31.Цели и инструменты кредитно-денежной политики. Механизм денежной трансмиссии.
Монетарная  (кредитно-денежная)  политика  представляет  собой  меры, роводимые  центральным  банком  по  регулированию  денежного  рынка  с  целью стабилизации  экономики.  Она  направлена  на  сглаживание  циклических колебаний. Цель  монетарной  политики -  обеспечение  стабильного экономического  роста,  полной  занятости  ресурсов, стабильности  уровня  цен  и равновесия платежного баланса.    Монетарная политика, влияет на экономическую конъюнктуру, воздействуя прежде  всего  на  совокупный  спрос.  Объектом  регулирования  выступает денежный рынок и, прежде всего, денежная масса.  Монетарную политику определяет и осуществляет центральный банк.          Тактическими целями (целевыми ориентирами) монетарной политики  может выступать  контроль  за:  предложением  денег  (денежной  массы);  уровнем ставки процента;  обменным  курсом  национальной  денежной  единицы  (национальной валюты).  

Изменение  предложения  денег  ∆М  центральный  банк  осуществляет посредством воздействия на денежную базу (∆Н) и на денежный мультипликатор. На  уровне банковской системы это воздействие  осуществляется  через  регулирование  величины  резервов  и  поэтому кредитных  возможностей  коммерческих  банков  (К)  и  величины  банковского мультипликатора.

К  инструментам  монетарной  политики,  дающим  возможность центральному банку контролировать величину денежной массы, относятся:

Изменение нормы обязательных резервов  (rrобяз ). Обязательные резервы - это часть  депозитов  коммерческих  банков,  которую  они  должны  хранить  в  виде беспроцентных вкладов в центральном банке и величина которых определяется в соответствии  с  нормой  обязательных  резервов,  устанавливаемой  центральным банком в виде процента от общей суммы депозитов (Rобяз = D × rr обяз ). 

Если центральный банк повышает норму обязательных резервов, то: во-первых,  сокращаются  резервы  и  следовательно  кредитные  возможности коммерческих  банков -  сумма,  которую  они  могут  выдать  в  кредит;  во-вторых,  норма  обязательных  резервов  определяет  величину  банковского мультипликатора.  Рост  нормы  обязательных  резервов  с 10%  до 12,5% (предположим,  что  rr  =  rr  обяз  )  сокращает  величину  банковского мультипликатора с 10 (1 , 01 ) до 8 (125 , 01 ).  

Таким  образом, изменение нормы  обязательных  резервов  влияет  на  денежную массу:  через  изменение  резервов  и  поэтому  через  изменение  кредитных возможностей  коммерческих  банков,  а  также  и  через  изменение  величины банковского мультипликатора.  

Изменение  учетной  ставки  процента  (ставки  рефинансирования).  Учетная ставка процента (discount rate) . это ставка процента, по которой центральный банк  предоставляет  кредиты  коммерческим  банкам.  Коммерческие  банки прибегают к займам у центрального банка, если они неожиданно  сталкиваются с необходимостью  срочного  пополнения  резервов  или  для  выхода  из  сложного финансового  положения.  В  последнем  случае  центральный  банк  выступает кредитором последней инстанции. 

Денежные средства, полученные в качестве ссуды у центрального банка (через «дисконтное  окно»)  по  учетной  ставке,  представляют  собой  дополнительные резервы  коммерческих  банков,  основу  для  мультипликативного  увеличения денежной  массы.  Коммерческие  банки  рассматривают  учетную  ставку  как издержки,  связанные  с  приобретением  резервов.  Чем  выше  учетная  ставка,  тем меньше  величина  заимствований  у  центрального  банка,  поэтому  тем  меньший объем кредитов предоставляют коммерческие банки и, следовательно, тем меньше денежная  масса.  Если  же  учетная  ставка  процента  снижается,  то  это  побуждает коммерческие  банки  брать  кредиты  у  центрального  банка  для  увеличения  своих резервов. Их кредитные возможности расширяются, увеличивая денежную базу и, следовательно, денежную массу.

В  отличие  от  воздействия  на  предложение  денег  изменения  нормы обязательных  резервов,  изменение  учетной  ставки  процента  влияет  только  на величину  кредитных  возможностей  коммерческих  банков  и  соответственно денежной базы, не изменяя величину денежного мультипликатора. 

Изменение  учетной  ставки  также  не  является  гибким  и  оперативным инструментом  монетарной  политики.  Это  связано  с  тем,  что  в  развитых  странах объем кредитов, получаемых путем займа у центрального банка, невелик, так как центральный  банк  не  позволяет  злоупотреблять  этой  возможностью.  Он предоставляет  средства  только  в  случае,  если,  по  оценкам  экспертов, коммерческий  банк  действительно  нуждается  в  помощи,  а  причины  его финансовых  затруднений  объективны.  Кроме  того,  кредиты,  полученные  у  ЦБ, коммерческие банки не имеют права выдавать своим клиентам.  

Изменение  учетной  ставки  в  первую  очередь  служит  информационным сигналом о намечаемом направлении политики центрального банка. Объявление о повышении  учетной  ставки  информирует  о  намерении  центрального  банка проводить  сдерживающую  монетарную  политику,  как  правило,  для  борьбы  с инфляцией. Учетная ставка является своеобразным ориентиром для установления межбанковской  ставки  процента  (ставки  процента,  по  которой  коммерческие банки  предоставляют  кредиты  друг  другу)  и  ставки  процента,  по  которой коммерческие  банки  выдают  кредиты  небанковскому  сектору  экономики (домохозяйствам  и  фирмам).  Если  центральный  банк  объявляет  о  возможном повышении  учетной  ставки  процента,  банки  повышают  ставку  процента  по кредитам, кредиты становятся «дорогими», и денежная масса сокращается.  

Операции  на  открытом  рынке.  Этот  инструмент  монетарной  политики является в развитых странах самым оперативным средством контроля за денежной массой.  Операции  на  открытом  рынке  представляют  собой  покупку  и  продажу центральным  банком  государственных  ценных  бумаг  на  вторичных  рынках ценных бумаг.2 Объектом операций на открытом рынке служат преимущественно краткосрочные государственные облигации и казначейские векселя. Центральный банк покупает и продает государственные ценные бумаги коммерческим банкам и населению. Покупка центральным банком государственных облигаций и в первом, и  во  втором  случае  увеличивает  резервы  коммерческих  банков,  что  ведет  к увеличению предложения денег. Если центральный банк покупает ценные бумаги у  коммерческого  банка,  он  увеличивает  сумму  резервов  на  его  счете  в центральном  банке.  Тем  самым,  общий  объем  резервов  банковской  системы возрастает,  что  увеличивает  кредитные  возможности  банков  и  ведет  к депозитному (мультипликативному) расширению.  

Когда  центральный  банк  покупает  ценные  бумаги  у  населения (домохозяйств  или  фирм),  то  если  продавец  вкладывает  полученную  сумму  на свой счет в коммерческом банке,  резервы коммерческого банка увеличиваются,  и предложение денег также возрастает. Продажа центральным банком ценных бумаг уменьшает резервы коммерческих банков и сокращает предложение денег. Таким образом,  операции  на  открытом  рынке,  как  и  изменение  учетной  ставки процента, влияют на изменение предложения денег, лишь воздействуя на величину кредитных  возможностей  коммерческих  банков  и  соответственно  денежную базу. Изменения величины денежного мультипликатора не происходит. 

Операции  на  открытом рынке -  наиболее  эффективный,  оперативный  и  гибкий  способ  воздействия  на величину предложения денег. 

Воздействие  изменения  предложения  денег  на  экономику. Механизм воздействия изменения предложения денег на экономику называется  «механизмом денежной  трансмиссии»  или  «денежным  передаточным  механизмом» («money transmission  mechanism»). Он  показывает,  каким  образом  изменение  ситуации  на денежном  рынке  влияет  на  изменение  ситуации  на  рынке  товаров  и  услуг (реальном  рынке).  Связующим  звеном  между  денежным  и  товарным  рынками выступает ставка процента. Так как равновесная ставка процента формируется на денежном  рынке  по  соотношению  спроса  на  деньги  и  предложения  денег,  то, изменяя предложение денег, центральный банк может влиять на ставку процента. 

Зависимость  между  ставкой  процента  и  предложением  денег  обратная.  Если предложение  денег  увеличивается,  ставка  процента  падает. 

Соответственно,  если  предложение  денег  уменьшается,  ставка  процента  растет.  Являясь  ценой  кредита,  ставка  процента,  воздействует  на инвестиционные расходы. Чем выше ставка процента, тем меньше кредитов берут фирмы,  и  тем  меньше  величина  совокупных  расходов  и  поэтому  меньше  объем выпуска. 

Механизм  денежной  трансмиссии  в  период  спада  может  быть представлен  следующей  цепочкой  событий.  В  экономике  рецессия, центральный  банк покупает  государственные  ценные  бумаги,  резервы коммерческих  банков  увеличиваются, банки  выдают  больше  кредитов,  предложение денег мультипликативно увеличивается, (сдвиг кривой предложения денег  вправо  от  (М/Р)S до  Y*).  Эта  политика,  используемая  в  период  спада,  называется  политикой «дешевых денег», которая соответствует стимулирующей монетарной политике.  

Политика, проводимая центральным банком в период бума  («перегрева») и направленная  на  снижение  деловой  активности  в  целях  борьбы  с  инфляцией, называется  «политикой дорогих денег», соответствует сдерживающей монетарной политике.

32. Взаимосвязь между ставкой процента и доходом при равновесии на товарном рынке. Графический вывод кривой IS. Уравнение кривой IS. Наклон кривой IS.

Кривая  IS  (Investment = Savings)  описывает  равновесие  товарного рынка  и отражает  взаимосвязь  между  ставкой  процента  R  и  уровнем  дохода  Y  на  рынке товаров  и  услуг.  Так  как  часть  автономных  планируемых  совокупных  расходов зависит  от  ставки  процента,  а  совокупный  выпуск  (доход) -  от  величины автономных планируемых расходов, то для каждой ставки процента существует единственное  значение  величины  равновесного  совокупного  дохода (Y), обеспечивающее  равновесие  товарного  рынка.  Поэтому  может  быть  построена кривая  IS,  отражающая  эту  зависимость  и  характеризующая  условия  равновесия товарного рынка. 

Построение кривой IS.   Условиями равновесия товарного рынка являются равенства совокупных расходов совокупному доходу и инъекций изъятиям, поэтому и график кривой IS можно построить двумя способами:  с  помощью  графика  «Кейнсианского  креста»  (рис. 7.2.1,а), [image: image1.png]Puc. 7.2.1 Hoempoenue xpusoit IS (nepeuit cnocos)

Dyuryus uneecmuyuin

Keimcuancruit kpecm




отображающего равенство совокупных планируемых расходов совокупному доходу (выпуску),  и  функции  инвестиций  (рис. 7.2.1,б),  показывающей  обратную зависимость  части  планируемых  совокупных  расходов  (инвестиций)  от  ставки процента. При ставке процента R1 величина инвестиционных расходов равна I1, что соответствует  величине  планируемых  расходов  Ер1,  при  которой  равновесный совокупный  доход  равен  Y1.  Когда  ставка  процента  снижается  до  R2,  величина инвестиционных  расходов  возрастает  до  I2,  поэтому  на  графике  «Кейнсианского креста»  кривая  планируемых  расходов  сдвигается  вверх  от  Ер(I1)  до  Ер(I2),  чему соответствует  величина равновесного совокупного дохода Y2. И  в  том, и  в другом случае товарный рынок находится в равновесии, т.е. расходы равны доходу (Ер1 = Y1 и Ер2 = Y2). Это и отражает кривая IS. При этом более высокой ставке процента R1 соответствует более низкий уровень совокупного выпуска Y1, а более низкой ставке процента R2 соответствует более высокий уровень выпуска Y2. Это объясняется тем, что более высокая ставка процента ведет к сокращению части чувствительных к ней совокупных  планируемых  расходов,  что  обусловливает  уменьшение  уровня совокупного дохода. Поэтому кривая IS имеет отрицательный наклон (рис. 7.2.1, в). 

Исходя  из  принципа  равенства  инъекций  и  изъятий  (рис.7.2.2). 

Инъекции, инвестиции I и экспорт  Ex  отрицательно  зависят от ставки  процента, а изъятия,  сбережения S,  налоги  T  и  импорт  Im  положительно  зависят  от  уровня дохода:    

I (R) + G + Ex (R) = S (Y) + T (Y) + Im (Y)

-                     -           +           +             +

Условие  равновесия  товарного  рынка -  равенство  совокупных  инъекций [image: image2.png]Pue.7.2.2. Hoempoenue kpucoit IS (emopoii cnocos)
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(представленных  инвестициями)  и  совокупных  изъятий  (представленных 

сбережениями) графически отражает биссектриса  угла  (линия под  углом 45) (рис. 7.2.2, а). На рис. 7.2.2, б показана прямая зависимость изъятий от  дохода, рис. 7.2.2, в  -  обратную  зависимость  инъекций  от  ставки  процента.  При  ставке  процента  R1 величина инъекций составляет I1, что соответствует величине изъятий S1, а такая их величина  будет  иметь  место  при  уровне  дохода  Y1.  Аналогично,  при  ставке процента  R2  величина  инъекций  будет  равна  I2,  при  которой  величина  изъятий составит  S2,  что  соответствует  уровню  дохода  Y2.  Соединив  полученные  на  рис. 7.2.2,г точки А и В, получим кривую IS. 

Кривая IS показывает все возможные комбинации уровней ставки процента R и реального дохода Y, при которых товарный рынок находится в равновесии, т.е. спрос  на  товары и  услуги  равен их  предложению,  что  происходит лишь  в  случае, когда доход равен планируемым расходам, а инъекции - изъятиям. 

Точки вне кривой IS. В любой точке, находящейся вне кривой IS, экономика находится  в  неравновесии.    Например,  в  точке  С  (рис.7.2),  которая  лежит  выше кривой  IS,  величина  дохода  равна  Y2,  что  соответствует  величине  изъятий  S2,  а ставка  процента  составляет R1,  при  которой  величина  инъекций  равна  I1.  Изъятия превышают  инъекции  (S2  >  I1).  Поскольку  изъятия  являются  частью  совокупного дохода  (равного выпуску),  а  инъекции .  часть  совокупных  расходов  (совокупного спроса),  то  в  этом  случае  на  товарном  рынке  доход    превышает  расходы,  т.е. предложение товаров превышает спрос на товары (точка С.). Следовательно, во всех точках,  находящихся  выше  кривой  IS,  существует  избыточное  предложение товаров  ESG (excess supply of  goods).  В  точке D,  находящейся  ниже  кривой  IS, величина дохода равна Y1, что соответствует величине изъятий S1, а ставка процента равна R2, что соответствует  величине инъекций  I2. Поскольку  I2  > S1, то инъекции больше  изъятий.  Это  означает,  что  совокупные  расходы  превышают  совокупный доход (выпуск), и спрос на товары и услуги превышает их предложение (точка D.). 

Таким  образом,  во  всех  точках,  находящихся  ниже  кривой IS,  наблюдается избыточный спрос на товары EDG (excess demand for goods ).  Чтобы  экономика  пришла  в  равновесие  должен  либо  измениться совокупный доход (Y) (движение из точки С в точку А или из точки D в точку В), либо ставка процента (R) (движение из точки С в точку В или из точки D в точку А).  

Сдвиги.
Сдвиги  кривой  IS  обусловлены  изменениями  любого  из  компонентов автономных  планируемых  расходов  (C~ ,  I~ ,Тх,  Tr,  G  или  n X~ ).  Все,  что  их увеличивает:  оптимизм  предпринимателей  и  потребителей,  усиливающий  их желание  увеличивать  расходы  при  любой  ставке  процента,  что  ведет  к  росту потребительских  и  инвестиционных  расходов;  рост  государственных  расходов; снижение  автономных  (аккордных)  налогов;  увеличение  трансфертных  выплат; рост чистого экспорта - сдвигает кривую IS вправо. Если автономные планируемые расходы уменьшаются, кривая IS сдвигается влево. Сдвиг кривой параллельный, и расстояние  сдвига  равно  КA A ~  (так  как  Y=КA A ~).  Чем  на  большую  величину изменяются  автономные  планируемые  расходы  и/или  чем  больше  величина мультипликатора, тем на большее расстояние сдвигается кривая. 

Наклон кривой IS. Между ставкой процента и автономными планируемыми расходами,  а  поэтому  величиной  совокупного  дохода  зависимость  обратная, поэтому  кривая IS имеет  отрицательный  наклон. Угол  наклона  равен  (- b KА1 ),  т.е. коэффициенту,  который  стоит  перед  величиной  совокупного  дохода (Y)    в уравнении  кривой  IS  для  ставки  процента  и  определяется:  чувствительностью автономных  расходов  к  ставке  процента  (b)  и  величиной  мультипликатора автономных  расходов  (КA).  Знак  «минус» указывает  на  обратную  зависимость между автономными расходами и ставкой процента.  Наклон  кривой  IS  уменьшается  (она  поворачивается  по  часовой  стрелке  и становится более пологой), если:  

-  чувствительность  автономных  расходов  к  ставке  процента  (b)  велика, это  означает,  что  даже  небольшое  изменение  ставки  процента  ведет  к значительному изменению автономных расходов и, следовательно, дохода; 

-  мультипликатор  расходов  КA  велик.  Это  возможно,  если  предельная 

склонность  к  потреблению  mpc  велика;  предельная  налоговая  ставка  t  мала; предельная  склонность  к  импорту  mpm  мала.  Если  мультипликатор  велик,  то  это означает,  что  даже  несущественное  изменение  автономных  расходов  приведет  к большому  мультипликативному изменению дохода.  

Соответственно  угол  наклона  кривой  IS  увеличивается  (кривая поворачивается против часовой стрелки и становится более крутой), когда величина b и/или КA уменьшается. 

Кривая  IS,  однако,  не  определяет  конкретного  значения  ни  равновесного уровня  дохода  Y,  ни  равновесной  ставки  процента  R,  а  лишь  отражает  все возможные  комбинации  Y  и  R,  при  которых  рынок  товаров  и  услуг  находится  в равновесии. 
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