Лекция 1. Экономическая сущность денежно-кредитной политики
Денежно-кредитная политика, как и налоговая, инвестиционная, структурная и т.д., является частью экономической политики любого развитого общества. Под денежно-кредитной политикой следует понимать комплекс взаимосвязанных мер, предпринимаемых монетарными властями в денежно-кредитной сфере с целью регулирования конъюнктуры и воспроизводственного процесса. Характер и содержание комплекса мер предопределяется экономической стратегией общества и общехозяйственной ситуацией. Действенность денежно-кредитной политики ограничивается ее возможностями, определение пределов которых представляет собой крайне сложную задачу экономической теории.

Главным объектом воздействия денежно-кредитной политики является денежное обращение. Денежное обращение представляет собой непрерывное движение денег в наличной и безналичной формах. Расширенное толкование денежного обращения в корне изменяет принципы его организации. В соответствии с данным определением регулирование денежного обращения осуществляется на основе таких новых понятий как денежная масса, агрегаты денежной массы, деньги центрального банка, мультипликатор кредита, спрос и предложение денег и т.д. В свою очередь обновление понятийного аппарата обуславливает необходимость изучения кейнсианских и монетаристских концепций регулирования денежного обращения, ибо в основе этих теоретических построений находится измененный структурно закон денежного обращения К. Маркса. Закон же денежного обращения вытекает из закона стоимости. Следовательно при определении необходимой для обращения денежной массы недостаточно исходить только из объема и структуры товарооборота, здесь следует учитывать еще величину и структуру доходов, соотношение предложения и спроса на деньги. 

Обоснование денежно-кредитной политики, определение ее стратегии и тактики требуют прежде всего выяснения теоретических принципов и раскрытия ее внутренних механизмов. Как известно в теории денежно-кредитной политики схематически различают две крупные школы – кейнсианскую и монетаристскую. Если кейнсианцы сводят роль денежно-кредитной политики в пользу либо бюджетной политики, либо политики контроля над доходами, то монетаристы отдают явное предпочтение денежно-кредитной политике. Разногласия между ними обусловлены различной методологией – первые судят об эффективности политики на основании каждого частного случая, вторые – на основании всего комплекса результатов. 
Институциональной основой для эффективного функционирования денежно-кредитной политики выступают двухуровневая банковская система и система рынков в денежно-кредитной сфере. 

Что касается банковского сектора, то в целях успешной реализации монетарной политики должен быть демократизирован процесс создания новых  банков, их отделений и филиалов на всех уровнях, выбор того или иного направления банковской деятельности по принципу экономической целесообразности и эффективности, обеспечить регулирование поведения банков преимущественно экономическими методами. Равенство условий борьбы за пассивы, клиентуру, выгодное размещение ресурсов явится надежным гарантом эффективного функционирования двухуровневой структуры. Центральный банк (первый уровень) разрабатывает единую денежно-кредитную политику, регулирует денежное обращение и деятельность банков второго уровня посредством известных в мировой практике методов. При этом кредитно-расчетным обслуживанием клиентуры он не занимается, его клиентами становятся только банки. Речь идет, таким образом, о гибкой структуре, в пределах которой происходит постоянная эволюция системы. 

Несмотря на чрезвычайное множество и разнообразие банковских учреждений, различную их сочетаемость в разных странах, наличие двухуровневой структуры позволяет центральному банку набором экономических методов регулировать поведение банков второго уровня и воздействовать на воспроизводственный процесс. В глобальном плане регулирование банковской деятельности способствует использованию банковской системы страны в качестве инструмента макроэкономического регулирования, развитию межбанковской конкуренции и предотвращению кризиса доверия к банкам. Наличие между банками деловой конкуренции рассматривается во всех странах как главное условие эффективного их функционирования. 
К институциональным основам современной денежно-кредитной политики относится система рынков. Без системы рынков в денежно-кредитной сфере трудно представить эффективное функционирование двухуровневой банковской системы. Она является ключевым звеном рыночной модели денежно-кредитного регулирования экономики: здесь концентрируется спрос и предложение кредитов на различные сроки, формируются процентные ставки – важнейшая переменная монетарной политики.  

Кредитные рынки представлены межбанковским и денежным. На межбанковский рынок, где происходит ежедневное балансирование активных и пассивных операций банков по срокам, доступ имеют только банки. Более широким по составу участников и объектам сделок является денежный рынок. Доступ к нему помимо банков имеют, как правило, предприятия, финансовые учреждения, страховые компании и пенсионные фонды. Сделки по покупке и продаже денежных ресурсов на длительный срок заключаются на первичных и вторичных финансовых рынках. К первичным относится эмиссия облигаций и акций, ко вторичным – фондовая биржа. 

Денежно-кредитная политика является лишь одним из элементов экономической политики. Следовательно, ее стратегические цели являются частью глобальной стратегии, которая определяется высшими органами страны. Как элемент системы денежно-кредитная политика лишь способствует достижению установленной общей цели. Сама по себе она не в состоянии привести к желаемым результатам. Монетарные власти могут преследовать лишь достижение частной цели, которая в сочетании с другими частными целями, предназначенными для осуществления соответствующей части политики в других сферах, позволяет государственным органам добиваться успехов при реализации своей экономической политики. 

Разработка стратегии денежно-кредитной политики предполагает два этапа: определение ее основной конечной цели; определение промежуточной  цели и полномочий, которые могут быть делегированы монетарным властям.     

Как известно, приоритетной целью государственных органов является достижение наибольшей стабильности путем выбора и осуществления определенной политики и сохранение этой стабильности в течении долгого периода. Понятие “общая экономическая стабильность” включает в себя прежде всего определенное состояние основных макроэкономических параметров, а именно: устойчивый рост производства, стабильные цены, полную занятость рабочей силы и положительное сальдо платежного баланса.

Цели денежно-кредитной политики, воспринимаемые как ее стратегия, поддаются классификации: по границам действия – внутренние и внешние, по времени действия – промежуточные и конечные. Разграничение внутренних и внешних, промежуточных и конечных целей не должно восприниматься как абсолютное их противопоставление. На самом деле существует лишь общая денежно-кредитная политика, предполагающая наличие тесных связей между ними.

Конечные цели. При определении конечных целей часто говорят о “магическом четырехугольнике”, гранями которых являются указанные в схеме макроэкономические показатели. Экономическая политика заключается в оптимальном сочетании всех этих параметров в зависимости от конкретных политических и экономических требований и в способности выстраивать приоритеты. 

Среди конечных целей лежит одна, ответственность за реализацию которой лежит на центральном банке: борьба с инфляцией для сохранения внутренней и внешней стоимости национальной валюты. Это задача решается в основном путем развития рыночных механизмов финансирования инвестиций, обосновывающихся преимущественно на увеличении сбережений стабильного характера, а не на эмиссии денежных активов. Совершенно очевидно, что денежно-кредитная политика не может бороться с неденежными причинами инфляции. Структурные и социологические факторы должны устраняться другими средствами экономической политики (политикой доходов, политикой промышленно-торговых структур и т.д.)    

Промежуточные цели. Центральные банки в качестве промежуточных определяют задачи, благоприятствующие реализации конечной цели. Определение промежуточных целей основывается на ряде гипотез. Существует более или менее тесная связь между промежуточной целью (например, денежной массой) и конечными целями (например, ценами). Другими словами, процесс трансмиссии денежно-кредитной политики из промежуточной цели к конечной стабилен и достаточно выражен. Центральный банк благодаря имеющимся в его распоряжении инструментам должен быть в состоянии выражать единство целей. 

Официально объявляя выдвинутые на календарный год промежуточные цели, центральный банк может установить исходную точку для прогнозирования и реализовать таким образом “эффект анонса”, относительно предусматриваемых ожиданий. При этом считается, что денежно-кредитная политика более легко реализуема, чем политика доходов и оказывает менее “болезненный” эффект на экономику в целом.

Центральный банк имеет возможность выбора либо одной из двух промежуточных целей: процентные ставки или денежная масса, либо обе цели вместе. Это означает, что стратегия денежно-кредитной политики может выражаться в двух категориях количественных целей: количестве денег и объеме кредитов.         

Центральные банки экономически развитых стран располагают определенными методами воздействия на экономику. Традиционно к ним относятся: политика минимальных резервов; депозитная политика; рефинансирование национальной кредитной системы, включающее учетную и залоговую политику;  операции на открытом рынке; валютная политика. Однако содержание стандартного набора методов и сочетание их применения банками разных стран зависит от ряда предпосылок. Центральный банк разрабатывает стратегическую концепцию денежно-кредитной политики, для достижения целей которой применяется инструментарий. При этом большую роль играет не только состояние регулируемой экономики, но и традиции центрального банка в его взаимоотношениях с банковской системой, в практике использования определенного набора инструментов.

В некоторых странах основные виды денежно-кредитного регулирования строго закреплены  законодательством. В пример можно привести Австрию и ФРГ, где центральные банки используют стандартный набор инструментов. Политика же, проводимая центральным банком Англии, практически не регулируется законодательством, и на каждом конкретном этапе Банк Англии применяет новые методы воздействия на денежный рынок. Поэтому достаточно трудно выделить основные инструменты денежной политики, применяемые банком Англии, ибо их набор зависит больше от политической окраски действующего режима, т.е. находится ли у руля власти консервативное или лейбористское правительство. Немецкий федеральный банк идет по пути модернизации инструментария, предписанного законодательством.  При этом немецкий федеральный банк сочетает различные механизмы денежной политики.     

В долгосрочном аспекте можно говорить о компромиссном варианте выбора стратегии центрального банка. При этом в настоящее время все больше приоритет отдается рыночным механизмам по сравнению с административными методами регулирования. Для Национального Банка Казахстана, в условиях переходной экономики, гораздо предпочтительнее использование опыта центральных банков Австрии и ФРГ, т.е. инструменты денежно-кредитной политики должны строго регулироваться законодательством; и гораздо правильнее и важнее эффективное использование имеющегося в наличии инструментария, нежели чем непоследовательное и экспериментальное применение новых, незнакомых методов.  

Концепцию центрального банка можно характеризовать на основе ряда критериев. Одним из основных принципов классификации стратегии центральных банков служит ориентация на регулирование темпов роста  денежной массы или регулирование валютного курса национальной денежной единицы по отношению к какой-либо стабильной иностранной валюте, т.е. на внутренние или внешние показатели. (см. табл. 1) 

Табл. 1 

	Ориентир на внутренние показатели
	Ориентир на внешние показатели 

	Регулирование темпов роста денежной массы
	Регулирование валютного курса национальной денежной единицы 


К примеру, основной целью деятельности Немецкого федерального банка является обеспечение стабильности национальной денежной единицы. Различается внутренняя и внешняя стабильность (под внутренней понимается безинфляцинное развитие, под внешней – стабильность валютного курса немецкой марки). Денежную массу в ФРГ определяет индекс М3, который включает объем наличности в обращении и вклады следующих видов, содержащиеся резидентами в национальных кредитных институтах: вклады до востребования, срочные вклады до 4 лет, обычные сберегательные вклады. 

При регулировании роста денежной массы в зависимости от общего состояния экономики страны различаются либо меры по стимулированию роста денежной массы (экспансивная кредитная политика), либо по сдерживанию ее увеличения (рестрикционная кредитная и дефляционная политика). Регулирование валютного курса национальной денежной единицы, как второй вариант стратегии центрального банка, предпочитают европейские страны с развитой, ориентированной на экспорт экономикой. В качестве примера  можно привести Австрию, Бельгию, Нидерланды. Так, Австрийский национальный банк практически не устанавливает самостоятельную величину учетной ставки в рамках политики рефинансирования, так как из-за привязки курса австрийского шиллинга к немецкой марке в этом нет необходимости. Австрийский национальный банк должен поддерживать свою учетную ставку либо на уровне, либо чуть выше учетной ставки Немецкого федерального банка. Основной задачей Австрийского банка является поддержание постоянной пропорции между курсом национальной валюты и немецкой маркой путем проведения валютной политики.

Концепция Швейцарского центрального банка представляет собой исключение из вышеперечисленной классификации. Основной целью деятельности этого банка объявлен контроль за соблюдением расчетных индексов роста национальной денежной массы. Однако на практике упор делается на ориентацию валютного курса швейцарского франка на стабильную немецкую марку.  
Центральный банк имеет в своем распоряжении целый ряд инструментов, с помощью которых он осуществляет регулирование денежно-кредитной сферы. Речь идет прежде всего об инструментах, используемых центральным банком в определенной экономической ситуации, которые должны обладать максимальной действенностью. Данный критерий оценки инструмента денежно-кредитной политики подразумевает его способность как можно более точно реализовать цели экономического регулирования центрального банка.   

Следующим требованием к инструментарию центрального банка является  равномерность его воздействия на конкурентоспособность отдельных групп или всех кредитных институтов. К первой относятся меры воздействия на часть коммерческих банков. Например, установления разных ставок по обязательным резервам для отдельных групп кредитных институтов в ФРГ; практика выдачи валютной лицензии Банком России. Вторая группа включает мероприятия, касающиеся всех кредитных институтов. В качестве примера можно привести проведение центральным банком рестрикционной учетной политики. 

С учетом вышеназванных требований, все инструменты центрального банка можно охарактеризовать на основе ряда критериев:

· традиционные или нетрадиционные;
· административные или рыночные;
· общего воздействия или селективной направленности;
· прямого или косвенного воздействия; 
· краткосрочные, среднесрочные или долгосрочные.
Нетрадиционные операции возникли в связи с изменением условий на международном финансовом рынке. Особенно характерны нетрадиционные меры регулирования для Банка Англии, который свободен в выборе необходимых инструментов. 

К административным относятся инструменты, имеющие форму директив, инструкций и правил, а также различного рода предписания, исходящие из национального банка и направленные на ограничение свободы выбора или действий кредитных институтов. Административные методы больше свойственны центральным банкам с развивающейся экономикой. С помощью административных методов воздействия Национальный банк осуществляет свою контрольную функцию. В 60-е годы практически во всех европейских странах применялась практика административного регулирования процентных ставок коммерческих банков. В настоящее время данные ограничения полностью отменены только в ФРГ, Дании и Великобритании. К административным методам относится также содержание минимальных резервов кредитных институтов в центральном банке. 
Под инструментами рыночного характера подразумеваются способы воздействия центрального банка на национальную кредитную систему путем формирования определенных условий на денежном рынке и рынке капиталов.  

В последнее десятилетие довольно четко проявляется стремление центральных банков промышленно развитых стран к использованию рыночных методов в процессе экономического регулирования. Расширяется использование операций на открытом рынке, либерализуется  движение капиталов во многих европейских странах. Так, в Австрии в 1991 г. отменена система уведомления центрального банка кредитными институтами в случае осуществления ими зарубежных операций с крупными суммами. 

Экономическое регулирование центрального банка может иметь прямое и косвенное воздействие. Например, при проведении учетной политики осуществляется прямое регулирование условий на денежном рынке и одновременно оказывается косвенное воздействие на условия на рынке капиталов. 

Искусство комбинирования применяемых одновременно инструментов денежно-кредитной политики состоит в успешном сочетании механизмов, направленных на реализацию разных по срокам целей. Примером реализации долгосрочного регулирования служат традиционные инструменты денежной политики (например, политика минимальных резервов, политика рефинансирования и др.). осуществлению краткосрочных целей служат нетрадиционные механизмы (скажем, операции СВОП в рамках валютной политики, арбитраж в рамках политики открытого рынка), а также некоторые традиционные инструменты (в ФРГ – операции с федеральными ценными бумагами).  

Рекомендуемая литература

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

Вопросы для самопроверки
1. Что такое денежно-кредитная политика?

2. Какие цели и задачи ДКП?

3. Что является объектом ДКП?

4. Кто является субъектом ДКП?

5. В чем  особенность ДКП в системе государственного регулирования экономики?
Лекция 2 Денежное обращение - объект воздействия денежно-кредитной политики

Денежное обращение - движение денег во внутреннем обороте в наличной и безналичной форме, обслуживающее реализацию товаров,   а также нетоварные платежи в хозяйстве. Денежное обращение опосредствует обороты совокупного общественного продукта,   включая доходы разных классов. Денежное обращение обслуживает движение не только товаров, но и ссудного и фиктивного капитала.  

В условиях товарно-денежных отношений в процессе купли-продажи товаров, оказания услуг, а также удовлетворения различного рода обязательств в денежной форме возникают расчеты и платежи. Совокупность всех денежных платежей образует денежный оборот.
Большую часть денежного оборота составляют платежи предприятий за реализуемые товары и услуги, которые производятся безналичным путем. Безналичные платежи опосредуют также часть денежных доходов и расходов населения.
Денежный оборот представляет собой совокупность налично-денежного и безналичного оборотов. Между ними существует тесная взаимосвязь: деньги постоянно переходят из наличной формы в безналичную и наоборот. Соотношение этих двух составляющих денежного оборота изменяется по мере развития и совершенствования платежно-расчетных отношений.  С развитием товарного обращения и платежно-расчетных отношений меняется структура денежной массы, а также соотношение между наличной и безналичной сферами денежного обращения. Если до конца ХIХ в. в денежном обороте любой страны преобладали наличные расчеты, то в настоящее время в развитых странах подавляющая часть платежей совершается в безналичном порядке. Преобладает безналичное денежное обращение, которое обслуживается чеками, кредитными карточками путем перечисления сумм по счетам банков и сберкасс, электронными переводами. Благодаря компьютеризации расчетов, записанные на  счета деньги легко переходят из безналичного в наличное денежное обращение. Кроме того, в денежный оборот проникают казначейские векселя, облигации, сертификаты, удостоверяющие взнос в банк определенной суммы или золота. Появились различные инструменты использования банковских текущих счетов и вкладов. Среди них: кредитные карточки; счета "нау" для платежей с помощью приказов   о списании средств со сберегательного счета; счета для перевода денег третьим лицам; и др. 

Наличный денежный оборот — движение наличных денег в сфере обращения и выполнение ими 2-х функций: средства платежа и средства обращения. Наличные деньги используются: для оплаты товаров, работ, услуг; для расчетов, не связанных с движением товаров и услуг (расчетов по выплате заработной платы, премий, пособий, стипендий, пенсий, по выплате страховых возмещений по договорам страхования, при оплате ценных бумаг и выплате дохода по ним, по платежам населения, на хозяйственные нужды, на оплату командировок, на представительские расходы, на закупку сельхозпродукции и т.д).

Налично-денежное движение осуществляется с помощью различных видов денег: банкнот, металлических монет, других кредитных инструментов (векселей, чеков, кредитных карточек). Эмиссию наличных денег осуществляет центральный (как правило, государственный) банк. Как было выше отмечено в Казахстане Национальный Банк  выпускает наличные деньги в обращение и изымает их; если они пришли в негодность, а также заменяет деньги на новые образцы купюр и монет. Существуют следующие нормативно-правовые документы, регулирующие налично-денежный оборот в Казахстане: 

- Постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 3 марта 2001 года № 58 «Правило ведения кассовых, сейфовых операций и операций по инкассации банкнот, монет и ценностей в банках второго уровня и организациях, осуществляющих отдельные виды банковских операций, Республики Казахстан»; 

- Постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 10 октября 2002 года № 401 «Правило лицензирования и регулирования деятельности по инкассации банкнот, монет и ценностей юридических лиц, не являющихся банками»; 

- Постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 28 мая 2007 года №56 «Об утверждении инструкции по организации охраны и устройству помещений банков второго уровня».

Разделение наличных денег на бумажные банкноты и металлическую разменную монету определяется практическими соображениями удобства денежного обращения. В США, например, до 10% наличных денег считается целесообразным держать в разменной монете. Следовательно, несмотря на рационализацию платежно-расчетного механизма и тенденцию к развитию электронных денег, товарное производство не может обойтись без наличных денег. Они сохраняют значение: 1) для малообеспеченных слоёв населения;    2) в условиях кризисных потрясений, когда усиливается погоня за наличными; 3) для незаконной экономической деятельности,  уклонения от уплаты налога на собственность, поскольку чеки, кредитные карточки, переводы используются юстицией для доказательства махинаций и преступлений. 

  Розничная торговля в Республике Казахстан сегодня состоит в основном из наличного денежного оборота. Большинство населения не обслуживается в банках и получает оплату наличными. Клиенты, имеющие банковские счета, предпочитают снимать наличные деньги и оплачивать все свои расходы наличными деньгами.

На рынках с доминированием наличного оборота налоговым органам практически невозможно отследить и контролировать доходы налогоплательщиков. Основная часть наличных денег тратится на мелкие покупки. Именно по мелким платежам на рынке розничной торговли, различные отрасли производства и импортные поставщики могут распространять значительные объемы неучтенных товаров, и государство при этом сталкивается с проблемами сбора налогов. Большинство людей в настоящее время работают без надлежащей регистрации и, так как оплата происходит наличными деньгами, достаточно сложно собрать налоги с работника и работодателя. Государство не имеет в настоящее время механизмов, позволяющих регистрировать реальный объем потребления населения и оценивать состояние дел в сфере косвенного налогообложения.

Владельцу денег нужна прозрачность и он постоянно нуждается в подсчете имеющейся у него суммы денег. Вот почему он предпочитает хранить их в кошельке. Если бы он мог видеть остаточную сумму каждый раз, когда бы хотел, и его деньги в какой-то мере частично были бы защищены от инфляции, то нет причин, почему бы он отказался хранить деньги в банке и иметь к ним доступ с использованием платежных карточек.

Национальный Банк Казахстана устанавливает основные требования по организации кассового обслуживания банков и их клиентов, а также хранению, перевозке и учету наличных денег банками.  Согласно Закона Республики Казахстан от 29 июня 1998 г. № 237 (Ведомости Парламента РК, 1998 г., N 11-12, ст. 177) платежи между юридическими лицами на сумму, превышающую 4000 месячных расчетных показателей, осуществляются только в безналичном порядке.

В Казахстане наблюдаются динамические колебания размера денежной массы. В общем, объеме денежной массы наличные деньги занимают более 20%. Связано это с изменениями экономической ситуации, происходящими в стране, тогда как в современных условиях удельный вес наличных денег в общей массе денежных средств, особенно в промышленно развитых государствах, невелик (например, в США он составляет около 8%). Уменьшение наличных денег в обращении улучшает структуру денежного оборота, расширяет платежный оборот, тем самым снижаются издержки обращения. 

Между наличным и безналичным обращением существует тесная взаимосвязь: деньги постоянно переходят из одной сферы обращения в другую, они образуют общий денежный оборот, в котором действуют единые деньги.

В экономике страны преобладают безналичные расчеты, осуществляемые через учреждения банков.
Безналичное обращение - движение стоимости без участия наличных денег. Доля безналичных расчетов в Казахстане  составляет на 1.01.03 г. 78,9% денежной массы.  Высокий уровень безналичных расчетов в любой стране говорит о правильной, грамотной организации всего денежного оборота.

Безналичный денежный оборот осуществляется посредством безналичных расчетов.

Безналичные расчеты - это расчеты, осуществляемые без использования наличных денег, посредством перечисления денежных средств по счетам в кредитных учреждениях и зачетов взаимных требований. Безналичные расчеты имеют важное экономическое значение в ускорении оборачиваемости средств, сокращении наличных денег, необходимых для обращения, снижении издержек обращения на печатание и доставку наличных денег. 

В зависимости от характера участия банков расчеты подразделяются на внебанковские, - осуществляемые контрагентами минуя банк, внутрибанковские – между контрагентами, имеющими счета в одном банке, и межбанковские – затрагивающие перемещение денежных средств между разными коммерческими банками.

Для хранения денежных средств и осуществления расчетных операций каждому хозяйствующему субъекту в коммерческом банке в зависимости от статуса предприятия, характера деятельности и источника финансирования открываются расчетные, текущие, ссудные, депозитные и другие счета.

Основы безналичных расчетов были заложены в период кредитной реформы 1930-1932 гг. Существовавшая с 30-х годов вплоть до 1993 г. в нашей стране система безналичных расчетов была приспособлена к затратному механизму хозяйствования и соответствовала административно-командным методам управления экономикой.
Для осуществления безналичного платежа и перевода денег необходимо воспользоваться платежным инструментом, с помощью которого инициируется платеж и на основании которого осуществляется перевод денег.
Платежи производятся с согласия покупателя или по поручению плательщика; основанием для перечисления средств являются финансовые платежные документы (платежные поручения, расчетные чеки, договора). При нарушении условий договора существует возможность полного или частичного отказа от оплаты в соответствии с «Правилами использования платежных документов и осуществления безналичных платежей и переводов денег на территории Республики Казахстан» от 25 апреля 2000 г. N 179.

В Казахстане в соответствии с вышеназванными Правилами определено, что расчеты предприятий по своим обязательствам, а также между юридическими и физическими лицами за товарно-материальные ценности производятся в безналичном порядке через учреждения банка.

В Казахстане разработана достаточно обширная законодательная база, регулирующая условия, организацию и проведение безналичных расчетов это:

1. Закон Республики Казахстан от 29 июня 1998 года № 237-I «О платежах и переводах денег»;

2.  Постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 25 апреля 2000 года №179 «Об утверждении правил использования платежных документов и осуществления безналичных платежей и переводов денег на территории Республики Казахстан»;

3. Постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 13 октября 2000 года №395 «Об утверждении правил осуществления безналичных платежей и переводов денег на территории в Республики Казахстан без открытия банковского счета»;

4. Постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 24 августа 2000 года №331 «Об утверждении правил  осуществления платежей путем прямого дебетования банковского счета».

5.  Постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 5 декабря 1998 года №266 «Об утверждении правил применения чеков на территории Республики Казахстан»;

6. Постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 25 апреля 2000 года №178 «Об утверждении правил проведения операций с документарными аккредетивами Республики Казахстан»;

7. Постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 24 августа 2000 года №331 «Об утверждении правил выпуска и использования платежных карточек в Республике Казахстан»;

8. Постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 25 ноября 2000 года №433 «Об утверждении правил осуществления безналичных платежей между клиентом и обслуживающим его банком» Зарегистрировано Министерством юстиции Республики Казахстан от 5 января 2001 года № 1352;

9. Постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 24 августа 2000 года № 331 «Об утверждении Правил выпуска и использования платежных карточек в Республике Казахстан»;

10. Правила проведения банками второго уровня операций с переводными и простыми векселями, утвержденные постановлением совета директоров Национального банка Республики Казахстан от 15.11.   1999 г.  № 397;

11. Правила учета векселей банками второго уровня Республики Казахстан, утвержденные постановлением совета директоров Национального банка Республики Казахстан от 15.11.1999 г. № 396.

На территории Республики Казахстан безналичные расчеты осуществляются с помощью следующих платежных документов:

-  платежного поручения;

-  инкассового распоряжения;

-  платежного требования-поручения;

-  платежной карточки;

-  чеков;

-  векселей.

При этом конкретная форма указывается в договоре между поставщиком и покупателем и определяется способом и местом платежа, характером документооборота и видом документов.
Лекция 3. Кейнсианская теория денежно-кредитной политики
В системе регулирования экономики промышленно-развитых стран денежно-кредитная политика применяется наиболее активно. Не будет преувеличением сказать, что исторически  она является одной из первых форм регулирования экономики. Денежно-кредитная политика рассматривается как наиболее предпочтительная с различных позиций. С позиции истории: возможности ее проявлялись в период мирового экономического кризиса 30-х гг., тогда же была пересмотрена ее роль. С точки зрения теории: изучение показало зависимость макроэкономических показателей от денежных переменных: изменение количества денег в обращении может затрагивать производство, обмен, потребление, общий спрос. С эмпирических позиций: инфляция после второй мировой войны была спровоцирована  экспансионистской денежно-кредитной политикой при низком уровне процентных ставок, а рестриктивная политика выявила сдерживающие ее развитие признаки.

Обоснование денежно-кредитной политики, определение ее стратегии и тактики требуют прежде всего выяснения теоретических принципов и раскрытия ее внутренних механизмов. Как известно, в теории денежно-кредитной  политики схематически различают две крупные школы – кейнсианскую и монетаристскую. 

Большая часть известных в экономической науке США имен принадлежит к лагерю кейнсианцев, в частности  П. Самуэльсон, Ф. Модильяни, и Дж. Тобин. Их работы образуют фундамент официально признанного учения экономики. Основная цель их “общей теории”- доказать, что любая макроэкономическая теория обязательно является денежной, отсюда чрезвычайная важность денежного феномена в макроэкономическом анализе. Вместе с тем это учение содержало в себе ростки позднекейнсианкого денежного нейтрализма.

Другое концептуальное направление сформировалось в середине 50-х гг. в ответ на положение, отстаиваемое кейнсианцами. Сторонников его вначале называли “количественнниками”, а затем более определенно – “монетаристами”, поскольку они делают упор на роль денег в объяснений колебаний экономической активности и инфляции. Идеологом этой теории является известный экономист М. Фридмен.

Если кейнсианцы сводят роль денежно-кредитной политики в пользу либо бюджетной политики, либо политики контроля над доходами, то монетаристы отдают явное предпочтение денежно-кредитной политике. Разногласия между ними обусловлены различной методологией: первые судят об эффективности политики на основании каждого частного случая, вторые – на  основании всего комплекса результатов.

Монетаристы, претендуя на приверженность классическому образу мышления и количественной денежной теории, вместе с тем превозносят значимость денежного феномена. Эту линию поведения легко объяснить, если обратиться к авторским первоисточникам, например, к труду  И. Фишера “Покупательная способность денег”. Фишер стремился доказать, что количественная теория денег верна до тех пор, пока весь эффект изменения количества находящихся в обращении денег сказывается на экономике. Но он объясняет также, что в реальности оно состоит из “переходных периодов”, в ходе которых изменения количества денег воздействуют как на скорость их обращения, объем производства и сделок, так и на общий уровень цен. Иначе говоря, его концепция долгосрочного экономического, определяемого различными факторами, сопровождается денежной теорией экономического цикла.

И хотя научный спор между кейнсианцами и монетаристами имеет немаловажное значение, а их доводы и аргументы действительно вдохновили различные школы денежно-кредитной  политики, этим спором, тем не менее, не исчерпывается вся современная денежная теория.

Кейнс совершенно определенно утверждал, что макроэкономический анализ может быть только денежным. Для показа важности денег он изменил в обратном порядке классическую схему анализа, согласно которой полная занятость рабочих автоматически обеспечивается благодаря изменениям реальной заработной платы. По схеме Кейнса, наоборот, именно общий спрос определяет производство, уровень которого может оказаться недостаточным для достижения полной занятости. Деньги же играют стратегическую роль, способствуя определению общего спроса: их нехватка или избыток могут быть соответственно источником безработицы или инфляции.

Действительно, предложение и спрос на ссудный капитал определяют процентную ставку. Владельцы предприятий осуществляют капиталовложения до тех пор, пока предельная эффективность капитала (или норма рентабельности капиталовложений) равна процентной ставке. В свою очередь, рост  валового  дохода является краткосрочным от роста капиталовложений. Поэтому, изменяя массу денег, находящихся в обращении, монетарные власти способствуют ускорению либо замедлению роста дохода. 

В этом случае кейнсианская схема депрессии может быть описана следующим образом. Предположим, что по какой-то причине реальный спрос понижается. Обычно это понижение не предусмотрено предпринимателями, которые опираются в своих прогнозах на недавнее прошлое. Таким образом , их прогнозы оказываются ошибочными: они продают меньше, чем ожидали, и на складах накапливается продукция. Для устранения избыточной продукции они сокращают свое производство. Ответное действие предпринимателей направлено на объем производства, а затем на цены, поскольку  предпринимателям еще не известно, что на рынке материальных благ нарушено равновесие и что цены, которые действовали раньше, уже не являются ценами состояния равновесия.  

Нарушения равновесия передается с рынка материальных благ на рынок труда. Сокращая объем производства, предприниматели для сохранения нормы прибыли идут на сокращение занятости. Позднее они могут снизить продажную цену товаров, пытаясь этим подстегнуть спрос. Рабочие, чтобы избегнуть безработицы, вынуждены согласиться на снижение номинальной заработной платы. Снижение цен и заработной платы оказывается недостаточным для восстановления равновесия между предложением и спросом на рынке материальных благ и труда, поскольку сокращение производства и снижение заработной платы  способствуют сокращению реальных доходов и в итоге новому падению общего спроса. Таким образом, кумуляция депрессии происходит до тех пор, пока избыточные запасы не будут поглощены.

Однако снижение валового дохода снижает спрос на ссудный капитал, что вызывает тенденцию к снижению процентной ставки. Денежно-кредитные власти могут усилить эту тенденцию, проводя политику кредитной экспансии. Если снижение процентной ставки побуждает предпринимателей к большим инвестициям, то общий спрос увеличивается, стремится превысить предложение, что оказывает стимулирующий эффект на производство и занятость, прежде чем вызвать повышение цен. Рассуждение здесь обратно умозаключениям, объясняющим депрессию.

Таким образом, теоретически денежно-кредитная  политика представлять действенный инструмент конъюнктурной политики. Однако Кейнса интересовала  практическая эффективность действии монетарных властей. С одной стороны, он выразил серьезные сомнения  в способности центрального банка Англии быстро изменять процентную ставку и, с другой, высказал мысль, что при некоторых обстоятельствах владельцы предприятий могут не отреагировать на изменение процентной ставки. Последователи Кейнса продолжили анализ факторов неэффективности денежно-кредитной  политики. Эти факторы локализуются на двух условиях: либо монетарные власти не способны управлять денежными переменными (процентной ставкой или денежной массой), либо общий спрос не реагирует адекватным образом на изменения денежных переменных.

Процентная ставка в кейнсианском анализе является стратегической денежной переменной. Она возникает из столкновения спроса и предложения  кредитов. Неэффективность денежно-кредитной  политики может теоретически  из характеристики того или другого. Тем не менее именно характеристика функции спроса на деньги явилась в “общей теории” главным предметом беспокойства Кейнса и первоначального спора между кейнсианцами и монетаристами.
Кейнс придерживался широкого определения денег, охватывающего сберегательные депозиты в банках. Традиционное выражение “спрос на деньги и кассовую наличность” он заменил на формулировку “предпочтение ликвидности”. Он различал три мотива этого предпочтения. Мотивы сделок и мотивы на непредвиденные цели объясняют то, что спрос на деньги является возрастающей функцией национального дохода, тогда как спекулятивный мотив подтверждает убывающую зависимость между спросом на деньги и процентной ставкой. Последний побуждает индивидуум, обладающий достаточным капиталом, приобретать ценные бумаги. Чтобы понять спор между кейнсианцами и монетаристами, следует напомнить умозаключение, которым Кейнс объясняет, что спрос на деньги в результате спекулятивного мотива есть убывающая функция процентной ставки.
Согласно Кейнсу, каждый вкладчик составляет свое мнение о нормальной, или правильной, процентной ставке и сравнивает с ней действительную ставку, практикуемую на бирже. Если рыночная ставка выше прогнозируемой, то он предполагает, что первая уменьшится, а курс акций поднимется, поэтому выгодней купить акций, чем хранить деньги на счете. И наоборот, по мере повышения предполагаемой ставки она становится выше рыночной, считаемой нормальной  все более растущим числом биржевых спекулянтов, которые ввиду ее понижения предпочитают держать акции, а не деньги. Если бы спекулянты убедились в точности своих прогнозов, им действительно пришлось бы выбирать между денежной наличностью и акциями, придерживая то одно, то другое. Такова интерпретация кейнсианского анализа спроса на деньги, данная  Дж. Тобином. Трудно поверить, что Кейнс не предусматривал диверсификацию портфеля ценных бумаг по причине неточности прогнозов. Даже если экономические факторы полностью обусловливали выбор между деньгами и облигациями, общая функция спроса на деньги была бы непрерывной по причине различия мнений о нормальной процентной ставке.

Развивая тему функции спроса на деньги, Кейнс мало останавливался на вопросе предложения денег, предполагая, что монетарные власти контролируют выпуск денег. По его утверждению, “при наличии некого состояния предвидения можно сказать, что широкой массе присуща тенденция придерживать наличные деньги в количестве, превышающем количество, требуемое мотивом сделки и мотивом накопления на непредвиденные цели, и это потенциальное хранение реализуется в действительное в той мере, которая зависит от условий, в которых денежно-кредитные власти предрасположены к выпуску денег”. Действительно, во втором томе “Трактата о деньгах” мы находим точный анализ  возможностей контроля денежной массы со стороны центральных банков. Кейнс здесь показывает, что в замкнутой экономике или в экономике, зависящей от уровня интернационализации, центральный банк может контролировать банковские резервы, а таким образом и создание банковских депозитов, регулируя свой прямые авансы банкам и свои операции на открытом рынке. Но он говорит также о том, как этот контроль может оказаться подорванным в режиме “эталон-золото” в результате поступлений и утечек золота. Процентная ставка, являющаяся индикатором денежно-кредитной политики, в этом случае определяется в международном масштабе. В связи с этим он рассматривает возможности придания центральным банкам некоторой автономии в их денежно-кредитной политике.

Любая акция центрального банка, нацеленная на увеличение либо снижение предложения денег, согласно некоторым авторам, рискует быть сведенной на нет реакцией масс на изменение процентной ставки. Так, для Л.Э. Гремли и С.Б. Чейза это-любая политика операций на открытом рынке, которая подняла бы норму  эффективности капиталовложений ценных бумаг, заставила бы экономических агентов заменить на ценные бумаги срочные банковские депозиты, процент от которых менее гибок, чем от ценных бумаг. В этих условиях доля банковских депозитов до востребования по сравнению со срочными депозитами возрастет, а денежная масса в узком смысле этого понятия возрастет.
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Вопросы для самопроверки.

1. Какие теории вам известны по денежно-кредитному регулированию экономики?

2. В чем сущность кейнсианкой модели ДКП?

3. Чем характеризуется казахстанская концепция ДКП

Лекция 4 Количественная теория денег
Ответ монетаристов по поводу неокейнсианского анализа дан одновременно в теоретическом и практическом планах. В теоретическом отношении он однозначен: монетаристы утверждают главенствующую роль денег в колебаниях общего спроса и экономической активности. Следовательно, деньги играют в экономике главную роль. Но перспектива искажается, когда от теории переходим к практике, от объяснения – к действию: монетаристы ратуют за “нейтрализацию” денежно-кредитной политики. Этот парадокс позволяет объяснить анализ теории денежно-кредитной политики.

Свое начало ответ монетаристов на неокейнсианскую теорию берет в статье М. Фридмена  “Количественная теория денег: новый подход”, опубликованный в коллективном труде “Исследования количественной теории денег”. Эта статья является своеобразным манифестом фридменовского учения: в ней автор описывает “монетариста, обладающего двумя основными убеждениями относительно спроса и предложения денег:

-спрос на деньги является устойчивой функцией небольшого числа переменных;
-функция предложения денег включает аргументы, частично отличные от аргументов функции спроса на деньги.

По М. Фридмену, количественная теория денег является теорией спроса на деньги. Спрос на деньги, приведенный в реальном выражении, зависит от общей совокупности капитала экономических агентов и от рентабельности различных частей этого капитала. Выбор который имеет вкладчик в “общей теории”, ограничен денежной наличностью и финансовыми требованиями и распространяется на комплекс составляющих эти ценности. Отсюда следует, что автономный рост реальных денежных наличностей повлечет за собой увеличение спроса на все категории богатства в соотношении, которое зависит от реакции стоимости или отдачи от этих различных активов на изменение их спроса.

Верный своей концепции, согласно которой все теоретические предположения должны подвергаться систематическому экономическому эксперименту и приниматься постольку, поскольку они не опровергнуты опытом, М. Фридмен в 1959 году разрабатывает эмпирический анализ функции спроса на деньги в США. Этот анализ был тем более необходим, что в 1956 в свое теоретическое представление функций спроса на реальные денежные наличности М. Фридмен по логическому рассуждению ввел очень большое количество разъясняющих факторов этого спроса. Эмпирический анализ должен был позволить выделить наиболее значительные факторы. Действительно, такой анализ позволяет объяснить существо изменений спроса на деньги доминирующим фактором: ростом доходов на душу населения. В плане его рассуждений, это действительно было идеальным. Постоянный доход- это понятие, которое М. Фридмен развил и которым ранее оперировал в своем анализе функции потребления, он соответствует ожидаемому обычному доходу семей с учетом их прошлых доходов.

Процентная ставка из анализа не исключается, но она уже играет второстепенную роль. М. Фридмен применяет ее (а также степень инфляции) для объяснения отклонений между спросом на деньги, оцениваемым совокупным доходом, и действительным спросом на кассовую наличность, или, по выражению Фридмена, для объяснения остаточного элемента скорости обращения денег.      

Реверанс кейнсианской теории, сделанный Фридменом в статье “Монетаристская теория номинального дохода” не должен оставлять каких-либо иллюзии. Предложенная им функция спроса на деньги совершенно кейнсианского толка, поскольку в качестве объяснительных переменных она включает текущий доход и процентную ставку. Но эта процентная ставка носит особый характер. Действительно, Фридмен предполагает, что она определяется одинаковыми прогнозами о будущей процентной ставке. Он распространяет таким образом на все уровни процентной ставки кейнсианское предположение о минимальной процентной ставке, происходящей из того факта, что никакой спекулянт не может представить последующее понижение этой ставки. Что касается второго предположения, то оно непосредственно подсказано И. Фишером: ожидаемая процентная ставка может быть разложена на реальную ставку и на ожидаемый процент инфляции. И так как последний, по его определению, равен разности между степенью роста номинального постоянного дохода, то отсюда выходит, что спрос на деньги становиться убывающей функцией степени роста номинального постоянного.

Эта новая функция позволяет легко объяснить циклические изменения скорости обращения денег: ускорение роста постоянного дохода при ограниченном расширении спроса на деньги и наоборот при депрессии. Но она вводит некоторую краткосрочную негибкость процентной ставки, которая зависит от долгосрочных прогнозов инфляции и не может играть роль приводного ремня между денежно-кредитной политикой и изменениями общего спроса.

Из монетаристского анализа спроса на деньги вытекает прямая связь между изменениями денежной массы и спросом на блага, тогда как процентная ставка есть всего лишь один из устойчивых факторов спроса на деньги. Неэффективность же проанализированной Кейнсом денежно-кредитной политики происходила из основной признаваемой за процентной ставкой роли—в спросе на кредит, вызываемом спекулятивным мотивом. Иначе говоря, снижая значение процентной ставки в спросе на деньги, Фридмен устраняет опасность неустойчивости этой функции и риск бесконечной эластичности спроса на деньги по процентной ставке.

Однако, чтобы изменения количества денег были ос​новным фактором объяснения изменений постоянного подхода, нужно исключать автоматическое реагирование предложения денег на изменения спроса на деньги.

“Теоретик-количественник,— писал М. Фридмен,—утверждал, что имеются важные факторы, влияющие на предложение денег и не влияю​щие на спрос на деньги. При некоторых обстоятельствах имеются технические условия, влияющие на предложе​ние денег, в других случаях имеются политические или психологические условия, которые определяют поведе​ние денежно-кредитных учреждений и банковской систе​мы”. Кейнсианцы, считающие, что выпуск денег стре​мится отреагировать на изменения спроса на наличные деньги, окрестили фридменовскую теорию “экзогенной теорией предложения денег”, тогда как их собственная концепция представляет “эндогенную теорию предложе​ния денег”. Эти выражения подразумевают, что количест​во денег в обращении не зависит от экономического раз​вития, что явно неверно.

Среди факторов, определяющих количество находя​щихся в обращении денег, решающим является действие центрального банка. По определению монетаристов, на​ходящаяся в обращении денежная масса зависит от трех факторов:

- количества денег, эмитированных центральным банком (банкноты центрального банка или деньги -“вы​сокой мощности”);                                                      
- нормы банковских резервов;

- отношения наличных денег к банковским депо​зитам.

Считается, что отношения, выражающие поведение банков и “публики”, “относительно устойчивы и изме​няются медленно”. Денежная масса, следовательно, из​меняется пропорционально деньгам “повышенной эф​фективности”, изменения которых центральный банк контролирует благодаря своей политике “открытого рынка”.

Фридменовский анализ предложения денег углубили другие экономисты. Вначале Ф. Кейген изучил историю трех определений денежной массы в США. Он показал, что изменение денежной массы за долгий период управ​ляется изменениями денег “повышенной эффектив​ности”. То же происходит во время циклов, когда от​мечаются значительные колебания экономической ак​тивности. И напротив, когда эти колебания умеренны, значительные изменения денежной массы в основном объясняются изменениями в составе кассовой налич​ности общества и отчасти — изменениями поведения банковского резерва.

Доказательство возможностей воздействия денежно-кредитной политики сформулировано К. Бруннером в трех предложениях: 1) путем интервенции центральный банк управляет изменениями центральных денег; 2) эти изменения воздействуют на изменения денежной массы;3) последние определяют изменения номинального дохо​да. Два первых предложения относятся к способности центрального банка контролировать денежную массу, а третье—к устойчивости и формам действия спроса на деньги.

Монетаристы, в частности экономисты Федерального банка в Сент-Луисе, впоследствии уточнили условия эф​фективного контроля денежной массы центральный бан​ком. Поскольку монетаристский анализ предложения денег основан на понятии мультипликатора кредита, то эти условия одновременно применительны и к денежной базе, и к мультипликатору кредита.

Обсуждение относительной эффективности денежно-кредитной и бюджетной политики (в изолированной экономике) не закончено. Концептуальный план, в кото​ром оно происходило,—модель Хикса—Хансена—ока​зался мало подходящим для этой проблемы. Поэтому К. Бруннер и А. X. Мелцер предложили заменить ее бо​лее общей моделью, формализовав комплекс возможных подстановок: между деньгами, ценными бумагами или не​денежными финансовыми активами и реальным капи​талом. Эта попытка, создающая более подходящий план для будущих дискуссий, вызывает два замечания. Эти ав​торы подают свой анализ как “монетаристский”. Дейст​вительно, он представляется близким работам таких кейнсианцев, как Дж. Тобин, что способствует некоей со​гласованности в анализе. Но выводы по относительной эффективности денежно-кредитной политики и политики бюджетной пока остаются двойственными. Влияние из​менений денежной массы и государственного долга на экономическую активность .и общий уровень цен зависит от более или менее взаимозаменяемого характера денег, облигаций и благ. Отсюда следует, что отныне противо​борство между монетаристами и кейнсианцами являет​ся скорее эмпирическим, чем теоретическим.

Кейнсианцы изучают влияние бюджетной политики на общий спрос и в зависимости от этого сравнивают ее эффективность с эффективностью денежно-кредитной политики. Однако, по теории А. Лаффера, бюджетная политика, в частности налоговая, оказывает влияние не только на общий спрос, но и на общее предложение. По мнению американских экономистов, слишком силь​ное налоговое давление снижает побуждение трудиться, производить, экономить с целью размещения капита​ла. В этих условиях средством борьбы со стагфляцией могло бы стать снижение налогового давления. Эта но​вая доктрина была положена в основу “рейганомики”. Американский опыт выявил границы этих замыслов. Если ослабление налогообложения не сопровождается снижением государственных расходов (задача, всегда в политическом аспекте трудная), то в результате рас​тет дефицит государственного бюджета, происходит повышение процентных ставок и, следовательно, “эффект отстранения” частного капиталовложения, подавляю​щий оживление в экономике. Только экспансионистская денежно-кредитная политика могла бы временно при​остановить рост процентных ставок; но эта политика сно​ва бы вызвала инфляцию и превратила на деле “новую программу” теоретиков предложения в простую неокейнсианскую политику подъема экономики.

Спор относительно эффективности денежно-кредит​ной и бюджетной политики приобрел новый смысл в свя​зи с усилением воздействия  внешнеэкономического фактора: теперь в анализ вводятся не только изменения валютного курса, но и влияние торгового баланса на об​щий спрос. Вместе с тем распространение анализа на экономику, открытую на внешний рынок, не изменяет соответственного положения обеих школ.

Очень узкие рамки, в которые М. Фридмен стремится заключить денежно-кредитную политику, выявляются в разновидностях того, чем могла бы быть наименее пло​хая денежно-кредитная политика. По М. Фридмену, эти границы заключаются в совершенно равномерном росте денежной массы независимо от экономической конъюнк​туры.

Увеличить денежную массу в стабильных темпах, какой бы ни была экономическая ситуация, это значит отказаться от регулирующей роли денежно-кредитной политики, осуществляемой по усмотрению денежно-кре​дитных властей в зависимости от экономической конъ​юнктуры. На первый взгляд, это положение, выдвигаемое монетаристами, несколько парадоксально: поскольку денежно-кредитная политика очень сильна, необходимо нейтрализовать ее воздействие!              
Монетаристская рекомендация в пользу равномерно​го увеличения денежной массы объясняется прежде всего бездоказательной верой либеральных экономистов в фундаментально стабильный характер капиталистиче​ской экономики, защищенной от денежных кризисов. Между тем сильные колебадия экономической актив​ности и общего уровня цен, которые отмечались до вто​рой мировой войны и в середине 70-х—начале 80-х гг. в капиталистической экономике, объясняются наряду с другими факторами неустойчивостью денежно-кредитной политики.

Таким образом, относительно основного предмета спора—сравнение денежно-кредитной и бюджетной по​литики—можно сказать, что наиболее эффективной яв​ляется та, которая сочетает в себе оба действия. Ограни​чительная денежно-кредитная политика, сопровождаю​щаяся значительным дефицитом государственных финан​сов, рискует столкнуться с проблемой финансирования этого дефицита. И наоборот, когда экономика находит​ся в состоянии депрессии, политика денежной экспансии трудно уживается с превышением государственного бюд​жета. К тому же в большинстве случаев требования внутреннего и внешнего равновесия экономики устремле​ны в одном  направлении,   поскольку на эконо​мику в состоянии инфляции действует внешний де​фицит, и наоборот. Осуществление одновременно денеж​но-кредитной и бюджетной политики (первая направлена к внешнему равновесию, вторая—к внутреннему) может придать некоторую гибкость конъюнктурной политике, хотя и не гарантирует долговременной стабильности.

Противостояние между сторонниками двух школ привело к развитию неопределенной денежно-кредитной политики и непоследовательности в действиях монетар​ных властей. Безусловно, денежно-кредитная политика не является единственным инструментом экономической политики, применение которого обязательно приводит к стабилизации экономических процессов. Вместе с тем в сбое рыночной экономики отсутствие действенной денеж​но-кредитной политики несет особую ответственность. Поэтому, если государственные органы используют в своей практике экономическую политику, представляю​щую собой сочетание двух школ, то неизбежно выде​ляется наиболее эффективная, доминирующая, при ко​торой другая играет роль вспомогательной. Другое дело, что неэффективность применяемой политики не в мень​шей мере может быть обусловлена запаздыванием в при​нятии решений, неуверенностью в результатах действия, отсутствием четко определенной стратегии и тактики.

 Рекомендуемая литература:

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

Вопросы для самопроверки.

1. Чем характеризуется современный монетаризм?

2. В чем особенность монетаристкой концепции ДКП?

3. Чем отличается кейнсианкая концепция ДКП от монетаристкой концепции?

4. Чем характеризуется классическая количественная теория денег?

Лекция 5. 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.

Таблица - Показатели денежных агрегатов

	

	
	01.00

01.01

01.02

01.03

01.04

01.05
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1. Денежная база (резервные деньги) 

из них: 

1.1 наличные деньги вне НБК 

1.2 депозиты БВУ и других организаций  в НБ РК
  

Денежная база (в узком выражении) 

в том числе: 

резервные депозиты БВУ в НБРК 

  

2. М0 

(наличные деньги в обращении) 

  

3. М1 

из них: 

3.1 переводимые депозиты населения 

в тенге 

3.2 переводимые депозиты небанковских 

юридических лиц в тенге 

  

4. М2 

из них: 

4.1 другие депозиты в тенге и 

переводимые депозиты в 

иностранной валюте населения 

4.2 другие депозиты в тенге и 

переводимые депозиты 

в иностранной валюте 

небанковских юридических лиц 

  

5. М3 (денежная масса) 

из них: 

5.1 другие депозиты населения 

в иностранной валюте 

5.2 другие депозиты небанковских 

юридических лиц 

в иностранной валюте 
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53 536

83 868

108 416

88 816
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264 223

457 382

630 518

1 006 730




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 с. 4-15, 2 с. 5-25., 3. С. 5-17 /

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 6. Основные задачи и 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 / 4 с. 4-15, 2 с. 5-25., 3. С. 5-17 /

Вопросы для самопроверки.

5. В чем сущность внутреннего контроля банка?

6. Что такое внутренний аудит банка?

7. Что относится к принципам организация внутреннего контроля?

8. В чем отличия депозита от недепозитных источников?

9. Что относится к обязанностям службы внутреннего контроля?

Лекция 7 . Политика рефинансирования и редисконтирования
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.

Таблица -  Изменение ставки рефинансирования Национально Банка

	Дата 

устан - ки
	01.02.1992
	01.07.1992
	01.07.1993
	23.07.1993
	10.01.1994
	01.03.1994
	01.091994
	05.12.1994
	01.07.1995
	01.09.1995
	10.11.1999
	04.06.2001
	06.09.2001
	20.11.2001
	06.03.2002
	18.11.2002
	01.12.2007
	05.02.2009
	10.06.2009
	10.07.2009
	10.08.2009

	Ставка 

реф - ния
	25
	65
	110
	140
	270
	300
	250
	230
	55
	45
	18
	12
	11
	9
	8
	7,5
	11
	9,5
	8,5
	8,0
	7,5


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

1) Основная / 1- 7/

2) Дополнительная / 13-20/

Вопросы для самопроверки

1) Чем характеризуется управление прибылью банка?

2) Какие виды бывают доходы банка?

3) В чем сущность расходов банка?

4) Какие виды бывают расходов банка?
5) Как определяется маржа банка?
Лекция 8. 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. 

В рамках рыночного регулирования денежно-кредитной системы, которому в последнее время отдается предпочтение, обязательные резервы призваны обеспечивать стабильный спрос на кредитные ресурсы центрального банка. Однако для многих центральных банков минимальные резервы остались, как и прежде, составной частью системы кредитного контроля. Предложения о резком снижении ставок или вообще об отмене минимальных резервов, которые возникают в ходе дискуссии о целесообразности беспроцентных вкладов или отрицательного влияния минимальных резервов на конкуренцию, обычно не находят широкой обоснованной поддержки. 

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

1) Основная / 1. С.225-278, 2. С. 315-334/

2) Дополнительная / 18 с.3-15/

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 9 . Операции центрального банка на РЦБ

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 с. 4-15, 2 с. 5-25., 3. С. 5-17 /

Вопросы для самопроверки.

1. Что такое управление капиталом банка?
2. Что относится к собственным средствам банка?
3. Как определяеся коэффициент достаточности собственного капитала?
4. Что относится к субординированному долгу?

Лекция 10. Установление конечных целей ДКП (Инфляционное таргетирование).

Под таргетированием (от англ. target, цель) следует понимать применение инструмен​тов экономической политики для достижения количественных ори​ентиров целевой переменной входящих в сферу ответственности ор​гана регулирования. В связи с тем, что центральный банк не в состоянии достичь конечную цель напрямую, он действует опосредо​ванно, через  таргетирование промежуточной цели. В международной практике наибольшее распространение получило несколько вариан​тов таргетирования:
•  таргетирование инфляции: промежуточная цель денежно-кре​дитной политики отсутствует, совпадает с конечной целью или ею выступает прогноз инфляции;
• таргетирование валютного курса: промежуточной целью высту​пает обменный курс национальной валюты;
•  денежное таргетирование: промежуточной целью являются де​нежно-кредитные агрегаты;
• таргетирование номинального дохода: промежуточной целью служит прирост номинального ВВП.
 Инфляционное таргетирование означает применение опера​ционного инструментария центрального банка в целях достижения количественного ориентира инфляции, за который орган денежно-кредитного регулирования несет ответственность. Страны инфляци​онного таргетирования демонстрируют очевидные преимущества в макроэкономической сфере по сравнению со странами, ориентиро​ванными на денежное таргетирование. Преимущества, которые несет с. собой таргетирование инфляции, объясняются спецификой его трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. В таргетировании денежного предложения задействовано всего три канала трансмиссии: канал банковского кредитования, денежный канал и ка​нал валютного курса. Все три канала предназначены для регулирова​ния объема резервов банковской системы, что позволяет влиять на де​нежный агрегат. Идея канала банковского кредитования впервые была выдвинута Р. Руза в 1951 г., а затем подробно проанализирована Б. Бернэнком и А. Блиндером в 1988 г. Его суть заключается в том, что центральный банк, уменьшая объем резервов, находящихся в рас​поряжении коммерческих банков, тем самым вынуждает их сократить предложение кредитов. Фирмам и домохозяйствам, в значительной степени зависящим от банковских кредитов и не имеющим им аль​тернатив, ничего не остается, как урезать свои расходы. Денежный ка​нал был предложен современным сторонником монетаризма А. Мелтцером в 1995 г. Канал является монетаристским в том понимании, что им описывается прямой эффект, оказываемый денежным предложе​нием на цены активов. Согласно Мелтцеру, из-за того, что портфель​ные активы не выступают совершенными субститутами, применение инструментов денежно-кредитной политики ведет к корректировке структуры накопленных активов и относительных цен на них, что, в конечном счете, затрагивает реальный сектор экономики. Такие термины, как инфляционная цель, целевая инфляция, инфляционный ориентир, ориентир инфляции могут замещать друг друга и, следовательно, выступа​ют синонимами.
Хотя царистский канал на уровне макроэкономической модели и не признан полноценным, его можно использовать в специфическом Визе, как, например, в случае нулевых процентных ставок в Японии конца 1990-х гг. Наконец, канал валютного курса является ключевым элементом моделей денежно-кредитной политики в открытой экономике. В его механизме задействован непокрытый паритет процентных ставок. Поднимая внутреннюю процентную ставку по отношению к иностранной валюте, центральный банк провоцирует рост форвардного валютного курса. Укрепление местной валюты неизбежно дат к сокращению чистого экспорта и совокупного спроса. Исходя из спецификации трансмиссии, работоспособность таргетирования  денежного   предложения   снижается   при   наличии общих условий:
· неразвитость банковской системы;
· наличие инвестиционных альтернатив банковским депозитам; сильные финансовые рынки, особенно рынки краткосрочных капиталов;
· распространение новых платежных средств, включая электронные деньги;
· высокая мобильность международных капиталов, валютное замещение, а также межстрановое замещение финансовых активов. 
При таргетировании денежного предложения данный канал в трансмиссионном механизме отсутствует, поскольку информация о денежных агрегатах обладает низкой полезностью для агентов с точки зрения прогнози​рования цен. Подводя итоги, можно сказать, что процентная ставка в качестве операционной цели денежно-кредитной политики будет эффективна в нескольких случаях, когда:
•  в экономике сложилась открытая развитая финансовая система с высокой конкуренцией;
•  финансовые обязательства составляют большую долю ВВП;
• расширение деятельности предприятий осуществляется преи​мущественно за счет внешних инвестиционных источников;
• страна занимает позицию нетто-должника (необходимо нега​тивное влияние изменения процентной ставки на доход);
•  по счету движения капитала платежного баланса отсутствуют существенные ограничения.
Благодаря каналу ожиданий в странах с инфляционным таргетированием существуют более низкие ценовые ожидания. Как показа​ло прошедшее десятилетие, страны инфляционного таргетирования добились успешного снижения инфляции в короткие сроки. В сред​нем прирост индекса потребительских цен сократился с 8 до 2% в год. В условиях денежного таргетирования агенты, зная о том, что денежная масса возрастет на определенную величину, особых выво​дов о динамике цен не извлекут. При инфляционном таргетировании любой участник рынка осведомлен об инфляционных ориентирах, за которые денежные власти несут ответственность. Определенность будущей инфляции сокращает межвременной ар​битраж и издержки, связанные с инфляцией, такие как дистрибутив​ные издержки, нерациональная аллокация ресурсов, издержки «износа обуви» и т.д. Все это повышает эффективность принятия экономических решений, что увеличивает темпы прироста ВВП. Среднее значение прироста номинального ВВП в странах инфляци​онного   таргетирования   превосходит   аналогичный   показатель стран - приверженцев денежного таргетирования: 5-6% против 2,5-4%. В соответствии с законом Оукена (связывающим колебаний уровня безработицы с изменением фактического ВВП относительно потенциального ВВП) в странах инфляционного таргетирования на​блюдается более высокий уровень занятости. В государствах - членах ОЭСР введение инфляционного таргетирования оказало поло​жительный эффект на кривую Филлипса. Произошел сдвиг кривой, благодаря чему снижение инфляции сопровождается нулевым либо меньшим изменением в занятости трудовых ресурсов. 

Горизонт таргетирования.  Под горизонтом таргетирования подразумевается период времени, за который планируется достичь и удержать поставленную цель. Классический подход предполагает достижение поставленного ориентира инфляции каждый год. К при​меру, ЕЦБ руководствуется правилом: «ценовая стабильность оп​ределяется как годовой прирост гармонизированного индекса по​требительских цен в еврозоне менее 2%». Согласно последним теоретическим разработкам оптимальный горизонт таргетирования может быть рассчитан двумя способами. Первый вариант основыва​ется на предположении, что инфляционное таргетирование пред​ставляет собой политику оптимизации отклонений от целевого уров​ня из-за экономических шоков таких переменных, как инфляция или процентные ставки. В самом общем случае в зависимости от типа шока оптимальный горизонт таргетирования должен колебаться от восьми до девятнадцати кварталов. Другой вариант базируется на предположении, что инфляционное таргетирование соответствует простому эмпирическому правилу, в соответствии с которым цент​ральный банк заботится о будущем значении ключевых экономи​ческих переменных. Тогда оптимальный горизонт таргетирования зависит от «глубины» перспективного взгляда в будущее, который используется в аналитической модели. Иными словами, важным яв​ляется количество периодов, на которые делается прогноз развития ситуации. Определение горизонта таргетирования во многом зависит от величины инфляции, существовавшей на момент принятия целе​вого ориентира. Например, в связи с тем, что в Канаде и Новой Зе​ландии власти первоначально использовали инфляционное таргети​рование как антиинфляционный прием, горизонт таргетирования составил 18 месяцев. Затем с дальнейшим снижением инфляции в Новой Зеландии интервал уменьшился до 12 месяцев, а в Канаде остался на прежнем уровне. Если инфляция достигала целевого зна​чения, то ее предполагалось удерживать на протяжении пяти лет. В Великобритании денежные власти в качестве горизонта таргетиро​вания приняли время окончания парламентского срока в середине 1997 г. Вплоть до этого момента времени инфляция должна была на​ходиться в диапазоне 1-4%, а затем стабилизироваться на отметке не более 2,5%. В Австралии нашли еще более оригинальное реше​ние — горизонт таргетирования соответствует длине экономического цикла. В настоящее время в большинстве стран, хотя горизонт таргетирования и является многогодовым, его протяженность не оговари​вается.
Суть управления через процентные ставки заключается в разработке такого механизма, который позволял бы центральному банку удерживать соответствующие рыночные ставки в некотором коридоре, определяемом выбранной в качестве целевого ориентира процентной ставкой. Управление банковской ликвидностью производится путем изменения в ту или иную сторону данной ставки и ширины коридора через достижение баланса между размером банковских резервов и межбанковскими процентными ставками. Уравнивая с помощью операций открытого рынка спрос и предложение на остатки резервных средств, центральный банк воздействует на наличие ликвидных средств с банках, т.е. центральный банк определяет общую ликвидность. Затем рынок перераспределяет ее и тем самым изменяет процентные ставки на банковских и межбанковских денежных рынках.

Таким образом, при инфляционном таргетировании усиливается значимость операций открытого рынка как основных инструментов денежно-кредитной политики.

Основные преимущества инфляционного таргетирования заключаются в том, что денежная база становится более подконтрольной  и, как следствие, инфляция приобретает более предсказуемые черты, что обеспечивает ей большее доверие участников рынка ввиду полной прозрачности поставленной цели.

В июле 2003 года в Закон Республики Казахстан «О Национальном Банке Республики Казахстан» был внесен ряд принципиальных изменений и дополнений, касающихся проведения Национальным Банком денежно-кредитной политики, которые вступил в силу с 1 января 2004 года.

Так, если по старому законодательству основной задачей Национального Банка является обеспечение внутренней и внешней  устойчивости национальной валюты, то согласно последним изменениям основной целью Национального Банка стала обеспечение стабильности цен.

Основной причиной данных изменений является необходимость более точной формулировки основной цели Национального Банка в рамках объявленного перехода к стандартам Евросоюза и к принципам инфляционного таргетирования, одним из условий которого является смещение акцентов в политике Национального Банка от ориентиров по обменному курсу к обеспечению стабильности цен. Соответственно, любые другие задачи и ориентиры, которые могут возникать в ходе осуществления денежно-кредитной политики, являются второстепенными.

Главной особенностью принципа инфляционного таргетирования является его «направленность в будущее», а именно, принятие параметров денежно-кредитной политики на ближайшие годы с учетом прогноза их влияния на инфляцию  в средне- и долгосрочном периоде.

В условиях усиления ответственности за целевые показатели по инфляции Национальный Банк, как и некоторые страны, использующие принцип инфляционного таргетирования,  будет в дальнейшем устанавливать ориентиры по инфляции исходя из индекса «базовая  инфляция», который будет отражать основные направления инфляционных тенденций. Правительство Республики Казахстан совместно с Национальным Банком разрабатывает методику определения базовой инфляции.

Идет работа по разработке модели трансмиссионного механизма, которая позволит оценивать изменение базовой инфляции под воздействием основного оперативного показателя, в качестве которого будет принята ставка по операциям репо. Такая модель позволит обеспечить строгое соблюдение обязательств по инфляции и  будет способствовать повышению доверия к проводимой денежно-кредитной политике. 

Такой  политике  Нацбанка     в  целях  снижения   инфляции  полностью соответствует   только   денежно-кредитная   политика,   а   также   обеспечивает большое доверие участников рынка к осуществляемой денежно-кредитной политике. Как показывает опыт других стран, такие факторы могут быть основой для внедрения целевых показателей инфляции; стабильное состояние бюджета, гарантирование макроэкономического стабильности, независимость Центрального банка, понимание, взаимосвязь между инструментами Центрального банка и инфляцией, открытость информации.

Денежно-кредитная политика способствует сохранению стабильности финансового рынка, развития рынка ценных бумаг и  укреплению банковской системы,     созданию   условий   для   повышения   банковского   кредитования реальных секторов экономики, также развитию накопительной пенсионной системы.

Рекомендуемая литература

1) Основная / 1- 7/

2) Дополнительная / 13-20/

Вопросы для самопроверки
1. В чем сущность управления активами и пассивами банка?
2. Что явлется целевыми результатами управления активами и пассивами?
3. Что явлется основной задачей  управления активами и пассивами являются
4. Какие функии выполняют Комитет по управлению активами и пассивами?
5. Что входит в структуру Комитета по управлению активами и пассивами?
Лекция 11. Операции денежных властей на валютном рынке
  Существует обширная информация о валютных интервенциях центральных банков. Периодическая пресса постоянно сообщает о поведении денежных властей на валютном рынке. Согласно классическому определению валютная интервенция - это операция денежных властей по воздействию на обменный курс валюты. 
Как сказано в «Годовом отчете о валютных соглашениях и валютных ограничениях» МВФ, интервенции обычно проводятся в форме покупки или продажи иностранной валюты центральным банком или фондом стабилизации валюты во внутренних сделках с коммерческими банками. 
После заключения Ямайских соглашений и перехода на плавающие курсы МВФ сохранил три принципа, кото​рыми должны руководствоваться страны:
—   запрет на манипулирование валютным курсом для уклонения от макроэкономической адаптации;
—   обязательство по проведению в случае необходимости валют​ных интервенций для прекращения беспорядка на финансовых рын​ках, которые могут быть вызваны краткосрочными колебаниями курса одной из валют;
—   каждая страна должна учитывать при проведении интервен​ций интересы своих партнеров, в особенности тех, в чьей валюте проводится интервенция.
Руководство МВФ «О принципах политики интервенций» реко​мендует использовать интервенции для снижения волатильности ва​лютного курса, но никак не для регулирования его уровня.
Покупка центральным банком национальной валюты и, соответственно, продажа иностранных активов на валютном рынке уменьшают: валютных резервов и денежную базу. Аналогичным образом покупка иностранных активов и продажа валюты ведут к росту резервов денежной базы. Подобные операции, сказывающиеся на денежной массе носят название «нестерилизованные интервенции». Интервенции в поддержку определенной тенденции на валютном рынке и, соответственно, колебания денежной базы оказы​вают влияние на реальный сектор внутренней экономики. Денежно-кредитная политика оказывается направленной на достижение валют​ной стабильности. Денежные власти оставляют без внимания внутрен​ние цели, такие как экономический рост и безработица. Если цент​ральный банк хочет избежать подчинения денежно-кредитной политики внешним целям, то ему необходимо устранить колебание денежной базы. Сделать это можно, если он одновременно с валютной интервенцией станет проводить компенсационные операции на от​крытом рынке по покупке/продаже национальных облигаций. Валют​ная интервенция с компенсацией будет уже носить название «стерили​зованная интервенция».
В принципе, стерилизованная интервенция не оказывает никако​го влияния на внутреннюю экономику, если активы в национальной и иностранной валюте являются абсолютными субститутами. Де​йствия центрального банка не приводят к изменению равновесия: цены, процентные ставки и валютный курс, в конечном счете, оста​ются без изменения. Однако если национальные и иностранные ак​тивы не выступают совершенными субститутами, стерилизованная интервенция может повлиять на валютный курс. Во многих академи​ческих исследованиях и аналитических отчетах центральных банков приводятся некоторые доказательства реальной эффективности сте​рилизованной интервенции. Она может оказывать влияние на ва​лютный рынок двумя путями: по сигнальному каналу и через канал портфельного баланса.
Описанные интервенции, как стерилизованные, так и нестерили​зованные, проводятся на спотовом валютном рынке, т.е. рынке с расчетами не более чем через два дня. Однако центральный банк мо​жет оперировать и на форвардном рынке с расчетами более чем че​рез два дня. В связи с тем, что форвардный валютный курс посред​ством покрытого паритета процентных ставок связан со спотовым валютным курсом, интервенция на форвардном рынке в состоянии влиять на спотовый курс. Преимущество интервенции на форвард​ном рынке заключается в том, что она не требует немедленных на​личных расчетов. При изменении конъюнктуры центральный банк может отказаться от интервенции, проведя встречную операцию. Движение валютных резервов не произойдет, а денежные власти вы​полнят поставленные задачи. К примеру, Банк Таиланда прибегал к покупкам на форвардном рынке весной 1997 г. с тем, чтобы поддер​жать валютный курс тайского бата.
Операции на спотовом и форвардном рынке могут проводиться одновременно. Сделка, в ходе которой валюта покупается на спотом рынке и продается на форвардном рынке, известна как валютный своп. Хотя сам по себе валютный своп оказывает рачительный эффект на валютный курс, своповая операция может выступать частью валютной интервенции. Резервный банк Австралий использует свопы для стерилизации спотовых операций. Австралийские денежные власти предпочитают комбинацию валютного свопа и спот-сделки в связи с тем, что она позволяет интервенции быть более гибкой, чем просто спотовая операция с компенсацией на форвардном рынке.
Форварды и свопы относятся к категории прямых операций. Помимо них центральный банк в состоянии прибегнуть и к другой разновидности производных инструментов — опционам. Для предотвращения девальвации  или обесценения национальной денежной единицы он может продавать европейский опцион пут на собственную валюту или опцион колл на иностранную валюту. Хотя сама по себе цена опциона не имеет прямого эффекта на спотовый валютный курс, спекулянты часто приобретают опционы пут, чтобы занять короткую позицию в слабой валюте, Оперируя производными инструментами, центральный банк переносит игру со спекулянтами со спотового на опционный рынок. При этом, как и в случае с форвардами он избегает немедленной траты валютных резервов.  Пример использования опционов в качестве инструмента интервенции демонстрировал Банк Испании. В течение г. он продавал опционы пут на песету с тем, чтобы избежать ее девальвации. Банк Мексики в 1996 г. также продавал опционы пут на доллар США, но делал это с другой целью. Ему было необходимо накопить валютные резервы. По состоянию на конец 2003 г. во всем только Центральный банк Колумбии использует в ходе интервенций опционы. В ноябре 1999 г. он ввел в постоянный денежно-кредитный инструментарий две разновидности месячных опционов: аккумуляции (сокращения) иностранных резервов и (2) для снижения избыточной волатильности курса национальной валюты. 
Официально интервенция определяется как непосредственная операция на открытом рынке. Однако для того чтобы повлиять на валютный курс, центральные банки могут прибегать к так называемой косвенной интервенции, которая дополняет прямые операции. Под косвенной интервенцией подразумеваются разнообразные методы регулирования валютного рынка, оказывающие такой же эффект, как и традиционная интервенция.
Интервенции Нацбанка РК на валютном рынке осуществлялись в рамках общей денежно-кредитной по​литики. Продажа иностранной валюты Нацбанком в случае, если прирост денежной базы вызывался другими, за исключением ино​странных активов, факторами, в большинстве случаев одновременно решала задачу стерилизации приростов денежной массы и задачу сглаживания обменного курса тенге. Однако в от​дельные месяцы рост чистых иностранных активов накладывался на рост чистых кредитов Правительству, и снижение приростов денежной базы происходило за счет снижения кредитов Нацбанка банкам второго уровня и стерилизации за счет эмиссии нот На​цбанка. В эти периода политика валютного курса вступала в про​тиворечие с политикой регулирования денежной массы. Снижение степени участия Нацбанка в регулировании обменного курса тенге позволит устранить эти противоречия, одновременно снизив и эф​фективность воздействия валютных интервенций на денежную массу.

В настоящее время интервенции Национального банка на внутреннем валютном рынке осуществляется только с целью сгладить колебания обменного курса тенге, вызванные краткосрочными изменениями на внутреннем валютном рынке. Возможное при этом в отдельные периоды увеличение внешних активов Национального банка будет стерилизоваться  другими  инструментами денежно-кредитной политики. Как созданием Национального нефтяного фонда (в мае 2001 г.), в котором с 2005 г. поступают напрямую налоги, ренты, роялти и другие валютные платежи от нефтяной отрасли.  Стерилизация в основном через эмиссию нот Национального банка будет замещаться операциями на открытом рынке,


Рекомендуемая литература

3) Основная / 1- 7/

4) Дополнительная / 13-20/

Вопросы для самопроверки
1. В чем сущность управления активами и пассивами банка?
2. Что явлется целевыми результатами управления активами и пассивами?
3. Что явлется основной задачей  управления активами и пассивами являются
4. Какие функии выполняют Комитет по управлению активами и пассивами?
5. Что входит в структуру Комитета по управлению активами и пассивами?

Лекция 11. Государственная 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;
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 курса 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 государства. 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. Что представляет санация банка?

2. На какие виды делятся мероприятия по оздоровлению банка?

3. Что такое рекапитализация банка?

4. Что относится к внутренним источникам рекапитализации?

5. Что относится к внутренним источникам рекапитализации

Лекция 12. Лицензирование и регистрация валютных операций
Целью валютного регулирования является содействие государственной политике по достижению устойчивого экономического роста и обеспечению экономической безопасности. 

 Задачами валютного регулирования являются: 

1) установление порядка обращения валютных ценностей в Республике Казахстан; 

2) создание условий для дальнейшей интеграции Республики Казахстан в мировую экономику; 

3) обеспечение информационной базы по валютным операциям и потокам капитала. 

Национальный Банк Республики Казахстан как основной орган валютного регулирования устанавливает: 

1) требования к осуществлению резидентами деятельности, связанной с использованием валютных ценностей 

2) порядок осуществления резидентами и нерезидентами валютных операций, в том числе режимы валютного регулирования: 

лицензирования; 

регистрации; 

уведомления; 

3) порядок осуществления мониторинга валютных операций нерезидентов, осуществляющих деятельность на территории Республики Казахстан (валютный мониторинг); 

4) формы учета и отчетности по валютным операциям, обязательные для исполнения всеми резидентами и нерезидентами, по согласованию с уполномоченными государственными органами в соответствии с их компетенцией. 

Требования к осуществлению деятельности, связанной с использованием валютных ценностей. 

 Подлежат лицензированию Национальным Банком Республики Казахстан следующие виды деятельности, связанной с использованием валютных ценностей: 

1) осуществление розничной торговли и оказание услуг за наличную иностранную валюту; 

2) организация обменных операций с иностранной валютой уполномоченными организациями. 

Лицензия на осуществление деятельности,  выдается лицам, осуществляющим свою деятельность в таможенном режиме магазина беспошлинной торговли, а также на морском, внутреннем водном, воздушном, железнодорожном и автомобильном транспорте, совершающем международные перевозки. 

Национальный Банк Республики Казахстан устанавливает квалификационные требования к деятельности,  а также порядок регистрации (открытия) дополнительных торговых точек и обменных пунктов. При регистрации обменного пункта выдается документ установленного образца - регистрационное свидетельство обменного пункта. Для уполномоченных организаций дополнительно устанавливаются порядок согласования учредительных документов, требования к составу учредителей, организационно-правовой форме, размеру и порядку формирования уставного капитала, ограничения по созданию подразделений и участию в других юридических лицах. 

Лицензии на осуществление деятельности или отказ в выдаче лицензии выдаются в течение тридцати календарных дней с даты предоставления резидентом полного пакета документов. 

При отказе в выдаче лицензии заявителю дается мотивированный ответ в письменной форме. 

Лицензирование валютных операций 

Национальный Банк Республики Казахстан выдает лицензии на валютные операции. Резидент-участник валютной операции обязан обратиться за получением лицензии до открытия счета или до начала исполнения обязательств по договору одной из сторон, либо в течение тридцати календарных дней с даты истечения срока до начала проведения операций по счету. 

Национальный Банк Республики Казахстан вправе запросить дополнительно документы, на которые имеются ссылки в представленных документах. 

При отказе в выдаче лицензии заявителю дается мотивированный ответ в письменной форме с указанием причин отказа. 

Нормативным правовым актом Национального Банка Республики Казахстан устанавливаются минимальная сумма валютной операции, подлежащей лицензированию, а также формы и порядок предоставления информации по валютной операции в соответствии с выданной лицензией. 

Национальный Банк Республики Казахстан в целях уточнения обстоятельств совершения валютных операций вправе затребовать валютный договор, на основании которого осуществляются валютные операции. 

Уполномоченные банки и (или) профессиональные участники рынка ценных бумаг при отсутствии подтверждения об уведомлении проводят валютные операции клиентов, уведомляя Национальный Банк Республики Казахстан в порядке, устанавливаемом нормативным правовым актом Национального Банка Республики Казахстан. 

Национальный Банк Республики Казахстан устанавливает единые правила и условия оформления резидентами паспортов сделок по экспорту и импорту и порядок осуществления экспортно-импортного валютного контроля в целях обеспечения выполнения резидентами требования репатриации. 

В области валютного регулирования и валютного контроля приоритетным направлением является либерализация валютного режима. Это предполагает смягчение режима валютного регулирования и устранение чрезмерных административных преград при осуществлении резидентами операций с иностранными активами. Для отслеживания и контроля рисков, связанных с валютными операциями, принимается меры в направлении повышения эффективности пруденциального регулирования и управления рисками в банках, накопительных пенсионных фондах и страховых компаниях. 

В целях совершенствования валютного законодательства в 2005 году были приняты новый закон РК «О валютном регулировании и валютном контроле», более отвечающего современным требованиям финансового рынка и предусматривающего более активное участие Казахстана на международных рынках капитала. Он служит законодательной основой для реализации программы второго этапа либерализации валютного режима, которая начата в 2005 году и будет завершена к 2007 году полной либерализацией валютных отношений.
Целью валютного контроля является контроль над полнотой и своевременностью поступления экспортной выручки, а также правомерным и обоснованным использованием средств в иностранной валюте и тенге на цели импорта. 

Основные направления валютного контроля

· определение соответствия проводимых экспортно-импортных валютных операций законодательству и наличия, в случае необходимости, соответствующих лицензий и/или регистрационных свидетельств Национального Банка Республики Казахстан

· проверка обоснованности платежей

· проверка полноты и объективности учета по экспортно-импортным валютным операциям

Платежи и переводы по операциям между резидентом и нерезидентом в иностранной валюте и тенге, по которым оформляются паспорта сделок осуществляются только через их банковские счета. 

Запрещается осуществление платежей и переводов по операциям между резидентами и нерезидентами в иностранной валюте и тенге, по которым оформляются паспорта сделок, с использованием карт-счетов либо путем внесения наличных денег на банковский счет. 

Документы валютного контроля: 
· паспорт сделки по экспорту/импорту и дополнительные листы к нему; 

· документы, на основании которых оформлен паспорт сделки/дополнительные листы к паспорту сделки по экспорту/импорту либо произведено его закрытие (контракт по экспорту/импорту и изменения и/или дополнения к нему, иные контракты, иные документы, предусмотренные настоящей Инструкцией); 

· уведомления о принятии паспорта сделки к валютному контролю либо его закрытии, направляемые банками паспорта сделки/таможенными органами; 

· акт сверки по паспорту сделки по экспорту/импорту; 

· копия лицензии и/или регистрационного свидетельства и/или свидетельства об уведомлении о валютных операциях Национального Банка Республики Казахстан, полученной экспортером/импортером в соответствии с законодательством Республики Казахстан; 

· копии платежных документов, подтверждающих поступления экспортной выручки/проведение платежей по импорту либо их возврат по паспорту сделки по экспорту/импорту; 

· копии грузовых таможенных деклараций, товаротранспортных накладных, счетов-фактур и т.д., представляемых экспортерами/импортерами; 

· извещения, справки, иные документы банка паспорта сделки о проведенных платежах, направляемые в таможенные органы; 

· извещения, справки, иные документы таможенного органа о фактическом перемещении товаров через таможенную границу Республики Казахстан, направляемые в банк паспорта сделки; 

· уведомления о поступивших платежах, направляемые банком паспорта сделки в адрес экспортера/импортера; 

· справка адресного бюро, содержащая сведения о месте жительства руководителей экспортера или импортера.
· По каждому внешнеэкономическому контракту оформляется один паспорт сделки, подписываемый одним банком, ведущим счет резидента, на который в последующем должна поступить экспортная выручка либо произведен платеж по импорту. 

Экспортер/импортер представляет в таможенный орган три экземпляра паспорта сделки. Одновременно с паспортом сделки экспортер/импортер обязан представить в таможенный орган оригинал контракта либо его нотариально засвидетельствованную копию, на основании которого был составлен паспорт сделки, и электронную копию ПС. Для формирования досье по экспорту/импорту допускается использование копии контракта, подготовленной должностным лицом таможенного органа с оригинала контракта либо его нотариально засвидетельствованной копии и заверенной надписью «копия верна» и личной номерной печатью, а также справку адресного бюро, содержащую сведения о месте жительства руководителей экспортера или импортера. 

В случае заключения контракта с нерезидентом по факсу либо по электронной почте экспортер/импортер вправе представить в таможенный орган его факсимильную либо электронную копию при наличии подписей и печатей всех участников сделки с обязательством представления оригинала либо нотариально засвидетельствованной копии контракта в течение одного месяца с даты оформления паспорта сделки. 
После представления экспортером/импортером оригинала либо нотариально засвидетельствованной копии контракта, должностное лицо таможенного органа осуществляет сверку с факсимильной либо электронной копией, принятой ранее при формировании досье по паспорту сделки по экспорту/импорту, и в случае их идентичности заверяет факсимильную либо электронную копию при наличии подписей и печатей всех участников сделки контракта надписью «копия верна» и личной номерной печатью. 

В случае непредставления экспортером или импортером в указанные в настоящем пункте сроки оригинала контракта либо его нотариально засвидетельствованной копии либо несоответствия оригинала контракта с представленной для оформления паспорта сделки копией экспортер или импортер несет ответственность в соответствии с законами Республики Казахстан.
Паспорт сделки по экспорту/импорту:

· основной документ валютного контроля, содержащий сведения о внешнеторговом контракте

· оформляется экспортером/импортером сначала в таможенном органе, затем в уполномоченном банке

· на 1 внешнеторговый контракт оформляется 1 ПС

Паспорт сделки по экспорту/импорту оформление требуется:

· по контрактам на сумму в эквиваленте >$10 000: 

· при перемещении товаров через таможенную границу РК по контрактам купли-продажи товаров; 

· при изменении таможенного режима на экспорт (выпуск для свободного обращения) по товарам, ранее заявленным в другом режиме, в связи с переходом права собственности на эти товары от резидента к нерезиденту (нерезидента к резиденту)

Паспорт сделки по экспорту/импорту оформление требуется:

· при перемещении товаров (экспорт/выпуск для свободного обращения) по контрактам на услуги, в случае если стоимость товара по контракту превышает эквивалент десять тысяч долларов США на дату заключения данного контракта.

Функции и полномочия НБК как органа валютного контроля

1. сбор первичной информации по каждому паспорту сделки от уполномоченных банков

2. ее анализ на предмет выявления нарушений по срокам возврата экспортной выручки или поставки импортируемого товара 

3. последующее представление такой информации в МФ РК
Функции и полномочия АТК РК как органа валютного контроля

1. Принятие необходимых мер и действий в отношении импортеров - нарушителей по информации НБК и своих подразделений

2. Информирование НБК о принятых мерах по импортерам

3. Сообщение о нарушениях банков

4. Выявление нарушителей по ПС

5. Требование лицензии/регистрационное свидетельства при оформлении товара

Функции уполномоченных банков как агентов валютного контроля

1. принятие ПС к валютному контролю, осуществление контроля за проведением операций по ПС (соответствие законодательству, условиям лицензий и регистрационных свидетельств);

2. представление отчетности в таможенные органы и НБК;

3. информирование НБК и правоохранительных органов о выявленных фактах нарушений

Рекомендуемая литература

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

Вопросы для самопроверки.

1. Что представляет санация банка?

2. На какие виды делятся мероприятия по оздоровлению банка?

3. Что такое рекапитализация банка?

4. Что относится к внутренним источникам рекапитализации?

5. Что относится к внутренним источникам рекапитализации

Лекция 14. Передаточный механизм денежно-кредитной политики 

Трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики впервые появился в кейнсианском анализе. Трансмиссионным, или пере​даточным,  механизмом Кейнс назвал систему переменных, через которую предложение денег влияет на экономическую активность. Последователи Кейнса изучают влияние денежного предложения на экономическую деятельность с помощью структурных моделей, отражающих функционирование экономики, в виде системы уравнений, которые описывают поведение фирм и потребителей в различных секторах национального хозяйства. Эти уравнения характеризуют каналы, по которым осуществляется воздействие денежно-кредитной политики. В рамках монетаристского анализа исследователи не ставят себе за​дачу показать, посредством чего денежное предложение влияет на экономику. Эффекты денежно-кредитной политики изучаются пу​тем проверки тесноты связи изменений предложения денег и валово​го выпуска (или совокупных расходов). Опираясь на сокращенный способ доказательства, монетаризм рассматривает экономику как черный ящик, внутри которого проходят неизвестные процессы. Та​ким образом, в монетаристской теории трансмиссионный механизм как таковой отсутствует. С течением времени экономисты перестали рассматривать денежное предложение в качестве главной детерми​нанты макроэкономических изменений, включая цены. Место денежного таргетирования стало постепенно занимать прямое таргетирование инфляции. По этой причине в настоящее время транс​миссия денежно-кредитной политики определяется как механизм, посредством которого применение инструментов центрального бан​ка влияет на экономику в целом и инфляцию в частности.
Структура трансмиссионного механизма состоит из каналов, которые представляют собой своеобразные цепочки макроэкономи​ческих переменных, по которым передается импульс изменений, ге​нерируемый денежными властями посредством инструментов денеж​но-кредитной политики. В экономической литературе нет единства по поводу структуры трансмиссионного механизма и набора, входя​щих в него каналов. Тем не менее, можно выделить две характерные черты, присущие всем теориям трансмиссии. Первая черта касается способности центрального банка регулировать предложение финан​совых активов, по которым не существует субститутов, «внешних де​нег», как их иногда называют. Проводя операции на открытом рын​ке, денежные власти оказывают влияние на ликвидность банковской системы и процентные ставки, что позволяет контролировать цены на широкий спектр финансовых активов, как внутренних, так и ино​странных. Вторая общая черта теорий трансмиссии — номинальные жесткости в. национальной экономике, которые препятствуют мо​ментальной корректировке цен. В качестве основных номинальных жесткостей выступают «липкие» товарные цены, негибкая заработ​ная плата и несовершенства финансового сектора, ограничивающие доступ домохозяйств на финансовые рынки страны. Главными при​чинами «липких» цен и негибкой заработной платы выступают неяв​ные и явные контракты, «замедленные издержки» и «перегиб кривой спроса», а источником несовершенств финансового сектора — неспособность домохозяйств немедленно корректировать структуру этих сбережений в ответ на экономические шоки.
Ключевым моментом «кредитного взгляда» является то, что центральный банк влияет не только на процентные ставки, но и на размер премии. Связь между денежно-кредитной политикой и премией объясняется особенностью функционирования кредитно​го рынка. Денежные власти, регулируя цены на финансовые активы, тем самым определяют уровень нетто-благосостояния фирм, которое выступает обеспечением под кредиты. Удорожание обеспечения сни​жает премию за внешнее финансирование, а удешевление - увели​чивает. Проводя рестриктивную денежно-кредитную политику, цен​тральный банк затрудняет рефинансирование долгов и снижает чистое благосостояние фирм-заемщиков. Чем ниже благосостояние фирм, тем они менее кредитоспособны и тем выше для них премия. Таким образом, денежные власти через своеобразный мультиплика​тор (называемый финансовым акселератором) оказывают кратко​срочное влияние на экономику.
В начале 2000-х гг. возник третий взгляд на трансмиссию, кото​рый можно обозначить как «взгляд со стороны предложения». В центре его внимания находится предложение факторов про​изводства. Предполагается, что жесткости на товарном рынке отсут​ствуют, но зато существуют несовершенства рынка капиталов. В свя​зи с тем, что фирмы сначала оплачивают приобретение факторов производства, а затем получают выручку от продаж, изменение про​центной ставки, провоцируемое центральным банком, оказывает влияние на спрос на факторы производства. Рестриктивную денеж​но-кредитную политику понижает спрос на труд, капитал и проч., т.е. ведет к отрицательному шоку производительности. «Взгляд со стороны предложения» позволяет разрешить некоторые трудности в объяснении работы трансмиссионного механизма денежно-кредит​ной политики. Отчасти устраняется упрощение и однобокость тео​рии передаточного механизма, присущие двум другим взглядам, по​скольку третий подход рассматривает экономику не только со стороны совокупного спроса, но и со стороны предложения. Кроме того, он позволяет объяснить «ценовую загадку» денежно-кредитной политики, состоящую в том, что после ужесточения политики цен​трального банка рост цен наблюдается сразу же безо всякого лага.
Импульс изменений, передаваемых экономике денежно-кредитной политикой, проходит три фазы развития. На первой фазе инструмент центрального банка оказывает эффект на рыночные процентные ставки и валютный курс. Во второй фазе происходит коррекция цен на финансовые активы, которая сказывается на расходах домохозяйств и фирм. Изменения, произошедшие в реальном секторе, возвращаются к финансовой системе через изменения в структуре баланса заемщиков. Начинается второй раунд коррекции рыночных процентных ставок. Наконец, в течение третьей фазы наблюдается макроэкономическая адаптация: изменение темпов макроэкономического роста и безработицы, что индуцирует пересчет цен и заработной платы. Национальное хозяйство переходит к новому экономическому равновесию. Можно выделить несколько схем, по которым во второй фазе трансмиссии импульс денежно-кредитных из​биений влияет на совокупный спрос. Эти схемы и представляют 'бой каналы трансмиссионного механизма. Таких каналов в экономической теории выделяется несколько.
Канал процентной ставки  традиционно считаются главным каналом трансмиссионного механизма. Большинство макроэкономических моделей денежно-кредитной политики описывает влияние центрального банка на экономику через регулирование процентных ставок. Канал процентной ставки характеризуется классической IS-кривой в кейнсианской модели или «опережающей» IS-кривой в неокейнсианской модели. Исходная идея канала процентной ставки достаточно проста. При данном уровне жесткости увеличение номинальной процентной ставки ведет к росту ре​пой ставки и издержек привлечения финансовых ресурсов. Удорожание ресурсов, в свою очередь, сказывается сокращением потребления и инвестиций.

Иногда канал процентной ставки разбивается на два каната: ка​нал замещения - и канал до​хода и потока наличных поступлений.. В первом случае изменение процентной ставки запускает механизм межвременного арбитража. Рост ставки снижает стимулы экономи​ческих агентов расходовать свои средства в текущий период времени. Расходы переносятся во времени на более поздний период. Как следствие, сокращается внутреннее кредитование, номинальные де​нежные остатки и реальный совокупный спрос. Канал будет рабо​тать, если в экономике широко распространены потребительские кредиты, кредитные карты и прочие розничные финансовые услуги, предназначенные для потребителей товаров и услуг. Во втором слу​чае (канал дохода и потока наличных поступлений) изменение процентной ставки оказывает влияние на доходы экономических агентов. Рост ставки перераспределяет доходы от заемщиков, таких как правительство или молодое поколение, к сберегателям, напри​мер пенсионным фондам. Это увеличивает покупательную способ​ность накопителей, но сокращает ее у заемщиков. В связи с тем, что накопители менее склоны тратить сбережения, чем заемщики, то со​вокупные расходы снижаются.
Канал благосостояния впервые описывается в ги​потезе сбережений в процессе жизненного цикла, разработанной Франко Модильяни и Альбертом Эндо. Благосостояние домохозяйств (сбережения) в гипотезе выступает главной детерминантой потребительских расходов. В связи с тем, что изменение процентной ставки оказывает влияние на ценность долгосрочных финансовых активов, в которых размещаются сбережения (акции, облигации, не​движимость, драгоценные металлы), ее рост ведет к снижению бла​госостояния и падению потребления.
В широком канале кредитования, или балан​совом канале, также присутствуют финансовые активы, но в отличие от предыдущего канала здесь они играют глав​ную роль. В модели, разработанной Бенждамином Бернэнком и Марком Гертлером, активы служат обеспечением кредитов, выдавае​мых как фирмам, так и домохозяйствам. Если кредитный рынок ли​шен недостатков (т.е. эффективен), снижение ценности обеспечения никак не сказывается на инвестиционных решениях. Однако при на​личии информационных и агентских издержек паление цен на фи​нансовые активы ведет к росту процентной премии, выплачиваемой заемщиками за внешнее финансирование, что, в свою очередь, про​воцирует снижение объема потребления и инвестиций. Нередко балансовый   канал   называют   каналом   финансового   акселератора.
В узком канале кредитования, или канале издержек привлечения капитала, основное место занимает банковское кредитование. Идея канала банковского кредитования впервые была выдвинута Робертом Руза в 1951 г., а затем подробно проанализирована Бенждамином Бернэнком и Аланом Блиндером в 1988 г. Ее суть заключается в том, что центральный банк, уменьшая объем резервов, находящихся в распоряжении коммерческих банков, тем самым вынуждает их сократить предложение кредитов. Фирмам и домохозяйствам, в значительной степени зави​сим от банковских кредитов и не имеющим им альтернатив, ничего не остается, как урезать свои расходы.
Канал валютного курса является ключевым моментом моделей денежно-кредитной политики в открытой эконо​мке. Поднимая внутреннюю процентную ставку по отношению к |иностранной, центральный банк провоцирует рост форвардного валютного курса. Укрепление местной валюты неизбежно приводит к сокращению чистого экспорта и совокупного спроса. В некоторых странах, где национальное хозяйство во многом является самодостаточным и его модель близка к закрытой экономике, канал валютного курса зачастую не принимается во внимание.
Монетаристский канал  был предложен современным апологетом монетаризма Аланом Мелтцером в 1995 г. Канал является монетаристским в том понимании, что им описывается прямой эффект, оказываемый денежным предложением на цены активов. Согласно Мелтцеру, из-за того, что портфельные активы не лают совершенными субститутами, применение инструментов денежно-кредитной политики ведет к корректировке структуры накопленных активов и относительных цен на них, что, в конечном итоге, затрагивает реальный сектор экономики. В монетаристском канале процентная ставка не играет особой роли, денежно-кредитный импульс изменений передается через денежную базу. Хотя монетаристский канал на уровне макроэкономических моделей и не признан полноценным, его можно использовать в специфическом анализе, как, например, в случае нулевых процентных ставок в Японии конца 1990-х гг.
Рекомендуемая литература

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

Вопросы для самопроверки.

1. Что представляет санация банка?

2. На какие виды делятся мероприятия по оздоровлению банка?

3. Что такое рекапитализация банка?

4. Что относится к внутренним источникам рекапитализации?

5. Что относится к внутренним источникам рекапитализации

Лекция 15. Зарубежный опыт проведения денежно-кредитной политики

Проводимое центральными банками большинства стран денежно-кредитное регулирование определяется множеством факторов, отражающих как общее состояние экономики конкретной страны, так и исторические традиции деятельности банковской системы. Каждое государство в определенные этапы развития преодолевало инфляционные процессы и спад производства. И перед каждым вставала главная цель регулирования, состоящая в достижении стабильного экономического роста, снижении инфляции и безработицы, достижении положительного платежного баланса. Государственное денежно-кредитное регулирование может быть успешным только в том случае, если государство способно воздействовать на характер и масштабы операций коммерческих банков методами общего характера. 

Общая сущность состоит в том, что все инструменты денежно-кредитного регулирования минимизируют риски. В последние два года четко обозначились основные инструменты денежно-кредитного регулирования, связанные с регулированием курса национальных валют, кредитной мультипликации денег посредством изменения процентных ставок кредитования в условиях решения проблем обращения единой межгосударственной валюты стран Европейского союза (ЕС) - евро.
К примеру, в основу активных антиинфляционных мер, предпринятых денежно-кредитной политикой США с 1981 года, была положена монетаристская концепция регулирования экономики. Задействован инструмент повышения процентных ставок, ограничения денежной эмиссии и сокращения бюджетного дефицита за счет урезывания государственных расходов (в частности военных расходов), уменьшения пассива платежного баланса, снижение налогов юридических и физических лиц. Структуру денежного обращения определяли три эмитента денег: министерство финансов (казначейство), центральный банк (ФРС) и коммерческие банки.
В отличие от многих финансово-кредитных систем, казначейство США выпускает мелкокупюрные (казначейские денежные) билеты, серебряные монеты и так называемые неполноценные монеты, изготовленные из обычных металлов (никеля и меди). Эмиссия казначейских денег составляет порядка 11% налично-денежной массы. ФРС в лице федеральных резервных банков штатов эмитирует банкноты, являющиеся главным средством налично-денежного оборота страны. Коммерческие банки эмитируют в основном векселя, чеки, кредитные карточки, электронные деньги или так называемые безналичные деньги (главное платежное средство - чеки и кредитные карточки), составляющие до 75% денежной массы и представленные текущими счетами и различными депозитами в банках. Необходимо отметить, что 90% всех платежей в США производится безналичным путем и чем выше доля безналичного оборота, тем выше скорость оборота денег и ниже вероятность инфляционных шоков. В странах с переходной экономикой доля наличного оборота постепенно уменьшается, но она еще достаточно велика. К примеру, на начало 2000 года соотношение наличного и безналичного оборота в Казахстане составило 69%: 39% соответственно, в России - 58%: 42%.
Важной особенностью безналичных расчетов в США является то, что на депозиты до востребования - крупные вклады корпораций, кредитно-финансовых институтов, частных лиц проходится основная часть безналичного оборота. С переходом на электронную базу высоких банковских технологий распространенной формой безналичного оборота является предуведомленные платежи (безакцептное списание по заранее заключенному договору) по коммунальным расходам, квартирной плате, страховым взносам, платежам по закладным за счет поступлений в виде заработной платы, пенсии, рентных платежей.
Регулирование денежно-кредитной системы, осуществляемое Федеральной резервной системой (ФРС) США, тесно переплетается с налогово-бюджетной политикой министерства финансов в направлении поддержания низкой инфляции, сбалансированного соотношения наличного и безналичного обращения, денежной эмиссии и укрепления позиции доллара как резервной валюты. Однако ежемесячно определяемые ФРС допустимые границы изменения денежной массы и банковских резервов не всегда нейтрализуют влияние конъюнктурных факторов и скорость увеличения денежной массы. И в равновесной рыночной экономике имеют место резкие колебания процентных ставок, заставляющие ФРС прибегать к прямому регулированию и контролю над рынком ссудных капиталов, обращать внимание на динамику денежных агрегатов, которые использовались как инструменты денежно-кредитного регулирования.
ФРС неоднократно признавала невозможность обеспечить
сбалансированное увеличение денежной массы при низких процентных ставках на кредитные ресурсы в условиях сочетания инфляции и хронического дефицита бюджета. По требованию Конгресса ежегодно ФРС декларирует допустимые пределы роста денежных агрегатов и ряда процентных ставок. С начала 90-х годов проводит жесткое регулирование денежного обращения путем ограничения денежной массы и повышения процентных ставок. Это способствовало к концу 90-х годов снижению инфляции и укреплению курса долларов, но нанесло финансово-экономический ущерб странам Западной Европы и Японии из-за падения курса национальных валют.
Денежно-кредитное регулирование США оказывает существенное влияние на развитие мировых финансовых рынков. Азиатский финансовый кризис привел к тому, что рост объемов экспорта из стран Юго-Восточной Азии компенсировался снижением цен на экспортные товары, а реальным эффектом девальвации национальных валют для этих стран стало снижение объемов импорта. В этих условия экономика США продемонстрировала повышение темпов своего развития, которые в два раза превысили прогнозируемые темпы безинфляционного роста в 1999 году и добились самого низкого уровня безработицы в 3,9%.
Стремление многих стран аккумулировать долларовые резервы для предотвращения возможных кризисных ситуаций в будущем требует постоянного сдерживания курса собственных валют и накопления банковских резервов с долларовой составляющей. С введением евровалюты возможность диверсификации валютного риска в европейских странах практически сводится к минимуму, и усиление доллара означает ослабление внутренних факторов роста европейской экономики. 
Международный валютный фонд вслед за ФРС США (главного своего члена) ввел ожидаемые меры по ужесточению процедуры кредитования с уменьшением среднего срока погашения кредитов и увеличением их стоимости кредитных ресурсов для стран-заемщиков с 3,25-5 лет до одного года с требованием раннего погашения срочных займов при первой возможности. Среднесрочные кредиты МВФ будут в будущем преимущественно предоставляться странам с низким уровнем доходов и не имеющим доступа на международные рынки капиталов.
Как  можно  убедиться,     тактические   краткосрочные   цели  денежно-кредитного    регулирования    могут    меняться    достаточно    гибко,    однако стратегические     долгосрочные     цели     регулирования,     направленные     на обеспечение стабильности  цен,  повышения  занятости  и роста     реального объема производства остаются неизменными.
Во Франции существуют национальные особенности наличного денежного оборота, проистекающие из существования трех каналов эмиссии денег: банковское кредитование национальной экономики (от 20 до 85% эквивалентов денежной массы), банковское кредитование государства (до 9-10% денежной массы через банкноты, выпущенные под государственные облигации), а также эмиссия банкнот под прирост официальных золотовалютных резервов. В качестве безналичных средств обращения используются чековое обращение, текущие счета, кредитные карточки, голубые карточки, выпускаемые как национализированными, так и частными коммерческими банками.
Денежно-кредитное регулирование Франции отличает меньшая доля безналичного денежного оборота по сравнению с США, Англией и Германией. Методика агрегирования денежной массы несколько отличается от американской и от других стран. В частности, вместо денежного агрегата Мо «наличные деньги в обращении» принят агрегат Ml «денежная масса», который включает не только наличные деньги в обращении, но также остатки средств на счетах до востребования в банках, бюро почтовых переводов, казначействе. Агрегат М2 включает агрегат М1 и срочные вклады и сберегательные счета; денежный агрегат М3 включает агрегат М2 и вклады в сберегательных кассах, казначейские боны, размещаемые среди населения.
В Великобритании доля наличных денег в обороте достаточно велика - до 30-32%. Наибольший вес всех безналичных платежей (51%) приходится на кредитование. Аналогично США банковская система Англии имеет трехканальную систему эмиссии денег: казначейство (выпуск монет), Банк Англии (эмиссия банкнот) и коммерческие банки (безналичные депозиты).
Как в США и Франции, экономика Англии пострадала от высокой инфляции в послевоенный период и в 1986 году. Значительный государственный внутренний долг, составивший 47% валового национального продукта заставил Банк Англии применить разнообразные инструменты в соответствии с неокейнсианской концепцией денежно-кредитного регулирования. Были использованы три метода денежно-кредитной политики: маневрирование процентной ставкой Банка Англии, изменение норм специальных депозитов, то есть депонирование коммерческими банками средств, привлеченных, на депозиты, на специальном счете в Банке Англии; применение прямых селективных методов контроля над банковскими ссудами, выдаваемые частному сектору путем установления количественных лимитов. Предпочтение отдавалось финансированию национальной промышленности и экспортных операций. Жестко регулировались условия предоставления потребительских кредитов с лимитированием до двух лет срока предоставления ссуд.
В английской банковской статистике производится более дробное агрегирование денежной массы. Так, показатель Мо включает наличные деньги в обращении и кассовые резервы банков, что практически адекватно агрегату «денежной база» или «резервные деньги» в банковской статистике Казахстана. Денежный агрегат Ml включает наличные деньги в обращении и депозиты до востребования, по которым не выплачиваются проценты (до 67% в структуре денежной массы). Депозиты, по которым выплачиваются проценты, относятся к денежному агрегату М2. Подобная группировка депозитов до востребования характерна, пожалуй, только для английского банковского регулирования. Кроме того, агрегируется денежная масса М2 в другом варианте, когда помимо M1 в нее включаются так называемые розничные депозиты в банках и строительных обществах до востребования, а также срочные депозиты не более чем на месяц и депозиты в сберегательных банках. В отличие от многих банковских систем производится также агрегирование М4, который включает депозиты и акции строительных обществ. Надо отметить, что более подробное и перекрестное агрегирование денежной массы, в определенной степени детализирует и уточняет контроль за изменением денежных агрегатов.
Большую роль в регулировании денежного обращения, кредитования, обеспечения стабильности валюты и банковского надзора играет антиинфляционная политика Немецкого федерального банка, оказывающая влияние на Европейский валютно-экономический союз. Безналичный оборот в Германии очень высок и составляет 95-99%. При инициативе Бундесбанка осуществлено создание единой европейской автоматизированной системы расчетов центральных банков Европейского сообщества, а также банков, не вошедших в валютное пространство «евро». Активность и стабильность платежного баланса, высокие золотовалютные резервы и сравнительно низкие темпы инфляции обеспечили прочные позиции марки на мировом финансовом рынке и постоянные ревальвации (переоценка на повышение паритета) марки по отношению к доллару США и к специальным правам заимствования SDR (резервное средство заимствования - учетная единица МВФ). На долю марки приходилось 33% корзины экю (европейская валютная единица). 
Инструмент рефинансирования Немецкий федеральный банк использует для воздействия на оборот денег и масштабы кредитования посредством предоставления ссуд под залог векселей и ценных бумаг. Широко применяется инструмент поддержания ликвидности посредством лимитирования суммы переучетного кредита в зависимости от объема имеющихся у банка векселей и удельного веса кратко- и среднесрочных кредитных сделок. В соответствии с общим для всех кредитных институтов мультипликатором устанавливается индивидуальный переучетный лимит. Немецкий банк предпочитает покупку коммерческих векселей интервенции в форме покупки валюты на внутреннем рынке. Таким образом, взятые в залог активы способны быстро воздействовать на сокращение денежной массы.
В структуре денежного обращения Японии доминируют депозитные деньги банков. Как эмиссионный институт Банк Японии оказывает определенное воздействие на динамику денежного обращения. Им широко применялся инструмент «перекредитования», заключавшийся в предоставлении на льготных условиях кредитов банкам, которые в свою очередь предоставляли кредиты для развития крупных корпораций в размерах, превышающих их депозиты, что сужало возможности регулирования с помощью налично-денежной эмиссии.
В банковской системе страны практиковалась множественность валютных курсов как дифференцированные соотношения валют по различным видам операций, товарным группам и регионам. Национальная валюта подвергалась неоднократной ревальвации в результате структурной перестройки экономики на современной технологической основе, роста конкурентоспособности и экспансии японских экспортных товаров и повышения покупательской способности иены и массированного вывоза долгосрочного и краткосрочного капитала. Иена стала одной из резервных валют. Однако мировой финансовый кризис понизил кредитные рейтинги семи крупнейших банков страны из-за наличия многомиллиардных рискованных обязательств этих банков. Для поддержания ликвидности банковской системы в целом Банк Японии использует инструмент ежемесячной 10-11% эмиссии и покупки определенной ее части с целью регулирования курса национальной валюты.
Таким образом, интегрированность инструментов финансового регулирования становится отличительной чертой мирового экономического развития на современной этапе. Это в свою очередь подтверждает высокую степень адаптированности казахстанской экономики и рациональный характер казахстанской модели денежно-кредитного регулирования, отвечающей мировым тенденциям регулирования денежного спроса и предложения.
Мировое банковское сообщество применяет как определенный классический набор инструментов, так и особенные методы денежно-кредитного регулирования, посредством которых и в соответствии с монетарной концепцией регулирования осуществляется воздействие на макроэкономические показатели и устойчивость банковской системы своих стран.
Особенностью можно считать более ограниченный характер стабилизационных последствий денежно-кредитного регулирования для государств переходной экономики по сравнению с воздействием на мировое экономическое пространство денежно-кредитной политики развитых стран. Инструменты денежно-кредитного регулирования зарубежных банков оказывает мощное воздействие на свободное перемещение капиталов и паритет платежных балансов мирового сообщества.
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Вопросы для самопроверки.

1. Что представляет санация банка?

2. На какие виды делятся мероприятия по оздоровлению банка?

3. Что такое рекапитализация банка?

4. Что относится к внутренним источникам рекапитализации?

5. Что относится к внутренним источникам рекапитализации
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Отсутствие собственного платежного средства
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