Краткий курс лекций по дисциплине Организация деятельности Национального банка РК
Лекция 1. Общеэкономические и правовые основы деятельности Национального Банка
Проведение государственного денежно-кредитного регулирования экономики осуществляет центральный государственный банк в лице Национального банка Республики Казахстан с использованием определенного механизма инструментов денежно-кредитного регулирования, имея монопольное положение в сфере эмиссии банкнот и применения системы инструментов краткосрочного косвенного регулирования предложением денег. По своему экономическому содержанию инструменты денежно-кредитного регулирования представляют комплекс мер Национального банка республики, воздействующий на макроэкономический процесс и нацеленные на обеспечение равновесного и устойчивого развития экономики. В процессе экономического регулирования их влияние носит двойственный аспект. С одной стороны инструменты денежно-кредитного регулирования являются составной частью экономической политики. Одновременно денежно-кредитное регулирование выступает своего рода инструментом регулирования денежного оборота государственного вмешательства в
экономику, имеющим косвенный характер воздействия .
При этом спрос на деньги в переходной экономике республики регулируется налогово-бюджетным механизмом, и он обладает определенной стабильностью и предсказуемостью. Предложение денег экзогенно и центральный банк может увеличивать либо сокращать расходы хозяйственных субъектов и тем самым:

 -воздействовать на темпы экономического роста;
-обеспечивать смягчение циклических колебаний на товарных рынках, рынках капитала и рабочей силы;

 -производить сдерживание инфляции;

 -способствовать сбалансированности платежного баланса.

Казахстанские экономисты, исследовавшие циклические колебания деловой активности в республике, объясняют колебания объема производства и его падения на краткосрочных отрезках времени, как повторяющиеся среднесрочные колебания подъемов и спадов, характерных для экономики переходного периода . Цикличность развития признана многими учеными в качестве всеобщей и прогрессивной формой движения национальных хозяйств и мирового хозяйства как единого целого, как важнейший фактор экономической динамики и макроэкономического равновесия. Это способ саморегулирования экономики, очень чувствительный к механизму государственного воздействия.
Первым достигнутым результатом жесткой (рестриктивной) денежно-кредитной политики в Казахстане стала кратковременная макроэкономическая стабилизация в 1996-1997 гг., наступление которой не смогли предотвратить ни глубокий последующий экономический спад, обусловленный незавершенной реструктуризацией производства и институциональной незавершенностью рыночных отношений, ни платежный кризис и ухудшение конъюнктуры мирового рынка с падением мировых цен на нефть и другие экспортируемые сырьевые продукты (черные и цветные металлы).
Начатые в республике процессы по освоению рыночных отношений являются уникальными для развития национальной экономики, и они должны быть трансформированы на базе собственной стратегии воспроизводства и с учетом мирового опыта, но предполагающих переход к инновационному типу экономического развития за счет наращивания внутреннего источника инвестиций - сбережений граждан и усиления национальной валюты. Усиление сберегательного процесса в настоящих условиях имеет стратегический смысл и носит противоречивый характер. Валютный компонент искажает движение доходов населения и отчасти обескровливает инвестиционный потенциал государства. В структуре финансовых активов населения иностранная валюта составляет до 61%, вклады (включая валютные) - 22-24%, денежная наличность 13-14%. ценные бумаги - 4%. В Казахстане доля сбережений в 2002 году от среднемесячной заработной платы работника оставляет 14%, в России -17%. Однако даже эти сбережения не подключены в процесс развития в полной мере, низка заинтересованность потенциальных инвесторов вкладывать деньги в инвестиционные проекты. Начиная с 2001 года, остро встанет проблема формирования эффективного спроса, соответствующего сформированному предложению, а также предстоящей стерилизации возможных всплесков денежной массы.
Рыночная трансформация экономики республики, характеризуемая путем соотнесения важнейших темпов изменения индикаторов-показателей двух концепций отразила последовательность жесткой монетарной политики, доминантой которой были снижение уровня инфляции с 1158,3% в 1994 году, до 17,8% в 1999 году и до 6 % в 2002 году, а также поддержание достаточно низкого бюджетного дефицита в диапазоне 2,4% в 1994 году и 3,5% в 1999 году и 3,7% в 2000 году с последующим снижением до 2,2% 2003 году.

Вызванный изменением валютной политики рост предложения денег кардинально не повлиял на индекс потребительских цен, поскольку темп роста депозитов банковской системы опережал темп роста наличных денег в обращении, доля которых в банковской системе составила 62% и 33% соответственно. Динамика денежной массы изменялась практически синхронно изменениям объема государственных расходов.

Рост инвестиций в основной капитал стал опережать прирост государственных расходов и денежной массы после достижения в 1997 году низкого по сравнению с предыдущим периодом уровня инфляции в 11,2 %. Начальное состояние национальной экономики на этапе перехода к рынку привнесло определенные особенности в теорию монетарного регулирования. Во-первых, скорость обращения денег (V), рассчитанная как отношение ВВП к денежной массе, была постоянно подвержена колебанию, что противоречит концепции кейнсианской школы и подтверждает положение монетарной теории. Скорость обращения денежной массы постоянно изменялась и выросла по сравнению с 1993 годом почти в четыре раза, хотя среднегодовой темп роста V снизился вдвое, К примеру, в России абсолютное величина скорости обращения денежного агрегата М2 в 1993 году соответствовало коэффициенту 8 , то есть была выше, более чем вдвое. Это свидетельствует о том, что для исходных условий денежно-кредитного регулирования характерен более высокий уровень монетизации (насыщенности деньгами) валового внутреннего продукта республики. И только к 1997 году уровень монетизации ВВП России и Казахстана примерно сравнивается. Самый высокий уровень монетизации экономики 20,4% имел место в 2002 году, с динамикой увеличения в будущем.
Во-вторых, на начальном этапе до 1996г. преобладала прямая кредитная экспансия средств правительству на покрытие растущего дефицита бюджета и аукционная продажа кредитных ресурсов банкам второго уровня. В настоящее время решается задача расширения банковского кредитования экономики при ограничении и прекращении в 1999г. ссуд бюджету. С 39 млрд. тенге в 1995 году требования по кредитам правительству сократились до 1,8 млрд. тенге или почти в 22 раза.

В-третьих денежно-кредитная политика была направлена, прежде всего, на снижение 2165% уровня инфляции 1994 года, взлетевшей после либерализации цен.
Политика монетарного регулирования в Казахстане была осложнена становлением независимой двухуровневой банковской системы, адаптацией экономики к рыночным условиям, необходимостью институционального развития инфраструктуры денежного рынка. Противоречивость и сложность монетарного регулирования обострили, наряду с кризисом материального производства, незрелая товарная конкуренция и реформирование социально-экономических и политических отношений.
Четвертая особенность механизма монетарной политики переходной экономики проявилась в характере интервенций, отличном от более слаженного механизма операций на открытом рынке в развитой рыночной экономике.

 Интервенции носили характер стерилизации не спроса на деньги (при снижении процентной ставки), а стерилизации предложения денег (для снижения денежной массы). Так, рост денежной базы в 1999 году на 84% был отчасти стерилизован массированной покупкой иностранной валюты на внутреннем финансовом рынке и активными операциями с государственными ценными бумагами на открытом рынке ценных бумаг, в том числе путем размещения Казахстаном еврооблигаций в конце 1999 года, своевременной и полной выплатой всех платежей по обслуживанию и погашению государственного и гарантированного государством внешнего долга.
В-пятых, только к 2000 году произошло долгожданное расширение
предложения денег на долгосрочных кредитных рынках и рынках
долгосрочных капиталов для удовлетворения инвестиционного спроса
экономики. Инвестиции достигли максимального прироста в 1998 году при
самой низкой инфляции на уровне 1,9%. 

Высокое инфляционное давление, испытываемое экономикой в 1994-1996гг., подтолкнуло инвестиционный процесс, способствуя тем самым наступлению экономической 
стабилизации и началу экономического роста. Положительной инвестиционной динамике способствовали меры Национального банка Республики Казахстан по стимулированию сбережений населения, приведшие  к росту вкладов населения и объема кредитования реального сектора. Кроме того, введение режима свободного плавающего обменного курса, а также значительного роста мировых цен на нефть, медь, цинк, алюминий, серебро, золото создали благоприятные экономические условия по увеличению кредитования банками второго уровня реального сектора экономики.
Очевидно, денежно-кредитное регулирование, осуществляемое совместно с реформой налогово-бюджетной системы республики, позволило сформировать потенциальные возможности экономического роста, обозначить пороговое значение инфляции на уровне примерно 8%, при котором увеличивается спрос на деньги для инвестиций при условии снижения денежной массы. Данное обстоятельство позволяет прийти к выводу об определенной особенности казахстанской модели развития в переходный период, сочетающей подходы монетарной и кейнсианской концепций регулирования спросом и предложением денег, что в формализованном виде можно представить в виде тождества, приведенного выше Кейнсианская и монетаристская модели не являются антагонистичными. Наоборот, они дополняют друг друга в рамках единой экономической политики.
Многие авторы рассматривают инструменты денежно-кредитного регулирования, как совокупность методов (приемов) воздействия на денежную массу в обращении. Применительно к уточненной концепции в нашем понимании, инструменты денежно-кредитного регулирования в экономике рыночного типа представляют механизм регулирования спроса и предложения денег.
Хотя существует мнение о необходимости кардинальной смены подхода к формированию макроэкономической политики республики в сторону увеличения совокупного спроса и перехода к модели кейнсианского типа с допущением дефицита бюджета порядка 8-10% и дополнительной денежной эмиссии при пороговом значении инфляции на уровне 21% в целях усиления инвестиционного спроса и деловой активности .

Мне же представляется наиболее верным предположение о том, что
выход казахстанской экономики на траекторию устойчивого развития
обоснован путем равновесного использования инструментов как монетарной,
так и кейнсианской  концепции государственного регулирования.
Рекомендуемая литература:

Основная / 4 с. 4-15, 2 с. 5-25., 3. С. 5-17 /

Вопросы для самопроверки.

1. В чем сущность внутреннего контроля банка?

2. Что такое внутренний аудит банка?

3. Что относится к принципам организация внутреннего контроля?

4. В чем отличия депозита от недепозитных источников?

5. Что относится к обязанностям службы внутреннего контроля?

Лекция 2. Цели и задачи Национального Банка

Национальный банк - юридическое лицо, обладающее обособленным имуществом, которое составляют денежные резервы, включая золотовалютные резервы, другие материальные ценности. Источниками формирования имущества являются доходы, полученные от банковской деятельности, доходы от ценных бумаг, дотации из соответствующих бюджетов.


    Национальный банк, по существу является унитарным органом. Государство – единственный подписчик и владелец уставного фонда. Основные фонды состоят из зданий, сооружений, оборудования, транспортных средств и других ценностей, а оборотные средства – из принадлежащих банку собственных денежных средств. Нацбанк образует резервный и другие фонды. Резервный фонд формируется в размере уставного фонда, пополняется за счет собственной прибыли и предназначается исключительно для покрытия потерь и возмещения убытков по проводимым операциям согласно положению об этом фонде.

    Прибыль Национальный Банка за финансовый год определяется как разница между доходами и расходами, относящимися к данному финансовому году, включая в себя списание амортизации активов; в том числе части стоимости выпуска банкнот и монет, которую можно амортизировать на срок не более одного года.

    Оставшаяся часть прибыли после формирования уставного, резервного и других фондов перечисляется в республиканский бюджет. Национальный банк и его учреждения освобождаются от уплаты всех видов налогов и сборов.

Национальный Банк Казахстана при выполнении своих задач не должен руководствоваться целью получения прибыли. 

Национальный Банк в своей деятельности руководствуется Конституцией, Указами Президента РК, имеющими силу Закона, “О Национальном Банке Республики Казахстан” и “О банках и банковской деятельности в Республике Казахстан”, другими законодательными актами республики, актами Президента РК и международными договорами, заключенными Республикой  Казахстан.

Национальный  Банк Республики Казахстан подотчетен Президенту Республики Казахстан. Подотчетность Президенту Республики Казахстан означает:

· назначение Президентом Республики Казахстан с согласия Парламента Республики Казахстан Председателя Национального Банка Казахстана сроком на 6 лет; освобождение его от должности; Председатель действует от имени и без доверенности Национальный Банк Казахстана в отношениях с государственными органами, банками, финансовыми, международными, иностранными и другими организациями; Председатель Национального Банка Республики Казахстан ответственен за деятельность Национального Банка Казахстана;

· назначение на должность сроком на 6 лет и освобождение от должности Президентом Республики Казахстан заместителей Председателя Национального Банка Казахстана по представлению Председателя Национального Банка Казахстана;

· утверждение Президентом Республики Казахстан годового отчета Национального Банка Казахстана;

· утверждение Президентом Республики Казахстан концепции дизайна банкнот и монет национальной валюты - казахстанского тенге;

· представление Национальным Банком Казахстана по вопросам своей компетенции информации, запрашиваемой Президентом Республики Казахстан.

Основной целью Национального Банка является обеспечение стабильности цен в Республике Казахстан. Для реализации основной цели на Национальный Банк возлагаются следующие задачи:
· разработка и проведение денежно-кредитной политики государства 

· обеспечение функционирования платежных систем 

· осуществление валютного регулирования и валютного контроля 

· содействие обеспечению стабильности финансовой системы.

Рекомендуемая литература:

Основная / 4 с. 4-15, 2 с. 5-25., 3. С. 5-17 /

Вопросы для самопроверки.

1. Какова основная цель деятельности Нацбанка?

2. Перечислите задачи НБ РК?

3. Раскройте функции НБ РК?

Лекция 3.Функции Национального Банка РК

Проведение государственного денежно-кредитного регулирования экономики осуществляет центральный государственный банк в лице Национального банка Республики Казахстан с использованием определенного механизма инструментов денежно-кредитного регулирования, имея монопольное положение в сфере эмиссии банкнот и применения системы инструментов краткосрочного косвенного регулирования предложением денег. По своему экономическому содержанию инструменты денежно-кредитного регулирования представляют комплекс мер Национального банка республики, воздействующий на макроэкономический процесс и нацеленные на обеспечение равновесного и устойчивого развития экономики. В процессе экономического регулирования их влияние носит двойственный аспект. С одной стороны инструменты денежно-кредитного регулирования являются составной частью экономической политики. Одновременно денежно-кредитное регулирование выступает своего рода инструментом регулирования денежного оборота государственного вмешательства в
экономику, имеющим косвенный характер воздействия. 
При этом спрос на деньги в переходной экономике республики регулируется налогово-бюджетным механизмом, и он обладает определенной стабильностью и предсказуемостью. Предложение денег экзогенно и центральный банк может увеличивать либо сокращать расходы хозяйственных субъектов и тем самым:

 -воздействовать на темпы экономического роста;
-обеспечивать смягчение циклических колебаний на товарных рынках, рынках капитала и рабочей силы;

 -производить сдерживание инфляции;

 -способствовать сбалансированности платежного баланса.

Казахстанские экономисты, исследовавшие циклические колебания деловой активности в республике, объясняют колебания объема производства и его падения на краткосрочных отрезках времени, как повторяющиеся среднесрочные колебания подъемов и спадов, характерных для экономики переходного периода. Цикличность развития признана многими учеными в качестве всеобщей и прогрессивной формой движения национальных хозяйств и мирового хозяйства как единого целого, как важнейший фактор экономической динамики и макроэкономического равновесия. Это способ саморегулирования экономики, очень чувствительный к механизму государственного воздействия.
Первым достигнутым результатом жесткой (рестриктивной) денежно-кредитной политики в Казахстане стала кратковременная макроэкономическая стабилизация в 1996-1997 гг., наступление которой не смогли предотвратить ни глубокий последующий экономический спад, обусловленный незавершенной реструктуризацией производства и институциональной незавершенностью рыночных отношений, ни платежный кризис и ухудшение конъюнктуры мирового рынка с падением мировых цен на нефть и другие экспортируемые сырьевые продукты (черные и цветные металлы).
Начатые в республике процессы по освоению рыночных отношений являются уникальными для развития национальной экономики, и они должны быть трансформированы на базе собственной стратегии воспроизводства и с учетом мирового опыта, но предполагающих переход к инновационному типу экономического развития за счет наращивания внутреннего источника инвестиций - сбережений граждан и усиления национальной валюты. Усиление сберегательного процесса в настоящих условиях имеет стратегический смысл и носит противоречивый характер. Валютный компонент искажает движение доходов населения и отчасти обескровливает инвестиционный потенциал государства. В структуре финансовых активов населения иностранная валюта составляет до 61%, вклады (включая валютные) - 22-24%, денежная наличность 13-14%. ценные бумаги - 4%. В Казахстане доля сбережений в 2002 году от среднемесячной заработной платы работника оставляет 14%, в России -17%. Однако даже эти сбережения не подключены в процесс развития в полной мере, низка заинтересованность потенциальных инвесторов вкладывать деньги в инвестиционные проекты. Начиная с 2001 года, остро встанет проблема формирования эффективного спроса, соответствующего сформированному предложению, а также предстоящей стерилизации возможных всплесков денежной массы.
Рыночная трансформация экономики республики, характеризуемая путем соотнесения важнейших темпов изменения индикаторов-показателей двух концепций отразила последовательность жесткой монетарной политики, доминантой которой были снижение уровня инфляции с 1158,3% в 1994 году, до 17,8% в 1999 году и до 6 % в 2002 году, а также поддержание достаточно низкого бюджетного дефицита в диапазоне 2,4% в 1994 году и 3,5% в 1999 году и 3,7% в 2000 году с последующим снижением до 2,2% 2003 году.

Вызванный изменением валютной политики рост предложения денег кардинально не повлиял на индекс потребительских цен, поскольку темп роста депозитов банковской системы опережал темп роста наличных денег в обращении, доля которых в банковской системе составила 62% и 33% соответственно. Динамика денежной массы изменялась практически синхронно изменениям объема государственных расходов.

Рост инвестиций в основной капитал стал опережать прирост государственных расходов и денежной массы после достижения в 1997 году низкого по сравнению с предыдущим периодом уровня инфляции в 11,2 %. Начальное состояние национальной экономики на этапе перехода к рынку привнесло определенные особенности в теорию монетарного регулирования. Во-первых, скорость обращения денег (V), рассчитанная как отношение ВВП к денежной массе, была постоянно подвержена колебанию, что противоречит концепции кейнсианской школы и подтверждает положение монетарной теории. Скорость обращения денежной массы постоянно изменялась и выросла по сравнению с 1993 годом почти в четыре раза, хотя среднегодовой темп роста V снизился вдвое, К примеру, в России абсолютное величина скорости обращения денежного агрегата М2 в 1993 году соответствовало коэффициенту 8 , то есть была выше, более чем вдвое. Это свидетельствует о том, что для исходных условий денежно-кредитного регулирования характерен более высокий уровень монетизации (насыщенности деньгами) валового внутреннего продукта республики. И только к 1997 году уровень монетизации ВВП России и Казахстана примерно сравнивается. Самый высокий уровень монетизации экономики 20,4% имел место в 2002 году, с динамикой увеличения в будущем.
Во-вторых, на начальном этапе до 1996г. преобладала прямая кредитная экспансия средств правительству на покрытие растущего дефицита бюджета и аукционная продажа кредитных ресурсов банкам второго уровня. В настоящее время решается задача расширения банковского кредитования экономики при ограничении и прекращении в 1999г. ссуд бюджету. С 39 млрд. тенге в 1995 году требования по кредитам правительству сократились до 1,8 млрд. тенге или почти в 22 раза.

В-третьих, денежно-кредитная политика была направлена, прежде всего, на снижение 2165% уровня инфляции 1994 года, взлетевшей после либерализации цен.
Политика монетарного регулирования в Казахстане была осложнена становлением независимой двухуровневой банковской системы, адаптацией экономики к рыночным условиям, необходимостью институционального развития инфраструктуры денежного рынка. Противоречивость и сложность монетарного регулирования обострили, наряду с кризисом материального производства, незрелая товарная конкуренция и реформирование социально-экономических и политических отношений.
Четвертая особенность механизма монетарной политики переходной экономики проявилась в характере интервенций, отличном от более слаженного механизма операций на открытом рынке в развитой рыночной экономике.

 Интервенции носили характер стерилизации не спроса на деньги (при снижении процентной ставки), а стерилизации предложения денег (для снижения денежной массы). Так, рост денежной базы в 1999 году на 84% был отчасти стерилизован массированной покупкой иностранной валюты на внутреннем финансовом рынке и активными операциями с государственными ценными бумагами на открытом рынке ценных бумаг, в том числе путем размещения Казахстаном еврооблигаций в конце 1999 года, своевременной и полной выплатой всех платежей по обслуживанию и погашению государственного и гарантированного государством внешнего долга.
В-пятых, только к 2000 году произошло долгожданное расширение
предложения денег на долгосрочных кредитных рынках и рынках
долгосрочных капиталов для удовлетворения инвестиционного спроса
экономики. Инвестиции достигли максимального прироста в 1998 году при
самой низкой инфляции на уровне 1,9%. 

Высокое инфляционное давление, испытываемое экономикой в 1994-1996гг., подтолкнуло инвестиционный процесс, способствуя тем самым наступлению экономической 
стабилизации и началу экономического роста. Положительной инвестиционной динамике способствовали меры Национального банка Республики Казахстан по стимулированию сбережений населения, приведшие  к росту вкладов населения и объема кредитования реального сектора. Кроме того, введение режима свободного плавающего обменного курса, а также значительного роста мировых цен на нефть, медь, цинк, алюминий, серебро, золото создали благоприятные экономические условия по увеличению кредитования банками второго уровня реального сектора экономики.
Очевидно, денежно-кредитное регулирование, осуществляемое совместно с реформой налогово-бюджетной системы республики, позволило сформировать потенциальные возможности экономического роста, обозначить пороговое значение инфляции на уровне примерно 8%, при котором увеличивается спрос на деньги для инвестиций при условии снижения денежной массы. Данное обстоятельство позволяет прийти к выводу об определенной особенности казахстанской модели развития в переходный период, сочетающей подходы монетарной и кейнсианской концепций регулирования спросом и предложением денег, что в формализованном виде можно представить в виде тождества, приведенного выше Кейнсианская и монетаристская модели не являются антагонистичными. Наоборот, они дополняют друг друга в рамках единой экономической политики.
Многие авторы рассматривают инструменты денежно-кредитного регулирования, как совокупность методов (приемов) воздействия на денежную массу в обращении. Применительно к уточненной концепции в нашем понимании, инструменты денежно-кредитного регулирования в экономике рыночного типа представляют механизм регулирования спроса и предложения денег.
Хотя существует мнение о необходимости кардинальной смены подхода к формированию макроэкономической политики республики в сторону увеличения совокупного спроса и перехода к модели кейнсианского типа с допущением дефицита бюджета порядка 8-10% и дополнительной денежной эмиссии при пороговом значении инфляции на уровне 21% в целях усиления инвестиционного спроса и деловой активности. 

Мне же представляется наиболее верным предположение о том, что
выход казахстанской экономики на траекторию устойчивого развития
обоснован путем равновесного использования инструментов как монетарной,
так и кейнсианской  концепции государственного регулирования.
Рекомендуемая литература:

Основная: 1-3, 11-38

Дополнительная: 39-55, 56-67

Вопросы для самопроверки.

1. Раскройте функции денежно-кредитного регулирования?

2. Какие операции включает функция эмиссии банкнот и монет?

3. Что относится к функции «»банка-банков?

4. Какие операции включает в себя функция платежной системы?

5. Что относится к функции контроля и надзора?

Лекция 4. Расчет денежных агрегатов

Важнейшим объектом регулирования со стороны Национального банка является количество денег или денежная масса в обращении. 

Денежная масса - это совокупность покупательных, платежных и накопленных средств, обслуживающая экономические связи и принадлежащая физическим и юридическим лицам, а также государству.

Денежную массу в совокупности составляют все виды денег (наличные, безналичные, кредитные)

Изменения объема денежной массы и темпов ее прироста влияют на важные экономические переменные, они могут также влиять и на достижение основных целей развития национальной экономики. Высокий уровень занятости населения, стабильность цен (ситуация характеризующаяся невысокими темпами инфляции и дефляции), экономический рост, сбалансированность платежного баланса – все эти вопросы прямо или косвенно связаны с изменением совокупного предложения денег и темпов прироста денежной массы. 

Организация денежного обращения предполагает определенную структуру денежной массы. Различия между элементами (компонентами) денежной массы, представляющей собой совокупный объем наличных и безналичных средств, обслуживающих хозяйственный оборот, связаны со степенью и характером их ликвидности. Здесь нужно учесть то обстоятельство, что в настоящее время к деньгам относят так называемые квази-деньги (денежные средства на различных счетах в банках, разнообразные долговые обязательства и т.п.), имеющие разную степень ликвидности.

Под ликвидностью понимают:

-  способность денег обмениваться на товары и услуги;

-  способность долгового обязательства быть обращенным в наличные деньги;

-  денежные затраты на капитальные вложения (увеличение производства).

Различие по критерию ликвидности легло в основу разделения всей денежной массы на связанные между собой денежные агрегаты.

Денежные агрегаты – это части (компоненты) денежной массы, объединяющие определенные виды денег и денежных активов (документов), отличающихся друг от друга степенью ликвидности, т.е. возможностью быстрого превращения в наличные деньги. Денежные агрегаты отражают структуру денежной массы, причем состав таких агрегатов различен по странам, поскольку зависит от уровня развития денежного рынка и кредитных отношений.

Чаще всего используются следующие агрегаты:

М 0 – объем наличных денег в обращении (бумажные и металлические деньги);

М 1 – объем наличных денег, а также чеков, вкладов до востребования (например, в США агрегат М 1 – показатель денежной массы, включающий наличность в обращении, счета до востребования в коммерческих и взаимно-сберегательных банках, счета НАУ – разновидность счетов, занимающих промежуточное положение между сберегательным и текущим счетом, небанковские дорожные чеки и т.п.);

М 2 – объем наличных денег, чеков, вкладов до востребования и небольшие срочные вклады (например, в США – это агрегат М 1 плюс сберегательные счета, срочные счета до 100 тыс. долл., однодневные евродолларовые депозиты, акции взаимных фондов денежного рынка и др.);

М 3 – объем наличных денег, чеков, вкладов (например, в США это – агрегат М 2 плюс срочные депозиты свыше 100 тыс. долл. и срочные соглашения о продаже и последующем выкупе ценных бумаг);

L – включает объем наличных денег, чеков, вкладов, а также ценные бумаги.

Таким образом, денежные агрегаты построены по принципу матрешки, когда каждый следующие включает в себя предыдущий агрегат и некоторые дополнительные (менее ликвидные) компоненты. Измерение денежной массы с помощью агрегатов позволяет четко определять ее структуру, что используется для государственного регулирования денежного обращения.

В финансовой статистике Казахстана для анализа происходящих изменений используют денежные агрегаты M0, M1, M2, M3.

Агрегат M0 — наличные деньги в обращении.

Агрегат M1(узкая денежная масса) — агрегат M0 плюс переводные депозиты в национальной валюте небанковских юридических лиц и населения; 

Агрегат M2 (широкая денежная масса) — агрегат М1 плюс другие депозиты в национальной валюте и переводные депозиты в иностранной валюте небанковских юридических лиц и населения;

Агрегат M3 — агрегат М2 плюс другие депозиты в иностранной валюте небанковских юридических лиц и населения

Показатели денежных агрегатов Казахстана и их изменение за период с 2000 года приведены в следующей таблице.

Переход денег из безналичного оборота в наличный вызывает нехватку наличных денег в стране; ведет к возникновению теневой экономики; способствует уклонению предприятий от уплаты налогов; свидетельствует о снижении возможности государства влиять на реальные хозяйственные процессы.

На денежную массу влияют два фактора: количество денег в обращении и скорость их оборота. Количество денег в обращении определяется государством, исходя их потребностей товарного оборота и дефицита бюджета. На скорость обращения денег влияют длительность технологических процессов (тяжелая промышленность или легкая), структура платежного оборота (соотношение наличных и безналичных денег), уровень развития кредитных операций и взаиморасчетов, уровень процентных ставок за кредит, использование электронных технологий в банковском деле.

Скорость движения денег в кругообороте стоимости общественного продукта определяется как отношение валового национального продукта или национального дохода к денежной массе    ( ВВП/М3). 

Оборачиваемость денег в платежном обороте определяется отношением:

Суммы денег на банковских счетах к среднегодовой величине денежной массы в обращении.

Денежная база (резервные деньги) соответствует сумме наличных денег вне Национального банка и депозитов банков второго уровня и других организаций в Национальном банке. Узкая денежная база, т.е. денежная база без учета срочных депозитов банков второго уровня в Национальном Банке.

Показатели резервных денег и узкой денежной базы в Казахстане за период с 2000 года указаны в таблице «Показатели денежных агрегатов».

  Рекомендуемая литература:

Основная: 1-3, 11-38

Дополнительная: 39-55, 56-67

Вопросы для самопроверки.

1. Что такое денежная масса?

2. Что относится к денежным агрегатам?

3. В чем отличия денежной массы от денежной базы?

4. Что относится к денежной базе?

5. Как определяется денежный мультипликатор?

6. Как определяется уровень монетизации экономики? 

Лекция 5 . Политика рефинансирования 
Инструментом денежно-кредитного регулирования является изменение учетной ставки (ставки рефинансирования), по которой Центральный банк выдает кредиты коммерческим банкам. 

Политика рефинансирования - старейший метод кредитного регулирования: она применялась Банком Англии с середины ХIХв.  Этот метод был связан с превращением центрального банка в кредитора коммерческих банков. Последние переучитывали у него  свои векселя или получали кредиты под собственные долговые обязательства. Повышая ставку по кредитам, центральный банк побуждал другие кредитные учреждения сократить заимствования.   Это затрудняло пополнение резервных счетов, вело к повышению процентных ставок и в итоге к сокращению кредитных операций.   Если центральный банк снижал переучетную ставку, он облегчал для коммерческих банков пополнение резервных счетов и тем самым поощрял кредитную экспансию. Важность переучетных операций определяется м относительной свободой передвижения капиталов  между странами : повышение переучетной ставки помогает привлечь   в страну иностранные капиталы и уменьшить дефицит платежного баланса; снижение ставки способствует отливу капиталов из страны. Ограничение движения капиталов и кредитов ослабляет   эффективность переучетной политики и в этой области. В 30 - 40 годах центральные банки проводили рекомендованную Кейнсом  политику "дешевых денег", то есть низких процентных ставок и обильного кредита. В Великобритании с 1932 по 1951 год  переучетная ставка сохранялась на уровне 2 %, в США с 1937 по  1948 г. - 1 % . Большую роль в поддержании низких ставок сыграло стремление обеспечить кредитование казначейства на льготных условиях в период и после Второй Мировой войны. С 50-х г. во многих странах вновь возродилась активная учетная политика.  Однако в целом значение этого метода регулирования по сравнению   с другими снизилось. 

Кредитные институты имеют возможность при необходимости получать кредиты центрального банка путем переучета векселей или под залог ценных бумаг. Смысл дисконтной и залоговой политики заключается в том, чтобы методом изменения условий рефинансирования коммерческих банков влиять на ситуацию на денежном рынке и рынке капиталов. 

Условия рефинансирования в рамках дисконтной политики определяются следующими параметрами: требованиями к качеству принимаемых к учету векселей; контингентом переучета, т.е. максимально возможным объемом переучета векселей для одного кредитного института; учетной ставкой центрального банка. В рамках залоговой политики это: требования к качеству принимаемых в залог ценных бумаг; ставка по залоговым кредитам; при необходимости количественное ограничение или временное приостановление выдачи залоговых кредитов.

Требования по качеству векселей, которые Национальный банк принимает к переучету и в залог закреплены законодательно. К учету принимаются векселя со сроком погашения не более 6 месяцев, векселя первоклассных эмитентов, действительные векселя, векселя, места платежа, по которым обозначен банк, находящийся на территории Республики Казахстан. Требования, например, Немецкого федерального банка также закреплены законодательно. Они включают: наличие не менее трех известных подписей; срок исполнения не более трех месяцев со дня предоставления к учету; соответствие вида векселя.  

С 10 августа 2009 года официальную ставку рефинансирования Национальный Банк Республики Казахстан установил на уровне 7,5% годовых. Снижение официальной ставки рефинансирования связано со снижением годовой инфляции до 6,9% в июле 2009 года, а также общим снижением рыночных ставок на отечественном межбанковском рынке. В частности, индикатор KazPrime по состоянию на конец июля 2009 года составил 8,52%, снизившись с исторического максимума в 15,04% в марте 2009 года. Уровень официальной ставки рефинансирования в 7,5% является одним из минимальных значений, исторически ниже установленного уровня официальная ставка рефинансирования была лишь в период с 7 июля 2003 по 1 февраля 2005 года – 7,0%. Максимально ставка рефинансирования поднималась до 300% в марте 1994 года.

В дальнейшем установление официальной ставки рефинансирования будет производиться Национальным Банком в зависимости от ситуации на денежном рынке и уровня инфляции таким образом, чтобы она являлась верхним уровнем ставок на денежном рынке краткосрочных инструментов.

Национальный Банк использует политику ставок вознаграждения для воздействия на рыночные ставки вознаграждения в рамках осуществляемой государственной денежно-кредитной политики. 

В целях регулирования  объемов  кредитов,  представляемых банками, для  снижения  рисков  неплатежа банками по их обязательствам, а также защиты интересов  вкладчиков  и  акционеров банков Национальным  Банком  Казахстана  используется механизм резервных требований.

В результате активного проведения Национальным банком в 2009 году денежно-кредитной политики привели к снижению объемов непогашенной задолженности банков перед Национальным Банком по займам рефинансирования. На конец февраля года он составил лишь 71,4 млрд. тенге (на конец января 2009 года – 440,5 млрд. тенге, на конец 2008 года – 255,9 млрд. тенге).

Для достижения поставленных макроэкономических целей центральный банк использует как изменение величины ставок рефинансирования кредитных институтов, так и изменение контингента переучета. Изменение контингента рефинансирования позволяет центральному банку достигать следующего эффекта. При ограничении контингента коммерческие банки вынуждены обращаться к более дорогим источникам кредитования, например, к залоговым кредитам, что означает снижение объема их кредитного потенциала и удорожание кредитов. Ставка по залоговым кредитам центрального банка обычно выше ставки переучета. При расширении контингента рефинансирования ожидается обратный эффект. Изменение величины учетной и залоговой ставки, т.е. цены кредитов центрального банка, также позволяет влиять на объем рефинансирования кредитных институтов. Нацбанк Казахстана определяет официальную учетную (дисконтную) ставку в зависимости от общего состояния денежного рынка, спроса и предложения по кредитам. Переучет векселей осуществляется только в центральном аппарате Нацбанка. Если обратиться к опыту зарубежных стран, то, например, Банк Англии осуществляет рефинансирования национальных кредитных институтов через дисконтные дома, которым он устанавливает учетную ставку – Minimum Lending rate, базирующуюся на еженедельной котировке казначейских и торговых векселей. 

В ФРГ, Нидерландах и Бельгии кредитные институты имеют возможность рефинансироваться в ограниченном объеме у Центрального Банка по ставкам ниже рыночных. В ФРГ и Дании кредитные институты могут при этом получать практически нелимитированные кредиты центрального банка дополнительно по рыночным ставкам, что повышает их ликвидность и конкурентоспособность по сравнению с коммерческими банками других европейских государств. 

Действие данного инструмента можно рассмотреть на примере изменения величины учетной ставки. Если центральный банк имеет своей целью удорожить процесс рефинансирования кредитных институтов с целью уменьшить их кредитный потенциал, он должен поднять учетную ставку. Однако данное мероприятия не принесет желаемого эффекта, если на денежном рынке наблюдается положительная тенденция, так как в этом случае кредитные институты предпочтут межбанковские кредиты. Центральному банку для достижения поставленной цели необходимо будет воздействовать на денежный рынок другими методами (например, путем повышения ставок по минимальным резервам). При прочих равных условиях, в случае действенного повышения учетной ставки, рефинансирование для коммерческих банков удорожается, что ведет в конечном итоге к росту кредитов в стране. Но крупные банки зачастую позволяют себе снижать маржу и не изменять вслед за центральным банком процентные ставки, чтобы привлечь более широкую клиентуру. Поэтому,  начиная с 80-х годов, Немецкий федеральный банк проводит политику индивидуализации, в рамках которой контингент рефинансирования определяется индивидуально для каждого кредитного института или их групп. 
Если целью центрального банка является облегчение доступа коммерческих банков к рефинансированию путем переучета векселей, он снижает учетную ставку. При этом, если учетная ставка до снижения была ниже рыночной, то происходит удешевление и так дешевых кредитов, что влечет за собой соответствующую реакцию денежного рынка. Если учетная ставка до ее снижения не являлась действенной, центральный банк достигнет поставленной цели только при условии, что после снижения уровень учетной ставки станет ниже рыночной. В этом случае кредитный потенциал коммерческих банков увеличится, а проценты по предоставляемым ими кредитам получат импульс к снижению. 

Изменение учетной ставки центрального банка влечет за собой изменения условий не только на денежном рынке, но и на рынке капиталов, в чем проявляется косвенное воздействие данного механизма регулирования. Повышение ставок по кредитам и депозитам на денежном рынке, обусловленное ростом учетной ставки центрального банка, вызывает уменьшение спроса и рост предложения ценных бумаг. Спрос на ценные бумаги уменьшается как со стороны небанков, потому что более привлекательными становятся депозиты, так и со стороны кредитных институтов, т.к. при дорогих кредитах, выгоднее прямое рефинансирование. Предложение ценных бумаг увеличивается, так как растут ставки по кредитам.       

Таким образом, рост учетной ставки центрального банка предопределяет снижение рыночной стоимости ценных бумаг. Снижение учетной ставки центрального банка, напротив, удешевляет кредиты и депозиты, что ведет к процессам, обратным вышеуказанным. Растет спрос на ценные бумаги, уменьшается их предложение, поднимается их рыночная стоимость. 

Осуществление дисконтной и ломбардной политики центрального банка имеет также так называемую “сигнальную функцию”. Снижение учетной ставки центрального банка кредитные институты и небанковские учреждения расценивают как сигнал к ориентации на экспансивную политику центрального банка. Если центральный банк повышает учетную и ломбардную ставку, то это служит сигналом к проведению контрактивной денежной политики. Следовательно, учетная и залоговая политика центрального банка представляет собой механизм непосредственного его воздействия на ликвидность кредитных институтов путем изменения условий переучета и залога ценных бумаг, что влечет за собой косвенной влияние на экономику страны в целом. Политика рефинансирования относится к традиционным инструментам центральных банков.  

Рекомендуемая литература

Основная: 1-3, 11-38

Дополнительная: 39-55, 56-67

Вопросы для самопроверки

1) Что такое кредиты рефинансирования?

2) Какие виды кредитов рефинансирования вы знаете?

3) В чем сущность политики редисконтирования?

Лекция 6. Политика обязательного резервирования


Как инструмент денежной политики минимальные резервы выполняют две функции: служат текущему регулированию ликвидности на денежном рынке, представляя собой элемент жесткого регулирования, и одновременно, как более гибкий механизм, выполняет роль тормоза эмиссии кредитных денег коммерческими банками. Во многих странах минимальные резервы практически уже не используются как инструмент жесткого регулирования, так как центральные банки предпочитают им более гибкую политику открытого рынка. Исторически минимальные резервы появились как страховка ликвидности кредитных институтов, как гарантия по вкладам клиентов. Этот мотив использования минимальных резервов существует и сегодня. Поддерживая ликвидность банков, центральный банк выполняет свою функцию “кредитора последней инстанции”.

Резервные требования, минимальные или обязательные резервы являются отчис​лениями кредитных организаций от объема привлеченных ресурсов в соответствии с принятыми правилами. Резервы могут храниться в определенной форме, как на счетах центрального банка, так и на сче​тах самого банка.
Резервная база — объем обязательств кредитной ор​ганизации, служащий основой для расчета резервных требований. К определенному типу обязательств, входящим в резервную базу, на​пример, по долгосрочным депозитам, резервные требования не предъявляются.
Резервный коэффициент, или норма резервирования - установленное центральным банком или законодательным органом соотношение обязательных резервов к базе резервирования, Коэффициенты могут дифференцироваться в зависимости от размера кредитной организации (резервного класса), видов обязательств (срочные депозиты, счета до востребования, долговые ценные бумаги) резидентства кредиторов банков и некоторых других условий. 

Период расчета резервов - период времени в днях, в течение которого рассчитывается резервная база. Как правило, расчетный период равен одному месяцу, такая схема используется Японии, Франции и других странах. В Канаде расчетный период составлял два полумесячных периода. В США среднедневная база резервирования определяется за двухнедельный срок, начинающий- вторник и заканчивающийся тридцатью днями позже. 

Период поддержания или хранения резервов - период времени в днях, на протяжении которого хранятся резервы. Согласно стандарту Европейской системы центральных банков, период поддержания резервов составляет один месяц, начиная двадцать четвертого календарного дня текущего месяца и заканчивая двадцать четвертым календарным днем следующего месяца. США период поддержания резервов продолжается с четверга ряды двух последних недель месяца.
Период поддержания и период расчета резервов могут не совпадать, в результате чего резервные обязательства классифицируются на три группы в зависимости от лага между двумя периодами: 

- запаздывающие резервы — период расчета резервов предшествует периоду их хранения;
- полузапаздывающие резервы — период расчета резервов частично совпадает с периодом поддержания; 

- своевременные резервы — периоды и поддержания резервов совпадают. 

Вычеты из резервов — сумма, которую кредитная организация, имеющая льготы, может сократить резерв​ные отчисления. Чаще всего вычеты разрешают проводить мелким банкам, имеющим небольшой объем привлеченных ресурсов. Тем самым мелкие банки, обычно выполняющие в регионах функции расчетных центров, освобождаются от административных издержек, связанных с управлением резервами. В еврозоне, например, однора​зовый вычет для всех кредитных организаций составляет сто тысяч евро, что избавляет многие провинциальные банки от необходимо​сти держать обязательные резервы.
Выплаты по резервам  - процентные платежи, начисляющиеся на денежные суммы, которые банки хра​нят в виде обязательных резервов.
Требование минимальных резервов практически используется во всех экономически развитых странах, за исключением Канады, Великобритании и Люксембурга. Однако в применении конкретных форм данного инструмента в разных странах наблюдаются существенные различия, что объясняется национальными особенностями развития финансового рынка. Центральными банками используется различная структура минимальных резервов, амплитуда и частота колебаний их величины, специфика начисления процентов, условия, предоставляемые кредитным институтам при рефинансировании в центральном банке. 

Национальный Банк Казахстана использует механизм резервных требований в целях регулирования объемов кредитов, предоставляемых банками, для снижения рисков неплатежа банками по их обязательствам, а также защиты интересов вкладчиков и акционеров банков. Национальный Банк не начисляет проценты по минимальным резервам, но первоначально, в целях усиления контроля над денежной массой, а также обеспечения достаточного уровня ликвидности коммерческих банков, Нацбанк начислял проценты только на избыточные резервы. Но в последствии он отказался от применения данной практики. В настоящее время Национальным банком начисляются и выплачиваются банку проценты только по сумме среднемесячного остатка  корреспондентского счета банка в тенге, не превышающей резервных требований.  В ФРГ Немецкий федеральный банк правомочен требовать от кредитных институтов соблюдения беспроцентных минимальных резервов. Минимальные резервы в том аспекте, в котором они существуют в настоящее время, были введены в 1948 г. Целью создания такого механизма было предоставление центральному банку страны инструмента воздействия на денежное обращение и объем кредитов, поставляемых в экономику коммерческими банками. Обеспечение ликвидности коммерческих банков при помощи данного инструмента не предусматривалось.    

В банковской практике Казахстана размер минимальных резервных требований определяется как фиксированный процент от всех депозитных обязательств банка перед юридическими и физическими лицами, кроме банков. 

Коммерческие банки в последствие не могут использовать эти средства. В Казахстане максимально норма обязательных резервов поднималась до 30% в марте 1994 года. С 3 марта 2009 года минимальные резервные требования к банкам снижены:

- по внутренним обязательствам с 2% до 1,5%;

- по иным обязательствам – с 3% до 2,5%.

Это было третье снижение норматива за последние 8 месяцев. В результате этих снижений была расширена краткосрочная ликвидность банков на сумму 490 млрд. тенге

При нарушении норматива минимальных обязательных резервов законодательными актами Республики Казахстан начисляется и взыскивается штраф в размере, устанавливаемом НБ РК. При прекращении деятельности банка Национальный Банк в недельный срок возвращает банку зарезервированные средства. 

В исключительных  случаях  Национальный  Банк  Казахстана вправе вводить резервные требования  на прирост обязательств. Изменение норматива  минимальных  обязательных   резервов вводится в  действие не раньше чем через месяц со дня принятия такого решения. 

В странах, центральные банки которых устанавливают жесткие границы развития денежной массы, часто требуется установление соответствия между банковскими обязательствами, определенными заданной величиной развития денежной массы, и депозитами, включенными в расчет минимальных резервов. В качестве примера стран с такой системой можно привести Францию, Испанию, Японию, Швецию, Италию,  где центральные банки, аналогично немецкому федеральному банку, регулируют широкий слой денежной массы. В перечисленных странах резервные обязательства распространяются на значительную часть статей пассива банковского баланса. Этот принцип относится и к новым финансовым инструментам. Так, в Японии депозитные сертификаты принимаются во внимание как при установлении индекса развития денежной массы, так и при изменении резервной политики. 

Предписания резервной политики по отношению к вкладам в иностранной валюте и вкладам нерезидентов также различаются в страховом аспекте. В целом ряде стран вклады в иностранной валюте не подлежат учету при расчете минимальных резервов, либо ставка по ним значительно ниже, чем по вкладам в национальной валюте.

Величина ставок по минимальным резервам также колеблется по странам. Большинство центральных банков, использующие минимальные резервы, неизменно указывают на тот факт, что с помощью этого инструмента представляется возможным поддерживать постоянную связь между поставкой на денежный рынок ресурсов центрального банка и денежной экспансией кредитных институтов. Этот аргумент в последнее время приобрел еще большее значение, так как дальнейшее развитие платежного оборота может привести к сокращению наличности на руках населения.

Использование минимальных резервов в качестве активного инструмента политики регулирования банковской ликвидности, а изменения резервных ставок для контроля рентабельности банковских операций  в течении последнего десятилетия в промышленно развитых странах снизилось. В США резервная система уже давно отказалась от механизма изменения ставок минимальных резервов. 

Таким образом, политика минимальных резервов остается действенным инструментом центральных банков ведущих стран мира, причем с течением времени происходит изменение ее содержания. Механизм обязательных резервов используется практически во всех развитых странах, как инструмент кредитной политики. При этом страны, придерживающиеся твердого валютного курса, применяют данный инструмент в рамках политики гибкого регулирования. С развитием международных экономических связей, в том числе в банковском секторе, при создании свободных экономических зон, крупных региональных экономических объединений (например, таких как ЕЭС), использование политики минимальных резервов требует постоянной адаптации к изменяющимся условиям.     

Как уже было сказано, обязательные резервы представляют со​бой для банков аналог налога. Из-за того, что центральный банк обычно не платит по резервным отчислениям процентов, банки те​ряют потенциальный доход, который они могли бы получить, выде​ляя эти средства на кредитование. Издержки, навязываемые банкам в виде неполученного дохода, делают стоимость привлеченных ре​сурсов для банков выше, чем для других финансовых посредников, на которых резервные требования не распространяются. Для ком​пенсации потери дохода банки вынуждены поднимать процентные ставки по выдаваемым кредитам. В итоге между банковскими и небанковскими организациями возникает неравная конкуренция. Чтобы поправить свою конкурентоспособность, банки идут на все​возможные ухищрения. Они передают депозиты на баланс небанков​ским посредникам, входящим вместе с банками в одни финансовые конгломераты. Нередко такие компании «специального назначения» регистрируются в оффшорных центрах, что делает их недосягаемыми для надзора и регулирования. Во избежание арбитражного поведения и снижения дисторсий финансового сектора денежные власти отме​няют резервные обязательства.
Рекомендуемая литература

Основная: 1-3, 11-38

Дополнительная: 39-55, 56-67

Вопросы для самопроверки

1) Какое время берется в качестве периода расчета резервов?
2) Что такое вычеты из резервов?
3) Кем устанавливается норма обязательного резервирования?
4) В каких случаях центральный банк увеличивает норму резервирования?
5) Охарактеризуйте изменение нормы резервирования в Казахстане в период финансового кризиса?
Лекция 7 . Политика открытого рынка

В мировой практике основными ценными бумагами, с которыми совершаются операции на открытом рынке являются: казначейские векселя, беспроцентные казначейские обязательства, облигации государственного займа, промышленные облигации, первоклассные краткосрочные ценные бумаги и другие. К операциям открытого рынка не относятся случаи, когда центральный банк непосредственно выкупает выпущенные ценные бумаги у эмитента, а также сделки по купле-продаже ценных бумаг, которые центральный банк осуществляет не за свой счет, а, например, по поручению казначейства (в целях поддержания определенного курса ГЦБ и т.д.). В первом случае осуществляется дебетование счета, а во втором – кредитование соответствующего счета государственного бюджета. Традиционными средствами проведения политики открытого рынка являются операции с государственными ценными бумагами на вторичном рынке. Такие операции характерны для целого ряда стран: ФРГ, Франции, Греции, Италии и Великобритании.           

Что касается нетрадиционных методов проведения политики открытого рынка, отмечается рост объема операций с арбитражем (правом последующего выкупа) на открытом рынке ФРГ, Италии, Ирландии, Португалии и начиная с конца 80-х годов во Франции. В частности, в Казахстане к нетрадиционным методам относится проведение операций РЕПО и обратного РЕПО. 

Центральный Банк, проводя политику открытого рынка со стороны спроса, либо фиксирует курс, при достижении которого он скупает любой предлагаемый объем, либо приобретает определенное количество ценных бумаг данного типа независимо от курса предложения. В обоих случаях достигаемый эффект – увеличение денежной массы в распоряжении кредитных институтов и уменьшение размера дохода на данные ценные бумаги (при условии фиксированного номинального процента) – представляет собой величину вероятностную. 

Если целью центрального банка является уменьшение резервов банковского сектора, то он выступает на открытом рынке на стороне предложения, проводя контрактивную политику. В этом случае, как и в приведенном выше, у центрального банка есть две возможности реализации своей цели: либо объявить курс, при достижении которого центральным банком будет предложено любое количество ценных бумаг (что является эластичной моделью), либо предложить определенное количество ценных бумаг дополнительно, что вызовет при прочих равных условиях снижение курса. Контрактивная политика открытого рынка приводит к возрастанию доходов от государственных ценных бумаг и потере кредитными институтами части своих резервов. В результате повышается интерес кредитных институтов к государственным ценным бумагам, что снижает потенциал кредитных ресурсов коммерческих банков и ведет к повышению процентной ставки. При проведении операций на открытом рынке с небанковскими институтами коммерческие банки вынуждены направлять в центральные банки средства, не получая взамен ликвидные ценные бумаги. В этом данный инструмент можно сравнить с контрактивной политикой минимальных резервов. В результате таких мероприятий происходит сокращение предложения кредитов, во-первых, из-за сокращения свободно используемых резервов кредитных институтов, а во-вторых, из-за воздействия на денежный рынок, что приводит к удорожанию межбанковских кредитов.     

Рассмотрим механизм операций на открытом рынке между центральным банком и коммерческими банками. 

В практике осуществления операций центрального банка на открытом рынке с краткосрочными долговыми обязательствами различается две возможности: количественный тендер и процентный тендер. В основе обоих процессов лежит предложение или спрос центрального банка на краткосрочные долговые обязательства путем фиксации количества или процента. Фиксация количества подразумевает предложение со стороны центрального банка ограниченного по сравнению с существующим по определенной ставке спросом объема финансирования. Так, центральный банк может объявить, что спрос удовлетворяется на 50%. Это означает, что все заявки удовлетворяются на 50%. Альтернативой такому методу проведения политики открытого рынка с краткосрочными долговыми обязательствами служит вторая возможность – фиксация учетной ставки. Данный процесс можно сравнить с аукционом. Центральный банк дает минимальную ставку, коммерческие банки подаю заявки с указанием ставки, которые они готовы заплатить при удовлетворении их спроса на кредиты. Центральный банк определяет учетную ставку в соответствии с поступившими предложениями. При этом кредитные институты, предлагающие большую ставку, получают большой объем кредитования. 

Центральный банк может заключать с коммерческими банками контракты либо на основе “голландского метода распределения”, т.е. по одинаковой процентной ставке, либо по “американской системе” - дифференцированно в зависимости от кредитного института. Выбор механизма осуществления операций на открытом рынке с немецким федеральным банком зависит от вида ценных бумаг, купля-продажа которых намечается. Виды ценных бумаг, с которыми Немецкий федеральный банк может осуществлять операции на открытом рынке, закреплены в законе об этом банке. Если речь идет о долгосрочных долговых обязательствах, то центральный банк выступает на рынке капитала в качестве участника биржевых торгов.   

Операции с ценными бумагами на открытом рынке представляют собой наименее развитый инструмент денежной политики Национального банка Казахстана. Вследствие отсутствия развитого рынка ценных бумаг в стране Нацбанк пока лишен этого механизма воздействия на экономику, значение которого в практике зарубежных  центральных банков постоянно растет. 

К операциями на открытом рынке в Казахстане относится купля-продажа казначейских векселей, государственных облигаций и прочих ценных бумаг,  осуществляемая Национальным Банком на вторичном рынке с целью регулирования денежной массы. Лимит операций на открытом рынке утверждается Советом директоров Национального Банка.

Национальный Банк предоставляет банкам второго уровня займы рефинансирования в виде проведения операций обратного РЕПО под залог государственных и агентских ценных бумаг.

При развитии операций с государственными ценными бумагами предусматривается возможность организации механизма залоговых кредитов центрального банка для коммерческих банков, что решило бы проблему обеспечения при условии, что государственные ценные бумаги будут привлекательными для кредитных институтов. В данном вопросе для Казахстана был бы интересен опыт Греции и Португалии, где значительная часть депозитов кредитных институтов покрывается соответствующими государственными ценными бумагами.  

Одна из основных задач Нацбанка в современных условиях обеспечить высокую степень доверия инвесторов к государственным ценным бумагам, что выражается прежде всего в их высокой ликвидности и возможности досрочного погашения. 

Важной проблемой для Нацбанка является организация размещения государственных ценных бумаг на вторичном рынке. Возможно два наиболее вероятных варианта. По первому из них в качестве промежуточного звена может быть выбрано ядро банковской системы, состоящее из наиболее крупных и перспективных банков, которые за размещение государственных ценных бумаг среди прочих кредитных институтов получили бы определенные льготы, например, по линии налогообложения и/или централизованного кредитования. (Такая система практикуется Банком Англии). Вторым вариантом организованного устройства размещения государственных ценных бумаг является подключение к их размещению филиальной сети управлений. Национальным банком РК на сегодня используется первый вариант.     
В период высокой коньюктуры Национальный банк навязывает коммерческим банкам покупку ценных бумаг. Такая операция существенно ограничивает возможности коммерческих банков, сокращая их ресурсы. Уменьшение ресурсов коммерческих банков вызывает, в свою очередь, сокращение объема и ужесточение условий кредитования населения и фирм, что, несомненно, оказывает сдерживающее влияние на экономическую активность. В период кризиса, когда коммерческие банки остро нуждаются в ликвидных денежных средствах, Национальный банк скупает у них ценные бумаги, облегчая их финансовое положение. Таким образом, в отличие от учетной политики, операции на отрытом рынке являются орудием оперативного воздействия на экономику. Объектом операций на открытом рынке служат преимущественно краткосрочные ноты Национального банка.

При краткосрочных обратимых компенсирующих операциях в обычном состоянии на первом плане стоит увеличивающее или поглощающее ликвидность воздействие на денежном рынке. От процентных ставок, названных или рассчитанных,  к примеру, при сделках РЕПО, могут, однако, исходить дополнительные психологические сигналы, которые эмиссионный банк может целенаправленно использовать для воздействия на ожидания рынка относительно уровня процентов. В зависимости от преследуемых денежно-политических намерений Национальный Банк усиленно использовал операции открытого рынка с 1995 года, для того чтобы, быстро добиться ослабления или напряжения на денежном рынке или направить ставки денежного рынка, прежде всего в краткосрочной области, в определенное направление посредством эффекта объявления ставки.

Краткосрочная нота выпускается в обращение Национальным Банком со сроком обращения до 91 дня и представляет собой обращаемую эмиссионную государственную дисконтную бездокументарную ценную бумагу, которая размещается Национальным Банком по дисконтированной цене, а погашается по номинальной стоимости.

	Методы размещения краткосрочных

нот НБ



	Метод аукциона (метод размещения краткосрочных нот соответствующей эмиссии по дисконтированным ценам, указанным в заявках первичных агентов, начиная с наибольшей дисконтированной цены и заканчивая на цене отсечения (удовлетворение множественности цен) в пределах объявленных условий аукциона).





	Метод доразмещения (метод размещения дополнительного объема краткосрочных нот соответствующей эмиссии по средневзвешенной дисконтированной цене, сложившейся на аукционе).


	Метод продажи выпускаемых НБ краткосрочных нот по дисконтированной цене, согласованной с первичными агентами.


Рисунок 1.

Размещение краткосрочных нот (рис. 1) осуществляется через первичных агентов (юридическое лицо, являющееся профессиональным участником рынка ценных бумаг, обладающее действующей лицензией на осуществление брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг с правом ведения счетов клиентов в качестве номинального держателя и заключившее с Национальным Банком договор о порядке совершения операций с краткосрочными нотами).

 Национальный Банк в соответствии с направлениями проводимой им денежно-кредитной политики и конъюнктурой финансового рынка вправе удовлетворять заявки участников аукциона на покупку краткосрочных нот в размерах ниже либо выше объема, устанавливаемого условиями выпуска краткосрочных нот.

Национальный Банк по согласованию с первичными агентами вправе произвести досрочное погашение (изъятие из обращения) выпущенных им краткосрочных нот соответствующих эмиссий как в полном объеме, так и частично.

Национальный Банк самостоятельно определяет долю удовлетворения заявок с неконкурентными предложениями, а также долю объема продаж краткосрочных нот первичным агентам и нерезидентам при объявлении условий аукциона, исходя из конъюнктуры финансового рынка.

При проведении аукциона в первую очередь удовлетворяются заявки с неконкурентными предложениями, в пределах объявленных условий аукциона.

Рекомендуемая литература:

Основная: 1-3, 11-38

Дополнительная: 39-55, 56-67

Вопросы для самопроверки.

1 Раскройте понятие политики открытого рынка?
2. Как проводятся операции прямого репо?
3. Как проводятся операции обратного репо?
4.Раскройте операции Нацбанка с собственными ценными бумагами НОТами?

Лекция 8. Валютная политика
Центральный банк в большинстве стран мира является органом, непосредственным за проведение государственной валютной политики, представляет собой комплекс мероприятий, направленных на регулирование внешнеэкономической деятельности экономических агентов, прежде всего на выравнивание платежного баланса и держание устойчивого валютного курса.

 В целом валютная политика состоит из нескольких блоков: 

-  политика валютного курса,
-  управление международными (золотовалютными) резервами,
-  валютное регулирование и валютный контроль,
*  сотрудничество с международными финансовыми организациями в валютной сфере.
В 1974— 1975 гг. МВФ ввел более сложную классификацию режимов валют​ного курса:
1)  валютный курс поддерживается в рамках узкого диапазона ко​лебаний по отношению к доллару США, фунту стерлингов, француз​скому франку, южноафриканскому рэнду, испанской песете, австра​лийскому доллару,  португальскому эскудо, группы валют (при наличии совместного соглашения об интервенциях), валютному композиту или набору экономических индикаторов;
2) валютный курс не определяется узким коридором колебаний. 

В 1982 г. МВФ одобрил еще более совершенную классификацию режимов валютного курса, основанную на самоопределении нацио​нальных денежных властей. В случае любой смены валютного режи​ма центральный банк или министерство финансов должно было из​вестить Фонд в течение тридцати дней о характере изменений режима. Официальные сообщения позволяли без каких-либо затруд​нений отнести политику валютного курса страны к той или иной ка​тегории. Всего существовало три категории, которые различались по степени гибкости валютного курса:
1)  валюты с фиксированным курсом:
•  фиксация к одной валюте;
•  фиксация курса к валютной корзине (композиту);
2)  валюты с ограниченно гибким курсом:
•  ограниченно гибкий курс по отношению к одной валюте;
•  ограниченно гибкий курс в рамках совместной политики;
3) валюты с плавающим курсом:
•  корректируемый валютный курс;
•  управляемое плавание;
•  независимо плавающий валютный курс.
Все категории можно объединить в девять больших групп (табл. 2). 

Таблица 2. Классификация режимов валютного курса 

	Режим фиксированного курса 
	Промежуточный режим 
	Режим плавающего курса 

	Фиксация к одной валюте Фиксация к SDR 

Фиксация к валютной кор​зине Фиксация к необъявленно​му валютному композиту 
	Кооперативные системы Неклассифицированное плавание 

Плавание с предопреде​ленным диапазоном коле​баний 
	Чистое плавание 

Плавание без предопреде​ленного диапазона коле​баний 


Режимы валютного курса были разбиты на пять главных категорий:
 гибкий валютный курс, 
«грязное» плавание, 
ползущая привязка, 
фиксированный курс 
неопределенный курс.
Критерии отнесения режима валютного к той или иной категории описаны в табл. 3.
Таблица 3. Классификация режимов валютного курса 
	Режим валютного 
	Темпы прироста 
	Относительная 
	Волатильность 

	курса 
	номинального 
	волатильность 
	золотовалютных 

	 
	валютного курса 
	номинального 
	резервов 

	 
	 
	валютного курса 
	 

	 гибкий валютный курс, 
	Высокие 
	Высокая 
	Низкая 

	«грязное» плавание, 
	Высокие 
	Высокая 
	Высокая 

	ползущая привязка, 
	Высокие 
	Низкая 
	Высокая 

	фиксированный курс 
	Низкие 
	Низкая 
	Высокая 

	неопределенный курс.
	Низкие 
	Низкая 
	Низкая 


Давление со стороны критиков и появление новых классифика​ций заставили МВФ модернизировать свою типологию режимов ва​лютного курса. В январе 1999 г. Фонд презентовал новую классифи​кацию. В отличие от предыдущих, она основывается на наблюдении за фактическим поведением валютных курсов. В целях прикладного использования классификации необходимо изучить динамику номи​нальных валютных курсов. Если в стране существует унифицирован​ный валютный курс, то во внимание принимается официальный курс денежных властей, а если экономические агенты действуют в условиях множественности валютных курсов - то рыночный курс параллельного (черного) валютного рынка. Кроме того, новая клас​сификация вводит дополнительные категории фиксированных курсов, отражающие степень денежно-кредитной автономии и характер обязательств денежных властей в отношении валютного курса. Ее описание приведено в «Классификации режимов валютного курса МВФ от 1999 года», а общая подчиненность категорий представлена рис.1. 









Отсутствие национального платежного средства (официальная или формальная долларизация).  В качестве законного платежного средства страна использует валюту другого государоства. Власти, решившиеся на официальную долларизацию, полностью отказываются от внутренней денежно-кредитной политики, что может рассматриваться как самая жесткая форма фиксированного валютного курса.

Отсутствие раздельного платежного средства (валютный союз) Страна становится членом валютного или денежного союза, где все участники объединения используют одно законное платежное средство. Как и в случае с офици​альной долларизацией, власти теряют денежно-кредитный суверенитет.
Валютное правление.
Денежные власти принимают на себя обязательство обмена национальной валю​ты на иностранную валюту по фиксированному курсу, которое закрепляется на зако​нодательном уровне. Денежная база полностью обеспечивается золотовалютными ре​зервами, а центральный банк теряет функции денежно-кредитного регулятора и кредитора последней инстанции.
Независимое плавание. Валютный курс определяется рынком самостоятельно исходя из соотношения спроса и предложения. Если валютные интервенции проводятся, то они направлены на сглаживание и предотвращение колебаний валютного курса, не соответствующих фундаментальным макроэкономическим факторам.
С 4 апреля 1999 года по постановлению Правительства РК в республике были введены режим плавающего курса. С тех пор  курс национальной валюты по отношению к иностранной валюте определяется на основе спроса и предложения. Однако нельзя называть данный курс независимой плавающей, потому что до сих пор на внутреннем валютном рынке вмешательство со стороны Нацбанка РК присутствует. В связи с этим такой режим можно назвать управляемым или грязным  плавающим курсом.

Рекомендуемая литература

Основная / 1 с. 4-15, 2 с. 5-25., 3. С. 5-17 /

Вопросы для самопроверки.

1. Как проводит НБ РК валютный контроль?

2. Как оформить паспорт сделки?

3. Как проводит НБ РК валютный надзор?

4. Какие документы необходимы банку для получения валютной лицензии?

Режимы валютного курса











Режимы плавающего курса











Режимы жесткой привязки











Отсутствие собственного платежного средства











Независимое плавание











Управляемое плавание











Валютное правление





Валютный союз





Формлальная долларизация








