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1. Методы денежно-кредитного регулирования

1.1. Общая характеристика методов денежно-кредитного регулирования

Основным критерием эффективности денежно-кредитного регулирования является обеспечение экономики денежной массой, которая как по количественным, так и качественным параметрам соответствует реальному спросу на деньги. Иными словами,  центральный банк страны, используя систему методов и инструментов монетарного регулирования, должен обеспечить необходимую сбалансированность спроса и предложения денег как основного условия укрепления их покупательной способности. 

В основе выбора системы методов
 денежно-кредитного регулирования лежит правило «компенсационного регулирования», т.е. расширения или снижения доступа банков к ликвидности центрального банка в зависимости от экономической ситуации.

В экономической литературе выделяют следующие подходы к классификации методов денежно-кредитного регулирования.

По объёму воздействия на рынок:

– общие (воздействуют на систему в целом);

– селективные (предполагают избирательное воздействие на финансовый рынок). 

По характеру воздействия:

– методы прямого (административного) регулирования и контроля;

– косвенные (экономические, рыночные) методы .

Так, применение методов и инструментов
 монетарного регулирования может быть как всеобщим, так и селективным. В первом случае мероприятия центрального банка распространяются на все учреждения банковской системы; во втором – на отдельные кредитно-финансовые институты либо их группы (или на определенные виды банковской деятельности). 

Прямые методы носят характер административных мер в форме различных директив центрального банка, касающихся объема денежного предложения и цен на финансовом рынке. К ним относят использование лимитов (прямых ограничений), устанавливаемых центральным банком по отношению к количественным и качественным показателям деятельности коммерческих банков.

Реализация этих мер дает наиболее быстрый эффект с точки зрения контроля центрального банка над процентными ставками или объемом депозитов и кредитов банков. Однако прямые инструменты являются «грубым» средством регулирования экономики. Поэтому административное регулирование должно использоваться лишь в условиях временного кризиса финансовой системы или недостаточного развития финансовых рынков. 

Косвенные методы влияют на поведение субъектов монетарного регулирования путем воздействия на их экономические интересы при помощи рыночных механизмов. Это означает, что центральный банк, изменяя объём резервных денег или их цену, регулирует спрос экономических агентов на кредит и, соответственно, величину денежной мультипликации в экономике. 

Эффективность использования косвенных методов тесно связана с уровнем развития денежного рынка и базируется на существовании высокоорганизованных и эффективно функционирующих финансовых рынков, а также относительного единообразия формирования процентных ставок в различных секторах экономики и во всех регионах страны. Поэтому использование экономических методов и инструментов предполагает достижение относительно стабильного экономического развития; формирование развитых рыночных отношений во всех секторах экономики; создание универсальной, стабильной, устойчивой инфраструктуры финансового рынка; наличие денежно-кредитной системы, способствующей оптимальному распределению сбережений и инвестиций в экономике. 

Все экономические методы группируются по нескольким классификационным признакам. 

Первый подход предполагает выделение инструментов исходя из сущности операции:

1. Эмиссионная политика (инструменты денежной эмиссии и инструменты антиэмиссионного характера («стерилизация» денежной массы). Данные инструменты напрямую определяют объём денежного предложения со стороны центрального банка. Выделяют следующие эмиссионные инструменты: 

· рефинансирование банков для целей регулирования текущей ликвидности банковской системы. Центральный банк может выдавать кредиты коммерческим банкам под залог ценных бумаг, а также переучитывать ценные бумаги, находящиеся в их портфелях (как правило, векселя); 

· покупка центральным банком иностранной валюты. Используется как для целей поддержания текущей ликвидности банков, так и для целей воздействия на курс национальной денежной единицы;

· кредитование центральным банком дефицита бюджета;

· участие центрального банка в уставных фондах банков 

· финансирование банков в чрезвычайных случаях. 

К инструментам антиэмиссионного характера относят:

· привлечение ресурсов банков в фонд обязательных резервов (ФОР);

· продажу центральным банком иностранной валюты;

· привлечение ресурсов банков в платные депозиты центрального  банка;

· эмиссию краткосрочных ценных бумаг центрального банка.

2. Инструменты процентной политики за счёт изменения стоимости предоставляемого банкам заимствования позволяют центральному банку  влиять на уровень спроса и предложения кредитных ресурсов на денежном рынке, на объём и структуру денежной массы, на уровень ликвидности банков и т.д. Центральные банки могут использовать следующие инструменты процентной политики:

· установление ставки рефинансирования (кредитования) для банков – ставки, которая обладает для участников рынка так называемым «сигнальным эффектом» в отношении, как динамики инфляции, так и направления денежно-кредитной политики (рост ставки означает кредитную рестрикцию, снижение – кредитную экспансию);

· определение учетной ставки – ставки, используемой центральным банком при осуществлении им операций по переучету векселей юридических лиц (величина ее определяется  исходя из базовой ставки рефинансирования);

· установление и корректировка ставок по основным (стандартным) операциям центрального банка (например, ставки по операциям регулирования ликвидности банков);

· определение ставок по нестандартным операциям центрального банка (по льготным кредитам и пр.) 

3. Политика минимальных резервных требований также является одним из основных инструментов денежно-кредитного регулирования, используемых в целях долгосрочного воздействия на банковский мультипликатор, уровень ликвидности и пр. Под этим инструментом, как правило, понимают обязательные отчисления коммерческих банков от объёма привлечённых ресурсов, формируемые ими в соответствии с требованиями центрального банка. 

Изначально использование данного метода предполагало страхование ликвидности банков по вкладам клиентов. Впоследствии функции политики минимальных резервных требований существенно расширились: 

· Регулирование спроса банков на заёмные ресурсы центрального банка (изменение норматива отчислений позволяет центральному банку воздействовать на ликвидность банков, как в краткосрочном, так и в долгосрочном периоде, что в конечном итоге повышает эффективность процентной политики);

· Регулирование кредитной экспансии банков, то есть воздействие на кредитно-депозитный мультипликатор;

· Выполнение роли пруденциального норматива, направленного на страхование возврата депозитов клиентам банка.

Вторая классификация методов и инструментов предполагает группировку инструментов в зависимости от роли центрального банка (его инициативы) при использовании тех или иных инструментов монетарного регулирования как при поддержании ликвидности (рефинансировании), так и при проведении операций изъятия ликвидности. 

1. Операции на открытом рынке (ООР), осуществляемые центральным банком на денежном рынке по собственной инициативе, являются основными как с точки зрения  оперативного управления денежным рынком (стабилизация краткосрочных процентных ставок и ликвидности банков), так и с позиций долгосрочной денежно-кредитной политики. Их основной отличительной чертой является инициатива, идущая от центрального банка (или его обязательное согласие на проведение той или иной операции).

ООР могут проводиться на заранее объявленных торговых сессиях (в том числе, аукционах) или в любое время  и в любом объёме по усмотрению центрального банка. Различают следующие виды ООР:

· регулярные плановые операции, при которых центральный банк заранее объявляет об их проведении для банков или для широкого круга участников (кредитный или депозитный аукцион);

· нерегулярные операции, используемые центральным банком по мере возникающей необходимости, например, в ответ на неожиданные краткосрочные нарушения экономического равновесия. Среди них выделяют нерегулярные плановые операции, дата проведения которых (например, аукциона) заранее неизвестна. Кроме того, между центральным банком и банком-контрагентом могут проводится двусторонние операции, о которых не сообщается другим банкам ни до, ни после их проведения. 

По цели операции ООР делятся следующим образом:

· корректирующие (защитные) операции, призванные компенсировать краткосрочные нежелательные изменения в структуре банковских резервов;    

· структурные операции, ставящие своей целью долговременное качественное воздействие на денежно-кредитную сферу (изменение ее качественных параметров, таких как обменный курс национальной денежной единицы и пр.)

ООР могут проводиться различными методами:

· операции с ценными бумагами;

· рефинансирование центральным банком коммерческих банков;

· операции с иностранной валютой.

2. Постоянно доступные инструменты – инструменты, которые могут быть использованы банками без получения согласия Национального банка. Постоянные механизмы регулирования ликвидности банковской системы (иначе, постоянно доступные инструменты) предполагают автоматический доступ коммерческих банков к системе регулирования ликвидности центрального банка в случае возникающей необходимости. Согласие центрального банка или его инициатива (в отличие от операций на открытом рынке) не требуется. Иными словами, данный метод денежно-кредитного регулирования предполагает исключительно инициативу коммерческих банков на проведение той или иной операции. 

Значение постоянно доступных инструментов заключается в выполнении ими роли своеобразных «каналов» притока или оттока ликвидности, обеспечивающих безопасность денежно-кредитной системы  в случае каких-либо  непредвиденных шоков или несоответствующих ситуации  регулирующих действий центрального банка. Тем самым, постоянные механизмы страхуют банковскую систему от возникновения кризисных ситуаций, связанных как с недостатком, так и с избытком ликвидности. 

Все постоянно действующие механизмы делятся на постоянные механизмы рефинансирования и постоянный депозитный механизм. Постоянные механизмы рефинансирования позволяют банкам заимствовать средства у центрального банка по собственной инициативе в случае возникающей необходимости. Иными словами, эти инструменты используются для повышения уровня ликвидности в банковской системе. Постоянный депозитный механизм позволяет банкам в любое время депонировать в центральном банке любой объём избыточной ликвидности, что служит гарантированным каналом её оттока из системы.

Таким образом, рациональное построение системы методов и инструментов регулирования денежной массы дает возможность центральному банку держать под контролем ее объем, регулировать качественные параметры (структуру) и, тем самым, позволяет реализовывать ту или иную денежно-кредитную политику государства. 

С целью минимизации рисков и обеспечения стабильности денежно-кредитной системы центральные банки развитых стран придерживаются следующих принципов использования методов денежно-кредитного регулирования: 

· равное отношение ко всем субъектам регулирования, стандартизация правил и процедур проведения операций;

· простота и транспарентность действий центрального банка для участников рынка;

· универсальность, взаимозаменяемость, последовательность и надежность операций.

Критерием эффективности системы методов и инструментов денежно-кредитного регулирования является обеспечение возможности для центрального банка точно и оперативно получать ожидаемый результат.

1.2. Процентная политика центрального банка.

Центральный банк, проводя денежно-кредитную политику, использует определенные рычаги воздействия, которые позволяют ему достичь поставленных целевых ориентиров. Процентная политика является одним из таких методов, который путем изменения стоимости предоставляемых банкам кредитов, позволяет центральному банку  влиять на уровень спроса и предложения кредитных ресурсов на денежном рынке, на объём и структуру денежной массы, на уровень ликвидности банков и т.д. 

Процентная политика в контексте системы методов и инструментов денежно-кредитного регулирования направлена на снижение уровня инфляции и обеспечение устойчивости национальной денежной единицы. Кроме того, регулируя через процентную ставку стоимость национальных денег, центральный банк может влиять на такие важнейшие макроэкономические переменные, как уровень сбережений и инвестиций в экономике, спрос на финансовые активы, движение капиталов и др.

Центральный банк в проведении процентной политики ориентируется на достижение целей денежно-кредитной политики и реализацию выбранной стратегии монетарного регулирования. Поддержание шкалы процентных ставок на оптимальном для страны уровне позволяет обеспечить стабильность денежно-кредитной системы страны, способствует развитию экономики и достижению целевых ориентиров денежно-кредитной политики центрального банка. 

Процентная политика предполагает установление следующих целевых ориентиров:

·  формирование доходности для банков, обеспечивающей им привлечение долгосрочных ресурсов населения и субъектов хозяйствования и минимизирующей риск оттока средств клиентов из банковской системы;

 - регулирование ожиданий рынка в соответствии со среднесрочными целями монетарной политики;

· поддержание уровня процентных ставок в экономике, обеспечивающих доступность банковского кредита для эффективно работающих субъектов хозяйствования; 

· обеспечение преимущественной доходности инструментов денежного рынка в национальной денежной единице по сравнению с инструментами в иностранной валюте (депозитами в иностранной валюте и пр.);

· предотвращение притока значительных объемов спекулятивного капитала и недопущения формирования на финансовом рынке доходности, которая не может быть обеспечена национальной экономикой и банковской системой на устойчивой основе;

· стимулирование банков максимально оперативно решать проблемы текущей ликвидности.

В каждом государстве процентная политика имеет свою структуру, ориентированную на специфику страны и особенности этапа ее развития. Основными инструментами процентной политики центрального банка являются базовая ставка рефинансирования и ставки по операциям банка на финансовом рынке. Это означает, что процентная политика как метод монетарного регулирования выражается в установлении и периодическом пересмотре официальной ставки рефинансирования центрального банка, а также ставок по его основным операциям на денежном рынке.

Ставка рефинансирования во многих странах сегодня является в большей степени индикативным показателем, дающим субъектам экономики ориентир в отношении текущей инфляции и стоимости национальной валюты в среднесрочной перспективе. В то же время данный метод денежно-кредитного регулирования имеет значительное влияние на формирование уровня процентных ставок финансового рынка.

Ставки по операциям центрального банка на финансовом рынке по сравнению со ставкой рефинансирования являются более оперативным инструментом процентной политики, по сути, формирующим уровень доходности на различных сегментах финансового рынка. Данный инструмент используется центральным банком для проведения сделок на финансовом рынке, осуществления рефинансирования и изъятия ликвидности у банков. Процентные ставки по операциям предоставления и привлечения ресурсов центрального банка определяются исходя из уровня базовой ставки рефинансирования и задач по обеспечению текущей ликвидности банковской системы.

Влияние процентных ставок центрального банка на финансовый рынок проявляется, главным образом, в процессе проведения банком операций по регулированию текущей ликвидности банковской системы. Проводя операции по поддержке или изъятию ликвидности, центральный банк определяет стоимость ресурсов в банковской системе и тем самым регулирует активность банков в проведении операций с финансовыми активами, задает ориентиры колебания процентной ставки в банковской системе, а значит, и в экономике в целом. 

Кроме того, определяя лимиты и шкалу процентных ставок по своим операциям, центральный банк не только формирует коридор колебаний процентных ставок в экономике, но и создает рыночные ожидания, которые оказывают воздействие на функционирование денежно-кредитной сферы и развитие экономики в целом.  В результате процентная политика существенно влияет на мотивацию банков по управлению их ресурсными потоками, в том числе при принятии решений по расширению ресурсной базы и ее размещению на кредитном рынке. 

Регулируя процентные ставки по своим операциям, центральный банк придерживается определенных принципов: 

1. Формирование коридора колебаний процентных ставок на рынке должно соответствовать целям денежно-кредитной политики. Регулируя процентные ставки по операциям, центральный банк преследует цель обеспечения определенной волатильности (ширины коридора) ставок кредитно-депозитного рынка. Целью формирования такого коридора является обеспечение привлекательности национальной валюты по отношению к иностранным валютам, что способствует наращиванию сбережений в экономике и обеспечивает процесс расширенного воспроизводства. Данная цель достигается, в том числе, посредством регулирования нижней и верхней границы процентных ставок по инструментам поддержки и изъятия ликвидности банковской системы.

2. Поддержание положительного уровня реальных процентных ставок (с превышением уровня текущей инфляции) для целей стимулирования накоплений и инвестиций. Положительный уровень реальных процентных ставок в реальном выражении по инструментам поддержки ликвидности банков является необходимым условием для выполнения национальной денежной единицей основных функций денег: средства сбережения, средства обращения и меры стоимости.

3. Стремление центрального банка не подменять рынок и обеспечить перераспределение ликвидных активов в пределах финансового рынка на конкурентной основе через рыночные инструменты с минимальным эмиссионным участием центрального банка. 

Строгое следование вышеотмеченным принципам в построении процентной политики обеспечивает  регулирование инфляционных ожиданий, стимулирует банковскую систему к эффективному перераспределению денежных средств и формированию ресурсной базы без участия централизованных ресурсов центрального банка, а также позволяет поддерживать стабильное функционирование валютного и фондового рынка при одновременном наращивании государственных золотовалютных резервов. 

1.3. Фонд обязательных резервов 

Это один из основных методов денежно-кредитного регулирования, напрямую воздействующих на условия функционирования банков. Впервые он был создан в США в 1863 году, задолго до создания Федеральной резервной системы. 

Резервные требования представляют процентную долю обязательств (или их производной), которую коммерческие банки обязаны хранить в качестве резервов по правилам, определяемым центральным банком. Исторически они рассматривались центральными банками в качестве пруденциальных инструментов, обеспечивающих достаточную ликвидность банков на случай снятия депозитов, а не в качестве инструментов денежно-кредитной политики. Однако значение обязательных резервов как пруденциального инструмента в настоящее время уменьшилось,  потому что:

– стремление уменьшить элемент принуждения, заложенный в резервных требованиях, в целом привёл к снижению их уровня до такой величины, которая не может являться существенным «буфером» ликвидности;

– с развитием финансовых рынков диапазон других ликвидных активов, доступных банкам, значительно вырос, включая активы, которые центральный банк может переучесть или принять в качестве залога. 

В области денежно-кредитной политики резервные требования играют две наиболее важные роли:

– краткосрочная: управление денежными средствами, направленное на недопущение излишней нестабильности рыночных процентных ставок на ежедневной основе;

– долгосрочная: в качестве инструмента воздействия на более продолжительной основе на уровень кредитных и депозитных процентных ставок и на количество кредитов и депозитов.

Использование обязательного резервирования преследует двоякую цель (рис. 1.1): 

 SHAPE 
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Рисунок 1.1. Виды и цели минимальных обязательных резервов

1) оно является связующим звеном между совокупными банковскими резервами и более широкими денежными агрегатами, благодаря чему оказывает непосредственное воздействие на наращивание или сокращение кредитных ресурсов, находящихся в распоряжении банковской системы; 2) оно служит для регулирования общей ликвидности банковской системы. 

В тоже время резервные требования не только служат инструментом монетарной политики, но и обеспечивают доход центральному банку в случае, когда по ним не предусмотрена выплата процентов, или проценты выплачиваются по ставке меньшей, чем рыночные ставки. Банки вынуждены депонировать ресурсы в центральном банке по субрыночным процентным ставкам, а центральный банк, в свою очередь, может инвестировать эти средства по рыночным ставкам. Любой излишек дохода обычно выплачивается министерству финансов как часть регулярных переводов прибылей центрального банка. В результате, в тех границах, в которых существует излишек дохода, резервные требования действуют как механизм повышения налога. Для многих центральных банков (и министерств финансов) получение доходов является важной причиной сохранения системы невыплаты процентов по резервным требованиям. Но экономическая цена сохранения значительных резервов, по которым не выплачиваются проценты, может быть намного выше, чем любые краткосрочные выгоды для органов власти, которые явным образом обнаруживают большую заинтересованность в механизме передачи благ, чем в механизме их создания, а высокие уровни резервных требований приводят к сдерживанию развития финансового сектора. 

Поэтому центральные банки развитых стран все больше склоняются к выплате процентов по резервным требованиям, как правило, в размере базовой ставки (ставки рефинансирования). 

Можно выделить пять основных функций, которые выполняют минимальные обязательные резервы: 

функция монетарного контроля, реализуемая прямым регулированием предложения денежных средств в экономике, а также регулированием величины банковского мультипликатора; 

функция управления банковской ликвидностью, реализуемая за счет изменения нормативов обязательных резервов, т.к. требования к резервам предопределяют спрос банков на заемные ресурсы центрального банка; 

функция буфера процентной ставки, реализуемая при наличии законодательного разрешения на использование части депонированных на специальных счетах средств в ежедневных расчетах. При этом сумма, подлежащая депонированию, рассчитывается как средняя хронологическая за расчетный период;

функция «эмиссионного» дохода – депонирование денежных средств, подлежащих обязательному резервированию, на счетах центрального банка с последующим их использованием последним в ходе операций по рефинансированию;

квазиналоговая функция – косвенное перераспределение альтернативных доходов между коммерческими банками и центральным банком. Если на резервы начисляются проценты не в полном объёме или не начисляются вообще, то это является дополнительным «налогообложением» банков Поэтому в целях минимизации вышеотмеченных негативных последствий резервных требований необходимо:

– поддерживать их на уровне, минимально необходимом для эффективного денежно-кредитного контроля;

– не применять к межбанковским депозитам, так как это будет являться двойным налогообложением банков: они облагаются налогом при привлечении депозитов и затем снова, когда денежные средства депонируются в других банках, и это будет мешать развитию межбанковского рынка;

– равномерно распространять, на сколько это возможно, на все банки и все виды депозитов, как из соображений справедливости, так и потому, что многоступенчатые резервные требования будут ослаблять способность центрального банка осуществлять денежно-кредитное регулирование. Так, перераспределение депозитов между банками или между различными типами депозитов, к которым применялись различные резервные требования, может изменить как совокупную норму резервного покрытия, так и монетарные условия в целом, вне зависимости от результатов, намеченных центральным банком.

– не должны рассматривать государственные ценные бумаги (или любые другие инструменты) как часть резервов, так как ООР станут менее эффективными в той мере, насколько банки смогут приобретать такие ценные бумаги, когда они продаются центральным банком, за счёт денежных средств, используемых для выполнения резервных требований, оставляя в целости свои свободные резервы; использование данных ценных бумаг для выполнения резервных требований также будет мешать развитию их ликвидного вторичного рынка.

Пять основных характеристик минимальных обязательных резервов: ставка отчислений; период начисления; период депонирования; форма хранения; возможность использования минимальных обязательных резервов в краткосрочном периоде.

Ставка отчисления устанавливает процентное соотношение отчислений части привлеченных средств на специальные счета в центральном банке.

Под периодом начисления понимается временной интервал, за который рассчитывается величина остатков по балансовым счетам, подлежащих обязательному резервированию согласно определенной методике.

Период депонирования – это время (в днях), в течение которого банковские и небанковские кредитно-финансовые институты, формирующие фонд обязательных резервов, должны определить и поддерживать расчетные величины резервов на счетах в центральном банке.

Период использования – временной интервал, в течение которого финансово-кредитные институты могут использовать часть депонированных обязательных резервов в текущих расчетах.

Под формой хранения понимают качество и вид активов, которые формируют минимальные обязательные резервы. Наиболее часто в качестве резервов используют следующие активы: счета и депозиты в центральном банке; государственные ценные бумаги и корпоративные обеспеченные облигации; наличные денежные средства и высоколиквидные активы; для валютных пассивов – депозиты в иностранной валюте за рубежом.

По степени совмещения расчетных периодов и периодов депонирования обязательные резервы могут быть последовательными – расчетный период и депонирование следуют друг за другом; пересекающимися – расчетный период и депонирование частично совпадают; совмещенными – расчетный период и депонирование практически совпадают (рис. 1.2).







Рисунок 1.2 Соотношение расчетного периода и депонирования при формировании фонда обязательных резервов

Чем больше степень несовмещения расчетного периода и депонирования, тем сложнее центральному банку прогнозировать величину денежного потока и его направление.

Рассмотрим положительные и отрицательные стороны приведенных на рис. 1.2 схем. В пользу третьей (совмещенной) схемы говорит следующее: во-первых, достигается оперативная и жесткая взаимосвязь между колебаниями величины денежной массы, находящейся в обращении, и размером формирующих денежную базу обязательных резервов; во-вторых, банки имеют возможность поддерживать в центральном банке необходимые остатки резервных средств, строго соответствующих текущим обязательствам перед клиентами и кредиторами, при этом фактически полностью исключается возникающий при запаздывании депонирования риск кризиса ликвидности в ситуации одновременного роста установленных банку резервных требований и снижения остатков привлеченных и заемных средств; в-третьих, практически нивелируется риск невыполнения обязательных резервных требований (либо, наоборот, наличия у банка избыточных резервов, что по существу является его упущенной экономической выгодой) в связи с ежедневным регулированием остатка обязательных резервов; в-четвертых, снижается степень воздействия нормативов обязательных резервов на увеличение процентных ставок по активным операциям.

Положительные стороны схем с запаздыванием депонирования – снижение волантильности процентных ставок на денежном рынке, обусловленное прогнозируемостью спроса на резервные средства со стороны центрального банка и финансово-кредитных учреждений, что в свою очередь ведет к стабилизации цены «коротких» денег, положительно сказывается на регулировании ликвидности денежного рынка и на ожиданиях участников финансового рынка; обеспечение стабильного спроса банковской системы на резервные средства позволяет центральному банку прогнозировать размер необходимых интервенций путем проводимых им операций на открытом рынке; получение коммерческим банком небольшой доходности по денежным средствам, подлежащим перечислению на счет обязательных резервов с момента их получения банком до момента их депонирования в центральном банке.

1.4. Регулирование обменного курса национальной валюты

Регулирование валютного курса, выступая одним из методов денежно-кредитного регулирования, представляет вместе с тем форму реализации политики валютного курса, под которой подразумевается комплекс мероприятий органов денежно-кредитного регулирования по управлению валютным курсом в интересах достижения стратегических и тактических целей в рамках монетарной и общеэкономической политики государства.

Валютный (обменный) курс – это цена специфического товара – денежной единицы страны, которая выражается в денежных единицах других стран или в международных валютных единицах. В общем виде его определяют еще как номинальный валютный курс. Он представляет соотношение между валютами разных стран и формируется на валютных рынках при совершении операций купли-продажи этих валют. Данные операции обеспечивают межгосударственные потоки товаров, услуг, денег и финансовых активов. При этом для оценки национальной валюты по отношению к системе иностранных валют рассчитывается номинальный эффективный (сводный) валютный курс – соотношение между национальной валютой и валютами группы других стран, взвешенными в соответствии с удельным весом этих стран во внешних отношениях (например, во внешнеторговом либо расчетном обороте) данной страны. 

Кроме того, в практических и теоретических целях, прежде всего для характеристики ценовой конкурентоспособности товаров и услуг, широко используется синтетический параметр - реальный валютный курс – соотношение цены совокупности (корзины) товаров за рубежом, переведенной из иностранной валюты в национальную с помощью номинального валютного курса, и цены корзины тех же товаров в своей стране. Рассчитываются как двусторонний, так и эффективный (сводный)  индексы реального валютного курса.

Известно, что уровень цены на любой товар определяется, прежде всего, спросом и предложением на соответствующем рынке, а также действиями государства. Поэтому валютный курс принципиально может устанавливаться исходя из соотношения спроса и предложения на определенную валюту в условиях свободного рынка либо быть регламентированным (в различной мере) действиями правительства и/или центрального банка страны. Вместе с тем, количество факторов, носящих экономический, политический, правовой или даже психологический характер и прямо либо косвенно влияющих на динамику валютного курса, достаточно велико. Наиболее важными из них выделяются: торговый либо общий платежный баланс, валовой внутренний продукт, величина денежной массы, процентные ставки, темпы инфляции, меры государственного регулирования.

Однако, выражая количественную оценку национальной валюты, валютный курс не ограничивается пассивной посреднической функцией при международном обмене и учете товаров, услуг и капитала. Его уровень и динамика способны, в свою очередь, оказывать активное воздействие внешние и внутренние потоки товаров и финансовых активов страны. Обменный курс национальной валюты, выступая одним из основных элементов валютной системы государства, выполняет существенную функцию в денежном передаточном механизме, взаимодействуя с процентными ставками, параметрами денежного предложения и оказывая вместе с ними влияние на общую экономическую конъюнктуру государства.

Например, уровень обменного курса оказывает непосредственное влияние на эквивалент цен импорта в национальной валюте и, соответственно, на уровень импортируемой инфляции. Обратной «стороной» этого канала является влияние на реальный валютный курс и ценовую конкурентоспособность национального экспорта. Кроме того, одним из действенных является канал влияния обменного курса на инфляционно-девальвационные ожидания экономических субъектов, которые, в свою очередь, оказывают существенное влияние на другие макроэкономические параметры. Целесообразно также выделить воздействие валютного курса на стоимость внешних заимствований и финансовых активов, которые привлекаются для обеспечения экономического роста.

Поэтому современные концепции валютного курса, несмотря на их определенную альтернативность, рассматривают курс как одну из существенных характеристик и средств обеспечения макроэкономического баланса – как внутреннего равновесия (прежде всего, в соотношении внутренних цен, занятости и объемов производства), так и внешнего равновесия экономики (сбалансированности внешней торговли и платежного баланса в целом). Особенно подчеркивается значимость валютного курса для экономики открытого типа.

Соответственно, основными целями прямого либо косвенного регулирования валютного курса, как части общей системы монетарного регулирования, выступают общеэкономические цели государства, среди которых наиболее часто выделяют четыре определяющие: экономический рост, стабильность цен, устойчивый платежный баланс, повышение занятости населения.

Кроме того, при регулировании валютного курса часто учитываются монетарные задачи, например, формирование (сохранение) золотовалютных резервов страны.

Вместе с тем, роль и методы регулирования валютного курса в различных странах существенно разнятся. Так, валютный курс, выполняя отмеченную выше активную функцию в денежно-кредитном и общеэкономическом механизме, в зависимости от эффективности других инструментов адаптации экономики к внешним и внутренним шокам и применяемой экономической и монетарной политики, может выступать в ней в одном из следующих качеств: 

– индикатора (звена в трансмиссионном механизме), который отражает состояние экономики и монетарной сферы, передает по валютному каналу системные импульсы от воздействия на него различных косвенных мер государственного управления и учитывается соответственно при реализации экономической и монетарной политики; 

– инструмента, используемого на рыночной либо административной основе для реализации общеэкономических и денежно-кредитных целей;

– монетарной (промежуточной) цели, для достижения которой работают средства денежно-кредитной политики во взаимосвязи с мерами экономической политики. При этом различают таргетирование как номинального, так и реального валютного курса.

Соответственно, различаются подходы к регулированию валютного курса, а также его методы и средства.

Роль, цели и методы регулирования валютного курса определяются, прежде всего, выбором его режима или механизма курсообразования, который оценивается наиболее приемлемым для конкретной ситуации и общего экономического механизма страны.

Виды режимов валютного курса. В экономической теории и в практике валютных отношений выделяются, прежде всего, два крайних варианта валютного режима: 

– фиксированный, который чаще всего определяют как жесткую привязку обменного курса национальной валюты к определенной иностранной валюте либо к системе валют (с отклонениями менее 1 процента от центрального курса) при ограниченной денежно-кредитной политике; 

– независимо (свободно) плавающий режим, при котором валютные курсы являются совершенно гибкими и двигаются под влиянием спроса на иностранную валюту и ее предложения. При этом валютные интервенции денежных властей осуществляются редко и направлены только на смягчение темпов изменения и предотвращение неоправданных колебаний курса, а не на установление его определенного уровня.

Однако между этими двумя крайними видами реально существуют курсовые механизмы, представляющие многочисленные комбинации элементов фиксированного и плавающего режимов. Данная группа получила название промежуточных (гибридных) режимов валютного курса, определяемых сочетаниями государственного регулирования и действий рынка. Так, классификация Международного валютного фонда выделяет восемь основных видов валютного курса, характеристики которых приведены в табл. 1.2.

Таблица 1.2. Виды режимов обменного курса по классификации МВФ

Валютный режим без отдельного законного средства платежа. Валюта другой страны обращается в качестве единственного официального законного средства платежа (официальная долларизация). Подразумевает полный отказ органов денежно-кредитного регулирования от контроля за внутренней денежно-кредитной политикой.

Механизм валютного управления. Режим основан на четком, закрепленном в законодательстве обязательстве обменивать национальную валюту на указанную иностранную валюту по фиксированному курсу в сочетании с ограничениями для органа-эмитента. Это означает, что эмиссия национальной валюты производится только под иностранную валюту и обеспечена иностранными активами в полном объеме, что устраняет такие функции центрального банка, как денежно-кредитное регулирование и кредитора последней инстанции. При этом может допускаться некоторая гибкость, в зависимости от того, насколько строги правила механизма валютного управления.

Традиционный механизм привязки. Страна устанавливает привязку своей валюты по фиксированному курсу к другой валюте или корзине валют основных торговых или финансовых партнеров с весами, отражающими географическое распределение торговли, услуг или потоков капитала. Обменный курс может колебаться в рамках коридора с отклонениями менее 1 процента от центрального курса, либо допускается отклонение обменного курса с установлением максимальных и минимальных его значений в пределах 2 процентов на период по крайней мере в течение трех месяцев. 

Привязка курса в пределах горизонтального коридора. Колебания стоимости валюты допускаются более, чем на 1 процент от фиксированного центрального курса, либо расхождение между допускаемыми максимальными и минимальными значениями обменного курса превышает 2 процента. Механизм валютных курсов (МВК) Европейской валютной системы (ЕВС), на смену которому с 1 января 1999 года пришел МВК-II, является примером такого рода привязки. Сохраняется ограниченная свобода проведения денежно-кредитной политики, степень которой зависит от ширины диапазона.

Скользящая привязка. Стоимость валюты периодически корректируется на небольшие величины фиксированными темпами или в ответ на изменения индикаторов, таких как прошлые различия в темпах инфляции по отношению к торговым партнерам или различия между целевым показателем инфляции и предполагаемыми темпами инфляции ведущих торговых партнеров. Темпы корректировки могут быть установлены для изменений курса с учетом инфляции (ретроспективная корректировка) или установлены на заранее объявленном уровне и/или ниже прогнозируемых различий в темпах инфляции (перспективная корректировка). Скользящая привязка ограничивает денежно-кредитную политику аналогично системе с фиксированной привязкой.

Скользящий коридор. Колебания стоимости валюты допускаются более, чем на 1процент от фиксированного центрального курса, либо расхождение между допускаемыми максимальными и минимальными значениями обменного курса превышает 2 процента, а центральный курс или предельные отклонения от него периодически корректируются либо фиксированными темпами, либо в ответ на изменения отдельных индикаторов. Степень гибкости обменного курса зависит от ширины коридора. Коридоры бывают либо симметричными вокруг скользящего центрального паритета, либо постепенно расширяются с несимметричным выбором степени корректировки верхней и нижней границы (в последнем случае центральный курс может не объявляться).

Регулируемый плавающий курс без предварительно объявляемой траектории курса. Органы денежно-кредитного регулирования стремятся влиять на обменный курс, не устанавливая заранее траекторию его изменения или его целевое значение. Показатели, на основании которых осуществляется регулирование курса, включают состояние платежного баланса, уровень международных резервов и динамику ситуации на параллельном рынке, и при этом корректировка курса может не быть автоматической. Проводимые интервенции могут быть прямыми или косвенными.

Свободно плавающий курс. Обменный курс определяется рынком. Любые официальные интервенции на валютном рынке направлены на смягчение темпов изменения и предотвращение неоправданных колебаний курса, а не на установление его определенного уровня.

Вместе с тем, при анализе статистики МВФ о режимах валютного курса следует принимать во внимание проблему несоответствия между официально заявленным страной режимом и фактически используемым, хотя МВФ старается в комментариях отразить расхождения. Так иногда трудно определить различие между механизмами привязки валютного курса и регулируемого плавающего без предварительно объявляемой траектории или даже свободно плавающего курса. С одной стороны, некоторые страны, объявившие о привязке курса своей валюты, позволяют ему отклоняться от зафиксированного уровня в широких пределах или часто пересматривают этот уровень, так что такой валютный режим похож на плавающий. Для характеристики подобных режимов стали использовать понятие «мягкая фиксация» («soft peg»). С другой стороны, в ряде случаев, при официально заявленных плавающих курсах, государства проводят достаточно активные и регулярные валютные интервенции для целенаправленного ограничения курсовых колебаний. Это мало чем отличает реализуемый механизм от фиксированного. Подобные режимы валютного курса часто определяют как «жесткое плавание» («hard float»).

Современное распределение стран по применяемым режимам валютного курса, в соответствии с классификацией МВФ, показано в табл. 3.3. Данная статистика отражает прежде всего факт того, что за последние 7 лет количество стран с режимами плавающего курса существенно не изменилось, даже несколько уменьшилось - с 88 стран (из 185) до 83 (из 188), или с 48 до 44 процентов. Это можно объяснить высокими экономическими требованиями для эффективной реализации механизма с плавающим курсом, а также нестабильностью мировых экономических и финансовых процессов, которые вынуждают государства корректировать ситуацию на валютных рынках. Кроме того, отмечаемые подвижки в структуре данной группы режимов (почти двойное увеличение числа стран с регулируемым плавающим курсом и соответствующее резкое уменьшение количества государств, которые используют свободный валютный курс) характеризуют скорее не изменение существа страновы′х валютных механизмов, а более реальную их оценку в 2007 году по сравнением с 1999 годом. Подтверждением этому может прежде всего служить перемещение ряда стран бывшего СССР и восточной Европы в группу с режимом управляемого валютного курса.

Таблица 1.3 Классификация и распределение режимов валютного курса

	Общие группы режимов
	Виды режимов по классификации МВФ
	Количество стран

	
	
	на 31.12.1999
	на 30.04.2007

	Режим

фиксированного

курса
	Валютный режим без отдельного законного средства платежа (официальная долларизация)
	26
	10

	
	Валютное управление (валютный совет)
	8
	13

	
	Традиционный механизм привязки
	Привязка к одной валюте
	32
	63

	
	
	Привязка к валютной корзине
	13
	7

	Промежуточный

(гибридный)

режим
	Привязка обменных курсов в пределах горизонтального коридора2
	В рамках соглашения о сотрудничестве1
	2
	3

	
	
	В рамках других соглашений
	4
	2

	
	Скользящая привязка
	5
	6

	
	Обменные курсы в рамках скользящих коридоров
	7
	1

	Режим

плавающего

курса
	Регулируемый плавающий курс3
	26
	48

	
	Свободно плавающий курс,

   в т. ч. в странах, вошедших в зону Евро
	624

115
	35

136


И с т о ч н и к: International Financial Statistics. IMF, 2000; www.imf.org. 

________________

1) В рамках соглашения о механизме валютных курсов (ERM II) Европейской валютной системы

2) На 30.04.2007 величина горизонтальных коридоров в странах была следующей:

Кипр (+/- 15%), Дания (+/- 2,25%), Венгрия (+/- 15%), Словакия (+/- 15%), Тонга (+/- 6%).

3) Без предварительно объявляемой траектории валютного курса.

4) Значительное число стран учтено де-юре.

5) Выделены автором для сопоставимости, хотя на 31.12.1999 данные 11 стран сохраняли национальные валюты в качестве законного платежного средства.

6) С 1 января 2007 г., валютные режимы стран, участвующих в валютном союзе, где одно законное средство платежа используется всеми членами, классифицируются в соответствии с режимом общей валюты. В старой классификации применялся признак отсутствия отдельного законного средства платежа.

Оценка положительных и отрицательных сторон механизмов плавающего и фиксированного валютных курсов представляет собой достаточно многоаспектную теоретическую и практическую задачу. Соответственно, оптимальный выбор режима валютного курса для национальной экономики остается одним из основных вопросов валютной, монетарной и экономической политики в целом.

Так, сторонники режима свободного плавания валютного курса считают, что рынок иностранных валют является гласным и эффективным, соответственно рыночным силам не следует мешать. Денежно-кредитную политику необходимо определять автономно с учетом национальных особенностей (например, для достижения стабильности цен), а обменному курсу следует двигаться в любом направлении.

Однако защитники механизма фиксированного курса также опираются на ряд причин: прежде всего, подчеркивается полезная роль «якоря» в виде валютного курса при наведении монетарной дисциплины, при условии, безусловно, стабильности валютного «якоря»; его фиксация предпочтительна, потому что валютный курс в принципе нельзя рассматривать эффективным независимым инструментом политики на долгосрочную перспективу (в свете исследований, показывающих сложность достижения прочных изменений во внешней конкурентоспособности  страны посредством манипуляции номинальным валютным курсом, поскольку, например, инфляционное воздействие падения курса  на уровень внутренних цен в конечном итоге нейтрализует первоначальное преимущество); как в случае раздела суверенитета (например, в Европейском валютном союзе), так и в случаях, когда от суверенитета денежно-кредитной политики отказываются (при валютном совете), считается, что преимущества фиксированного курса перевешивают потери от его введения.

Кроме того, дискуссии часто фокусируются на способности валютного курса помочь экономике, поддерживая уровень производства при наступлении различных потрясений. В этой связи высказывается мысль, что плавающий курс позволяет наиболее успешно справиться с внутренними диспропорциями реального сектора, потому что движение курса может в этом случае оказаться наиболее эффективным способом восстановления объема производства до траектории сбалансированного роста; в тоже время фиксированный курс позволяет наиболее успешно справиться с внутренней монетарной нестабильностью, потому что роль смягчающей подушки может выполнить приток или отток резервов центрального банка. Также часто проводится мысль о том, что, с одной стороны, открытой экономике наиболее подходит фиксированный курс, поскольку ответное воздействие валютного курса на затраты и на цены, по всей видимости, будет столь сильным, что никакие существенные изменения реального валютного курса не могут быть реализованы при плавающем режиме; но, с другой стороны, открытой экономике требуется плавающий курс, чтобы оградить себя от монетарных последствий многочисленных внешних потрясений. 

В целом можно отметить, что оценка выгод и издержек режимов плавающего и фиксированного валютных курсов предполагает качественный и количественный анализ системы взаимосвязей обменного курса с практически всеми монетарными и общеэкономическими параметрами, причем в краткосрочном и долгосрочном аспектах.

Вместе с тем, выбор наиболее приемлемого механизма курсообразования для национальной экономики является насущной потребностью монетарной политики и деятельности центральных банков. Для этого в каждой стране на основе исторического и мирового опыта, оценки динамики внутренней и внешней экономики, а также с учетом комплекса теоретических исследований выработана и постоянно совершенствуется система необходимых критериев.

Критерии выбора режима валютного курса. Выбор валютного режима осуществляется государством в рамках целей и инструментов общей экономической политики и обусловлен структурными характеристиками экономики, а также внутренней и внешней конъюнктурой.

Современные методологические подходы к выбору оптимальной политики валютного курса представляют собой комбинации различных концепций. К ним относятся, в частности, теория оптимальных валютных зон и анализ макроэкономических шоков.

Прежде всего, принципиальной является оценка критериев приемлемости независимого (свободного) плавающего валютного курса - по сравнению с иными (регулятивными) механизмами курсообразования.

Среди них наиболее распространенными рассматриваются масштаб и обусловленные им характеристики экономики (например, диверсификация производства и внешнеэкономических связей, степень торговой открытости). Так, чем крупнее экономика страны и, соответственно (как правило), более диверсифицированы ее производство и международные связи, которые при этом менее объемны по сравнению с внутренними товарно-денежными потоками, тем меньше для нее внешние риски. Это усиливает доводы в пользу применения в ней гибкого валютного курса.

Кроме того, существенное значение для выбора плавающего курса имеет уровень экономической стабильности: сбалансированность макроэкономических пропорций, включая платежный баланс страны; устойчивые источники экономического роста; низкая инфляция и другие. Высокий уровень экономической стабильности потенциально предполагает незначительные колебания обменного курса национальной валюты и выступает, соответственно, одним из весомых критериев для установления плавающего его режима. Фиксированный или смешанный валютный режим выбирается обычно для решения задач экономической стабилизации, одним из методов которой является курсовое таргетирование при реализации денежно-кредитной политики.

Значимым критерием приемлемости свободного плавающего обменного курса представляется также уровень развития рыночных отношений, который позволял бы достаточно эффективно распределять ресурсы и обеспечивать «автоматическое» восстановление экономических балансов. Если же рынки в стране развиты недостаточно, т.е. имеет место переходной тип экономики, то необходимо вмешательство государства в экономические процессы, в том числе в регулирование обменного курса. Соответственно, свободно плавающий курс устанавливать в ней скорее преждевременно. Это обусловлено тем, что неизбежные колебания свободно плавающего обменного курса, вызывая отклонения в экономических пропорциях, предполагают необходимость адекватного реагирование рынков в направлении восстановления внутренних условий для возврата к оптимальному (равновесному) обменному курсу. Однако важно отметить, что уровень гибкости внутренних факторов (цен, заработной платы), мобильности капитала влияют также на выбор конкретного вида регулируемого валютного курса.

Для принятия решения о возможности применения режима независимого плавающего валютного курса оценивается вместе с тем изменчивость мировых рынков. Повышение колебаний на мировых рынках часто выступает фактором для отказа от него и принятия регулирующих мер. В первую очередь это касается небольших стран. Однако теория и практика показывают сложность оценок влияния внешних шоков на курсовую и экономическую политику в целом, а также диктуют необходимость учета значимости различных каналов воздействия данных шоков на сектора экономики. С одной стороны, в открытой экономике с высокой степенью мобильности капитала свободно плавающий валютный курс позволяет снизить дестабилизирующее влияние от снижения спроса на экспорт или ухудшения условий внешней торговли (реальных экономических шоков), т.е. выступить инструментом для выравнивания платежного баланса страны. Основной канал здесь такой: девальвация национальной валюты позволит сократить спрос на импорт и улучшить ценовые условия для экспорта. С другой стороны, эта же девальвация скажется на росте внутренних цен, что создаст неблагоприятные финансовые условия для экономического роста. Поэтому конкретная реализация политики валютного курса должна базироваться на системных расчетах выгод и издержек, а также согласовываться с общеэкономическими мероприятиями государства.

Основными дополнительными критериями для последующего шага сравнительного анализа и выбора конкретного вида  режима регулируемого валютного курса, т.е. жестко фиксированного либо разновидности промежуточного его режима, рассматриваются обычно следующие:

– близость типа экономики по отношению к экономике страны, валюта которой выбирается в качестве привязки для национальной валюты. Она позволяет противостоять нарушениям экономической стабильности. Существенная близость типов экономик создает возможность для более тесной привязки валют;

– возможности общей системы государственного управления (гибкость экономических структур). Выбор и использование фиксированного либо определенного типа смешанного режима валютного курса является только одним их элементов общегосударственной стабилизационной программы. При этом эффективность подобной программы зависит как от полноты (комплексности) мер, так и четкости, последовательности их реализации. Соответственно, результативность государственной программы, в том числе обеспечение выбранной степени фиксации обменного курса, возможны при наличии адекватной системы государственного управления экономикой. Кроме того, эффективность действий органов управления в существенной мере зависит от доверия граждан к проводимой стабилизационной политике. Вместе с тем, стране, которая отказывается свободного плавающего валютного курса как рыночного инструмента макроэкономической корректировки, потребуется альтернативный механизм для корректировки относительных цен и восстановления при необходимости внешнего равновесия. В теории оптимальных валютных зон отмечается, что экономика для этого должна иметь внутреннюю гибкость в области цен и затрат, особенно гибкость на рынке труда, если производство необходимо будет поддерживать в условиях возрастающей внешней конкуренции;

– степень дестабилизации экономики. Высокая дестабилизация экономики выступает одним из условий для выбора более жесткой формы фиксации обменного курса.

– уровень золотовалютных резервов страны, которые используются при осуществлении валютных интервенций с целью регулирования сбалансированности внутреннего валютного рынка. Наличие незначительных золотовалютных резервов в стране может сказаться на возможности использования жесткой фиксации и выступить фактором выбора более гибко регулируемого валютного режима;

– возможность получения внешних займов для увеличения валютных резервов либо для проведения вероятных внутренних стабилизационных мероприятий. При этом, при подготовке к введению конкретного вида фиксированного режима валютного курса, целесообразно уже иметь открытую внешнюю кредитную линию на минимально необходимую сумму с учетом срока реализации внутренних структурных мероприятий. Отсутствие такой возможности либо неприемлемая длительность процедуры получения иностранных займов рассматривается как аргумент выбора менее жесткой фиксации обменного курса.

В целом можно отметить, что значительная часть развивающихся стран и стран с переходной экономикой пока не рискуют поддерживать режим свободного плавающего валютного курса, который предполагает прежде всего наличие существенного периода экономической стабильности и уровня рыночных отношений. Их финансовые рынки недостаточно развиты и устойчивы в условиях изменчивости мировой конъюнктуры. Поэтому они преимущественно поддерживают ту или иную форму регулируемого валютного курса в рамках весомого участия государства в экономическом механизме.

При выборе механизма регулируемого валютного курса возникает также необходимость определения валюты (либо системы валют) привязки. Основным критерием для этого обычно рассматривается степень экономической и, прежде всего, торговой интеграции, т.е. преимущество отдается иностранной валюте, которая используется в стране-основном внешнеэкономическом партнере. Вместе с тем, во внимание принимается устойчивость иностранной валюты, которая, в случае фиксации к ней, будет предопределять колебания национальной валюты на международном рынке. Кроме того, учитываются темпы изменений курсов валют других экономических партнеров.

Поэтому, при существенной волатильности валюты, удовлетворяющей первому критерию, либо волатильности иных значимых иностранных валют, которая отражается в резких колебаниях эффективного номинального и реального курса, может быть избран вариант привязки к нескольким валютам («корзине валют») основных торговых или финансовых партнеров. Их удельные веса в подобной системной привязке определяются прежде всего на основе географического распределения торговли, услуг или потоков капитала. Однако при реализации данного варианта, помимо методологических и технических проблем, возникает неопределенность курсовых сигналов для субъектов экономических отношений. 

При выборе валют привязки может учитываться также структура внутреннего валютного рынка (например, приоритеты сбережений в разрезе иностранных валют) и валютная структура внешних потоков, в частности преобладающая валюта платежей за импорт.

Целесообразно отметить, что аналогичные критерии используются также при определении иностранной валюты (либо системы валют) в качестве экономических индикаторов в условиях режимов плавающего курса национальной валюты – как управляемого, так свободного плавания. Например, в Российской Федерации для этих целей применяется система валют, включающая евро и доллар США.

При формировании и реализации режима регулируемого валютного курса, в первую очередь в нежестких его вариантах, существует необходимость, кроме того, решения задачи определения ориентиров уровня и динамики курса. Для этого центральные банки используют комплекс долгосрочных и краткосрочных методов и моделей, основанных, как правило, на сочетании различных и достаточно альтернативных теорий валютного курса, в т.ч.: паритета покупательной способности, паритета процентных ставок, денежной теории валютного курса, теории общего равновесия и их модификаций, адаптированных для экономических и монетарных условий страны.

Роль и методы установления официального обменного курса. В валютных отношениях и механизме курсообразования страны существенную роль играет официальный обменный курс национальной валюты, который устанавливается центральным банком. Прежде всего, в соответствии со стандартными представлениями, официальный обменный курс используется при проведении всех валютных операций государства, а также для целей учета и налогообложения.

Вместе с тем, по экономической сущности официальный обменный курс рассматривается в качестве одного из распространенных значимых индикаторов и регуляторов как валютного рынка, так и экономики в целом.

В настоящее время преобладающее число государств устанавливает официальный курс на рыночной основе на валютной бирже либо на внебиржевом валютном рынке.

При формировании официального обменного курса на валютной бирже возможно применение одного из трех основных методов:

– метод фиксинга, предполагающий определение официального курса по биржевому валютному курсу на момент совпадения суммарных объемов на покупку и продажу иностранной валюты в ходе торгов. Совпадение объемов спроса и предложения на валютной бирже достигается на основе последовательного их сопоставления при объявлении валютных курсов начиная со значения, зафиксированного в результате последних предыдущих торгов;

– метод непрерывного двойного аукциона, при котором официальный курс рассчитывается как средневзвешенное значение сумм и курсов сделок на бирже в течение всего периода торгов. Режим «непрерывный двойной аукцион» является существенно более либеральным механизмом формирования официального курса. Данный метод применяется, в частности, в РФ;

– метод кросс-курсов, который обычно является дополнительным к одному из рассмотренных выше. Данный метод предполагает, что официальный обменный курс национальной валюты по отношению к определенной иностранной валюте рассчитывается на основании кросс-курса одной из ведущих валют (чаще – доллар США) к данной иностранной валюте. При этом, кросс-курсы доллара США (либо другой ключевой валюты) к иностранным валютам рассчитываются с использованием сведений, объявляемых Федеральной Резервной Системой США (или соответствующим центральным банком) или информации одного из ведущих финансовых агентств. Как правило, метод кросс-курсов применяется для определения официальных курсов национальной валюты  по отношению к валютам стран, не являющихся основными экономическими партнерами.

На внебиржевом валютном рынке официальный обменный курс может определяться как: 

– средний рыночный курс на определенный момент операционного дня;

– средний рыночный курс за определенный период операционного дня.

Вместе с тем целый ряд стран имеют опыт административного и административно-рыночного подходов при установлении официального обменного курса национальной валюты. Как правило, это обусловлено общеэкономической ситуацией, которая требует реализации стабилизационных мер, в том числе ограничительных во внешнем секторе.

При этом может возникнуть множественность валютных курсов (двойные курсы) – законодательно установленное использование различных курсов национальной валюты в зависимости от видов валютных операций, их участников и валют, в которых операции осуществляются. Множественность валютных курсов заключается в том, что отдельные страны используют специальные валютные курсы, которые могут быть установлены на базе основного курса или без связи с ним. Распространенным случаем является существование официального валютного курса, применяемого для определенного набора валютных операций, и курс свободного рынка для всех остальных операций. Официальный курс во всех случаях завышен, соответственно неблагоприятен для продавцов валюты (частных экспортеров) и благоприятен для ее покупателей (государственные органы).

Валютные курсы, установленные с отклонением от главного, используются в различных целях, в т.ч. сокращения импорта, поддержки экспорта, ограничения оттока и поощрения притока капитала, субсидирования отдельных секторов, контроля за внутренними ценами. Однако, независимо от конкретных целей, политика двойных курсов искажает относительные цены, распределение доходов и размещение ресурсов. Она, создавая более благоприятные условия для одних экономических субъектов, неминуемо дискриминирует все остальные.

С переходом к конвертируемости национальной валюты ее курс обычно унифицируется. Унифицированным (единым) считается валютный курс, если лаг между курсом покупки и курсом покупки на любом из сегментов валютного рынка не превышает 2 процентов от центрального курса.

Устав МВФ (ст.VIII) прямо требует от стран, принявших на себя обязательства по конвертируемости национальной валюты по текущим операциям, воздерживаться от множественной валютной практики, которая приводит также к дискриминации других стран. 

После 2-й мировой войны двойные валютные курсы действовали почти во всех промышленно развитых странах. Так, в Великобритании множественные курсы просуществовали до 70-х гг., в Италии – до 80-х. Из числа развитых стран одной из последних отменила двойные курсы Бельгия, где до марта 1990 г. курс бельгийского франка в рамках Европейской валютной системы применялся по всем валютным операциям, а свободный рыночный курс – к операциям с капиталом. Россия унифицировала свой валютный курс в 1993 г. Двойной валютный рынок в той или иной форме существовал в середине 90-х гг. более чем в 70 странах. Республика Беларусь перешла к единому валютному курсу в 2000 г. Число стран, использующих множественность валютных курсов, постепенно сокращается.

Инструменты регулирования валютного курса сущностно предопределяются его факторами, которые по своей направленности воздействуют на параметры двух основных сфер внутреннего валютного рынка: спроса на иностранную валюту (отражаемого массой национальной валюты, которая предъявляется субъектами экономики для обмена на иностранную валюту с целью последующего исполнения внешних обязательств либо репатриации доходов); предложения (массы) иностранной валюты (поступающей на внутренний рынок страны для возможной продажи на различных его сегментах). При этом государство имеет возможность и осуществляет реально в той или иной степени регулирование этих двух сфер валютного рынка, обеспечивая тем самым прямое либо косвенное воздействие на обменный курс национальной валюты.

Принципиально к совокупности инструментов регулирования валютного курса можно отнести все средства экономического регулирования, поскольку параметры внешнего сектора экономики (платежного баланса) и валютного рынка страны, включая валютный курс, являются частью и отражением всей экономической деятельности. Поэтому, представляя экономику страны в разрезе четырех секторов (реальный, фискальный, внешнеэкономический, монетарный), можно соответственно сгруппировать и весь комплекс инструментов, которые прямо либо косвенно оказывают влияние на уровень и динамику валютного курса. В целом они применяются в рамках системы экономического регулирования и направлены на сбалансированное достижение устойчивого экономического роста, высокой степени занятости, стабилизации цен, внешнеэкономического равновесия.

При этом, монетарные инструменты, используемые в системе денежно-кредитного регулирования, применительно к воздействию на валютный курс можно также разделить на прямые и косвенные. К их первой группе – прямым инструментам относятся валютные операции центрального банка и нормативные меры государства по регулированию валютных отношений. Они непосредственно воздействуют на параметры и соотношение спроса и предложения на валютном рынке, а также определяют регламент валютообменных сделок.

Круг валютных операций центрального банка предусматривает практически все возможные операции с валютными ценностями (иностранной валютой; драгоценными металлами в виде банковских слитков; платежными документами и ценными бумагами в иностранной валюте; национальной валютой и ценными бумагами в национальной валюте при возникновении отношений между резидентами и нерезидентами). Они являются одним из монетарных инструментов по регулированию валютного рынка и большинства остальных сегментов финансового рынка для достижения стратегических и тактических целей при реализации монетарной политики в составе единой экономической политике государства.

Одними из наиболее характерных для центрального банка выступают валютные операции в форме покупки и продажи безналичной и наличной иностранной валюты (валютные интервенции). При покупке иностранной валюты центральный банк инициирует двойной эффект для снижения валютного курса: во-первых, уменьшится объем предложения валюты на рынке; во-вторых, в обращение поступит при этом дополнительная масса национальной валюты, которая может быть направлена субъектами экономики для обмена на иностранную валюту, т.е. произойдет рост спроса на валютном рынке. Если же банк осуществляет продажу иностранной валюты, то происходит обратное: рыночное предложение валюты увеличивается, а масса национальной валюты уменьшается, тем самым инициируется увеличение валютного курса. Данные операции, проводятся, прежде всего, в целях регулирования уровня официального обменного курса национальной валюты и, соответственно, корректировки ее обменного курса на валютном рынке. 

Однако их активность и масштабы предопределяются применяемым валютным режимом, при этом учитываются условия мирового и внутреннего рынков. Так при свободно плавающем курсовом механизме валютные интервенции центрального банка проводятся эпизодически и имеют цель не установление определенного уровня обменного курса, а сдерживание темпов изменения обменного курса и предотвращение его чрезмерных колебаний. Вместе с тем, режим регулируемого обменного курса сопровождается, как правило, более систематическими и значительными валютными операциями центрального банка страны.

При этом покупка (продажа) иностранной валюты приводит к увеличению (уменьшению) валютных резервов центрального банка, а также изменению ресурсов банков в национальной валюте, что учитывается в системе регулирования ликвидности банковской системы страны. 

Следует отметить, что валютные операции центрального банка, корректируя баланс спроса и предложения на валютном рынке, меняют также объем национальных денежных средств, что отражается на внутренних товарно-денежных пропорциях и требует учета при осуществлении данных и других монетарных операций. Поэтому, для сохранения необходимых внутренних условий, валютные интервенции могут сопровождаться операциями по адекватной корректировке денежной массы. Они в литературе определяются как стерилизованные интервенции.

Нормативные меры по регулированию валютных отношений с учетом разнообразных особенностей в каждой стране определяют: обращение валютных ценностей на территории государства (как между резидентами, так и между резидентами и нерезидентами); порядок открытия и ведения счетов как в иностранной валюте, так и в национальной валюте (для нерезидентов в пределах страны, для резидентов за пределами государства); порядок осуществления валютных операций в национальной валюте между резидентами и нерезидентами; правила биржевой торговли иностранной валютой; порядок и нормы ввоза и вывоза валютных ценностей; режим осуществления валютных операций, связанных с движением капитала.

Одной из распространенных мер выступает обязательная продажа экспортерами на внутреннем валютном рынке всей либо части полученной валютной выручки. 

Значимость и жесткость данных ограничительных мер предопределяется общей экономической ситуацией в стране, состоянием ее платежного баланса и возможностью обеспечения стабильности валютного курса косвенными методами.

В настоящее время меры регулирования валютных отношений применяются, как правило, на капитальные операции, а не на текущие. К этому стимулирует условие членства в МВФ, предполагающее обязательство страны добиваться конвертируемости счета текущих операций.

В качестве косвенных монетарных инструментов, оказывающих воздействие на валютный курс, прежде всего можно выделить: процентные ставки; операции центрального банка, регулирующие ликвидность коммерческих банков и, соответственно, денежную массу; обязательное резервирование средств банков в центральном банке. В литературе их агрессивное (активное) применение для изменения уровня обменного курса получило название косвенных интервенций органов денежно-кредитного регулирования.

Регулирование уровня процентных ставок на денежном рынке страны, реализуя, прежде всего, цели достижения внутреннего равновесия, способно также опосредованно повлиять на валютный курс по двум основным каналам. 

Первый из них базируется на первоначальной реакции объемов чистого экспорта финансовых активов от изменения внутренних процентных ставок, которое вызывает корректировку соотношения уровней доходности от вложений средств в отечественные и иностранные активы.

Для наглядности используем одно из упрощенных уравнений паритета процентных ставок:

 r d – r f             e t+1 – e t

---------  =  -----------     ,                                  (1.4)

1 + r f                      e t

где: r d – процентная ставка внутри страны; r f - процентная ставка за рубежом; e t – обменный курс национальной валюты в момент времени t;       e t+1 - обменный курс национальной валюты в момент времени t+1.

Из приведенного уравнения следует, что

                  r d – r f
e t+1 = e t  (--------- + 1)                                 (1.5)

                 1 + r f
Данная зависимость качественно отражает следующее. Более высокие процентные ставки, например, в США по сравнению с Японией при прочих равных условиях делают доллар более привлекательным для японских инвесторов, которые стимулируются для размещения своих активов в долларовые депозиты и другие инструменты. На валютном ранке возрастает спрос на доллары и возникает дополнительный фактор для повышения его курса. При понижении процентных ставок в США, наоборот, возникает тенденция к понижению обменного курса доллара.

При этом необходимо учитывать, что отмеченная закономерность справедлива не для номинальных, а для реальных процентных ставок, которые учитывают темпы инфляции. Кроме того, значимость подобной зависимости зависит от степени открытости страны в отношении переливов капитала, а также развитости в ней финансовых рынков. Соответственно в странах с переходной экономикой, где, как правило, существуют значительные ограничения на внешние капитальные операции, повышенные риски для иностранных инвесторов и ограниченные финансовые рынки, рассмотренный вид процентного канала имеет меньшее значение, чем в государствах с развитой рыночной экономикой.

Второй канал формируется в результате изменения объема денежной массы вследствие увеличения (либо уменьшения) уровня процентных ставок. Схематично он может быть представлен следующим образом:  r    cr    m    de    e  , где:  r - процентная ставка;  cr  - объем кредитов банковской системы ;  m - денежная масса;  de  - спрос на валютном рынке;  e  - обменный курс.

Операции регулирования ликвидности банков обеспечивают, с одной стороны, рыночное рефинансирование банков при недостатке ликвидности в банковской системе, с другой стороны, привлечение ресурсов банков в случае относительного избытка банковских резервов. При этом, основными их них являются в настоящее время операции на открытом рынке, которые предполагают добровольность участия сторон и в широком смысле включают все операции (включая операции СВОП с иностранной валютой), проводимые по инициативе либо с согласия центрального банка. Данные операции влияют на валютный курс прежде всего через эмиссионный канал, корректирующий ресурсы коммерческих банков и приводящий к изменению спроса на внутреннем валютном рынке: rb    cr    m    de    e  , где:  rb – ресурсы банков.

Обязательное резервирование ресурсов коммерческих банков, выполняя монетарные функции, способно косвенно влиять и на валютный курс – через отмеченный выше эмиссионный канал, регулирующий возможные для использования ресурсы банков и приводящий к изменению спроса на внутреннем валютном рынке: re    cr    m    de    e  , где:  re  - обязательные резервы банков. Например, повышение нормы обязательного резервирования потребует от банков исключить («заморозить») из активного оборота больше своих ресурсов. В результате сократиться как предложение, так и  поступление на валютный рынок национальной валюты, что, при прочих равных условиях, приведет к повышению ее обменного курса. 

Управление золотовалютными резервами государства. Эффективное управление золотовалютными резервами (ЗВР) государства является одним из важнейших условий и инструментов регулирования обменного курса национальной валюты, валютного рынка, а также своевременности расчетов страны по внешнеэкономическим обязательствам. Уровень и структура золотовалютных резервов выступают существенным фактором устойчивости и безопасности развития экономики. При этом, для характеристики размера ЗВР применяется ряд показателей. Наиболее обобщающими из них выступают: международные резервные активы в рамках Специального стандарта распространения данных МВФ; международные резервные активы в национальном определении, которые в рамках методологических рекомендаций МВФ учитывают более широкий спектр валютных ценностей по усмотрению национальных властей; чистые иностранные активы органов денежно-кредитного регулирования и банковской системы в целом.

Границей этих резервов, обеспечивающей относительную устойчивость экономического развития, часто рассматривается денежная оценка 3 - 6 месячного импорта товаров и услуг. Хотя фактически данный предел не всегда достигается. Кроме того, критерием достаточности государственных золотовалютных резервов считается полнота обеспеченности денежной базы (денежных обязательств центрального банка) чистыми иностранными активами (активы минус пассивы) центрального банка и правительства. 

Управление ЗВР, как и любой процесс управления, можно представить из трех основных элементов: формирования, размещения и использования.

Основными каналами формирования данных резервов выступают:

– покупка центральным банком валютных ценностей;

– доходы от управления золотовалютными резервами;

– привлечение внешних займов;

– аккумулирование части валютных доходов государства, в т. ч. от приватизации государственной собственности;

– изменения курсов иностранных валют, из которых складываются валютные резервы. Их результатом является переоценка стоимости данных резервов;

– изменения цены монетарного золота, других драгоценных металлов, а также драгоценных камней, входящих в состав ЗВР. Соответственно происходит переоценка стоимости хранимых металлов и камней.

В конечном счете формирование ЗВР зависит от возможностей экономики к сбережению с учетом задач инвестиционной политики и целей по регулированию валютного курса. В макроэкономическом представлении изменение ЗВР (кроме отмеченной выше переоценки их стоимости) – результат всех международных операций (сальдо платежного баланса) страны, формируемый принципиально как сумма:

а) сальдо текущих операций, основу которых составляют внешняя торговля товарами и услугами;

б) сальдо операций с капиталом и финансовых операций, из которых наиболее устойчивый рост ЗВР может базироваться на увеличении прямых иностранных инвестиций и внешних долгосрочных ссуд.

Формирование достаточного для экономической безопасности уровня ЗВР необходимо увязывать с системой тактических и стратегических задач денежно-кредитного регулирования.

Размещение резервов производится на основе сочетания взаимосвязанных принципов: ликвидности, сохранности и доходности. При этом, реализация принципа доходности не должна осуществляться в ущерб сохранности и ликвидности резервов.

Обеспечение необходимой ликвидности ЗВР основывается на их группировке в портфели с дифференцируемыми наборами задач и параметров. Принципиально выделяют два базовых типа таких портфелей: операционный портфель, который предназначен для обеспечения текущих валютных потребностей центрального банка и формируется из «мгновенно» ликвидных инструментов финансового рынка; а также инвестиционный портфель, создаваемый, в основном, из средне- и долгосрочных инструментов рынка капитала для получения доходов. Кроме того, в качестве самостоятельного типа часто выделяется доверительный портфель, который состоит из резервов, переданных в доверительное управление банкам-нерезидентам. Вместе с тем, функционально последний можно рассматривать элементом более общего инвестиционного портфеля. Как правило, параметры отмеченных групп резервов четко регламентируются и контролируются. Прежде всего, это касается соотношения оперативной и инвестиционной частей резервов. Однако центральные банки систематически анализируют адекватность установленных резервных пропорций, учитывая состояние национальной и мировой экономики, а также общий объем самих резервов.

Для обеспечения сохранности ЗВР применяется комплекс методов, основными среди которых выступают:

– диверсификация как по видам резервируемых валют и драгоценных металлов, так и контрагентов центрального банка;

– установление системы требований и ограничений к контрагентам, в частности: рейтинга долгосрочной кредитоспособности зарубежного банка не ниже уровня определенного уровня по классификациям нескольких ведущих рейтинговых агентств (например, FITCH или Standard and Poor’s); лимитов, рассчитанных на каждого контрагента; условий залога;

– применение требований к ценным бумагам, в которые может инвестироваться часть резервов, в том числе: на виды и сроки обращения ценных бумаг, на минимальный уровень рейтинга данных бумаг по классификациям наиболее надежных финансовых агентств;

– страхование части резервных портфелей.

Золотовалютные резервы страны используются, прежде всего, для:

– обеспечения устойчивости национальной валюты в соответствии с поставленными монетарными целями и режимом валютного курса в составе комплекса всех денежно-кредитных операций центрального банка;

– выполнения внешнеэкономических обязательств государства при отсутствии иных финансовых источников;

– чрезвычайных экономических мероприятий.

Масштабы и сроки формирования достаточного для экономической безопасности уровня ЗВР, а также интенсивность их использования необходимо увязывать с системой тактических и стратегических задач денежно-кредитного регулирования.

Организация регулирования валютного курса. Стратегической основой мероприятий по регулированию валютного курса являются долгосрочные общеэкономические прогнозы и программы, в рамках которых формулируются на перспективу определяющие экономические цели и направления развития государства, а также основные методы и средства их достижения. Их разработка производится, как правило, ведущим экономическим органом страны (аналогом министерства экономики) с участием широкого круга научных институтов, государственных и финансовых структур, включая центральный банк.

Более конкретная формулировка целей, методов и форм монетарной и валютной политики происходит при разработке стратегических и тактических документов центральных банков. При этом, как правило, производится прогноз монетарных балансов банковской системы и центрального банка, включая допустимые эмиссионные показатели валютных и кредитных операций, определяются тенденции в процентной политике. В совокупности используемые модели, методы анализа и прогнозирования, инструменты нацелены на учет многообразного влияния монетарной политики на экономические процессы. 

В оперативном режиме в той или иной форме практикуется разработка прогнозных бюджетов ликвидности банков, позволяющих моделировать динамику их денежных потоков, планировать и согласованно осуществлять конкретные операции центрального банка в национальной и иностранной валютах для реализации конечных и тактических целей монетарной политики и политики курсообразования.

1.5. Пруденциальное денежно-кредитное регулирование

Пруденциальное денежно-кредитное регулирование минимизирует банковские риски и оказывает влияние на рост денежного предложения. Пруденциальность (от лат. prudence – знание, разум, наука; англ. – благоразумие, осмотрительность, расчетливость) применительно к банкам означает осмотрительное поведение банка в рыночной среде с поддержанием в управляемом состоянии риска операций.

Пруденциальное регулирование сочетается с понятием банковского надзора. По трактовке Европейского центрального банка регулирование состоит в выработке норм и правил, которые принимаются парламентом страны и применяются органами исполнительной власти. Надзор связан с правоприменением, обеспечением исполнения норм и правил, мониторингом зоны риска и принятием корректирующих мер в отношении управленческих решений банка. С этой позиции пруденциальное регулирование означает законодательную регламентацию банковского надзора.

В контексте методологических категорий государственного регулирования рыночной экономики банковский надзор – это форма государственного регулирования деятельности банков и небанковских финансовых посредников (далее – банки) в области пруденциального ведения банковского дела.

Возникновение института банковского надзора как формы государственного регулирования объективно обусловлено процессами рыночного развития, приводящими к обострению банковских рисков. Окончательно потребность в пруденциальном регулировании проявилось в годы Великой депрессии 20-30 гг. ХХ века. Вместе с монетарной политикой банковский надзор стал дополнительным фактором развития экономики.

С учетом исторических аспектов становления банковский надзор может рассматриваться:

1) по роли – как обязательный институт современной рыночной экономики, основанной на конкурентных отношениях;

2) по морфологии – как объективно обусловленный и закономерно эволюционирующий процесс, завершающий этап централизации денежно-кредитной политики государства;

3) по существу – императивное и законодательное закрепление вмешательства государства в рисковую деятельность банков;

4) по области регулирования – самостоятельная форма пруденциального денежно-кредитного регулирования, распространяющаяся в основном на сферу микроэкономики;

5) по направлению – способ защиты государством собственности банковских кредитов.

Исходя из пруденциальной сущности денежно-кредитного регулирования главная цель банковского надзора заключается в обеспечении безопасного и надежного функционирования банков и защиты на этой основе интересов их кредиторов. Ее достижение достигается поэтапно, путем последовательного обеспечения сначала операционных (тактических), а через них – промежуточных ориентиров, которыми являются собственная и общественная эффективность банков.

Под собственной эффективностью понимается результат банковской деятельности, по уровню доходов позволяющий компенсировать потери по неликвидным активам и максимизировать прибыль. Общественная эффективность – это результат банковской деятельности, содействующий развитию экономики страны в целом и формирующий цены (процентные ставки), наиболее выгодные для общества.

Обеспечение данных промежуточных целей происходит через достижение операционных (тактических) целей надзора.

Для собственной эффективности это означает стимулирование доходного банковского функционирования, а в случае неликвидности отдельного банка предоставление депозитов/кредитов (средствами механизма чрезвычайного кредитования центрального банка) для возможности восполнения доходности до уровня прибыли.

Общественная эффективность банков предполагает достижение следующих операционных (тактических) целей:

а) технической эффективности, под которой понимается предоставление банковских услуг по минимально возможным ценам на рынке (с точки зрения ресурсов общества, затраченных в процессе воспроизводства);

б) аллокационной эффективности, рассматриваемой как предоставление банковских услуг по ценам на уровне предельных банковских издержек;

в) общеэкономической эффективности отражающей результат деятельности банков, т.е. трансформацию привлеченных депозитов в новый функционирующий (ссудный) капитал. 

Реализация системы пруденциального надзора (совокупности пруденциальных элементов управления со стороны государства рисками) осуществляется в двух плоскостях:

– персональный надзор, организуемый на индивидуальной основе (относимый к сфере микроэкономики) и препятствующий развитию локальных кризисов;

– макропруденциальный надзор, являющийся производным от персонального надзора и осуществляемый на уровне функционирования национальной банковской системы в целом для недопущения системного кризиса.

Персональный надзор формирует результаты макропруденциального регулирования и является устойчивым поставщиком информации о финансовой стабильности. В этой связи персональный надзор составляет фундамент финансовой стабильности страны и предполагает ответственность банков за исполнение обязательств, связанных с целями надзора.

Система банковского надзора представляет собой совокупность следующих элементов: принципы, субъекты, предмет, задачи, функции, методы и инструменты.

Принципы – это минимальные требования, предъявляемые к надзорному режиму. В рекомендательной основе они разработаны Базельским комитетом банковского надзора и в последней редакции вышли в 2006 году как «Ключевые (основные) принципы эффективного банковского надзора». Независимо от года издания их число постоянно равно 25 и разделено на семь крупных групп:

1) цели, независимость, полномочия, транспарентность и сотрудничество органов банковского надзора;

2) лицензирование и структура банков;

3) пруденциальное регулирование и требования;

4) методы текущего банковского надзора;

5) бухгалтерский учет и раскрытие информации;

6) официальные полномочия надзорных органов по корректировке и исправлению ситуации;

7) консолидированный и трансграничный банковский надзор.

Субъектами банковского надзора являются юридические лица, уполномоченные государством вести надзор за банками.

Существует множество типов надзорных органов, но их условно можно сгруппировать в три модели: а) центральный банк; б) специальный надзорный обособленный государственный орган (мегарегулятор); в) ряд государственных ведомств, диверсифицирующих между собой области надзора (смешанная модель).

В конце 2006 года Институтом финансовой стабильности (ИФС) проведено исследование выявления динамики и преобладающих черт институциональных надзорных формирований. Исследование показало, что последние два десятилетия стали периодом заметных преобразований национальных моделей надзора. Около половины надзорных органов изменили организационную модель и (или) уровень интеграции надзорных областей.

Исторически доминирующей моделью осуществления надзорных полномочий был и остается центральный банк, традиционно несущий ответственность за денежно-кредитную политику в целом. Сейчас центральные банки ответственны за надзор в 83 из 125 случаях, участвующих в исследовании Институтом финансовой стабильности (в 1987 году – 90).

Аргументами в пользу соединения в центральном банке монетарного регулирования и пруденциального надзора являются:

– доступ ко всей имеющейся информации без каких-либо временных издержек;

– независимость центрального банка, защищающая надзор от внешнего давления;

– быстрое решение вопроса поддержания ликвидности;

– большие возможности по всесторонней оценке рискового положения;

– экономия государственных средств по содержанию надзорных органов;

– избежание опасности утаивания сведений о предстоящей неплатежеспособности банка в силу нежелания признать собственное поражение в надлежащем выполнении надзорных функций.

Институциональные изменения, зафиксированные Институтом финансовой стабильности за последние 20 лет, привели к значительному снижению числа органов банковского надзора в виде правительственного учреждения (например, Министерства финансов): с 19 в 1987 году до 5 в 2006 году.

В то же время увеличилось количество мегарегуляторов (с 14 до 37), что стало тенденцией в формировании субъектов надзора. Предпосылки для выделения надзора в самостоятельную организационную форму регулирования созрели давно. Например, такая идея впервые возникла в Германии в 1874 г., но воплотилась в жизнь в виде отдельного государственного ведомства – Советов банков – только после Великой депрессии в 1931 г.

Предметом банковского надзора является стабильность национальной банковской системы, рассматриваемая с позиции недопущения закрытия банков в связи с их экономической несостоятельностью, банкротством.

В теории выделяют шесть функций банковского надзора:

– превентивная, ведущая функция, поскольку предназначена предупреждать разрастание риска банковской деятельности;

– защитная, призванная гарантировать соблюдение интересов вкладчиков в случае краха отдельного банка;

– обеспечительная, означающая санационное ресурсное обеспечение центральным банком конкретного банка в случае его кризисного состояния (по предложению органа банковского надзора);

– стратегическая, осуществляющая пересмотр инструментов пруденциального регулирования в зависимости от желаемой интенсивности конкуренции в банковской системе и сообразно этому корреляцию границ соответствующего государственного вмешательства;

– адаптивная – целенаправленное реагирование на монетарные факторы и оперативная реализация новых инструментов приспособления к изменившимся макроэкономическим условиям деятельности;

– предупреждающая (ремонстранционная) – предупреждение органов денежно-кредитного регулирования о возможных негативных последствиях для стабильности банковской системы и декларируемой (или уже проводимой) монетарной политики.

Выделяют следующие методы банковского надзора.

Первый метод – это «входной надзор», заключающийся в установлении критериев права выхода банка на финансовый рынок и надзор за их соблюдением при реализации регистрационного и лицензионного права.

Второй метод состоит в разработке директивных пруденциальных правил и требований по адекватности капитала, управлению кредитным, рыночным и другими рисками, системам внутреннего контроля, транспорентности банковской деятельности. Он заключается в разработке методики пруденциального регулирования, обозначенного Законом, а именно: в методической отработке минимальных пруденциальных стандартов, которые обеспечивают проведение банковских операций с минимизацией риска. Требования стандартов выражаются в отношении:

– абсолютного размера и адекватного рискам нормативного капитала, компоненты которого способны абсорбировать финансовые потери;

– ликвидности баланса;

– диверсификации активов и привлеченных средств по установленным верхним пределам концентрации банковского портфеля;

– качества активов и достаточности общего и специального резерва для возмещения потерь по неликвидным активам;

– порядка кредитования связанных с банком родственных компаний и физических лиц;

– пределов участия банка в уставных фондах других юридических лиц;

– системы и процедуры внутреннего контроля;

– политики и процедур управления рисками;

– системы корпоративного управления.

Соответствие деятельности банка данным стандартам, законности, критериям безопасности и надежности проверяется на основании отчетов банков (документальный надзор или третий метод) и инспекциями на местах (четвертый метод). Вместе два этих метода называют текущим надзором. С его помощью осуществляется сбор информации о деятельности банка и формируется качественное мнение о степени обеспечения безопасности и надежности банка, находящихся в юрисдикции службы банковского надзора. Оно оформляется в виде документа – мотивированного суждения, и служит основанием для применения корректирующих мер: от поставки вопроса об отказе в одобрении осуществления новых видов деятельности, приобретениях, выплате доходов до наложения денежных штрафов, ограничения полномочий, принудительного взыскания средств, отстранения руководства от управления, назначения внешнего управляющего, пруденциальной ликвидации.

Совершенствование надзорного режима нацелено на ориентиры денежно-кредитной политики, достижение которых возможно только при условии обоюдного обеспечения монетарным и пруденциальным регулированием своих целей:

– при недостижении монетарным регулированием своих целей по обеспечению стабильного объема и стоимости денег банковская система подвергается разрушительным последствиям из-за невозможности сохранить собственный капитал;

– при недостижении пруденциальным регулированием своего назначения и, как следствие, возникновении банковских кризисов, подрыве доверия к финансовым посредникам снижается трансакционный мотив участников рынка, а, следовательно, кредитный потенциал банков, что отражается на величине и стоимости денежного предложения.

Помимо обеспечения стабильного банковского функционирования, банковский надзор изначально воздействует на рост денежного предложения:

1. Ограничение объема взвешенных на риск требований банка его собственным (нормативным) капиталом уменьшает величину кредитного предложения.

2. Диверсификация активов/пассивов, относящихся к пруденциальным требованиям, снижает активность денежного мультипликатора, что сдерживает увеличение монетарных агрегатов и уменьшает объем кредитования.

3. Полная компенсация собственными средствами банков потерь по неликвидным активам и повышение пруденциальных требований к способности их собственного капитала поглощать банковские риски упорядочивает порядок расчета денежно-кредитных обзоров. Собственный капитал не подвергается взаимозачету при консолидации статей банковских балансов и не участвует в подсчете денежной массы при расчете денежно-кредитных обзоров. Одновременно наращивание собственного капитала банков сужает каналы трансмиссионного механизма, что нейтрализует монетарные последствия первичной денежной эмиссии центрального банка, иногда осуществляемой им для целевого рефинансирования банков и капитализируемой в дальнейшем.

4. Соблюдение пруденциальных требований к банковской ликвидности нормализует монетарный механизм регулирования центральным банком текущей ликвидности банковской системы. Данный механизм кредитора последней инстанции в отношении нормально работающих банков отличается от механизма чрезвычайного кредитования проблемных банков. Основная проблема этих банков заключается в накоплении значительных неликвидных активов. Их наращивание обусловлено непропорциональным решением дилеммы доходность/ликвидность, что чаще всего вызывается плохим менеджментом в банке.

5. «Входной» банковский надзор (применение регистрационного и лицензионного права) непосредственно влияет на построение институциональной структуры банковской системы. Распределение банковских долей на рынке депозитных услуг формирует характер конкурентной среды, которая через ценовую конкуренцию воздействует на стоимость банковских услуг.

За период с начала возникновения пруденциального надзора дважды изменялась система, с помощью которой он осуществляется. Первая – это система, сдерживающая посредством законодательных правил действие рыночных сил и ограничивающая конкуренцию. Вторая (современная) система устанавливает стандарты менеджмента без прямого административного вмешательства в ценовой механизм и стимулирует конкуренцию. При сохранении своей сущности данная система уже в настоящее время подвергнута в корректировке: формальный надзор за выполнением банками жестких стандартов постепенно замещается содержательным риск-ориентированным надзором, где в формировании мнения в величине капитала банка участвуют также и менеджеры банка. Данный переход продиктован индивидуальным профилем риска каждого банка, наиболее осведомленным экспертом о котором является сам банк. Таким образом, расширяется представление об ответственных за финансовую стабильность страны, в число которых включается не только государство, но и непосредственно банки, работающие в рыночных рисковых условиях.

1.6. Административные методы денежно-кредитного регулирования

В ходе реализации денежно-кредитной политики центральный банк может использовать прямые (административные) инструменты. В условиях переходной экономики административные меры могут занимать одно из ведущих мест в системе методов и инструментов денежно-кредитного регулирования. Используя прямые инструменты, центральный банк задает или ограничивает значение ценовой или количественной переменной. 

Инструменты административного регулирования не учитывают интересы банков и предполагают прямой контроль центрального банка над деятельностью кредитно-финансовых институтов. К прямым инструментам относятся контроль за процентными ставками, кредитный потолок и прямые, или целевые кредиты. Эти инструменты реализуются в форме директив, инструкций, распоряжений центрального банка и предполагают ограничение сферы деятельности кредитно-банковских институтов. Используя административные методы, центральный банк сохраняет за собой возможность централизованного перераспределения кредитных ресурсов. 

К административным методам денежно-кредитного регулирования относят:

· квотирование отдельных видов пассивных и активных операций, используемое для целей воздействия на способность коммерческих банков увеличивать или уменьшать вклады и кредиты;

· введение лимитов на выдачу различных видов кредитов и на привлечение кредитных ресурсов, направленых на регулирование отдельных видов кредитов (например, кредитов на потребительские нужны населения) или кредитование различных отраслей хозяйства (жилищного строительства, сельского хозяйства, экспортно-импортной торговли). 

· лимитирование процентных ставок (предполагает ограничение по процентным ставкам или ограничение банковской маржи);

· селективная кредитная политика (административный контроль ЦБ за направлением использования ресурсов);

· установление индикативных параметров деятельности коммерческих банков;

· ограничение на открытие филиалов и отдельных подразделений коммерческих банков;

· лицензирование определенных видов банковских операций, в том числе перечня банков, допущенных к отдельным видам банковских операций;

· определение видов обеспечения кредита;

· регулирование условий выпуска ценных бумаг;

· портфельные ограничения коммерческих банков (обязательное направление части привлечённых ресурсов банков на приобретение государственных ценных бумаг с целью безэмиссионного финансирования дефицита государственного бюджета).

Чаще всего в практике денежно-кредитного регулирования применяются количественные кредитные ограничения: контроль за процентными ставками (уровнем маржи) или за объемом кредитов банков экономике. 

Жесткое регулирование процентных ставок по кредитам и депозитам позволяет обеспечить доступность кредитных ресурсов для приоритетных отраслей экономики. Однако заниженные ставки по депозитам и завышенные по кредитам могут стать причиной размещения свободных финансовых ресурсов не в банках и не в форме кредита, а в других видах финансовых активов (недвижимость, иностранная валюта). Это, в свою очередь, может привести к ослаблению национальной валюты и нарушению макроэкономического равновесия. 

Регулирование объема кредитов предполагает установление кредитных потолков или лимитов кредитования. Данный метод может применяться как для отдельных кредитных институтов, так по конкретным видам кредита. Если количественные ограничения используются наряду с определенными преференциями в денежно-кредитной сфере, то говорят о селективном административном регулировании. Селективные методы денежно-кредитного регулирования предназначены для регулирования приоритетных видов кредита или кредитования особо значимых отраслей, субъектов хозяйствования. Как правило, они носят директивный характер. 

Применение селективных методов может быть связано с решением таких задач, как ограничение выдачи кредитов некоторыми банками или ограничение выдачи отдельных видов кредита, рефинансирование на льготных условиях отдельных коммерческих банков, обслуживающих приоритетные государственные программы и т.д. Среди селективных методов выделяют установление для банков количественных параметров по кредитам, направляемым в приоритетные отрасли экономики; наличие льгот для кредитно-финансовых институтов, которые кредитуют данные отрасли сверх установленных нормативов; передачу части депозитов отдельным коммерческим банкам для поддержания их ликвидности и др.

Еще один метод прямого регулирования – портфельные ограничения для банков, что предполагает обязательное инвестирование части привлеченных ресурсов в государственные ценные бумаги.

До 1970-х гг. большинство центральных банков промышленно развитых стран достаточно широко использовали прямые инструменты, однако с начала 1980-х гг. основой денежно-кредитного регулирования стали косвенные инструменты. 

Переход на косвенные инструменты объясняется двумя причинами. Во-первых, он отражает увеличение роли ожиданий участников финансового рынка и ценовых сигналов в экономике. Во-вторых, либерализация движения капитала и открытие национальных финансовых систем для иностранной конкуренции сделало прямые инструменты малоэффективными. Сегодня в условиях рыночной экономики использование центральным банком административного воздействия по отношению к коммерческим банкам не носит систематического характера, и применяется в порядке исключительных, вынужденных мер.

Тем не менее, во многих развивающихся и переходных странах прямые инструменты денежно0-кредитного регулирования все еще входят в арсенал центрального банка. Их использование может оставаться актуальным по нескольким причинам. В слабо развитой финансовой системе прямые инструменты позволяют управлять кредитной активностью, распределением ссуд и издержками заимствований. Прямые инструменты легко применять и анализировать результаты их использования. По сравнению с косвенными инструментами затраты на них гораздо меньше. В странах с недостаточно развитой финансовой системой прямые инструменты в силу институциональных ограничений часто выступают единственно возможными инструментами центрального банка.

Таким образом, административное регулирование эффективно в следующих случаях:

· в условиях кризиса финансовой системы (когда административные инструменты являются единственным способом контроля со стороны центрального банка);

· на стадии циклического спада экономики; 

· при резком нарушении пропорций воспроизводства,;

· в условиях недостаточно развитых финансовых рынков или отсутствия технической способности центрального банка эффективно  осуществлять косвенный монетарный контроль.

В то же время прямые инструменты всегда были и останутся грубым средством регулирования экономики. Они навязывают финансовой системе издержки неэффективного распределения кредитных ресурсов. Кредитные потолки ведут к ужесточению условий кредитования, ограничению конкуренции в банковском секторе и затруднению выхода на рынок новых банков. Кроме того, использование прямых инструментов, в конечном счете, стимулирует поиск обходных путей, позволяющих избежать административных ограничений. Это, в свою очередь, ведет к усложнению бюрократических процедур, способствует накапливанию избыточной ликвидности, подвергает банки финансовым рискам и сокращает их активность как финансовых посредников. Кредитные ресурсы банковского сектора либо перераспределяются в пользу приоритетных (субсидируемых) отраслей, либо уходят в нерегулируемый финансовый сектор экономики. По мере разрастания деформаций в финансовой системе прямые инструменты неизбежно теряют свою эффективность
. 

В целом административное регулирование в условиях отсутствия развитых финансовых рынков на непродолжительных временных интервалах может сыграть положительную роль в достижении целей денежно-кредитной политики. Однако сдерживание конкуренции банков и другие вышеотмеченные негативные последствия использования этих инструментов диктуют необходимость постепенного отказа от их использования в пользу экономических методов и инструментов денежно-кредитного регулирования. 

Вопросы для самоконтроля:

1. Какие Вы знаете классификации методов денежно-кредитного регулирования?

2. В чем сущность процентной политики центрального банка?

3. Какие инструменты процентной политики Вы знаете?

4. Что такое фонд обязательных резервов, его функции?

5. В чем сущность регулирования обменного курса национальной валюты?

6. В чем значимость управления золотовалютными резервами государства на современном этапе?

7. В чем заключается роль пруденциального регулирования в обеспечении стабильности банковской системы?

8. Назовите виды пруденциального регулирования.

9. Назовите основные административные методы денежно-кредитного регулирования.

10. Какие условия использования административных методов денежно-кредитного регулирования?

2. Кредитование банков центральным банком

2.1. Кредиты центрального банка и их роль в реализации денежно-кредитного регулирования 

Одним из методов денежно-кредитного регулирования является кредитование банков центральным банком. Влияние на денежно-кредитную сферу и, соответственно, экономику в целом, происходит через изменение объемов (лимитов) кредитования банков, а также путем корректировки процентной политики центрального банка в сфере предоставления кредита (учета ценных бумаг). Так, в период усиления инфляции снижение лимитов кредитования и повышение ставок центрального банка по своим кредитным операциям вызывает рост процентной ставки по кредитным операциям коммерческих банков, что приводит к сокращению объемов кредитования экономики и наоборот. Кроме того, предоставление центральным банком кредитов банкам в случаях, когда они испытывают временные финансовые трудности – важное направление деятельности  центрального банка. В этом случае центральный банк выступает в качестве кредитора последней инстанции или «банка» банков. 

Центральный банк может выдавать кредиты коммерческим банкам под залог ценных бумаг, а также переучитывать ценные бумаги, находящиеся в их портфелях (как правило, векселя). В то же время, ломбардные кредиты являются основной формой кредитования банковской системы.

Ломбардные (залоговые) кредиты предоставляются центральным банком коммерческим банкам под залог ценных бумаг на условиях обеспеченности, срочности, возвратности и платности. Рефинансирование путем предоставления залоговых кредитов имеет ряд важнейших параметров:

· требования к качеству принимаемых в залог ценных бумаг;

· процент по залоговым кредитам;

· количественное ограничение залоговых кредитов (лимит кредитования).

В случае выдачи центральным банком кредитов коммерческим банкам под залог ценных бумаг используется официальная ставка рефинансирования и ставки по кредитным операциям центрального банка.

Переучет векселей долгое время был одним из основных методов денежно-кредитной политики центральных банков Западной Европы. Однако сегодня данный инструмент чаще всего используется с целью кредитования внешней торговли. Учётные (или дисконтные) кредиты предоставляются центральным банком кредитно-банковским институтам под учёт векселей, т.е. посредством покупки у банков векселей до истечения срока их погашения. Векселя переучитывался  по ставке редисконтирования. Эту ставку называют также официальной дисконтной (учетной) ставкой. Центральные банки предъявляют определенные требования к учитываемым векселям, главным из которых является надежность долгового обязательства. 

Рефинансирование в рамках учетной политики определяется следующими параметрами:

· требованиями к качеству принимаемых к переучёту векселей;

· лимитом переучёта, т.е. максимально возможным объёмом переучёта векселей для одного кредитного института;

· учётной ставкой центрального банка. 

При изменении центральным банком объемов кредитования, ставки рефинансирования (редисконтирования), а также ставок по кредитным (учетным) операциям, коммерческие банки корректируют ставки по кредитам, предоставляемым экономике. Иными словами, воздействие на кредитную активность банков путем изменения лимитов и ставок по операциям кредитования центральным банком банковской системы является сущностью  метода кредитования  банков центральным банком.

Кредиты центрального банка, предоставляемые банкам, испытывающим временные финансовые трудности, различаются  в зависимости от ряда классификационных признаков:

1. формы обеспечения (учётные и ломбардные);

2. методов предоставления (двусторонние сделки и кредиты, предоставляемые на основе проведения аукционов);

3. сроков предоставления (краткосрочные от 1 дня до 1 мес., среднесрочные 1-3 мес., долгосрочные 3-4 мес. и более); 

4. цели предоставления кредита (кредиты для завершения расчётов текущего дня, сезонные кредиты и др.)

В то же время основным недостатком данного метода денежно-кредитной политики является то, что его эффективность полностью определяется «желанием» получить рефинансирование в центральном банке. Если на межбанковском рынке в достаточном объёме есть кредитные ресурсы, то рефинансирование центрального банка путем получения кредитов коммерческими банками будет использоваться мало. В этом случае  указанный метод почти полностью теряет свою эффективность, так как остается незадействованными процентный и эмиссионный каналы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики.

Кроме того, у кредитования банков центральным банком как метода денежно-кредитного регулирования есть еще ряд особенностей, значительно снижающих его эффективность при регулировании денежно-кредитной сферы:

· инструменты кредитования являются менее точными с позиций регулирования объёма ликвидности денежного рынка: трудно точно спрогнозировать как потребности в кредите, так и процентную ставку, им соответствующую;

· реализация, например, политики кредитной рестрикции путём ужесточения условий кредитования банков негативно отразится на кредитно-инвестиционном спросе со стороны реального сектора экономики;

· изменение ставок по кредитам центрального банка  влечёт за собой изменение условий не только на денежном рынке, но и на рынке ценных бумаг. Повышение ставок на рынке, вызванное ростом ставок по кредитам центрального банка, снижает спрос на рынке ценных бумаг. (Для экономических субъектов более выгодными по сравнению с ценными бумагами, становятся депозиты, для банков – кредиты). В свою очередь, падение спроса на ценные бумаги ставит под угрозу обеспечение безэмиссионного финансирования дефицита государственного бюджета. Помимо этого, следующее за падением спроса на ценные бумаги снижение цен на них влечёт за собой рост доходности, что в перспективе увеличит выплаты из бюджета.

· свобода действий центрального банка при проведении той или иной политики кредитования банков ограничиваются ещё и тем, что ставки центрального банка обладают так называемым «сигнальным эффектом», то есть служат  информационным средством для делового мира о направлении действий центрального банка (рестрикция, экспансия). 

Все отмеченные моменты уменьшают возможную широту диапазона, а также гибкость и оперативность данного метода денежно-кредитного регулирования центрального банка, особенно при проведении долговременной денежно-кредитной политики.

2.2. Предоставление кредитов, обеспеченных залогом ценных бумаг

Кредитные аукционы – широко используемая центральным банком форма предоставления банкам кредитов. Для целей увеличения ликвидности в банковской системе центральный банк проводит ломбардные аукционы (под залог ценных бумаг), которые могут проводиться как в форме конкурса процентных ставок, так и по объявленной процентной ставке (аукцион объемов).

При проведении аукциона в форме конкурса процентных ставок заявки банков, принятые к аукциону, ранжируются по уровню предложенной банками процентной ставки, начиная с максимальной ее величины. Окончательное решение о ставке отсечения и об объеме ломбардных кредитов, предоставляемых по результатам аукциона, принимается центральным банком, либо уполномоченным им лицом. Ставкой отсечения является минимальная процентная ставка, по которой по результатам ломбардного кредитного аукциона предоставляются кредиты банкам.

Ломбардные кредитные аукционы, проводимые в форме конкурса процентных ставок, предполагают следующие способы:

– «американский» способ, при котором заявки (вошедшие в список удовлетворенных заявок) удовлетворяются по процентным ставкам, предлагаемым банками в заявках, которые равны или превышают ставку отсечения, устанавливаемую центральным банком по результатам аукциона;

– «голландский» способ, при котором заявки (вошедшие в список удовлетворенных заявок) удовлетворяются по последней процентной ставке, которая войдет в список удовлетворенных заявок банков, то есть по ставке отсечения, устанавливаемой центральным банком по результатам аукциона.

Ранжировать порядок проведения кредитных (депозитных) аукционов можно следующим образом.

1. Потенциальные заёмщики направляют в центральный банк заявки с указанием желаемого объёма кредита (депозита) и уровня процентной ставки по нему.

2. На основе полученных заявок  центральный банк определяет общую сумму аукционных кредитов, сроки их предоставления и устанавливает минимальную сумму запрашиваемого кредита.

3. При определении исходной процентной ставки  по предоставляемым кредитам основываются на выбранном способе проведения аукциона – американском и голландском.

4. Согласно американскому способу выигрывают заявки, в которых указана наиболее выгодная  для центрального банка процентная ставка. 

5. В случае голландского варианта аукциона все банки, указавшие ставку выше ставки отсечения, получают кредит по этой ставке пропорционально заявкам.

При проведении ломбардного кредитного аукциона по объявленной процентной ставке, превышение суммарного объема принятых к аукциону заявок над объемом средств, размещаемых на аукционе, является основанием для пропорционального сокращения суммы каждой заявки банка. При этом заявки банков удовлетворяются частично.

Сроки предоставления кредитов, обеспеченных ценными бумагами, могут колебаться от 1 дня до 4-5 месяцев. При необходимости срок  кредита может быть увеличен. Наибольший удельный вес (более 80 %) в общем объёме рефинансирования центральных банков развитых стран сегодня занимают краткосрочные (корректирующие) кредиты, предоставляемые банкам на очень короткий срок при отсутствии у них других возможностей получения необходимых ресурсов. 

Для целей обеспечения бесперебойности расчётов и поддержания стабильности платежной системы центральные банки могут выдавать банкам сверх краткосрочные кредиты. Данный вариант кредитования осуществляется в рамках нерегулярных операций открытого рынка или постоянных механизмов центрального банка путём предоставления внутридневных или однодневных кредитов (овернайт). 

Обеспечение ломбардных кредитов. Передаваемые в залог (в обеспечение ломбардных кредитов) ценные бумаги должны быть включены в Ломбардный список ценных бумаг центрального банка, принимаемых им в качестве обеспечения данного вида кредитов. Это означает, что ценные бумаги отвечают требованиям, предъявляемым центральным банком к их качеству. В целях снижения рисков, связанных с предоставлением кредитов, установлен коэффициент обеспечения обязательств. Он используется для корректировки стоимости ценных бумаг при проверке достаточности обеспечения суммы запрашиваемого кредита.

Залог должен быть предоставлен банком-заёмщиком в сумме, компенсирующей все требования центрального банка по предоставляемому кредиту. В состав требований, как правило, включаются сумма основного долга по кредиту, проценты по кредиту, а также расходы центрального банка (при их наличии) по обслуживанию этого кредита и реализации залога. Кредитополучатель сохраняет право собственности на депонированные в центральном банке ценные бумаги. Если кредит не погашается в срок, право собственности переходит к центральному банку. Ценные бумаги, отобранные центральным банком в обеспечение предоставляемого кредита, составляют залоговый портфель ценных бумаг центрального банка. 

Вопросы для самоконтроля:

1. Определите место кредитов центрального банка в системе денежно-кредитного регулирования?

2. Назовите виды кредитов центрального банка.

3. Что такое ломбардный список ценных бумаг?

4. Назовите этапы проведения кредитного аукциона.

5. Какие требования предъявляет центральный банк к ценным бумагам, передаваемым в залог выданных кредитов?

3. Регулирование ликвидности банковской системы

3.1 Операции центрального банка на открытом рынке

Операции на открытом рынке (ООР)
, осуществляемые центральным банком по собственной инициативе и за свой счет, являются основными как с точки зрения  оперативного управления денежным рынком (стабилизация краткосрочных процентных ставок и ликвидности банков), так и с позиций долгосрочной денежно-кредитной политики. Особо подчеркнем, что их отличительной чертой является инициатива, идущая от центрального банка (или его обязательное согласие на проведение той или иной операции).

Операции на открытом рынке являются весьма гибким инструментом денежно-кредитной политики, так как они проводятся с банками на добровольной, а не на принудительной основе; предполагают любую регулярность и любой вид активов. Эти операции сначала изменяют банковские резервы и затем, через эффект мультипликатора, воздействуют на предложение кредита и экономическую деятельность в целом. По этой причине в практике денежно-кредитного регулирования  операции на открытом рынке считаются эффективным средством управления денежным предложением и ликвидностью банковского сектора. Кроме того, они являются действенным средством поощрения конкуренции в финансовой системе.

По цели операции ООР делятся следующим образом:

· корректирующие (защитные) операции, призванные компенсировать краткосрочные нежелательные изменения в структуре банковских резервов;    

· структурные операции, ставящие своей целью долговременное качественное воздействие на денежно-кредитную сферу (изменение качественных денежно-кредитных условий, таких как обменный курс национальной денежной единицы и пр.)

ООР могут проводиться на заранее объявленных торговых сессиях (в том числе, аукционах) или в любое время  и в любом объёме по усмотрению центрального банка. Различают следующие виды ООР:

· регулярные плановые операции, при которых центральный банк заранее объявляет об их проведении (аукцион по продаже кредитов, депозитов и пр.) для банков или для широкого круга участников;

· нерегулярные операции, используемые центральным банком по мере возникающей необходимости, например, в ответ на  неожиданные краткосрочные нарушения  экономического равновесия (поэтому не могут планироваться заранее). Они делятся на нерегулярные плановые и двусторонние операции (которые не являются плановыми и сведения о которых не доводятся до банковской общественности). 

С точки зрения тактики управления банковскими резервами операции на открытом рынке могут проводиться одним из двух способов: - активный (фиксация объема резервов и свободное определение цены ресурсов (т.е. процентной ставки)) и пассивный: (фиксация процентной ставки при варьировании объема резервов). Страны с хорошо развитыми денежными рынками обычно используют пассивный подход, хотя в прошлом существовали и исключения. Пассивный подход в настоящее время становится также нормой для переходных стран, где рынки достигли определенного уровня развития. 

ООР могут проводиться различными методами:

1. операции с ценными бумагами;

2. кредитование центральным банком коммерческих банков;

3. операции с иностранной валютой.

1. Операции центрального банка с ценными бумагами – широко используемый, действенный, гибкий и оперативный рыночный инструмент денежно-кредитного регулирования. В отличие от других регулирующих методов и инструментов операции с ценными бумагами являются для центрального банка наиболее предсказуемыми, так как время их проведения и объем воздействия вызывают ожидаемую реакцию рынка. В связи с этим они обеспечивают эффективное воздействие на денежный рынок и банковский кредит, а, следовательно, на экономику в целом.

Операции открытого рынка с ценными бумагами представляют собой  операции по покупке или продаже центральным банком твёрдопроцентных ценных бумаг с целью увеличения или сокращения объемов резервов, находящихся в распоряжении банков. Эти операции осуществляются центральным банком по собственной инициативе и за свой счёт. 

Для оживления экономики центральный банк увеличивает спрос на ценные бумаги, в результате чего деньги поступают в экономику. Иными словами, в случае покупки центральным банком ценных бумаг объем собственных резервов банков и банковской системы в целом увеличивается. Если целью центрального банка является уменьшение резервов банков, то он выступает на рынке на стороне предложения ценных бумаг (связывание избыточной ликвидности). В этом случае, наоборот, резервы коммерческих банков уменьшаются, что увеличивает стоимость кредита и, следовательно, снижает возможности прироста денежной массы.

Необходимо выделить два важных момента, делающих возможным достижение центральным банком поставленных целей:

Во-первых, операции центрального банка (в отличие от коммерческих банков) не связаны с приоритетом доходности, поэтому они проводятся по максимально привлекательным ставкам, которые не могут предложить коммерческие банки.

Во-вторых, эти операции проводятся с дисконтными облигациями, у которых доход и цена находятся в обратной зависимости (чем выше цена (курс), тем ниже доход по данной ценной бумаге). Таким образом, центральный банк, воздействуя на экономические интересы субъектов регулирования, достигает поставленных целей.

Операции могут проводиться как на первичном, так и на вторичном рынке ценных бумаг. В переходных станах, в условиях недостаточной развитости финансовых рынков, как правило, большую значимость имеют операции на первичном рынке. Постепенно со становлением и либерализацией финансовой системы основной упор переносится на вторичный рынок, где по сравнению с первичным рынком для центрального банка обеспечивается более значительная гибкость и оперативность регулирующих операций. 

Объектом сделки выступают надежные ценные бумаги, такие как долговые обязательства государственного казначейства (министерства финансов), государственных корпораций, крупнейших национальных корпораций и банков. 

Операции с ценными бумагами различаются в зависимости от:

· условий сделки: купля-продажа «до погашения» или операции на срок с обязательной обратной операцией (покупка-продажа ценных бумаг – «прямые» сделки, продажа-покупка ценных бумаг – «обратные» сделки);

· объектов сделки: операции с государственными или коммерческими облигациями; рыночные или нерыночные ценные бумаги (последние не могут свободно обращаться на вторичном рынке);

· срочности сделки: краткосрочные (до 3 мес.), среднесрочные и долгосрочные (свыше 1 года);

· сферы проведения операций: банковский или открытый рынок, первичный или вторичный рынок;

· способа установления процентных ставок: они определяются ЦБ  или рынком;

· контрагента сделки (банки, небанковские институты, финансовый сектор в целом);

· цели операции (корректирующие или структурные).

Операции с ценными бумагами могут быть двух основных видов: необратимые сделки – «до погашения», при которых ценные бумаги меняют собственника навсегда, и резервы банков увеличиваются (сокращаются) навсегда; обратимые – «сделки на срок», при которых ценные бумаги меняют собственника на время, а затем возвращаются к прежнему владельцу, резервы увеличиваются (сокращаются) временно. 

Самыми популярными являются обратимые сделки (РЕПО). В соответствии с соглашением прямого РЕПО центральный банк покупает ценные бумаги у банка с условием обратного выкупа этих ценных бумаг в определенный срок и по определенной цене. При обратном  РЕПО основной операцией является продажа ценных бумаг (реверс). В этом случае центральный банк продает ценные бумаги банку при условии выкупить их обратно по заранее установленной цене и в определенный срок. 

РЕПО временно ослабляет повышательное давление на процентные ставки денежного рынка, поскольку в этом случае сокращается потребность коммерческих банков в «коротких» деньгах. А реверсы временно ослабляют понижательное давление на ставки, поскольку данный вид операций сокращает избыточные резервы банковской системы. В результате посредством РЕПО можно быстро устранить нежелательные перекосы денежного рынка. 

2. Кредитование центральным банком коммерческих банков. Операции открытого рынка проводятся также и на рынке кредитных ресурсов. Центральный банк целенаправленно может снижать объем денежных ресурсов банков путем приема избыточной ликвидности в процентные депозиты. Увеличение ликвидности, напротив, предполагает выдачу центральным банком кредитов коммерческим банкам под залог ценных бумаг. 

Механизм воздействия кредитной политики центрального банка на банковскую систему заключается в том, что, во-первых, затруднение или облегчение возможности коммерческих банков получить кредит в центральном банке влияет на ликвидность кредитных учреждений. Во-вторых, изменение официальной ставки означает удорожание или удешевление кредита коммерческих банков для клиентов банка, так как происходит изменение всей шкалы процентных ставок по кредитным операциям банковской системы. Кроме того, изменение официальной ставки центрального банка означает переход к новой денежно-кредитной политике, что заставляет коммерческие банки вносить необходимые коррективы в свою деятельность. 

Ломбардные кредиты, являясь основной формой предоставления кредитов банкам, используются как в рамках операций открытого рынка, так и в системе постоянно действующих механизмов регулирования ликвидности банковской системы.

3. Операции с иностранной валютой – проводятся как с целью стерилизации избыточной денежной массы, так и с целью увеличения предложения ликвидности. Специфика данных операций состоит в том, что активность их применения в практике денежно-кредитного регулирования (в частности, как средства связывания избыточной денежной массы) зависит от наличия у центрального банка достаточного объёма иностранных резервов. 

Различают следующие их виды:

– покупка-продажа валюты без обязательной обратной операции (чаще всего используются как структурные операции, целью которых является долговременное воздействие на  обменный  курс национальной денежной единицы);

– операции по купле-продаже  центральным банком иностранной валюты с условием обязательной обратной операции (СВОП). Данные операции используются центральным банком в качестве корректирующих операций, так как проводимые на короткий срок, они позволяют регулировать текущую ликвидность банков, практически не оказывая влияния на обменный курс  национальной денежной единицы. СВОПы, так же как и РЕПО, могут быть прямыми – «покупка-продажа», и реверсными – «продажа-покупка».

Вне зависимости от варианта проведения операций открытого рынка и вида используемого актива центральный банк определяет их условия, сроки и инструменты. В то же время коммерческие банки при условии принятия условий ООР на добровольной основе вступают во взаимоотношения с центральным банком. Выбор механизма ООР зависит от целей их проведения и удобства (надежности) используемых активов. Большинство центральных банков предпочитают использовать РЕПО и ломбардный кредит. В качестве активов большинство банков используют государственные ценные бумаги или иные надежные обязательства, гарантированные правительством. 

Выделяют следующие варианты тактики центрального банка при использовании операций на открытом рынке:

1. Увеличение долгосрочного спроса на ликвидность может быть компенсировано центральным банком с помощью прямых операций – периодических прямых покупки долгосрочных ценных бумаг на условиях «до погашения», приобретения иностранной валюты, или увеличения объёма краткосрочных кредитов. Краткосрочный спрос на ликвидность может быть компенсирован центральным банком путём увеличения краткосрочных кредитов. Помимо этого, центральный банк может производить прямые покупки краткосрочных ценных бумаг, проводить прямые краткосрочные РЕПО и СВОП.

2. Если банки сталкиваются с избытком ликвидности, то центральный банк может: 

– предложить банкам на выгодных условиях краткосрочный депозит в центральном банке; 

– произвести прямую продажу векселей  с очень коротким сроком погашения; 

– продать векселя с условием обратного выкупа в ближайшем будущем (краткосрочное обратное РЕПО); 

– провести краткосрочные реверсные СВОПы. 

В том случае, если центральный банк не  уверен в длительности колебаний спроса на ликвидность, то более предпочтительными являются нерегулярные операции (иначе, операции тонкой настройки), так как они воздействуют на рынок оперативно и, как правило, непродолжительное время. В отличие от этого, регулярные операции (инструменты грубой настройки) отличаются меньшей оперативностью и более длительным сроком их проведения. Поэтому в случае «шоков» со стороны спроса на ликвидность они могут потребовать дополнительных регулирующих мер со стороны центрального банка. 

Кроме того, как уже отмечалось выше, при проведении любых операций центральный банк должен воздействовать либо на объём ликвидности (ставка при этом определяется рынком), либо на процентную ставку (банки самостоятельно определяют объём ликвидности). Тем самым, центральный банк обеспечивает получение обратной информации от банковской системы и может оценить достоверность, обоснованность и, в конечном итоге, эффективность своих регулирующих действий.

3.2. Постоянные механизмы регулирования ликвидности банковской системы

Постоянные механизмы регулирования ликвидности банковской системы (иначе, постоянно доступные инструменты (ПДИ)) предполагают автоматический доступ коммерческих банков к системе регулирования ликвидности центрального банка в случае возникающей необходимости. Согласие центрального банка или его инициатива (в отличие от операций на открытом рынке) не требуется. 

Таким образом, данный метод денежно-кредитного регулирования предполагает исключительную инициативу коммерческих банков на проведение той или иной операции. Значимость постоянных механизмов в системе инструментов денежно-кредитного регулирования заключается в  страховании банковской системы от возникновения кризисных ситуаций, связанных как с недостатком, так и с избытком ликвидности.

Использование ПДИ в условиях экономики с формирующимся рынком позволяет снизить необходимость вмешательства центрального банка в систему. Учитывая нестабильность денежных рынков переходных стран, это является позитивным фактором, однако по мере роста экономической стабильности и развития финансового рынка роль постоянных механизмов регулирования ликвидности в системе денежно-кредитного регулирования становится всё менее значимой и на первый план выходят операции на открытых рынках.

Таким образом, значение данного метода денежно-кредитного регулирования заключается в выполнении им роли своеобразного канала притока или оттока ликвидности, обеспечивающего безопасность (стабильность) денежно-кредитной системы в случае каких-либо непредвиденных ситуаций или несоответствующих ситуации регулирующих действий центрального банка. 

Постоянные механизмы регулирования ликвидности выполняют следующие функции:

1. Обеспечение постоянного регулирования ликвидности банков с целью ограничения амплитуды колебаний процентных ставок. На микроэкономическом уровне они способствуют корректировке банковского портфеля, если кредитное учреждение столкнулось с непредвиденным изменением структуры активов и пассивов. На макроэкономическом уровне постоянные механизмы помогают центральному банку осуществлять ежедневное управление резервами банковской системы, направленное на достижение долгосрочных целей денежно-кредитной политики.

2. Передача сигналов денежно-кредитной политики субъектам рынка. Центральный банк, изменяя параметры постоянных механизмов, подает сигнал банкам и, соответственно, субъектам экономики о смене текущих целевых ориентиров денежно-кредитной политики.

Постоянные механизмы регулирования ликвидности действуют по отношению как к активным, так и пассивным операциям центрального банка. В этой связи постоянно действующие механизмы делятся на постоянные механизмы рефинансирования и постоянные депозитные механизмы.

Постоянные механизмы рефинансирования, как правило, имеют форму кредитования банковской системы под залог финансовых активов. Кредитование осуществляется в рамках учетной политики или политики дисконтного окна для повышения уровня ликвидности в системе. Процентная ставка по кредитам центрального банка соответствует доходности государственных ценных бумаг плюс маржа, которая препятствует безграничному получению дешевых денег кредитора последней инстанции. 

Таким образом, постоянные механизмы рефинансирования позволяют банкам заимствовать средства у центрального банка по собственной инициативе в случае возникающей необходимости. Различают два основных типа постоянных механизмов рефинансирования:

· механизмы кредитора последней инстанции;

· дисконтный механизм.

Механизм кредитора последней инстанции используются для периодической компенсации краткосрочного спроса банков на ликвидность. Он выполняет функцию предохранительного клапана, позволяющего ослабить давление на  межбанковскую ставку по краткосрочным кредитам. Этот механизм следует отличать от чрезвычайного кредитования, которое используется для поддержки проблемных банков (в данном разделе подобные кредиты не рассматриваются).

Наиболее часто  используемыми инструментами механизма кредитора последней инстанции являются ломбардный кредит и овердрафт.

Ломбардный кредит – периодическое кредитование банков по их первому требованию под залог ценных бумаг для покрытия временной (краткосрочной) нехватки ресурсов. Процентная ставка обычно значительно превышает ставку по ломбардным кредитным аукционам или двусторонним кредитным сделкам на открытом рынке (т.е. устанавливается на штрафном уровне). В результате данный инструмент постоянного механизма рефинансирования ограничивает верхний предел ставок денежного рынка 

Овердрафт – это, по сути, ломбардный кредит со сроком погашения 1 день. Цель этого кредита состоит в завершении расчётов текущего дня. Процентные ставки, как правило, несколько ниже ставок по ломбардному кредиту. Кредит также предоставляется под залог ценных бумаг. Банки могут получить этот кредит автоматически  в конце дня без какого-либо длительного оформления.  Залог должен быть задепонирован в центральном банке заранее.

Второй вид постоянного механизма рефинансирования – это дисконтный кредит. Он используется для непрерывного кредитования банков в рамках жёстко установленных лимитов («кредитных потолков») для каждого банка. Ставки по этому кредиту могут быть ниже рыночных или приближаться к ним. Наличие лимитов обеспечивает поддержание рыночной ставки на более высоком уровне и, тем самым, ограничивает нижний предел ставок кредитного рынка. Залоговое обеспечение в виде ценных бумаг также предоставляется в обязательном порядке.

Постоянный депозитный механизм  позволяет банкам в любое время депонировать в центральном банке любой объём избыточной ликвидности, что служит гарантированным каналом её оттока из системы. Процентная ставка по этим механизмам поддерживается  ниже рыночной  с той целью, чтобы депозиты в центральном банке не рассматривались банками в качестве альтернативы рынку (в отличие от операций на открытых рынках, когда ставка по депозитам должна быть выше рынка с тем, чтобы обеспечить требуемый центральному банку отток ликвидности).

В случае, если бы процентная ставка по постоянным депозитным механизмам совпадала со ставкой денежного рынка, то коммерческие банки предпочли в качестве контрагента иметь центральный банк, что минимизирует риски по операциям по сравнению с остальными участниками финансового рынка. Однако постоянные механизмы не должны служить альтернативой денежному рынку. Они представляют собой клапаны безопасности финансовой системы. Максимальная срочность депозитов в центральном банке достигает 7-14 дней. 

Таким образом, через постоянный механизм депонирования власти оказывают влияние на нижний предел краткосрочной процентной ставки денежного рынка. Отсутствие лимитов по переводу избыточной ликвидности в депозиты центрального банка обеспечивает постоянное поддержание нижнего предела ставок депозитного и, соответственно, денежного рынка.

Постоянные механизмы кредитования и депонирования могут действовать одновременно, но при условии, что платность услуг центрального банка невыгодна банкам. Это позволяет избежать превращения центрального банка в межбанковского брокера, выполняющего коммерческие функции.

При использовании постоянных механизмов центральный банк практически лишается регулирующих  возможностей, так как контроль над ПДИ гораздо меньше, чем в случае с операциями на открытом рынке. Поэтому для сохранения контроля над постоянными механизмами центральный банк использует неценовые средства, призванные ограничить обращение к ним коммерческих банков. Доступ к постоянным механизмам может быть ограничен нормативом отношения кредитов центрального банка к собственным средствам коммерческого банка или максимальным числом дней подряд и/или в одном месяце, когда банк может обратиться к постоянным механизмам. На нарушителей ограничений распространяются дополнительные меры банковского надзора вплоть до лишения лицензии. Ведь банк, оказавшийся в излишней зависимости от денежных властей, демонстрирует собственную несостоятельность.

Выделяют следующие принципы использования постоянных механизмов регулирования ликвидности.

1. Относительно ограниченный доступ к постоянным механизмам рефинансирования: в стабильных условиях банки должны достаточно редко обращаться к данным инструментам рефинансирования (особенно к тем, по которым ставка ниже рынка). Ограничение доступа достигается как путём установления штрафной ставки, так и через определение индивидуальных лимитов по кредитным инструментам, по которым процентная ставка ниже рынка.

2. Установление процентных ставок по постоянным механизмам не должно препятствовать развитию денежного рынка  (то есть, коридор ставок не должен быть слишком широким или узким. Широкий коридор неэффективен с позиции денежно-кредитного регулирования, слишком узкий - нецелесообразен в условиях нестабильного рынка, так как банки в этом случае предпочтут работать с центральным банком).

3. Активы, используемые в качестве залогового обеспечения,  должны быть достаточно надёжными и способствовать укреплению финансовой дисциплины. Они  должны отвечать следующим требованиям:

· Должны являться  долговыми инструментами, выпускаемыми стабильными в финансовом отношении учреждениями.

· Не должны быть выпущены контрагентом центрального банка.

· Срок их погашения должен быть достаточным для переоформления заложенных ценных бумаг в собственность центрального банка при непогашении кредита в срок;

· Ценные бумаги должны быть заранее задепонированы в центральном банке (или центральный банк должен иметь к ним беспрепятственный  доступ в любое время);

4. Установление сроков кредитования и изъятия ликвидности в системе постоянных механизмов должно стимулировать банки в направлении более эффективного управления собственной ликвидностью и снижения зависимости от центрального банка.

Методы использования постоянных механизмов регулирования ликвидности:

· Метод верхнего предела предусматривает использование только ломбардного кредита в качестве постоянно действующего механизма.

· Метод нижнего предела предполагает использование постоянно действующих механизмов только в качестве нижней границы процентных ставок (дисконтный и (или) депозитный инструменты).

· Метод коридора включает использование ломбардного кредита (верхний предел ставок денежного рынка) и дисконтного или депозитного механизма (нижний предел ставок кредитного или денежного рынка соответственно).

Вопросы для самоконтроля:

1. Что такое операции центрального банка на открытом рынке?

2. Какие виды операций открытого рынка Вы знаете?

3. Определите место операций центрального банка на открытом рынке в системе регулирования ликвидности банков?

4. Что такое постоянные механизмы регулирования ликвидности банковской системы?

5. В чем заключается роль постоянных механизмов в системе регулирования ликвидности банков?

6. Назовите виды постоянных механизмов регулирования ликвидности банковской системы.

4. Методы денежно-кредитного регулирования центральных банков зарубежных стран 

4.1. Денежно-кредитное регулирование Центрального Банка Японии

Цели и методы денежно-кредитного регулирования в любой из стран обусловлены состоянием экономики государства и направлением ее развития. Возникновением Банка Японии следует считать 1882 г., когда было принято решение выбрать из всех государственных банков один, выполняющий функции эмиссионного центра.

Банк Японии является самостоятельным юридическим лицом. Уставный капитал банка определен в сто миллионов иен и принадлежит правительству (согласно закону, не менее 55 млн. иен) и неправительственным лицам. 

Возглавляет Банк Японии политический совет, состоящий из девяти членов, избираемых на пять лет. Совет в своей деятельности консультируется с правительственными структурами, но представители правительства не могут влиять на его решения. Как правило, решения совета носят характер консенсуса 

В настоящее время организационная структура банка выглядит следующим образом: 

секретариат политического совета; 

отделы - внутреннего аудита, политического планирования, финансовой и платежной систем, бюджета и управления; 

департаменты - финансовых рынков, исследований и статистики, банковского надзора, международный, эмиссионный, операционный, информационных систем, общественных связей, кадровый, административный.

При банке также функционирует Институт денежно-кредитных и экономических исследований.

В соответствии с Законом, принятым в 1942 г., Банк Японии находился вплоть до 1998 г. под жестким правительственным контролем. Министерство Финансов имело право активно вмешиваться в его деятельность.

Согласно японскому законодательству, Банк Японии обеспечивает стабильность финансовой системы страны, создает основу для устойчивого экономического развития.

Основными функциями Банка Японии являются:

· выпуск в обращение денежных знаков национальной валюты;

· денежно-кредитное регулирование.

Для выполнения своей главной функции Банк Японии осуществляет следующие виды деятельности:

· обеспечение защиты  денежных купюр от подделок 

· предоставление расчетных услуг и гарантирование стабильности финансовой системы

· а) предоставление и обеспечение расчетов между банками страны

· б) мониторинг и проверка финансового состояния и управленческих кондиций финансовых институтов

· в) функция последнего кредитора

· операции с казначейскими и правительственными бумагами 

· международные операции

· а) международные финансовые транзакции и операции

· б) интервенции на валютном рынке

· в) международные контакты

· в качестве правительственного института Банк Японии ведет счета и  правительственных ведомств. Через него проходят налоговые поступления в бюджет и платежи по реализации крупных социально значимых проектов, а также деньги государственных пенсионных фондов. Банк Японии обслуживает государственные ценные бумаги: их выпуск, регистрацию, выплаты процентов и погашение.

· публикация сводных экономических показателей, экономические обзоры и исследования экономических процессов. 

· Государство и Банк Японии регулируют деятельность банков через лицензии, установление минимального размера капитала, стандарты офисной сети, через обязанность выдерживать определенные финансовые показатели, а также правила ведения бухгалтерского учета. 

Денежно-кредитное регулирование в послевоенное время. Денежно-кредитное регулирование в каждой из стран во многом объясняется историей ее экономического развития. С этой точки зрения Японию следует рассматривать как страну с уникальным опытом.

Когда говорят о «японской модели», имеют в виду ту систему, которавя была построена в стране, начиная со времен реставрации Мэйдзи (1868). В течение менее 70-ти лет до Второй мировой войны Япония смогла создать свою тяжелую индустрию, урбанизировать страну, сформировать многочисленный средний класс.

После Второй Мировой войны экономика Японии начала развиваться практически с нуля. Несмотря на то, что структура банковской системы сохранилась, высокая послевоенная инфляция практически парализовала всю денежно-кредитную систему, Япония имела большой дефицит госбюджета и высокий уровень безработицы.

Поэтому в первые послевоенные десятилетия в Японии Центральный банк проводил денежно-кредитную экспансию (искусственно занижались процентные ставки) в совокупности с прямым количественным ограничением кредита, что в совокупности с прочими факторами благоприятно сказалось на быстром экономическом росте. 

Уже к началу 60-х гг. темпы роста японской экономики достигли 9-10% в год. Основными факторами такого бурного экономического роста явились рост населения страны в период с 1945 по 1970 гг. на 45%, расширение внутреннего спроса, денежная и натуральная помощь США в период с 1945 по 1952 год (2,4 млрд. долларов, или 4,5% ВВП Японии в тот период), война США в Корее  (в период с 1949 по 1951 год объем заказов США на производство потребительских и военных товаров в Японии составлял до 6,2% ВВП того времени). 

Энергетический и экономический кризисы 70-х гг. замедлили рост японской экономики вдвое. Так, по данным Банка Японии, реальный экономический рост Японии в 70-е гг. составлял всего 5,2%. В 80-е гг. он снизился уже до 3,8%, а в 90-е, после очередного экономического кризиса, составил всего 1,1%.

После кризиса 70-х годов в Японии  началась либерализация финансовой отрасли. Правительство Японии решило ориентировать экономику на расширение внутреннего спроса. Для этого оно предприняло попытки стимулировать внутренний спрос и инвестиции, увеличивая бюджетные расходы (34,6% роста с 1984 г. до 1990 г.) и снижая процентную ставку до нулевого уровня. 

Одновременно Банк Японии ослабил  контроль над деятельностью банков. Банки перешли к потребительскому кредитованию, сделкам с недвижимостью, кредитованию строительства и торговли.

В этот период при проведении денежно-кредитной политики использовались такие традиционные инструменты, как установление официальной процентной ставки, определение норм обязательного резервирования, покупка и продажа государственных ценных бумаг, валютные интервенции. 

Период высокого роста японской экономики продолжался вплоть до 90-х годов.  К 1990 г. внутренний рынок был перенасыщен. В тот же период США и Западная Европа потребовали сократить японский импорт.

Кроме того, традиционные особенности японской культуры хозяйствования привели к высоким рискам в банковской сфере. Как правило, японские кредитные институты имели доступ к крупным сбережениям промышленных компаний, поскольку создавались в рамках финансово-промышленных групп. Власти также снабжали кредитные институты ликвидностью и при необходимости вмешивались в их деятельность. В условиях высоких темпов развития экономики недостатки кредитной системы не были заметны. В период с 70-х по 90-е годы банки активно кредитовали экономику под залог стремительно увеличивающихся в цене недвижимости, земли, ценных бумаг.

Все это привело в  начале 1990-х годов к  глубокому кризису кредитной системы Японии: стоимость активов стала падать и многие заемщики не смоги вернуть кредиты. В этот период  японские банки столкнулись с кризисом неплатежей и ростом проблемной задолженности.

Длительный застой и спад, пережитый экономикой Японии в 1990–2003 гг., нередко называют «Великой рецессией». Экономический спад был результатом ошибок бюджетной, финансовой и денежной политики, а также следствием несоответствия японских традиций хозяйствования условиям глобализации. Для преодоления финансового кризиса Банк Японии вновь вернулся к жесткому денежно-кредитному регулированию.

Денежно-кредитное регулирование в Японии на современном этапе. Суть денежно-кредитной политики Банка Японии в настоящее время состоит в сохранении низких ставок, в том числе и для снижения стоимости обслуживания государственного долга. Но это не цель политики Банка, а следствие того, что у него мало эффективных инструментов для воздействия на финансовую ситуацию в стране. Целью же является преодоление таких отрицательных для экономики последствий дефляции, как торможение потребительского и инвестиционного спроса.

Политика процентных ставок. Основным инструментом денежно-кредитной политики Банка Японии является величина дисконтной ставки (discount rate). В начале 90-х годов 20 века она составляла 6% годовых. Затем вследствие экономического спада 90-х годов началось снижение уровня цен: до настоящего времени экономике Японии характерна дефляция. 

В Японии дефляция составляла в 2002 г. 0,9%, в 2003 г. - 0,5, в 2005 г. - 1,6%. 

В связи с этим Банк Японии начал проводить политику «практически нулевых процентных ставок».

Осуществление такой политики должно стимулировать перевод средств из срочных финансовых инструментов в наличные деньги, а следовательно должен повыситься спрос на товары и услуги. 

Поэтому величина ставки в Японии начиная с 2001 г. и по 2006 г. была практически на нулевом уровне (0,1%), в 2006 г. в связи с некоторым улучшением экономической ситуации ставка рефинансирования была поднята до 0,25%. до 0,25 процента, а с 21 февраля 2007 – до 0,5%. Решение об изменении процентных ставок принимает Управляющий Совет Банка Японии (Policy Board of BoJ) на заседаниях по вопросам денежной политики (Monetary Policy Meetings). Результат становится известен по окончанию заседания в этот же день.

Чтобы остановить процесс дефляции, японское правительство проводило политику «количественного смягчения». В 2006 г. Банк Японии разместил на счетах в коммерческих банках порядка 250-300 млрд. долл., что должно было стимулировать процесс кредитования. Ожидается, что объем беспроцентных депозитов в коммерческих банках начнет постепенно снижаться и  достигнет уровня 50-60 млрд. долл. Только тогда Банк Японии сможет вновь использовать инструмент изменения ставки рефинансирования для регулирования процесса ценовой динамики.

Операции на открытом рынке. В силу огромного значения экспорта для экономики страны подорожание йены против остальных мировых валют, и особенно доллара, является крайне нежелательным. Экспортная составляющая валового внутреннего продукта (ВВП) Японии имеет тенденцию к устойчивому росту. Так, если в период до 1990-х гг. она составляла около 10%, то в 2006-м выросла до 15%. Вклад экспорта в прирост ВВП увеличился с 30% в середине 90-х гг. до 60% в XXI веке.

В отсутствие возможности использовать такой инструмент, как процентная ставка, непосредственное влияние на курс своей валюты Банк Японии оказывает путем проведения вербальных (словесных) и реальных интервенций (угроза или реальные покупки/ продажи национальной валюты на мировых рынках с целью изменения курса). Банк Японии, в отличие от центральных банков других крупнейших мировых держав, осуществляет реальные интервенции достаточно часто. В течение 2002-2003 гг. можно было отметить как минимум десять подтвержденных интервенций. В результате Япония обладает вторыми в мире золотовалютными резервами после Китая. На начало 2008 г. международные резервы Японии превысили триллион долларов США. В структуре японских резервов преобладает иностранная валюта (доллар, евро, британский фунт) в размере 979 миллиардов долларов, остальное размещено в золоте и облигациях Международного валютного фонда. 

Постоянно действующие механизмы денежно-кредитного регулирования. С начала 70-х годов для краткосрочного регулирования рынка наличных денег распространение получили трехмесячные векселя, а для долгосрочного - облигации Банка Японии. С 1978 года стали проводиться аукционы с использованием облигаций. Резервные требования к банкам (обязанность хранить некоторую сумму денег на счетах Банка Японии), согласно соответствующему закону, стали применяться с 1957 года. Власти Японии практикуют также «оконное руководство», подразумевающее неформальные договоренности с банками. В истории японской банковской системы практиковались также иные методы регулирования, например, ограничения по займам для «городских» банков, то есть Банк Японии ограничивал выдачу им наличности на «льготных условиях». 

Денежный рынок, ставки на котором не регулируются, традиционно включает в себя рынок онкольных (краткосрочных) межбанковских кредитов. Срок их действия от полудня до семи дней, но в некоторых случаях он может автоматически продлеваться. На рынке учетных векселей вращаются коммерческие бумаги, а также бумаги первоклассных заемщиков или финансовых институтов. Ряд ставок по векселям регулируется дилерами банковского рынка. Существует также рынок гэн саки, на котором вращаются облигации государственных и муниципальных организаций, крупнейших корпораций, а также дебентуры. Срок их действия от 1 до 6 месяцев. На свободном рынке используются также оборотные депозитные сертификаты.

4.2. Методы денежно-кредитного регулирования Федеральной резервной системы США

Федеральная резервная система – главный орган экономического регулирования денежно-кредитной сферы. ФРС создана в 1913 г. Для управления на федеральном уровне денежным обращением и банковской деятельностью.

На ФРС законодательно возложены следующие функции:

1. проведение национальной кредитно-денежной политики посредством воздействия на денежные спрос/предложение с целью обеспечения ценовой стабильности и занятости населения;

2. надзор за банковским сообществом и его регуляция; защита интересов потребителей финансовых услуг;

3. обеспечение стабильности финансовой системы;

4. финансовое обслуживание Правительства США, общественных и финансовых институтов и зарубежных официальных институтов.

ФРС состоит из рабочих органов трех уровней: Совет Управляющих; 12 федеральных резервных банков; около 6000 тысяч банков-членов ФРС. Также в состав ФРС входят Федеральный комитет по операциям на открытом рынке и Федеральный консультационный совет.

Совет Управляющих ФРС состоит из семи постоянных членов, назначаемых Президентом США, но после одобрения их кандидатур Сенатом. Лицо, занимающее пост в Совете Управляющих ФРС, назначается на два года (за исключением председателя и вице-председателя), по истечении которых оно может быть переизбрано. Максимальный срок, в течении которого любой гражданин США может занимать эту должность, составляет 14 лет. Совет Управляющих ФРС возглавляют председатель и его заместитель (вице-председатель). Президент США назначает их с одобрения Сената на четырехлетний срок. Они также могут занимать свои должности в течение 14 лет (т. е. три полных срока и один семестр). 

Совет Управляющих Федеральной Резервной Системы обладает  необходимыми полномочиями для установления уровня обязательных резервов депозитных учреждений, а также разделяет с Федеральными Резервными Банками всю полноту ответственности за проведение операций на открытом рынке ценных бумаг и определение наиболее приемлемых банковских учетных ставок. 

Каждый Федеральный Резервный банк сам по себе играет важную роль в проведении и воплощении в жизнь определенной денежно-кредитной политики, несмотря на то, что руководство этими процессами в целом принадлежит Совету Управляющих ФРС:

– президенты Федеральных Резервных банков принимают активное участие в разработке и определении задач и целей кредитно-денежной политики;

– совет директоров Федеральных Резервных банков намечает и вырабатывает определенный на конкретный момент уровень банковских учетных ставок;

– большинство Резервных банков ведут исследовательскую работу, публикуют статьи и ежемесячные отчеты по текущим проблемам финансово-экономической жизни.

Каждый Федеральный Резервный банк является корпорацией и обладает правом ведения операций, предоставленным государственными органами власти. Организационная структура банка включает в себя акционеров, членов совета директоров и президента. Акционерами Федерального Резервного банка являются банки – члены ФРС этого округа, однако они выбирают лишь шестерых из девяти директоров Федерального Резервного банка: троих директоров первого ранка (class A), представляющих обычно банки-кредиторы, и троих второго ранга (class В), представляющих ведущих представителей промышленных либо сельскохозяйственных фирм, активно использующих в своей практике заемные средства.

Каждый из двенадцати Федеральных Резервных банков представляет еженедельный финансовый отчет об итогах своей деятельности в Совет Управляющих ФРС, который суммирует и обрабатывает поступающую информацию, а затем публикует в конце каждой недели. Федеральные 

Банки – члены ФРС. Согласно принятому законодательству, все национальные банки США, т. е. банки, получившие лицензии от специального органа федерального правительства – Управления Контролера денежного обращения министерства финансов (The Office of the Comptroller of the Currency, OCG), обязаны поддерживать свое членство в Федеральной Резервной Системе. При этом на сумму, составляющую 3% от своего собственного акционерного капитала и прибыли до налогообложения, они обязаны купить акций Резервного банка своего округа и еще 3% Резервный банк может в любой момент потребовать довнести. Таким образом, банки - члены Системы становятся как бы совладельцами Резервного банка, но при этом свою долю они не могут продать, заложить и т. п. По этой доле банки законодательно получают не более 6% годовых дохода. По мере роста акционерного капитала и прибылей коммерческий банк обязан приобрести большее количество акций, что бы поддержать требуемый трехпроцентный уровень. Банки, лицензированные в своих штатах (банки штатов), не обязаны, но могут стать членами ФРС, пройдя необходимые процедуры.

Денежно-кредитная политика – важнейшая функция ФРС. Основные цели ФРС – высокий и стабильный уровень производства товаров и услуг, поддержание низкого уровня инфляции и стабильный уровень цен. 

Суть кредитно-денежной политики – это влияние на цену и доступность денег. Цена денег – это величина ставок по кредитам в финансовой системе страны. По-другому это иногда называют регулированием денежного спроса/предложения. Делается это для достижения оптимальных значений цены кредитных ресурсов в текущей экономической ситуации и создания оптимальных условий для развития экономики и повышения занятости среди трудоспособного населения, кроме того цена кредита влияет и на общий уровень цен в стране.

У кредитно-денежной политики существуют два аспекта: долгосрочный и краткосрочный:

Долгосрочный – это достижение максимального уровня производства и занятости населения. Все это на фоне ценовой стабильности.

Краткосрочный – это разрешение текущих вопросов, которые могут возникать при достижении указанных целей. В краткосрочной перспективе попытки достижения ценовой стабильности могут, например, вступать в противоречие с условиями максимальной занятости и максимального уровня производства. Это может быть связано с большими или, наоборот, маленькими урожаями, колебаниями цен на сырье, покупаемое на внешних рынках (нефть, например) и т, п.

ФРС может влиять на цену и доступность кредитных ресурсов следующим образом:

а) путем установления уровня обязательных резервов для кредитных учреждений;

б) проведением операций на открытом рынке и установления величины funds rate;

в) определением величины discount rate.

Денежно-кредитное регулирование в США опирается на три финансовых инструмента. К ним относятся:

– изменение нормы обязательных резервов для коммерческих банков и других кредитных учреждений;

– изменение учетной ставки;

– операции ФРС на открытом рынке. 

Уровень обязательных резервов. Изменение нормы обязательных резервов служит основным методом денежно-кредитного регулирования. Объем обязательных резервов – это объем средств, которые коммерческие банки обязаны хранить на специальных счетах в Федеральных Резервных банках. Он (объем) равен определенной доле от привлеченных банком активов. Величина обязательных резервов определяется Советом Управляющих ФРС. 

Обязанность коммерческих банков хранить определенный процент средств от величины депозитов на  специальных резервных счетах ФРС была установлена законом 1933 г. с целью обеспечения ликвидности банков и предотвращения их краха в случае внезапного изъятия средств вкладчиками.

На данный момент схема формирования обязательных резервов выглядит следующим образом:

– Если кредитное учреждение имеет пассивов на сумму до 1 млн., оно освобождено от формирования обязательных резервов.

– Если кредитное учреждение имеет пассивов на сумму от $ 2 млн. до $ 25 млн., оно обязано иметь фонд обязательных резервов на специальных счетах в Федеральных Резервных банках в размере 3% от суммы пассивов.

– Если сумма пассивов кредитного учреждения превышает $ 25 млн., то оно обязано сформировать величину обязательных резервов в размере 10% от величины пассивов.

В механизме действия обязательных резервов главной является абсолютная сумма денежных ресурсов, которая должна поддерживаться депозитным учреждением на резервном счете в Федеральном резервном банке. В США в состав резервных активов входят только два типа денежных активов: кассовая наличность и резервные счета в федеральных резервных банках, получившие название федеральных фондов.

В последнее время значение обязательных резервов в денежно-кредитной системе изменилось. Их роль как средства обеспечения ликвидности кредитных учреждений значительно снизилась, поскольку эти задачи успешно решаются через механизм страхования депозитов. Однако, в то же время возросло их значение как средства денежно-кредитного регулирования. Через величину ставки процента по федеральным фондам и изменение средств на счетах обязательных резервов оказывается существенное влияние на величину денежной массы и состояние кредитной системы.

Вышеуказанные параметры могут изменяться только в соответствии с решением Совета Управляющих ФРС. Эти решения могут приводить к изменению курса доллара по отношению к остальным мировым валютам. Если величина обязательных резервов уменьшается, то у коммерческих банков образуется больше свободных долларов. Что, в свою очередь, приводит, как правило, к увеличению предложения долларов на мировых валютных рынках, и, в полном соответствии с классической экономической теорией спроса и предложения, курс доллара уменьшается.

Операции на открытом рынке и ставка по федеральным резервам. ФРС через операции на открытом рынке влияет на структуру денежных ресурсов банка. Для оперативного воздействия на предложение денег ФРС наиболее часто использует операции с ценными бумагами, которые осуществляет практически ежедневно. Как правило, это операции, проводимые ФРС с государственными ценными бумагами, эмитированными Министерством Финансов США. 

Целью этих операция является поддержание уровня процентной ставки, так называемой funds rate, изменение величины которой самым непосредственным образом влияет на изменение курса доллара на мировом валютном рынке.

Federal Funds Rate (ставка по федеральным фондам) – процентная ставка, по которой банки-члены Федеральной резервной системы привлекают краткосрочные кредиты overnight. Ставка федеральных фондов (funds rate) является основным ориентиром для установления ставки процента на рынке межбанковских кредитов. Рыночная ставка межбанковских кредитов называется текущей, или эффективной ставкой федеральных фондов. Она изменяется ежедневно в зависимости от состояния рынка кредитов. Величина ставки по федеральным фондам является определяющей для формирования значений множества самых разнообразных банковских ставок в США (ставка по депозитам, стоимость кредитов и т. д.). Ее значение является минимальным по сравнению со всеми остальными банковскими ставками. Ее изменение напрямую влияет на стоимость денег. С 30 апреля 2008 г. значение ставки по федеральным фондам составляет 2%. 

Резервные счета в федеральных резервных банках являются беспроцентными. В результате происходит  торговля резервными фондами: кредитные институты, имеющие недостаток на резервных счетах, покупают излишки у своих партнеров. Как правило, банки предпочитают покупать недостающие активы у банков, где активы в избытке.

Понятие «покупать активы» связано с тем, что получение денег осуществляется под залог государственных ценных бумаг. Иначе говоря, один банк продает другому ценные бумаги на условиях овернайт, получая необходимые деньги. Банк-продавец берет за эту услугу какой-то процент, который и является ставка по федеральным фондам.

Изменение величины учетной ставки (discount rate) и дисконтное окно. Ввиду того, что одной из функций ФРС является поддержание стабильности банковской системы страны, в случае возникновения финансовых трудностей в каком-либо банке, он (банк) может обратиться в свой Федеральный резервный банк за кредитом. В совокупности, деятельность ФРС по выдаче таких кредитов называется деятельностью в дисконтном окне (discount window), ставка по таким кредитам называются учетной ставкой (discount rate). Кредиты существуют трех видов: первичный, вторичный и сезонный. Все кредиты выдаются только под залог и все имеют различные значения ставок. Банки обращаются к таким кредитам только в том случае, если все остальные источники средств недоступны. Обращение к таким кредитам есть негативный момент в деятельности кредитного учреждения, и если этот факт станет известен широкой общественности, то репутации банка может быть нанесен серьезный урон.

Первичный – для кредитных учреждений с хорошей кредитной историей, на небольшой срок (часто овернайт). Ставка устанавливается выше, чем ставка по федеральным фондам (funds rate), превышение может составлять 1-1,5 %. Это сделано для того, чтобы такие кредиты нельзя было использовать для выдачи уже под ставку по федеральным фондам. Именно эта ставка и называется учетной ставкой (discount rate), если другое не оговорено.

Вторичный – для учреждений, не отвечающих условиям получения первичного кредита; ставка выше, чем для первичного кредита.

Сезонный – для мелких кредитных учреждений, чья деятельность сильно зависит от сезонных факторов, например, для банков, обслуживающих сельскохозяйственные районы, чтобы сгладить внутригодовые колебания. Ставка устанавливается как средняя по ряду неких выбранных ставок и, как правило, ниже, чем первичная. 

Учетная ставка устанавливается Правлениями резервных банков и утверждается Советом Управляющих. Рекомендовано рассматривать вопрос об изменении ставки каждые две недели, что не означает, что она каждые две недели будет меняться. На финансовые рынки изменение данной ставки не оказывает сколь-нибудь существенного влияния. Понятие учетной ставки  связано с тем, что если банк берет кредит на сумму S дол, то в свое распоряжение он получает сумму, меньшую, чем S на величину платы за кредит, т. е. выплата процентов по кредиту осуществляется сразу.

4.3. Денежно-кредитное регулирование Европейского Центрального Банка

Европейская система центральных банков, ЕСЦБ – это международная банковская система, состоящая из Европейского Центрального Банка (ЕЦБ) и Национальных центральных банков (НЦБ) государств – членов Европейского Союза (ЕС). Зона Европейского валютного союза евро включает в себя страны, которые ввели в обращение евро (в настоящее время их 12). 

Существование этой системы является неотъемлемой частью процесса утверждения Европейских экономических и валютных структур. По своей организации ЕСЦБ немного похожа на Федеральную резервную систему США, которая также состоит из 12 полунезависимых Резервных банков (в нашем случае это национальные центральные банки стран - членов ЕС), председатели которых входят в высшие исполнительные органы ФРС.

В ЕСЦБ на данный момент (2007 г.) входят Европейский Центральный Банк и ЦБ 22 страны – членов Европейского союза.

Европейская система центральных банков, состоящая из Европейского центрального банка и национальных центральных банков государств — членов Европейского союза, для достижения целей денежно-кредитной политики имеет в своем распоряжении ряд инструментов для проведения операций на открытом рынке. Кредитные институты должны поддерживать минимальные резервы на счетах в ЕЦБ.

Главной целью создания Европейской системы центральных банков, в соответствии со статьей 2 Устава ЕСЦБ и ЕЦБ, является поддержание стабильности курса евро и цен в зоне евро. Совет Управляющих ЕЦБ периодически устанавливает инфляционные цели, которые должны выдерживаться. В настоящее время цель по инфляции определена как возможность роста гармонизированного индекса потребительских цен (HICP), не более чем на 2% в год.

Денежно-кредитная политика Европейского центрального банка. Основной целью ДКП ЕЦБ являются стабильность цен. Операции на открытом рынке играют важную роль в монетарной политике Евросистемы в регулировании процентных ставок, управлении ликвидностью на рынке и передаче сигналов позициям монетарной политики. На открытом рынке ЕЦБ использует четыре основных механизма выдачи и получения кредитов. Операции на открытом рынке инициируются EЦБ, который также устанавливает инструмент, необходимый для их использования, сроки и условия их выполнения. Они могут проходить на основе стандартных торгов, быстрых торгов или двусторонних операций.  

Следует обратить внимание, что в этом случае он сам инициирует совершение сделки, если сочтет это необходимым. Используя эти механизмы, центральный банк влияет на уровень ликвидности и цену кредита. К операциям на открытом рынке относят:

1. Основные операции по рефинансированию (The main refinancing operations). Стандартные операции по выдачи кредитов коммерческим банкам сроком на две недели, проводимые еженедельно. Проводятся в форме тендеров (аукционов) на залоговой основе и поставляют основную часть денег, необходимых для нормального функционирования финансовой системы. Эти операции проводят национальные ЦБ.

Ставка по данным операциям (Main refinancing operations Minimum bid rate – минимальная ставка, под которую можно получить кредит) устанавливается ЕЦБ в виде цели, к которой нужно стремиться. Таким образом, на рынке реальная ставка по данным операциям может незначительно отличаться от установленной. Изменение именно этой ставки Советом Управляющих ЕЦБ и приводит к колебаниям валютных курсов. На 2007 г. ставка по main refinancing operations равнялась 2%.

2. Долгосрочные операции по рефинансированию (The longer-term refinancing operations). Операции долгосрочного рефинансирования направлены на обеспечение дополнительного долгосрочного рефинансирования (на три месяца) финансового сектора и представляют ограниченную часть общего объема рефинансирования. 

Проводятся на залоговой основе. Проводятся также в виде тендеров. В этом случае ЕЦБ реже вмешивается в ситуацию, чтобы не давать рынку сигналов о возможном изменении ставок в будущем, и стоимость кредита в рамках данного механизма может отличаться от ставки в случае основных операций по рефинансированию.

3. Сглаживающие операции (Fine-tuning operations), которые проводятся при возникновении непредсказуемых колебаний уровня ликвидности и представляют собой операции по добавлению в финансовую систему или удалению из нее денежных средств. Операции тонкой настройки управляют ликвидностью на рынке и регулируют процентные ставки для сглаживания влияния, вызванного неожиданными колебаниями ликвидности на рынке. Потенциальная потребность в быстрых торгах в случае неожиданных рыночных колебаний делает их необходимыми для Евросистемы с целью сохранения высокой степени гибкости в выборе процедур проведения этих операций. Для большей оперативности влияния на рынок могут выполняться самим ЕЦБ, хотя обычно это прерогатива национальных ЦБ. Для проведения используются все доступные для национальных центральных банков механизмы, а не только залоговые.

4. Структурные операции (structural operations). Проводятся в случае необходимости изменения структуры финансовой позиции ЦБ против остальной части финансового сектора страны. При этом могут использоваться как кредитные операции на основе тендеров, так и транзакционные сделки на двусторонней основе. 

4.4. Методы денежно-кредитного регулирования Центрального  банка Российской Федерации

Центральный банк Российской Федерации (Банк России) был учрежден 13 июля 1990 г. на базе Российского республиканского банка Госбанка СССР. Подотчетный Верховному Совету РСФСР, он первоначально назывался Государственный банк РСФСР.

Правовой статус Центрального банка Российской Федерации, его права и обязанности определены Федеральным законом «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» в редакции Федерального закона от 26 апреля 1995 г. № 65-ФЗ с последующими изменениями и дополнениями.

По уставу Центральный банк РФ и его территориальные главные управления являются единой централизованной системой. Главные управления не являются юридическими лицами, за ними закрепляется имущество. Их обязательства являются одновременно обязательствами Банка России, они совершают сделки только от имени Банка России.

Высшим органом Банка России является совет директоров, в который входит председатель Банка России и 12 членов, которые должны работать в банке на постоянной основе.

Совет директоров выполняет следующие функции:

· во взаимодействии с Правительством Российской Федерации разрабатывает и обеспечивает выполнение основных направлений единой государственной денежно-кредитной политики;

· осуществляет оперативное руководство денежной системой страны;

· определяет структуру Центрального банка, формы и размеры оплаты труда служащих банка;

· утверждает смету расходов и отчет о годовой деятельности банка;

· определяет условия допуска иностранного капитала в банковскую систему России;

· принимает решение об установлении обязательных нормативов для кредитных организаций, о величине резервных требований, об изменении процентных ставок Банка России, о создании и ликвидации учреждений и организаций Банка России, о выпуске в обращение новых банкнот и др.

Возглавляет совет директоров председатель Банка России, который назначается Государственной Думой на четыре года по представлению Президента Российской Федерации. Одно и то же лицо не имеет права занимать эту должность более трех сроков подряд.

Денежно-кредитная политика Банка России ориентирована на поддержание финансовой стабильности и формирование предпосылок, обеспечивающих устойчивость экономического роста страны. Одна из основных функций Банка России заключается в разработке и проведении во взаимодействии с Правительством Российской Федерации единой государственной денежно-кредитной политики, главная цель которой состоит в последовательном снижении инфляции и поддержании ее на низком уровне. 

В «Основных направлениях денежно-кредитной политики на 2008 г.» поставлена среднесрочная цель по инфляции: постепенное снижение инфляции – до 5-6% в 2010 году. 

Основные параметры денежно-кредитной политики Банка России: 

· снижение уровня инфляции;

· сохранение режима управляемого плавания валютного курса;

· определение Банком России ориентиров по темпам роста денежной массы;

· контроль размеров денежной базы;

· формирование денежного предложения, адекватного денежному спросу;

· повышение доли денежных расчетов в экономике;

· расширение спектра инструментов денежно-кредитной политики (обязательных резервов, операций на открытом рынке, рефинансирования банков, депозитных операций, процентной политики и др.);

· уменьшение зависимости состояния государственных финансов от колебаний мировых цен на товары российского экспорта;

· создание условий для стабильной и сбалансированной работы финансового рынка;

· развитие системы финансового посредничества и повышение ее эффективности; 

· оптимизация всех видов финансовых рисков.

Основными инструментами денежно-кредитной политики Банка России являются:

· процентные ставки по операциям Банка России;

· нормативы обязательных резервов, депонируемых в Банке России (резервные требования);

· операции на открытом рынке;

· рефинансирование банков;

· валютное регулирование;

· установление ориентиров роста денежной массы;

· прямые количественные ограничения.

Банк России (как и центральные банки других стран) является кредитором последней инстанции, т. е. выдает кредиты коммерческим банкам. Банк России может устанавливать одну или несколько процентных ставок по разным видам операций или проводить процентную политику без фиксации процентной ставки.

Банк России активно использует ставку рефинансирования в качестве инструмента денежно-кредитной политики. С 1999 г. Банк России снижает ставку рефинансирования. Если в 1999 г. ее значение составляло 55%, то с 29 апреля 2008 г.  ставка рефинансирования Банка России снижена до 10,5%.

В случае повышенного спроса конъюнктуры на денежные ресурсах и ускорения роста цен Центральный банк проводит политику дорогих повышает ставку рефинансирования и тем самым сокращает кредиты со стороны коммерческих банков, а, следовательно, и их клиентов, и уменьшает количество денег в обращении рост цен, замедляет инвестиции и рост производства, что может провоцировать рост безработицы.

При уменьшении спроса на денежные ресурсы стагнации производства и увеличении безработицы Банк России проводит кредитно-денежную политику: снижает ставку рефинансирования, удешевляет кредит для банков и их клиентов, расширяет его, а значит, увеличивает количество денег в обращении, расширяет спрос на товары и услуги, «подогревает» экономику, стимулирует инвестиции и рост производства, что сокращает безработицу. Но может провоцировать рост цен.  

Главным инструментом денежно-кредитной политики Центрального банка во многих странах становятся операции на открытом рынке. Под операциями на открытом рынке понимается купля-продажа Банком России коммерческих и других векселей, государственных облигаций и прочих процентных ценных бумаг. Суть этого инструмента состоит в покупке или продаже Центральным банком ценных бумаг за свой счет. Покупая ценные бумаги, Центральный банк увеличивает количество денег в обращении, продавая – изымает часть из обращения.

Операции с ценными бумагами позволяют: осуществить через ЦБ РФ временное заимствование у коммерческих структур, коммерческих банков и населения временно свободных денег для Правительства; со​кратить инфляционное финансирование дефицита государственного бюджета; использовать государственные ценные бумаги для проведения Центральным банком России кредитной политики и на ее основе регулировать общую массу денег в обращении, а также повысить надежность коммерческих банков, формирующих свои активы путем приобретения ценных бумаг, гарантированных государством.

Операции на открытом рынке имеют важное значение, поскольку это более гибкий инструмент регулирования по сравнению с процентной политикой и политикой обязательных резервов. 

Под рефинансированием понимается кредитование Банком России банков, в том числе учет и переучет векселей. Формы, порядок и условия рефинансирования устанавливаются Банком России. Основной формой кредитования коммерческих банков Центральным банком РФ сегодня является ломбардный кредит под залог государственных ценных бумаг.

Инструменты денежно-кредитной политики Банка России в 2007 г.

	Вид инструмента


	Назначение
	Инструмент 
	Срок предоставления (изъятия) средств
	Процентная ставка, % годовых

	Операции на открытом рынке
	Предоставление ликвидности
	Ломбардные аукционы 
	2 недели
	Устанавливается по результатам аукциона (не ниже 7%)

	
	
	Прямое РЕПО
	1-7 дней, 1 неделя, 3 мес.
	Устанавливается по результатам аукциона (1-7 дней - не ниже 7%, 1 неделя – не ниже 6,5%, 3 месяца – не ниже 9%)

	
	
	Покупка иностранной валюты
	
	

	
	
	Покупка государственных ценных бумаг
	
	

	
	Изъятие ликвидности
	Депозитные аукционы
	4 недели, 3 мес.
	Устанавливается по результатам аукциона 

	
	
	Облигации Банка России
	до 6 месяцев
	Устанавливается по результатам аукциона

	
	
	Продажа иностранной валюты
	
	

	
	
	Продажа государственных ценных бумаг
	
	

	Операции постоянного действия
	Предоставление ликвидности
	Кредиты
	Внутридневные / овернайт
	

	
	
	Ломбардные кредиты (по фиксированной ставке)
	7 дней
	Фиксированная 10% 

	
	
	Валютные СВОПы
	Овернайт
	Фиксированная 10% 

	
	Изъятие ликвидности
	Депозитные операции
	1 день

1 неделя

до востребования
	Фиксированная 2.5%

Фиксированная 3%

Фиксированная 2.5%




Центральный банк России является проводником валютной политики, которая предусматривает комплекс мероприятий, направленных на укрепление внешнеэкономических позиций страны. Цель валютной политики Банка России – проведение валютного регулирования и валютного контроля, формирование официальных валютных резервов и управление ими, регулирование валютного курса, а также осуществление международного валютного сотрудничества России.

Инструментами валютной политики являются валютные интервенции и, в той или иной степени, многие инструменты денежно-кредитного регулирования (дисконтная политика, операции на открытом рынке, установление резервных требований к банкам, валютные ограничения). Валютные операции могут осуществляться с использованием любых видов валютных сделок. Покупая за счет золотовалютных резервов национальную валюту, Центральный банк увеличивает спрос на нее, а значит, и повышает ее курс. И, наоборот, продавая национальную валюту, он увеличивает ее предложение и снижает курс национальной валюты. В настоящее время Банк России придерживается режима управляемого плавающего курса рубля. Официальный курс рубля к иностранным валютам устанавливается на основании результатов торгов на Московской межбанковской валютной бирже. 

Нормативы обязательных резервов (или иные требования – резервная политика) представляют собой нормы обязательных отчислений коммерческих банков от привлеченных ресурсов на резервный счет в Центральном банке.

Посредством изменения норматива резервных средств банк регулирует объем выдаваемых коммерческими банками кредитов и возможности осуществления ими депозитной эмиссии. С февраля 2008 г. повышен норматив обязательных резервов по обязательствам перед банками-нерезидентами в валюте Российской Федерации и в иностранной валюте 5,5%, а также по иным обязательствам кредитных организаций в валюте Российской Федерации и обязательствам в иностранной валюте до 5%, по обязательствам кредитных организаций перед физическими лицами в валюте Российской Федерации – до 4,5% %.

Под прямым количественным ограничением Банка России понимаются установление максимальных уровней ставок по отдельным видам операций и сделок, прямое ограничение кредитования, замораживание процентных ставок, прямое регулирование конкретных видов кредита для банков и кредитных учреждений.

Вопросы для самоконтроля:

1. Назовите основные методы денежно-кредитного регулирования Центрального Банка Японии.

2. Какие функции выполняет федеральная резервная система США?

3. Назовите методы денежно-кредитного регулирования федеральной резервной системы США.

4. В чем заключается сущность денежно-кредитной политики Европейского центрального банка?

5. Какие методы денежно-кредитного регулирования использует Центральный банк Российской Федерации?
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Рыкова Л.М. – §1.5;








Обязательное депонирование части привлеченных денежных средств на беспроцентные счета в Центральном банке





Нормы обязательного инвестирования в государственные ценные бумаги





Специальные депозиты





Макроуровень





Микроуровень





Регулирование объема совокупной денежной массы





Ограничение кредитно-депозитной эмиссии





Регулирование избыточной ликвидности банковской системы





Обеспечение возврата части привлеченных денежных средств





Регулирование ликвидности коммерческого банка





Удорожание ресурсов и, как следствие, оказываемых банком услуг 





Регулирование объема совокупной денежной массы





Ограничение кредитно-депозитной эмиссии





Регулирование избыточной ликвидности банковской системы





Устойчивое размещение государственного долга





Регулирование ликвидности коммерческого банка





Получение коммерческими банками дохода по обязательным резервам





Устойчивое финансирование целевых государственных программ





Ограничение кредитно-депозитной эмиссии





Регулирование избыточной ликвидности банковской системы





Устойчивое финансирование целевых государственных программ





Регулирование ликвидности коммерческого банка





Получение коммерческими банками дохода по обязательным резервам





Минимальные обязательные 


резервы











расчетный период





расчетный период








расчетный период








депонирование





депонирование





депонирование





t





t





t





последовательные





пересекающиеся





совмещенные








�	 Под методом денежно-кредитного регулирования понимают способ (средство) воздействия центрального банка на объекты монетарной политики.


�	   Метод может включать несколько инструментов.


�	Моисеев С.Р. Денежно-кредитная политика: теория и практика. М.: Экономистъ, 2005. 652 с.


�	 Понятие «открытый рынок» означает, что центральный банк, проводя денежно-кредитное регулирование,  превращается в одного из участников рынка ценных бумаг, кредитных ресурсов или валютного рынка, играя там активную роль. 










