компетенцию комитета, эти вопросы факти​чески решаются именно на его заседаниях.

Помимо писаных правил существует создававшаяся деся​тилетиями неформальная структура отношений внутри ФРС. Коммерческие банки — члены ФРС фактически не имеют влияния на решения Совета управляющих. Выборы директо​ров ФРБ выглядят как назначение, которое производят пре​зиденты ФРБ. Коммерческие банки не влияют на решения ФРБ, хотя и являются их акционерами. Все это позволяет сделать весьма важный вывод: собственность на активы ФРС принадлежит частному сектору, но управляется ФРС властя​ми, отражающими интересы общества в целом. Это делает ФРС чрезвычайно влиятельной силой, цементирующей интересы всех секторов общества и экономики.

ФРС обладает чрезвычайно высокой степенью независи​мости в отличие от других федеральных ведомств США. На независимость ФРС особое влияние оказывает ее экономическая самостоятельность. Выручка от владения ценными бума​гами, от ссуд коммерческим банкам лишает конгресс и президента возможности давить на ФРС материально. ФРС сама покрывает свои расходы, направляя, вдобавок, чистую выручку в Министерство финансов.

ФРС может отказать федеральному аудиторскому ведомству в разрешении на проверку своей деятельности. В одной из статей известных макроэкономистов А. Алесины и А. Саммерса на основе реальных фактов утверждается, что суще​ствует обратная зависимость между степенью независимости Центрального банка и уровнем инфляции: чем выше уровень независимости, тем ниже уровень инфляции.

Хотя ФРС — независимое ведомство, наивно полагать, что оно действует, не согласовывая своих решений с други​ми ветвями власти и другими ведомствами. Действия всех властей и всех экономических ведомств постоянно взаимо-увязываются. Раз в неделю проходят рабочие встречи предсе​дателя Совета управляющих ФРС, министра финансов и председателя совета экономических консультантов при пре​зиденте. На этих встречах согласовываются все необходимые решения, касающиеся макроэкономической трилогии — про​блем устойчивого роста, полной занятости и стабильных цен.

В заключение целесообразно обозначить основные функ​ции Центрального банка:

1) получение депозитов от финансовых институций (в форме обязательных резервов) и выдача этим инсти​туциям разрешения осуществлять платежи друг другу;

2) определение минимального уровня обязательных ре​зервов, которые коммерческие банки должны держать для гарантии депозитных счетов, определение мини​мального уровня собственного капитала банка;

3) предоставление займов коммерческим банкам, если они временно испытывают нехватку резервов;

4) выполнение роли банкира правительства;

5) обеспечение системы чековых расчетов;

6) эмиссия наличности.

Великая депрессия 1929—1933 гг. оставила глубокий след в психологии людей. Тогда она привела к панике и к массо​вому изъятию депозитов из банков. В огромном количестве случаев сумма изъятий превышала резервы. Призрак 1929 г. до сих пор витает в банковском мире. Именно поэтому прави​тельства большинства развитых стран с традициями рыноч​ной экономики установили определенные системы безопасности, как для банков, так и для вкладчиков.

Как уже отмечалось, банковская система в решающей мере зависит от доверия к ней со стороны вкладчиков. Для того чтобы поддержать это доверие, власти жестко контро​лируют деятельность банков, страхуют депозиты вкладчиков и активы банков. Еще в 30-е гг. правительство США создало два важных финансовых агентства — Федеральную корпора​цию страхования депозитов и Федеральную корпорацию по страхованию счетов в ссудо-сберегательных кассах. Их функ​ции состоят в том, чтобы предотвратить потери вкладчиков в случае возникновения паники и массового изъятия вкладов. С другой стороны, ФРБ, Управление главного валютного контролера, ряд других агентств обеспечивают систему без​опасности банков.
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ИТОГИ ИЗУЧЕНИЯ ТЕМЫ
1. Банки осуществляют деловые операции и зарабатыва​ют прибыль. Они обеспечивают вкладчикам сохран​ность их денег, чековое обслуживание их вкладов. Банки предоставляют кредиты и гарантируют стабиль​ность системы платежей. Они минимизируют затраты на поиск кредитов, берут на себя риск денежных операций и предлагают клиентам высоколиквидные средства для инвестиций.

2. Коммерческие банки обязаны держать резервы как часть их депозитов на случай значительного изъятия вкладов. Коммерческие банки для осуществления кон​троля за своими операциями используют балансовые отчеты, в которых дается информация о движении активов, пассивов и собственного капитала банка.

3. Важнейшее звено банковской системы — Центральный банк. Он является банком правительства. Главная фун​кция Центрального банка — обеспечение трех основ​ных макроэкономических задач: устойчивого экономи​ческого роста, высокой занятости и, особенно, ста​бильного уровня цен. Центральный банк устанавливает обязательную норму резервов, контролирует деятель​ность коммерческих банков и других финансовых по​средников, осуществляет эмиссию декретных денег.

4. Центральный банк, как правило, обладает значитель​ной степенью независимости. Факты говорят о том, что, чем выше независимость Центрального банка, тем ниже уровень инфляции в данной стране.

5. Действуя совместно, коммерческие банки осуществля​ют кредитные операции, используя избыточные резервы. Кредитная экспансия банков зависит от вели​чины мультипликатора депозитного расширения. На величину мультипликатора влияют норма резервов, обращение части чекового оборота в наличность и стремление многих банков держать объем резервов выше обязательной нормы.

_1067204998.unknown

_1067205336.unknown

_1067205437.unknown

_1067205090.unknown

_1067204905.unknown

