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ПРЕДИСЛОВИЕ: 
ОСОБЕННОСТИ ДАННОГО УЧЕБНИКА

1. Первая особенность. Курс «деньги, кредит, банки» (ДКБ) обьгшо 
изучается после ознакомления с обшей экономической теорией (ОЭТ), 
микроэкономикой и макроэкономикой. Эти предметм студенть! эко- 
номических вузов обьгано изучают на 1-3-м  курсах. Какправило, ДКБ 
изучается на 3-м курсе. При этом считается, что, приступив к изучению 
ДКБ, студентм обладают уже достаточннми базовмми знаниями. Кроме 
ДКБ студентм параллельно (или немного позже) могут начать осваивать 
курс «рьшок ценнмх бумаг». Естественно, ДКБ — более конкретизиро- 
ванньш предмет по сравнению с ОЭТ. Но он все же не столь конкре- 
тизирован и приближен к реалиям экономической жизни, как такой 
предмет, как «основн банковской деятельности», которьш студентм 
изучают, как правило, после ДКБ. Таким образом, чтобм стать полно- 
ценньш специалистом по специальности «финансм и кредит», студент 
должен пройти три уровня: 1) обвдетеоретический (микроэкономика 
и макроэкономика); 2) специально-теоретический (ДКБ); 3) теоретико- 
практический (основн банковского дела и др.).

Если вн  полистаете этот учебник, то обнаружите, что в отличие от 
всех прочих отечественннх учебников по ДКБ в нем множество фор- 
мул и графиков. По сути это учебник ДКБ, полностью базирую\цийся на 
идеях экономикса, но не политической экономии. Это первая особенность 
данного учебника.

2. Вторая особенность учебника вьггекает из первой: данньш учебник 
рассматривает те категории и под тем углом, как это принято ньгне во 
всем мире. Старме отечественнне преподаватели ДКБ, воспитаннне 
на политэкономической парадигме, не всегда справляются с переходом 
на теоретическую основу экономикса. Но, хотим мм этого или нет, мн 
вьшужденм идти по пути, по которому идет весь мир.

3. Третья особенность заключается в том, что автор данного учебника 
одинаково свободно владеет методологией микроэкономики и макро- 
экономики. Его учебники по данннм предметам публиковались с 2000 г. 
и вндержали не одно издание. Поэтому данньш учебник по ДКБ с пол- 
ннм правом можно считать продолжением ОЭТ. Более того, на стра-
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ницах учебника по ДКБ читатель найдет множество ссьшок на другие 
учебники автора, что будет конкретизировать изучаеммй материал.

4. Четвертая особенность. В отличие от большинства отечественньк 
учебников, основное внимание в этой книге уделено рассмотрению 
механизма современной денежно-кредитной политики. Это определяет 
и структуру данного труда. Первая часть знакомит читателя с сушно- 
стью денег и кредита. Во второй части рассматриваются теоретические 
основм механизма функционирования рьшка денег. В третьей части 
излагаются основн денежно-кредитной политики.

Автор убежден, что современннй экономист с вмсшим образова- 
нием обязан глубоко изучить механизм денежно-кредитной политики 
как одно из важнейших звеньев экономического развития обвдества.



Ч а с т ь  I 
П РИ РО Д А  ДЕНЕГ И КРЕДИТА

Глава 1 
ДЕНЬГИ И ЭКОНОМИКА

Ключевие понятия
Функции денег 
Ликвидностъ 
Бартер 
Цена
Формш (типи) денег 
Примитивние деньги 
Относительная цена денег 
Стоимость (цена) денег 
Биметаллизм

Монометаллизм
Полноценнше и неполноценние деньги
Бумажние деньги
Кредитние деньги
Денежние системи
Закон Грешема
Девиза
Монетная регалия 
Денежное обраи^ение

Современное обгцество немнслимо без денег. Что такое деньги? 
Какова их роль в обшестве? Можно ли с помовдью денег воздействовать 
на экономическое развитие странм? Эти и подобнне вопросн вн зн - 
вают ожесточеннне спорн в научном мире. Но чтобн на них ответить, 
необходимо определить, что такое деньги.
Определение денег № 1. Деньги —  это все то, что люди считают деньгами.

При всей незатейливости этой формулировки она емка и всеобъ- 
емлюша. Люди независимо от национальной принадлежности, уровня 
образованности и прочих различий признают в качестве денег какую- 
то определенную в данннх условиях и в данной стране вевдь и исполь- 
зуют ее в процессе купли-продажи товаров и услуг, уплатн долгов. Из 
этого определения следует такое важное свойство денег, как всеобгцее 
признание. Некая вевдь только тогда является деньгами, когда это при- 
знано всем обвдеством. Но при универсальности и бесспорности дан- 
ного определения остается невьшсненньш, почему все же деньги — это 
деньги?



6 Глава 1. Деньги и экономика

Определение денегN°2. Деньги —  это все то, что вьшолняет денежнью функции.

При исследовании природм денег под функцией принято понимать 
то, что, в сушности, подразумевает соответствуюшее латинское слово, 
от которого произошло русское слово. П о-латнни йдпсИо означает 
исполнение, совершение. Это первое значение. Очевидно, что русское 
слово произошло от второго значения: служебная обязанность.
Функция денег —  это работа, которую они вьшолняют.

Придя к такому внводу, м н  обнаружим, что вопросов не убавилось. 
И действительно, сравнив несколько учебников по макроэкономике 
и теории денег, легко обнаружить, что разнне авторн упоминают раз- 
ное количество денежннх функций, да и сами эти функции порой 
трактуются неоднозначно. Одни упоминают две функции денег, дру- 
гие — три, четнре, пять и даже больше. Но что считать функциями 
денег и сколько их, этих функций? М н вьшеляем одну главную функцию, 
которая конкретизируется в пяти основнш  и пяти производних функ- 
циях денег. Рассмотрим это подробнее.

1.1. Главная функция денег

Ограниченние ресурсн, обладаюьцие полезностью, являются экономи- 
ческими активами. Активн подразделяются на физические и финансо- 
вне (см. рис. 1.1). Физические активн — это блага (товарн и услуги), 
факторн производства (труд, земля, капитал и информация). Физические 
активн служат потребностям людей: товарн и услуги удовлетворяют 
потребительские, а факторн производства — производственнне потреб- 
ности. К  финансовнм активам принадлежат деньги и ценнне бумаги.

Физические активь! Финансовме активм
1 1

Блага Факторь! производства I
1 1 1 1 1 1

Блага Услуги Труд Земля Капитал Инфор-
мация Деньги Ценнью

бумаги

Рис. 1.1. Место денег в системе экономических активов

Деньги не являются ни факторами производства, ни благами1. День- 
ги — это средство обрашения благ, факторов производства и ценньос бумаг.

1 Тем не менее на разнмх этапах исторического развития роль денег попеременно 
вьшолняли разнне блага, факторм производства и ценнне бумаги (см. § 1.5).
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Определение денег № 3. Деньги —  это совокупностшфинансовь1Х активов, которне 
регулярно используются для сделок.

Наиболее характерной чертой денег является их абсолютная ликвид- 
ность, т. е. способностъ практически мгновенно и без потерь обмени- 
ваться на все иние видш активов. Ни один из прочих активов этим 
свойством не обладает в полной мере. Это и определяет главную функ- 
цию денег.
Главная функция денег —  создание оптимальншх условий обмена, сведение к мини- 
муму времени и транзакционнмх издержек как следствие абсолютной ликвидности 
денег.

Человек, живувдий и работаювдий в одиночестве, в деньгах не 
нуждается. Спасая вевди с тонувдего корабля рядом с необитаемьш 
островом, Робинзон Крузо менее всего обрадовался деньгам. И дей- 
ствительно, необходимость в деньгах отпадает, если отсутствует това- 
рообмен.

Так как деньги являются инструментом обмена, необходимо, что- 
бн  этот обмен стал нормой человеческой деятельности. Для возник- 
новения регулярного обмена необходимм три условия: 1) разделение 
труда; 2) частная собственность; 3) относительнне ценн и возможность 
их соизмерения.

Если группа людей живет изолированно, то в деньгах нет необхо- 
димости: люди могут распределять продуктн своего труда по- 
родственному или прибегая к посредничеству старейшин, вождей 
и т. д. Наконец, люди могут обмениваться продуктами своего труда 
без денег, осувдествляя непосредственннй обмен товара на товар, т. е. 
бартер.
Бартером назьшается непосредственнь1й обмен товара (Т) на товар (Т), осушествляемий 
без посредничества денег (Т — Т).

Однако при возрастании численности народонаселения, углу- 
блении специализации, расвдирении территории обмена бартер 
требует все больше затрат времени и усилий. Именно тогда для пре- 
одоления неэффективности бартера появляются деньги. Таким об- 
разом, главное назначение (главная функция) денег в экономической 
системе сводится к максимальному удешевлению и ускорению обмена 
благами.

1.2. Деньги и бартер

Итак, обмен возможен и без участия денег при посредстве бартера. 
Сложилась определенная традиция иллюстрировать поступательньш 
прогресс человечества в виде прохождения им закономерно последо- 
вательннх стадий развития: натуральная экономика — бартер («без-
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денежная экономика») — денежное хозяйство. Однако в действитель- 
ности бартер мгновенно воскресает на любой стадии развития обшества, 
если в денежном обрашении по каким-либо причинам возникают 
затруднения или сбои.

Термин «безденежная экономика» употребляется в двух значениях:
1) обвдество, в котором денег не сувдествует вообвде; 2) обвдество, в ко- 
тором имеется некое средство обмена или единица счета, но этот ин- 
струмент обслуживает потребности лишь незначительной части обше- 
ства, оставаясь неведомьш для большинства.

Древний Египет и Вавилон бьши безденежньши цивилизациями. 
Хотя там сувдествовали вевди из драгоценннх металлов, которне вн- 
полняли отдельнне денежнне функции при обмене ценностей, одна- 
ко деньгами в собственном смнсле этого слова они не бнли, ибо эта 
«денежная» активность бьша эпизодической и не бьша массовой. Ши- 
роким слоям населения деньги бьши неведомн.

В истории человечества деньги то возникали в некоторнх регио- 
нах, то вновь исчезали, порой на многие столетия. Известно, что 
первне монетн появились в Лидии (Средиземноморье) в VII в. до 
н. э. Деньги играли важную роль в Древней Греции и Риме, но на 
некоторое время исчезли в период раннего Средневековья. На терри- 
тории современной России денежная экономика начала складивать- 
ся в IX в. и к концу XIX в. достигла внсокой степени развития. Но все 
это не означает, что бартер безвозвратно исчез в далеком прошлом. 
Как толъко денъги перестают адекватно вътолнятъ свои функции — 
появляется бартер.

Основнме проблемь/ (недостатки) бартера

1. Отсутствие обоюдного «совпадения желаний». Например, производитель А 
желает обменять свою продукцию на продукт производителя Б. Но произво- 
дителю Б нужен продукт производителя В. Таким образом, чтобн совершить 
необходимую сделку, порой необходимо потратить немало времени и усилий.
2. Отсутствие единой единицм измерения порождает огромное количество 
оценок товаров. При отсутствии денег цену каждого из обмениваеммх товаров 
можно внразить во всех остальннх. Единица товара А стоит две единицм то- 
вара Б, три единицм товара В и т. д.
На рис. 1.2 приводится пример экономики с шестъю продуктами. При этом 
в бартерной экономике устанавливается 15 разнмх цен, необходиммх для 
обмена, в то время как в денежной экономике требуется лишь 6 цен. В даль- 
нейшем мм увидим, что с увеличением количества продуктов в экономике 
неэффективность бартернмх отнош ений возрастает лавинообразно  
(см. § 1.4).
Хранимнй товар может сушественно обесцениться (или стать более дорогим); 
хранение может оказаться дорогостояшим; порой товар очень сложно обменять 
на другой товар бнстро и без потерь.
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Рис. 1.2. Количество цен с шестью товарами в бартерной (а) 
и денежной (б) экономике

Проблемм бартера делают его неэффективнмм средством обме- 
на и объективно ведут к появлению денег. Деньги помогают раз- 
решить недостатки бартера при помоши своих основних функций. 
Если по каким -либо причинам  деньги эти ф ункции вмполнять 
перестают или внполняю т недостаточно эффективно, бартер сразу 
же возрождается, в полной мере или частично заменяя денежнме 
отношения.

1.3. Попмтки создания безденежной экономики

У денег всегда хватало противников. Многие считают их абсолют- 
ньш злом. На протяжении всей человеческой истории против денег 
то в одной, то в другой стране составлялись заговорн, по этому пово- 
ду вспьгхивали бунтн и велись войнн. Но в этой «схватке» деньги всег- 
да вмходили победителями.

Евде в древности Платон (428—348 гг. до н. э.) утверждал, что 
золото и добродетель подобнн чашам весов: когда одна поднима- 
ется — другая должна опуститься. Софокл(496—406гг. до н. э.) в «Ан- 
тигоне» говорил, что на свете нет ничего хуже денег. 0 6  этом же 
писал Ювенал (60—127) и многие другие вндаюгциеся мнслители 
прошлого.

В XVI в. натуральное хозяйство начинает внтесняться денежной экономикой, 
и обвинения против денег становятся все более ожесточенньши. Пионером 
здесь вьгступил Т. Мор (1478-1535), которьш сказал словами персонажа «Уто- 
пии»: «Между тем с золотом и серебром, из которого делают деньги, поступа- 
ют они [жители Утопии] так, что никто не ценит их более, чем заслуживает 
того сама их природа; а кому не видно, насколько хуже они, чем железо? Ведь 
без железа, честное слово, смертнне могут жить не более, чем без огня или 
водн, тогда как золоту и серебру природа не дала никакого применения, без 
которого нам нелегко бьшо бн  обойтись, если бн человеческая глупость не
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наделила их ценностью из-за редкости. [...] Из золота и серебра не только 
в обших дворцах, но и в частннх домах — повсюду делают они ночньте горш- 
ки и всякие сосудм для нечистот».1
Р. Оуэн ( 1771—1858) пнтался бороться с деньгами не только словом, но 
и делом. Он рассуждал так. Бедность порождена не недостатком продуктов 
на рьшке, а недостатком покупательннх средств у населения. Такими по- 
купательними средствами являются деньги. Если дать населению возмож- 
ность покупать без помовди денег, бедность исчезнет. Следовательно, не- 
обходимо организовать безденежньга обмен. С этой целью Р. Оуэн 
организовал в 1832 г. рабочую биржу, на которую каждьш производитель 
мог передать для сбнта изделия своего труда и в обмен получить нужнне 
ему продуктн. Так как мерилом ценности Р. Оуэн признавал труд, то при- 
нимаемне и отпускаемне продуктн расценивались по трудовой стоимости. 
Поставшику продукта биржа вьвдавала квитанцию, на которой обозначалось 
количество рабочих часов, «заключенннх» в том или ином товаре. В обмен 
на эту квитанцию человек мог получить на бирже всякий иной товар равной 
«трудовой стоимости». Но скоро биржа разорилась, так как на ней скопи- 
лось много никому не нужннх товаров.
Вся история мирового социалистического движения — эта история борьбн 
против денег. Так, В. И. Ленин (1870—1924), повторил тезис Т. Мора: «Когда 
мн победим в мировом масштабе, мн, думается мне, сделаем из золота обше- 
ственнне отхожие места на улицах нескольких самьгх больших городов мира»2. 
Но победили не большевики — как всегда, победили деньги.

Насколько основательнн нападки противников денег? Деньги 
для развития мировой цивилизации сделали больше, чем паровая 
машина, железнме дороги и телефон. И при этом деньги не могли 
не стать «предметом поклонения». За обладание ими происходит 
ожесточенная борьба, из-за них совершаются преступления, про- 
цветает алчность и другие пороки. Вместе с тем деньги являются 
лишь средством для достижения других целей: власти, могушества, 
славн. На самом деле борьба ведется не столько из-за денег, сколь- 
ко из-за распределения благ. Причина многих несчастий и престу- 
плений — дефицит благ при безграничних и часто необузданних 
потребностях.

1.4. Основнме и производнме функции денег

В §1 .2  м н  рассмотрели главную функцию денег, которая отличает 
их отпрочих активов (это актив самой внсокой ликвидности). Главная 
функция конкретизируется в основних и производнш  функциях денег. 
Основнш функции определяют суть денег, производние функции эту суть 
конкретизируют и дополняют (рис. 1.3).

1 Мор Т. Утопия. М., 1978. С. 203-204. Специалистм считают, что этот сюжет 
Т. Мор позаимствовал у Геродота (см.: Геродот. История. Т. 2. Л., 1972. С. 172).

2 Ленин В. И. Полн. собр. соч. Т. 44. С. 225.
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Рис. 1.3. Функции денег: главная, основние и производние

Основнме функции денег. На протяжении длительной истории на 
разннх ее этапах деньги исполняли пять первичннх специфических 
функций: средства обрашения, мера стоимости, средства накопления, 
средства платежа и мировне деньги. Функции денег составляют со- 
держание этой категории. Они находятся в постоянном развитии. 
Значение каждой из них на разннх исторических этапах может воз- 
растать или снижаться (иногда практически до нуля). Самьши важ- 
ньши среди первичннх функций являются средство обрагцения и мера 
стоимости.

1. Деньги как средство обрашения. Данная функция полнее всего 
конкретизирует главную функцию денег: уточняет, каким образом деньги 
способствуют обмену благ друг на друга. Основной ее смисл заклю- 
чается в преодолении первой проблеми бартера: «дефицита двойного 
совпадения желаний».

Например, маститнй профессор экономической теории намерен приобрести 
в обмен на свои преподавательские услуги рнбу. Если бм денег не сувдество- 
вало, то исполнить свое желание педагогу бьшо бн  весьма затруднительно: 
даже если бн он отправился в рнбацкий поселок и предложил вьгсококвали- 
фицированно читать свои лекции рнбакам, это евде отнюдь не гарантировало 
бн того, что рнбаки согласились бн  обменять рнбу на замечательнне услуги 
лектора.

Функцию денег как средства обрашения способен вътолнять любой 
материальньш предмет (ракушки, скот, меха, слитки металла, куски 
бумаги, электроннне записи и т. д.). Но вешь, вьшолняюшая функцию 
средства обрашения, обязана обладать сушественньш качеством: люди 
должнн бнть согласни обменять деньги на любне веши и наоборот. 
В таком случае отпадает необходимость тратить время и усилия на
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поиски условий для заключения приемлемой бартерной сделки. День- 
ги как средство обравдения сувдественно снижают транзакционние 
издержки (порой очень внсокие в условиях бартерной экономики).

В условиях денежной экономики любой субъект может купить любой 
товар независимо от того, что производит сам. Когда деньги использу- 
ются как средство обравдения, обмен товаров друг на друга происходит 
при помовди двухтранзакций: продажи ( Т — Д)  и купли (Д — Т). Таким 
образом бартер (Т — Т) превравдается в куплю-продажу (Т — Д — Т).

Теперь экономический субъект получает больвдое преимувдество: 
покупка необязательно должна совпадать с продажей. Экономический 
субъект может продавать товарн и копить деньги либо наоборот — по- 
купать товарн других, но не продавать свои, если у него есть деньги. 
Таким образом, деньги как средство обраш,ения многократно увеличи- 
вают свободу вибора.

Благодаря функционированию денег в качестве средства обравдения 
преодолеваются те индивидуальнне временнне и пространственнне 
границн, которне характернн при непосредственном обмене товара 
на товар. А это означает, что деньги как средство обрацения способству- 
ют развитию товарного обмена,разделению труда, специализации и эко- 
номическому прогрессу в целом.

2. Деньги как мера стоимости (ценности). Функция денег как мерн 
стоимости позволяет решить вторую проблему бартера: свести к мини- 
муму количество ценовнх оценок. Вместе с тем функция денег как мера 
стоимости неотделима от функции денег как средства обрацения. При об- 
мене товаров между ними возникают определеннне меновие пропорции. 
Например, если имеется 4 товара: х р х2, хр х4, то возможно осувдествить 
6 вариантов обмена, т. е.: п (п -  1) /  2 = 4 (4 -  1) /  2 =  6, где п — ко- 
личество товаров. Если имеется 10 товаров, то возможно сушествование 
уже 10 (10 -  9) /  2 = 45 бартерннх цен и т. п. Появление денег позволяет 
сократить количество цен в п /  2 раз.

Стоимость блага, вираженная в деньгах, називается ценой. Табли- 
ца 1.1 дает представление о количестве цен в бартерной и денежной 
экономике при разном количестве товаров.

Таблица 1.1

Количество цен в бартерной денежной экономике

Количество
товаров

Количество 
относительнь1х цен 

в бартерной экономике

Количество 
денежнь1Х цен 

в денежной экономике
3 3 3
10 45 10

100 4 950 100
1 000 499 500 1 000

10 000 49 995 000 10 000
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Стоимость (цена) денег. Если деньги явлаются единицей счета, то 

можно определить стоимость денег в благах. Цена денег измеряется 
в «количестве блага», на которое деньги могут бнть обмененн. Если 
единица блага Аможет бнть обменяна на 2 единицн денег, то стоимость 
денег равна А /2 . Цена денег, внраженная в благе А, обратна денежной 
цене этого блага. Таким образом, «абсолютньга уровень цен» Р (или 
просто «уровень цен») можно внразить в следуюшем виде:

р = ^ в^ ,  (1-1)
(=1

где в. — удельннй вес блага 1 на национальном рьшке; р. — денежнне 
ценн благ.

При этом обратная величина абсолютного уровня цен С = 1 /  Р 
составляет относительную цену денег. На основании этого можно, на- 
пример, внразить уровеньнь инфляции:

1 йР п = п  (1.2)
Р  А  ’

или при дискретном исчислении:

Р,~ Р 0
= (1-2а)

Го
где Р — уровень цен начального периода; Р} — уровень цен в настоя- 
шее время. Таким образом, цена денег изменяется обратно пропорцио- 
нально степени инфляции.

Взаимосвязь функций мери стоимости и средства обраодения. Функ- 
ции денег — мерн стоимости и средства обрашения — неразрнвно 
связанн друг с другом. В свое время К. Маркс писал: «Товар становит- 
ся деньгами, прежде всего как единство мерн стоимостей и средства 
обравдения, или — единство мерн стоимости и средства обравдения 
есть деньги»1. Даннне две функции на фоне пяти основннх являются 
принципиально важньши2. Если какой-либо актив не обладает хотя 
би  одной из двух рассмотренннх функций (даже если он обладает 
всеми остальньши основннми), он не может бнть деньгами.

Должнь1 ли деньги в качестве мерм стоимости обладать «внутренней 
ценностъю (стоимостью)» ? Приверженцн товарной теории денег от- 
вечают на этот вопрос положительно. И в самом деле: если необходимо 
«взвесить» товар, требуется «гиря», обладаюшая «весом». И подобной 
«гирей» в экономике являются деньги, стоимость которнх определя- 
ется обшественно необходимьши затратами труда на их производство 
(на добнчу золота). Однако сторонники количественной теории денег

1 Маркс К. К критике политической экономии / /  Маркс К , Энгельс Ф. Соч. Т. 13. 
С. 106.

2 На рис. 1.3 это подчеркнуто при помовди толстнх линий рамок.
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полагают, что деньги не обязательно должнн обладать «внутренним 
весом». Для объяснения своей позиции они приводят в качестве до- 
статочного так назнваемое уравнение количественной теории денег':

М - У = Р - Т ,  (1.3)

где М — количество денег в обрашении; V — скорость обравдения денег; 
Р — уровень цен; Т — количество товаров в обравдении.

Если считать, что Ғи Р — величинн постояннне, то можно сделать 
вьшод о том, что определенному количеству товаров соответствует опре- 
деленное количество денег. Поэтому, делают внвод сторонники коли- 
чественной теории, деньгами можно «измерять» товарн, не заботясь 
о «внутренней субстанции» стоимости денег. Достаточно исходить из 
того, что стоимость товара, внраженная в деньгах, является ценой.

3. Деньги как средство накопления. Данная функция помогает ревдить 
третью проблему бартера (сохранение ценности актива). Обладатель 
денег является владельцем покупательной способности и получает воз- 
можность распределять потребление во времени, т. е. решать, когда 
совершить транзакцию: сегодня, завтра или через год. Деньги можно 
положить на банковский счет и вьшидать оптимальньш момент для 
совершения транзакции. К тому же определенная денежная сумма, как 
правило, должна храниться в качестве гарантии платежеспособности 
экономического агента. Значитли это, что деньги способни сохранять 
ценность во времени лучше всех иннх активов?

В принципе, функцию средства накопления (или сохранения ценности) 
может вьшолнять любой акгив: ценнне бумаги, дома, земля, предметь1 
искусства. Более того, эти прочие активн могут приносить доход (про- 
центи, ренту, другую прибьшь). Так почему же чавде всего в виде средства 
накопления используют именно деньги, а не инне активн? Оказнвается, 
что все прочие активн, кроме денег, в меньшей степени приспособленн 
для вьшолнения функции средства накопления. Основнше недостатки 
«не-денег» при вьшолнении функции мерн стоимости таковн:

— большинство неденежньш активов имеют внсокие издержки 
хранения;

— ценность неденежннх активов, как правило, совершает значи- 
тельнне колебания во времени (как в сторону повишения, так 
и в сторону понижения);

— неденежние активн гораздо менее ликвиднн, нежели деньги. 
Деньги, в отличие от всех прочих активов, имеют абсолютную 
ликвидность. И это является решаювдим преимувдеством при 
вьшолнении функции средства накопления.

Принято считать, что три функции (средство обрашения, мера сто- 
имости и средство накопления) являются наиболее суьцественньши

1 Более подробнмй анализ этого уравнения содержится в § 5.1.
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и достаточно полно отражают сушность денег. Именно поэтому во 
многих учебниках можно встретить следуюшее определение денег.
Определение денег № 4. Деньги —  это то, что вьшолняет три основнью функции: сред- 
ства обрашения, мерь1 стоимости и средства накопления.

На рис. 1.2 м н  ставим функцию средства накопления по значимо- 
сти сразу же вслед за средством обрашения и мерой стоимости.

4. Деньги как средство платежа. Функция денег как средство платежа 
тесно связана с функцией средства обрашения. Товарн обмениваются 
на деньги в настояшем, они также могут трансформироваться в обе- 
шание заплатить деньги в будушем. Таким образом деньги помогают 
осуодествлять фьючерснне платежи. В современном обшестве размери 
долгов приняли огромнне масштабн. В настояшее время заключаются 
многочисленнне фьючерснне контрактн со сроками исполнения через 
несколько дней, месяцев, лет и даже десятилетий. В данном случае 
транзакции Т — Д и Д — Т разорванн во времени. Это означает, что 
продавец блага получает за него деньги не сразу, а через определенньш 
срок либо покупатель, заплатив деньги, не сразу получает товар.

Функция средства платежа — «интегральная» функция, она дей- 
ствует как своеобразннй результат функций средства накопления, 
мерн стоимости, но главньш образом — средства обрашения. В по- 
следние годн все большее количество сделок осушествляется в кредит 
на основе пластиковнх карт и банковских электронньгх счетов. Имен- 
но поэтому многие экономистн считают, что в настояшее время функ- 
ция средства платежа практически слилась с функцией средства об- 
равдения (на рис. 1.2 это изображено с помошью стрелки).

5. Мировме деиьги. В некоторьгх учебниках можно встретить упоми- 
нание еше об одной специфической функции денег — мировне деньги. 
По словам К. Маркса, на мировом рьшке национальнне деньги сбра- 
снвают свои «национальнне мундирн» (монет, бумажннх и кредитннх 
денег) и внступают в форме благородннх металлов. Однако после рас- 
пада Бреттон-Вудской международной системн в 1971 г. национальнне 
деньги практически утратили всяческую связь с золотом и прочими 
драгоценньши металлами. Поэтому в экономической литературе появи- 
лась точка зрения, согласно которой функция мировмх денег прекратила 
свое сушествование. Однако это не так — данная функция перестала 
себя проявлять в традиционном виде. Вместе с тем функцию мировьгх 
денег в настояшее время вьшолняют, так назнваемне резервние валюти‘. 
На рис. 1.3 (учитавая даннне соображения) м н  изобразили функцию 
мировнх денег в пунктирной рамке.

1 В настояшее время к резервнмм валютам относятся доллар США, евро, японская 
иена, английский фунт стерлингов и швейцарский франк. Они назнваюгея резервньши, так 
как центральнне банки многих стран имеют обьисновение хранить их в качестве резервов.
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Так сколько всего основньк функций денег: две, три, четьфе или пять?
Однозначного ответа не сувдествует: все зависит от конкретнмх исто- 
рических и национальньк особенностей конкретной денежной системьь 
Прежде всего следует подчеркнуть, что самьши важньши функциями 
являются две: мера стоимости и средство обравдения. Если какой-либо 
актив вьшолняет все прочие денежнме функции, но не вьшолняет хотя 
бь1 одну из двух упомянутнх, то это уже не деньги. Две упомянутме 
функции составляют необходимое условие сувдествования денег.

В современной внсокоразвитой экономике (США, Япония и дру- 
гие промншленнне странн) деньги вьшолняют три основнж функции: 
мерн стоимости, средства обравдения (платежа) и средства накопления. 
В менее развитой экономической системе (которая соответствует уров- 
ню развития передовнх стран до 1960-х гг.) деньги внполняют четире 
основние функции (мера стоимости, средства обравдения, средство на- 
копления и средство платежа)1.

Наконец, в период «золотого стандарта» (примерно со второй по- 
ловинн XIX в. до начала 1970-х гг.) деньги явно вьшолняли все пять 
основньсс функций. В настоявдее время пять функций денег актуальнн 
только для стран «периферийной» экономики, валюта которнх не 
является резервной.
Производнью функции денег. В отличие от основнмх, производнь/е функции сутиденег 
не определяют, но суцественно дополняют и конкретизируют (см. рис. 1.3).

6. Информационная функция. Роль данной функции возрастает 
с развитием денег как таковьтх. На ранних стадиях товарно-денежннх 
отношений информационная функция проявлялась незначительно. 
Однако ситуация кардинально изменилась с возникновением банков- 
ской системн, и особенно — с вьвделением центральннх банков. Цен- 
тральньш банк, монополизировав эмиссию денег, обрел возможность 
получать подробную информацию о массе, структуре, скорости обра- 
вдения денег, а также о многих других явлениях экономической жизни 
обвдества. Денежнне потоки в банковском секторе, проходя через счета 
коммерческих банков и небанковских институтов, эту информацию 
конкретизируют и уточняют.

Подлинная революция в данной области началась в 1970-х гг. в свя- 
зи со стремительньш развитием электронньсс денег. Повсеместное рас- 
пространение пластиковнх карт позволяет получить детальную кар- 
тину денежньтх потоков.

1 В некоторнх английских учебниках в связи с этим приводится такая считалка: 
Мопеу 15 а таПег оГ{ипс11оп1Пё Гоиг, а тедш т, а теазиге, а з1апс)аг<1, а 5Юге. Здесь име- 
ются в виду функции денег: 1) теШит оҒ ехсЬап§е (средство обрашения); 2) теазиге 
оГуа1ие (мера с т о и м о с т и ); 3) 81апс1агс1 оГйеГеггед раутеш (средство платежа); 4) иоге оС 
уа1ие (средство накопления).
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7. Производительная функция. Производительная функция бази- 
руется на трех основннх функциях денег: мера стоимости, средство 
обрашения и средство накопления.

Производительность денег как мери стоимости. Появление денег 
как обшей счетной единицн является, как м н  уже отмечали, основой 
производительности денег. Деньги экономят ресурсн и снижают ко- 
личество оценочннх операций.

Производительность денегкак средства обрацения. В качестве функ- 
ции средства обрашения деньги также способствуют повншению про- 
изводительности. При недостаточной прозрачности рьшка применение 
денег помогает сэкономить ресурсн, которне в противном случае от- 
водились бн  на получение информации. В связи с этим функция денег 
как средства обрашения является своеобразньш «фундаментом» про- 
изводительной функции денег.

Производительность денег как средства накопления. Для успешного 
вьшолнения функции средства накопления экономический актив должен 
бнть ликвидньш, требовать минимума издержек на хранение. Деньги — 
самьш ликвидннй экономический актив и имеет невнсокие издержки 
хранения. Это также лежит в основе производительной функции денег.

8. Сеньоражная функция (функция эмиссионного дохода). Данная 
функция возникает при двух необходимнх условиях: 1) монополия 
на производство денег (монетная регалия); 2) более низкие издержки 
производства денег по сравнению с ценой, которую они демонстрируют 
в обрашении. Сам характер денег подразумевает их монопольньш ха- 
рактер. Например, картофель или зерно в обнчннх условиях не может 
бнть монопольньш товаром. Деньги же по своей сути требуют моно- 
полизации производства1.

В современннх условиях монополией на производство денег об- 
ладает центральннй банк странн. Поэтому деньги центрального бан- 
ка являются одним из важннх источников дохода государства. Почти 
на протяжении всей истории издержки производства денег бьши более 
низкими, чем номинал, которьга они представляли.

9. Регулируюшая функция. Деньги обладают способностью оказьгвать 
регулируюшее воздействие на развитие экономики. Уже много веков на- 
зад с помошью денег реализовалась фискальная (бюджетно-налоговая) 
политика государства. В последние десятилетия всемерно усилилось

1 Деньги не всегда являлись монопольньш товаром. Так, в Древней Руси роль де- 
нег вьшолняли сначала скот, затем меха (меховой монополии не сушествовало). Затем 
серебрянме монетн принялись внпускать ремесленники («денежники»), Постепенно 
права монетной регалии взяли в свои руки князья, затем — централизованное государ- 
ство. Так постепенно производство денег оказалось монополизированньш. Мало кто 
из либералов, сторонников свободной конкуренции станет возражать против моно- 
полии на производство денег.



18 Глава 1. Деньги и экономика

значение монетарной (денежно-кредитной) политики'. Центральньш 
банк превратился в подлинньш центр регулирования экономического раз- 
вития страни, исполъзуя такие инструменти, как управление денежной 
массой посредством операқий на откритом рьтке, формирования унетной 
ставки и т. п.2. Неслучайно экономической доктриной развитих стран 
с 1970-х гг. стал монетаризм.

Ю.Институциональная функция. Деньги оказнваю т революци- 
онное влияние на институциональное развитие экономики. Деньги 
являются одним из главннх атрибутов демократизации обшества. 
Еше в Древней Греции развитие денежного обравдения служило важ- 
нейшим фактором формирования греческой демократии. Деньги 
подточили устои феодального и социалистического обвдества, раз- 
рушив эти архаичнне экономические укладн. Деньги всемерно по- 
вншают свободу экономического развития как на макроуровне, так 
и на микроуровне. Многочислешше исторические примерн наглядно 
доказнвают большую живучесть и гибкость, способность к прогрессу 
рьш очннх обвдеств с развитьш и денежньш и отношениями. В де- 
нежной экономике экономический субъект получает несравненно 
более внсокий уровень свободн внбора по сравнению с субъектом 
в безденежном обшестве. Воинственная Спарта потерпела поражение 
в противоборстве с торговьши Афинами, Древняя Персия — с Древ- 
ней Грецией, СССР — с США, ГДР — с ФРГ прежде всего именно 
по этой причине.

1.5. Эволюция форм денег

Как и всякая категория, деньги имеют содержание и форму. Со- 
держание денег определяется функциями, которне м н  только что 
рассмотрели. С другой сторонм, форма денег является внутренней 
организацией и внешним вмражением содержания. Форма и содер- 
жание денег образуют неразрмвное единство. При этом содержание 
представляет собой подвижную, динамичную сторону категории де- 
нег (постоянное развитие денежннх функций), форма же конкрети- 
зирует, в каком виде деньги исполняют свои функции в той или иной 
стране на том или ином этапе экономического развития. Периоди- 
чески возникаювдее в ходе развития несоответствие формн и содер- 
жания денег в конечном счете разрешается «сбраснванием» старой 
формн денег и возникновением новой, адекватной по зрелости со- 
держанию. Отсюда разнообразие денежнмх форм как во времени, 
так и в пространстве.

1 Рассмотрению природьг денежно-кредитной политики посвяшена ч. 3 данного 
учебника.

2 Этому посвявдена гл. 11 данного учебника.
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По мнению  вмдаюшетося французскоуо экономиста А. Тюрго 
(1727-1781), для того чтобн бнть деньгами, вешь не должна обладать 
никакими особьши формальннми характеристиками. Он считал, что 
любое благо потенциально обладает свойствами для того, чтобн из- 
мерять и перемешать ценность. Этот взгляд не разделялся большин- 
ством экономистов XVIII—XX вв., которме утверждали, что деньги 
должнн обладать особнми физическими характеристиками. Впервне 
эту идею впервне четко сформулировал английский экономист У. Дже- 
вонс (1835-1882), по мнению которого деньги должнн обладать сле- 
дуювдими формалъньши свойствами (см. табл. 1.2).

Таблица 1.2

Формальнме свойства денег по У. Джевонсу

1 Единство и ценность (англ.: ипИу апй уа1ие)
2 Портативность (рог1аЬШ1у)
3 Пронность (1П()е5(гисИЬ|11(у)
4 Однородность (йотодепеИу)
5 Делимость (сИу131ЬШ1у)
6 Ценовая стабильность ($1аЬШ1у оТ уа1ие)
7 Распознаваемость (нет нуждь! взвешивать, измерять, проводить химический 

анализ) (содшгаЬИИу)

Если приложить эти качества к золотнм и серебряньш монетам, 
с которьши наши недавние предки отождествляли деньги, то не труд- 
но согласиться с мнением У. Джевонса. А он жил и творил именно 
тогда, когда золото и серебро бьши в особом почете. Действительно, 
золото и серебро обладают всеми перечисленннми формальньши свой- 
ствами денег, хотя и не в полной мере (что и привело в конце концов 
к их внходу из сф ерн обрагцения). Если би  золотне и серебряние 
деньги вьшолняли свои функции безупречно, они бн  не ушли в про- 
шлое. Однако и до золота и серебра очень многие вегци играли роль 
денег (см. табл. 1.3).

Таблица 1.3

Некоторме веши, которме служили деньгами в разное время

Предметь! Живот-
ньае Пжц а Мзтери-

али Прочее

Глина Свиньи Фарфор Сталь
Раковинь! каури Лошади Соль Камни Бронза
Ожерелья из раковин 0вць1 Зерно Железо Никель
Куски кожи Козь1 Вино Медь Бумага
Зубь! дельфина Рабь! Пиво Латунь Кожа
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Окончание табл. 1.3

Предмети Живот-
ньш Пиша Матери-

аль1
Прочее

Кпь1ки кабана Крупнь1й
рогатьш
скот

Чай Серебро Игральнь1е карту
Меха Табак Золото Частньш долги
Зубь1 кита Рис Электра Банковские долги

Шерсть Кокосовуе
орехи Свинец Государственнуе долги

В истории человечества деньгами бьши и животнме, и растения, 
и минералн, как скоропортявдиеся, так и хорошо сохраняювдиеся 
предметн.

В тропиках в качестве денег обмчно вмступали украшения, ору- 
дия рмболовства и охотм (раковинм, посуда, бивни слонов, рибо- 
ловнне крючки и наконечники для стрел). В странах с умеренньш 
климатом чавде всего это бнли предмети одеждн, меха. У пастушьих 
племен — скот. Бьши и продуктм — зерно, табак, чай, кокосовне 
орехи.

Но все разнообразнне предметн, играювдие роль денег, имели об- 
вдую одну обвдую характеристику: они безусловно принимались при 
обмене и платежах. Если связнвать форму денег с натуральньши свой- 
ствами денежного товара, можно внделить шесть типов (основнмх 
форм) денег: товарно-счетную, товарно-весовую, слитковую, монет- 
ную, бумажную и кредитную (см. рис 1.4).

Товарно- — ►Товарно- — ► Слитко- — >• Монет- — >• Бумаж- — ► Кредит-
счетньш весовуе вьш нме НЬ)8 нме :

Рис. 1.4. Эволюция форм (типов) денег

Товарно-счетнью и товарно-весовне деньги. К  товарно-счетньш  
деньгам относятся орудия труда, оружие, скот, рабм, украшения. 
Из семи формальнмх свойств (по У. Джевонсу) они обладали в пол- 
ной мере ливдь первим  и седьмим, т. е. бьши узнаваемн и обладали 
какой-то ценностью. Весовне характеристики евде не играли за- 
метной роли.

Со временем по мере интенсификации товарнмх отношений к день- 
гам стали предъявляться более внсокие требования. Так постепенно 
произошел переход к товарно-весовим деньгам — хорошо хранявдимся
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продуктам растительного и животного проиехождения, а позже к вью- 
шей форме товарно-весовмх денег — слитковьш метамам  (здесь пер- 
востепенное значение, помимо прочего, приобретают вес и делимость). 
Тем самьш деньги приобрели в полной мере четире формальнмх свой- 
стваиз семи: ценность, однородность, делимость и узнаваемость.

Слитковме и монетнме деньги. С открмтием металла человечество 
не только проложило дорогу техническому прогрессу, но и обеспечи- 
ло себя превосходньш видом денежного материала. Железо, медь, 
бронза, золото и серебро издревле использовались для разнмх целей, 
но в качестве денег золото и серебро стали вмступать много позднее, 
когда объемм их добмчи сушественно возросли.

В Древнем Египте и Древнем Китае золото и серебро знали в III тм- 
сячелетии до н. э., хотя не использовали их в качестве денег. Древние 
греки применяли для крупнмх сделок слитки серебра, для мелких сде- 
лок применялись слитки меди. Дальнейшая интенсификация торгов- 
ли произвела на свет монетние деньги, которме обладали уже в той или 
иной мере всеми семью формальньши свойствами денег. С введением 
монетм бьш сделан важнейший по своей значимости переход от при- 
митивних денег к деньгам современним.
Примитивнь1е деньги —  это веидь, в определенной степени играюшая роль некоего 
единообразного стандарта, которь1й применяется для о с у ш е с т в л е н и я  значительной 
доли платежей.

Различия между примитивнъиии и современньши деньгами сводятся 
к следуюшему.

1. Все предшественники монетнмх денег могут рассматриваться 
как примитивнме.

2. Все металлические деньги без печати или надписи от государ- 
ственной власти, свидетельствуюших о пробе и весе, являются при- 
митивньши.

3. Все бумажнме деньги, не отвечаюшие требованиям современньк 
денег, являются примитивнъши.

4. Все товарно-счетнне и товарно-весовме деньги являются при- 
митивнмми.

5. Кредитнме деньги не обязательно являются современньши. Если 
кредит осушествляется в товарной форме, то он может рассматриваться 
атрибут примитивной экономики.

Важнейший переход от товарнмх денег к нетоварнмм и от прими- 
тивньгх к современньш происходил при переходе от металлической 
формм денег к монетной форме.

С появлением монетм начинается история современнмх денег.
Монета —  это слиток металла (золота, серебра, меди и др.), имеюший установленнне 
законом весовое содержание и форму и являюшийся средством обрашения и платежа. 
Вес металла в монете и его проба удостоверяются государственнмм штемпелем.
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Считаетея, что первая монета появилась в государстве Лидия на 
западе Малой Азии в VII в. до н. э. и состояла из сплава серебра и зо- 
лота (3 части золота и 1 часть серебра). Два этих металла часто нахо- 
дились в таком соотношении в природе. Серебрянне монетн офици- 
ально бнли  впервне отчеканенн в Риме в 268 г. до н. э., а первая 
золотая римская монета появилась в 206 г. до н. э. В Х Н -Х Ш  вв. про- 
изошел подъем в итальянских городах Пиза, Венеция, Генуя, Флорен- 
ция, и деньги опять воспрянули из небнтия. Современная чеканка 
монетннх денег (флоринов) возродилась во Флоренции в 1252 г. От- 
крнтие Америки привело к наплнву серебра в Европу, и в течение трех 
веков этот наплив бьш очень масштабен. Серебро стало главньш де- 
нежньш  металлом. Но и золото сохраняло определеннне позиции 
в сфере обрашения. В XIX в. бнли открнтн  богатне залежи золота, 
и ситуация совершенно изменилась. Золото — хотя и ненадолго — 
стало денежньш металлом.

Монета, нарицательная цена которой соответствует стоимости 
содержашегося в ней металла и стоимости ее чеканки, назнвается 
полноценной; у неполноценной м онетн  нарицательная цена превн- 
шает издержки ее создания. Для обслуживания мелких платежей 
появилась разменная монета — сначала как дробная единица полно- 
ценной монетн, а затем, с переходом к бумажноденежному обра- 
шению, как знак полноценной монети (билонная монета)'. Таким 
образом, м онетн  могут бнть  полноценньш и (товарньш и) и не- 
п олноценньш и (нетоварньш и), как это изображено на р и с . 1 .4 .  
Полноценньши (товарньши) деньгами является подавляюшее боль- 
шинство прим итивннх денег и монети  из благородннх металлов 
(нарицательная цена которнх соответствует стоимости ее металла 
и чеканки).
Полноценнь1е деньги —  это форма денег, при которой деньги могут использоваться 
помимо денежнь/х для неденежнь/х целей в качестве товаров, при этом товарная цен- 
ность денег равна их денежной цене.

В конце XIX — начале XX в. в качестве полноценннх денег висту- 
пали золотне и серебрянне монети.

Полноценнне монета обьлно внпускаются правительствами и под- 
разумевают вьшолнение трех условий.

1. Определяется стоимость денежной единицм.
2. Покупка денежного металла производится по установленной цене, чеканка 
монетн осувдествляется без ограничений.

1 Билонная монета (от франц. ЪШоп — низкопробное серебро) — разменная неполно- 
ценная металлическая монета, номинальная стоимость которой превмшает стоимость 
содержашегося в ней металла и расходьг на чеканку.
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3. Разрешена переплавка монетн для немонетнмх целей и продажа слит- 
ков по рьшочной цене. В результате цени золота как товара и как денег 
равнм.

Эти три условия необходимн для того, чтоби товарная цена золота 
не отличалась от его денежной ценм. Однако формальнне свойства 
золота оказалось небезупречнн для исполнения сделок. Среди недо- 
статков золота следует отметить: 1) громоздкость при расчетах; 2) по- 
тери на истирании монет, доходяшие до сотен тонн ежегодно; 3) рост 
непроизводительньхх затрат на поддержание металлического обраше- 
ния. И наконец, главное: 4) металлические деньги не обладали необ- 
ходимой эластичностью с точки зрения потребностей макроэкономи- 
ческого развития. Для преодоления этих недостатков обшество 
начало переход к новнм формам денег.

Бумажнме деньги. Возникновение бумажннх денег связано с раз- 
витием экономики. Металлическое обравдение обходится слишком 
дорого и в конце концов становится невозможннм, так как добмча 
золота отстает от потребностей экономики в средствах обравдения. 
Замена металлических денег бумажньши сувдественно снижает из- 
держки обрашения. Возможность появления бумажннх денег внтека- 
ет из развития двух денежннх функций:

а) мерьг стоимости (деньги внполняют эту функиию  идеально, т. е. 
их не обязательно иметь в наличии, чтобн определить стоимость любого 
товара);

б) средства обравдения (деньги внполняют эту функцию кратко- 
срочно, постоянно переходя из рук в руки).

Из этих функций сформировались три фактора, которне подтол- 
кнули к окончательному переходу от полноценннх металлических 
денег к неполноценньш бумажньш деньгам:

— стирание, износ монет, которне функционируют как полноценнме 
деньги;

— вьптуск неполноценньгх монет в результате их порчи как государственной 
властью, так и частньши лицами (фальшивомонетчиками);

— отделение номинальной стоимости денег от их реальной стоимости, свя- 
занное с вьшуском бумажньгх денег для покрнтия своих расходов (при де- 
фиците государственного бюджета).

Бумажнью деньги —  это денежнью знаки, снабженнне принудительной покупательной 
способностью и вьтускаемь1е государством для бюджетнь1х нужд.

В основе вьшуска бумажнмх денег лежат нуждн государствен- 
ного казначейства в экстраординарннх ресурсах, что, как правило, 
внзнвается дефицитом государственного бюджета. Этим они от- 
личаются от некоторнх видов кредитнмх денег, которьге тоже могут 
вьшускаться государством, но в иннх целях и другим образом. Бу- 
м аж нне деньги опираю тся на перераспределительную  функцию
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государства, на его способность осувдествлять внеэкономическое 
принуждение.

В Европе широкое распространение бумажннх денег начинается с конца 
XVII в.1 Впервне они появились в британских колониях Северной Америки 
в 1690 г. и во Франции в 1716—1721 гг. Затем бнли ассигнатн эпохи Француз- 
ской революции (1789—1815 гг.), неразменнме банкнотм в Англии (1797—
1815 гг.), гринбекивСШ А(1861-1879гг.), цеттеливАвстрии(1762г.), ассиг- 
нации в России (1769 г.).

Причини появления бумажньос денег порожденн потребностями го- 
сударства в поподнении бюджета.

Так как бумажнне деньги обнчно вьшускаются для финансирова- 
ния государства, покрнтия бюджетного дефицита, то объемн их эмис- 
сии зависят не от потребностей товарного и платежного оборота в день- 
гах, а от потребностей государства в дополнительннх финансовнх 
ресурсах. В этом кроются причинн неустойчивости бумажннх денег, 
которнемогутбнтьвнзвань1: 1) избнточньш их внпуском в обрашение;
2) недоверием к правительству; 3) неблагоприятньш платежньш ба- 
лансом и государственньш бюджетом.

Кредитнме деньги. В отличие от бумажннх денег, порожденннх 
государственньши нуждами, возникновение кредитннх денег связано 
с развитием кредитннх операций и банковского дела.

Прототип современнмх кредитньгх денег, первне финансовне инструментьг 
в виде глиняннх табличек сушествовали в Ассирии в IX в до н. э. Они исполь- 
зовались в качестве расписок по вкладам драгоценннх металлов у менял или 
у храмов, либо в качестве трансфертньтх требований (подобно современннм 
чекам).
Современная история банковских денег берет начало в XIII—XIV вв., когда 
некоторне семейства в Венеции, Флоренции и других городах Италии начали 
банковскую деятельность, принимая вкладн от торговцев и ремесленников, 
оформляя это специальньши расписками, которне со временем превратились 
в банкнотн. В 1587 г. в Венеции основан банк Вапсо Ш Ша1ю (позднее он бьш 
назван Вапко/Уешсе), в 1609 г. — Банк Амстердама, в 1619 г. — Банк Гамбур- 
га, в 1688 г. — Банк Стокгольма, в 1694 г. — Банк Англии, в 1703 г. — Банк 
Венн. Все эти институтн являлись создателями банковских денег (банкнот) 
в современном смнсле.

Кредитнне деньги возникли на основе развития кредита и прошли 
в своем развитии длительную эволюцию.
Кредитньт деньги —  это собирательное понятие, объединяю!дее различнью види 
денег, возникшие на основе замешения имушественннх обязательств частних лиц или 
государства.

1 Бумажнме деньги впервне появилисъ в Китае в Средние века — о них упоминает 
М. Поло, посетивший Пекин в 1286 г.
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Кредитнмй знак, вьшушенннй в обравдение, представляет собой 
долговое обязательство какого-либо лица или учреждения, принима- 
емое экономическими агентами благодаря их уверенности в том, что 
в известнмй срок это долговое обязательство будет обменяно на звон- 
кую монету.

Вексель. Вексель является исторически первой формой ценной 
бумаги, которая к тому же оказалась одним из прародительниц кре- 
дитнмх денег. Ш ирокое применение векселя получили уже в XII в. 
Италии.
Вексель —  это письменное долговое обязательство установленной формь!, удостове- 
ряюшее безусловное обязательство одной сторонь! уплатить в установленньш срок 
определенную денежную сумму другой стороне.

Само название «вексель»1 порождено практикой произошло ет 
обменннх операций. Вексель стал необходим при переводе денег из 
одной местности в другую, а также при обмене монет, имеювдих хож- 
дение в одном государстве, на валюту другого государства. Потребо- 
вались услуги менял, которне имели своих представителей в раз- 
личннх государствах. Желаювдий получить деньги в другом месте, 
чтобн предупредить риск потери денег при переезде, уменьшить 
издержки, стал заключать договор с менялой. По договору меняла, 
получив деньги в одном месте, обевдал внплатить соответствуювдий 
денежннй эквивалент в оговоренном месте. Постепенно роль вексе- 
ля расширялась, и он превратился в расчетное средство за постав- 
ленньш товар.

Характерннми особенностями векселя являются:
— абстрактность — на векселе не указан конкретньш вид сдел- 

ки, он может бнть передан любому лицу, которое, не имея 
никакого отновдения к условиям его возникновения, полу- 
чает право требовать платеж по векселю, являясь его держа- 
телем;

— бесспорностъ — платеж по векселю не зависит ни от каких ус- 
ловий;

— обраицаемостъ — множество лиц может использовать вексель 
как орудие обравдения вместо наличннх денег;

— солидарная ответственность — каждое обязанное по векселю 
лицо несет полную ответственность перед законньш векселе- 
держателем (кредитором).

Информация об основннх видах векселей приведена в табл. 1.42.

1 От нем. \уесЬзе1п — обравдаться, менять.
2 В настояшее время вексель как вид кредитнмх денег применяется достаточно 

редко, а потому в нашем курсе мм не рассматриваем его подробно.
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Таблица 1.4
Видь! векселей

Название векселя Характеристика векселя

Простой вексель 
(соло-вексель)

Ничем не обусловленное обязательство векселедателя 
уплатить до наступления срока определенную сумму денег 
держателю векселя.

Переводной вексель 
(тратта-вексель)

Письменнмй приказ векселедержателя (трассанта) 
плательшику (трассату) об уплате указанной в векселе 
суммь! денег третьему лицу (первому держателю 
векселя —  ремитенту).

Товарньш
(коммерческий)
вексель

Используется во взаимоотношениях сторон в реальнмх 
сделках с поставкой лродукции (вьтолнением работ, 
оказанием услуг).

Финансовь1й вексель В основе имеет ссуду (заем, кредит), вудаваемую 
хозяйствуюшим субъектом за счет собственньж средств, 
и приобретается с целью получить прибьть от роста 
рьжочной стоимости или процентьг

«Бронзовьш» вексель Вьшисьшается на вмммшленное имя.
«Дружеский» вексель Основан на вьтиске векселей друг на друга.
Дисконтнмй вексель Продается по цене ниже номинала со скидкой.
Эмиссионнмй вексель Широко используется в расчетах и характеризуется низким 

уровнем инвестиционного риска.

Вексель передается от одного лица к другому на основании передаточной 
надписи — индоссамемпа1, которая не требует нотариального заверения. Над- 
пись может состоять или из подписи индоссанта, или из подписи с указанием 
его имени. Различают бланковьш и именной индоссаментм. При использо- 
вании бланкового индоссамента лицо, которому передается вексель, в пере- 
даточной надписи не указмвается. Именной индоссамент — это передаточная 
надпись, указьгваювдая на лицо, в пользу которого должен бмть совершен 
платеж.
Стороньг, передавшие вексель посредством индоссамента, несутсолидарную 
ответственность по векселю. Векселедержатель может обратиться за взмска- 
нием к любому из прежних держателей векселя, котормй в свою очередь при 
погашении им векселя приобретает право требования вексельной суммм у лю- 
бого предьшушего держателя векселя.
Индоссамент может бьтть написан на самом векселе или на добавочном листе 
(аллонже).

Аваль2— это вексельное порунительство, в силу которого лицо (авалист), оформившее 
его на векселе, принимает на себя ответственность за вьтолнение обязательств лиц, 
подписавших вексель. Авалист —  лицо, даюшее аваль; его часто назьшают гарантом, 
поручителем по векселю.

1 Нем. 1пс1о58ашеп( от фр. епдовзешеш от лат. т  (на) и йогеит (спина) — передаточ- 
ная надпись на ценной бумаге.

2 Ауа1 (франц.) — 1) поручительство по векселю; 2) низовье, нижнее течение (реки).
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Погашение векселя. В обусловленнмй срок держаТель векселя предъявляет его 
к платежу.

Учет векселей. Недостаток оборотньк средств у предприятий для расчетов с постав- 
шиками и другими контрагентами обуславливает необходимость учета векселей в бан- 
ке. Если же у банка нет достаточньж денежньж средств для удовлетворения потреб- 
ностей клиента, банк, используя собственнь/е векселя, осушествляет обслуживание 
таких расчетов.

Операция учета заключается в покупке банком денежньк долговнх обязательств 
до срока наступления платежа, при котором происходит перенос на банк прав 
кредитора. Учетом, или дисконтом, векселя назшвается операция, в которой 
банк, принимая от предъявителя вексель, вьшает ему сумму этого векселя до 
срока наступления платежа, удерживая в свою пользу процентьг от сумми 
векселя за время, оставшееся до платежа.

В XVII в. вексель приобретает свойство обрашаемости, появляют- 
ся первме банкнотн.

Банкнота. Банкнота — развитая форма кредитннх денег, получив- 
шая широкое распространение в Европе с серединм XIX в. Как и век- 
селя, банкнотн появились в результате поступательного развития 
рьшочной экономики. Слитки и полноценнне монетн обладали су- 
вдественннми недостатками, которне сводились

1) к риску хивдения;
2) к  крупньш издержкам при перевозках;
3) к невозможности получения процентного или иного дохода при 

хранении.
Ддя предотврашения риска хишения со временем появились лица, 

занимаюшиеся хранением денег: богатне торговцн, менялм, ювелирм. 
Эти лица в обмен за полученное на хранение золото вьшавали транс- 
фертньге требования (расписки) о принятом золоте, по которьш вклад- 
чик в любой момент мог получить свое золото. На основе этих рас- 
писок и появились банкнотн.
Банкнота (в классическом виде) —  это долговое обязательство банка (вексель на банк), 
оформленное на листе бумаги свидетельство о принятом золоте (серебре).

Постепенно на смену ювелирам, крупннм торговцам и менялам 
пришли профессиональнме банкирн. Поначалу доход банкиров скла- 
днвался из оплатн за хранение золота и трансферт платежей.

Со временем вьшснилось, что банкирн вовсе не обязанн постоян- 
но хранить золото и серебро в стопроцентном отношении к своим 
долгам — депозитам. Все что требовалось от банкиров, — возвратить 
вклад по первому требованию вкладчика. До тех же пор, пока такое 
требование не поступило, банкир вполне мог использовать вклад по 
своему усмотрению. Так возникло частичное банковское резервирование 
(англ.: ГгасИопа! гехеп/е Ьапк1п§).
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Отньше между вкладчиком и банкиром устанавливалось опреде- 
ленное соглашение: банкир брал обязательство принимать вкладн, 
использовать деньги, получать прибьшь и делиться частью этой при- 
бьши с вкладчиком. Так появились процентн по вкладам за кредит 
банкиру, что весьма активно стимулировало приток денег в банки.

Частичное банковское резервирование дало банкам возможность 
увеличивать илиуменьшать совокупное предложение денег в экономике. 
Этой возможности не сушествовало, когда банки вьгаускали банк- 
нотн и депозити, количество которнх точно соответствовало объему 
хранимого золота. В том случае банки лишь заменяли публике1 один 
вид денег на другой. Например, публика доверила банку 100 руб. 
золота и получила за это банкнотн и банковские депозити на ту же 
сумму. Объем держания публикой денег остается неизменньш: чем 
больше публика держит банкнот, тем меньше она держат золота. 
Банки создали банкнотн и депозитн на сумму 100 руб., которне они 
должнн публике.

Первоначально банковские билетн как бессрочнне векселя бан- 
киров, оплачиваемне по предъявлению золотом (или серебром), вн- 
пускались в крупннх купюрах и служили лишь для коммерческих рас- 
четов между частньш и лицам и. По мере развития рн н очн ой  
экономики характер банкнот меняется: постепенно государство берет 
контроль за их эмиссией. Принципиально важньш этапом этой эво- 
люции явилось объявление государством банкнот определенного бан- 
ка (например, банкнот Банка Англии) законньш платежним средством 
и их вьшуск в сравнительно мелких купюрах. Такие банкнотн стали 
проникать во все сферн денежного оборота и в XIX в. превратились 
в господствуюшую форму денежного обраи^ения. Сфера же обравдения 
полноценннх денег начала сужаться. В середине XIX в., например, 
в Англии обрашались как банкноти частннх банкиров, так и банкно- 
тн  центрального эмиссионного банка. Однако классические банкно- 
тн  частних банков постепенно исчезли.

Классическая банкнота как векселъ на банк, по которому банк вн- 
плачивал обозначенную на ней сумму действительннх денег (золота 
или серебра) должна бьша немедленно по предъявлении безо всяких 
ограничений обмениваться на металл по номиналу. Этим качеством 
классическая банкнота отличалась как от бумажньгх денег, так и от 
неразменннх банкнот центрального банка.

Банкнота центрального банка, внтеснившая классическую банк- 
ноту, бьша основньш видом денежннх знаков вплоть до второй по- 
ловиньг XX в., после чего уступила место электронньш деньгам.

1 «Публика» — условнмй термин, которьгй использует современная экономиче- 
ская наука для обозначения любого экономического субъекта помимо банков.
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Между двумя крайними формами бумажкмх денежннх знаков (де- 
нежннх билетов) — классической (разменной на золото) банкнотой 
и бумажннми деньгами сушествует ряд переходннх ступеней, пере- 
ходньк форм, чем и определяются различия в современннх типах де- 
нежньис систем.

Во-первих, современная банкнота, обладая законной платежной 
силой, имеет принудительньш курс, т. е. наделена важнейшей чертой, 
присутей государственнъш бумажнъш деньгам. Поэтому сушествует не 
только различие и противоположность, но и единство современннх 
банкнот и бумажньпс денег. Именно в силу этого оказнвается на прак- 
тике возможной столь легкая, подчас даже неуловимая трансформация 
банкнот в бумажньхе деньги. Эта трансформация первоначально вовсе 
не ошушается и дает о себе знать лишь тогда, когда становится замет- 
ньш, ошутимнм обесценение бумажннх денег.

Во-вторшх, и в тех условиях, когда банкнотн в основном вьшуска- 
ются для финансирования государственннх расходов, эмиссионннй 
банк не прекрашает кредитование торгово-промьшшенного оборота 
(непосредственно или через коммерческие банки), используя вьшуск 
банкнот в качестве ресурса такого кредитования. Лишь казначейская 
эмиссия, при которой вьшуск денег исключительно и прямо направ- 
ляется для покрнтия государственнь1х расходов, имеет характер бу- 
мажноденежной эмиссии.

После Первой мировой вой н н  размен банкнот на золото бнл 
отменен (банкнота стала неразм енной). В связи с этим границм 
между бумажньши деньгами и банкнотами стерлись и стали неприн- 
ципиальньши.

Чек. Чековме депозитн в банках. В истории чекового оборота боль- 
шое значение приобрели чеки, появившиеся в Г олландии в XVI в. Эти 
чеки имели форму квитанции, вндаваемой чекодателем на имя пла- 
тельодика в удостоверение получения от него определенной денежной 
суммн. К витанционнне чеки не содержали имени чекодержателя, 
поэтому получателем денег по ним мог бьггь любой предъявитель чека. 
Одной из причин возникновения чеков-квитанций бьшо стремление 
купцов держать свободнне деньги у лиц, обладаюших необходимнми 
приспособлеххиями для их хранения. В связи с этим образовался цельш 
класс так назнваемнх кассиров, а сами квитанционнме чеки стали 
именоваться также кассирскими письмами. Использование квитанци- 
онной формьх чека объяснялось главннм образом стремлением кас- 
сиров избежать гербового сбора, которнм облагались все приказн, за 
исключением расписок.

В своем современном виде чек появился в Англии в 1683 г., он по- 
степенно внтеснил квитанционннй чек, возникший на базе кассирских 
писем. Исторически первнми банкирами в Англии бнли ювелирн, 
которне начали вьшавать своим клиентам (размевдавшим у них день-
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ги и другие ценности), простне векселя (англ.: ргогшззогу поСек), став- 
шие прообразами банкнот. Но независимо от этого клиентн ювелиров 
могли распоряжаться своими суммами с помошью адресованннх на 
их имя записок, именовавшихся кассовьши записками (сахЬ поГез). Эти 
кассовне нотн  и являлись чеками — как по своей форме, так и по 
своему значению в денежном обороте. Позднее банкирн стали вн- 
пускать бланки кассовмх записок в буклетах, что в конечном итоге 
привело к появлению чековьгх книжек.
Чек —  это письменньш приказ владельца текушего счета банка уплатить наличнмми 
или перевести на текуший счет другого лица определенную денежную сумму.

Первоначально чеки вьшисьюались на предъявителя, но вследствие 
риска подделки в конце концов классическим чеком стал именной 
чек, вьшисанннй клиентом на свой банк в пользу указанного в чеке 
получателя средств. Первое время кассирн получали от клиентов опре- 
деленную плату за хранение денег. Впоследствии английские ювелирн, 
а затем и банкирн не только не получали вознаграждение за хранение 
ценностей своих клиентов, но и сами внплачивали вкладчикам не- 
большие процентн, поскольку пускали размевденнне у них деньги 
в оборот.

В настоявдее время во многих западннх странах (США, Канада, 
Франция) удельньга вес чекового обрашения превьш ает объемн ис- 
пользования других средств безналичннх расчетов вместе взятнх. 
Для клиентов чек удобен тем, что они в любое время могут вндать 
его вместо уплатн денег. Это и побуждает значительную часть на- 
селения размешать денежнне средства в банках на так назнваемнх 
«чековнх счетах».

В качестве преимутеств чека следует отметить: а) гарантию сохран- 
ности вклада при утере или краже чека; б) дешевое транспортирование;
в) отсутствие необходимости в разменной монете, так как чек может 
бнть вьшисан на любую сумму.

Главньш недостаток чека заключается в том, что сушествует риск 
получения чека от неизвестного лица.

В России чековое обрашение развито весьма слабо. Причина за- 
ключается не только и не столько в «пробелах» правового регулирова- 
ния, но главньш образом в состоянии банковского сектора (банк яв- 
ляется обязательньш  участником чековнх расчетов) в условиях 
экономической нестабильности. Кроме того, внедрению чековьгх рас- 
четов в современной России препятствует также желание населения 
и предпринимателей охранять анонимность совершаемнх платежей. 
К тому же развитие электронной торговли с применением пластиковнх 
карт приводит к тому, что при проведении банковских операций бу- 
мажньге документьг «внтесняются» электронньши.
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Электроннме деньги. Пластиковме картьь^Бурное развитие чеково- 
го оборота, рост операций по инкассации чеков породили хроническую 
нехватку банковского персонала и привели к увеличению издержек на 
обработкучеков. В 1950-е гг. начался поискболее экономичнмх форм 
платежей, что привело к возникновению новнх методов погашения 
или передачи долга с применением электроннмх денег.
Электроннме деньги —  это деньги на счетах банков, распоряжение котормми осу^ест- 
вляется с помо!Дью специального электронного устройства.

На базе внедрения компьютеров в банковское дело возникла воз- 
можность заменн чеков пластиковьши картами.
Пластиковая карта -  это персонифицированньш платежньж инструмент, предостав- 
ЛЯЮ1ДИЙ возможность безналичной оплать! товаров и услуг, а также получения налич- 
нь1х средств в отделениях банков и банковских автоматах.

Прием картн к оплате и вндача наличннх по ней осушествляются 
на предприятияхторговли, сервиса и в банках, входяших в платежную 
систему, осушествляюшую обслуживание картн. Сами картн, техно- 
логия вьшолнения операций с ними и их обработка четко определенн 
в рамках каждой платежной системн. Поскольку всякая точка приема 
карт — будь то магазин или отделение банка — заинтересована в ра- 
боте по единнм  или хотя бн  схожим правилам, технологии разннх 
платежнмх систем должнн бнть по крайней мере совместимн. Суше- 
ствует ряд международньхх стандартов, определяювдих практически 
все свойства карточек, начиная от физических свойств пластика, раз- 
меров карточки и заканчивая содержанием информации, размешаемой 
на карточке. По виду проводимих расчетов картн могут бнть кредит- 
ньши и дебетовнми.

Кредитньге картм связани с открнтием кредитной линии в банке, 
что дает возможность владельцу пользоваться кредитом при покупке 
товаров и при получении кассових ссуд. Владельцу кредитной карти 
открнвается специальний карточннй счет и устанавливается лимит 
кредитования по ссудному счету на весь срок действия картн, а также 
разовьш лимит на сумму одной покупки. Многими банками допуска- 
ется овердрафт (превьшение кредитннх средств). Разумеется, поль- 
зование кредитннми ресурсами осушествляется под процентн, причем 
в данном случае повншенньши.

Дебетовне картм предназначенн для получения наличннх в бан- 
ковских автоматах или для оплатн товаров с расчетом через электрон- 
нне терминалн. Деньги при этом списнваю тся со счета владельца 
картн в банке. Дебетовне картн не позволяют оплачивать покупки 
при отсутствии денег на счете.

К  настояшему времени в России сложилась парадоксальная ситу- 
ация: хотя все видн эмитируемнх в России платежннх карт на бито-
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вом уровне именуются «кредитньши картами», на самом деле эмити- 
руются преимушественно именно дебетовне картм. Это объясняется 
особенностями экономической ситуации в стране — инфляцией, кри- 
зисом неплатежей, повнш енньш и кредитньши и другими экономи- 
ческими рисками и т. п.

1.6. Денежнме системм (стандартм)
Деньги обслуживают макроэкономический кругооборот, находясь 

в постоянном обрашении.
Денежное обрашение —  это движение денег, обслуживаюшее макроэкономический 
кругооборот.

В своем историческом развитии содержание и форма денег посто- 
янно видоизменяются. Денежнне функции (см. рис.1.3) определяют 
содержание денег; форма же денег конкретизируется в типах денег 
начиная с самнх примитивнмх и кончая электронньши (см. рис. 1.4). 
Вместе с тем каждая форма денег сушествует в рамках определенной 
денежной системм. Денежнме системн в Европе сформировались 
к XVI—XVII вв., когда капиталистические отношения рьшочной эко- 
номики пришли на смену феодальной организации обшества.
Денежная система представляет собой форму организации денежного обрашения 
в стране, сложившуюся исторически и закрепленную действую1дим законодательством.

Денежная система состоит из следуюших элементов (см. рис. 1.5)'.

Денежная Масштаб Види денег 
и порядок 

их эмиссии

Эмиссионная
Порядок обмена 

национальной валюти
едииица цен система на иностранную,

политика валютного курса

Рис. 1.5. Структура денежной системш

Денежная единица — это установденнмй законодательством денеж- 
ньга знак, служаший для соизмерения и внражения цен всех эконо- 
мических активов (кроме самих денег).

Исторически денежная единица как элемент денежной системн 
может бнть:

— с фиксированньш содержанием металла. Напримеру, в 1895 г. 
российский рубль соответствовал 7,518797 г, а в 1961 г. — 
0,987412 г золота.

1 В данном параграфе мм рассматриваем лишь первме два элемента денежной 
системм. Видм денег, порядок их эмиссии и эмиссионная система рассматривается 
в гл. 3, а также в гл. 4 и 10; политика валютного курса — в гл. 11.
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— без фиксированного содержания меттла. В настояшее время 

в большинстве стран мира денежнмх единиц с фиксированньш 
содержанием металла не сушествует.

Масштаб цен — это порядок деления денежной единицн на более 
мелкие кратнне части. Истории человечества известнн разнообразнне 
масштабн цен.

Древневосточнш масштаб цен использовался в странах Древнего Востока. Он 
имел пропорции 1:60:360, которме соответствовали следуюшим названиям 
денежнмх единиц. Один талант — это мера в 30,3 кг серебра, он содержал 60 
мин, или 360 шекелей. Вес шекеля приравнивался к весу 180 зерен пшеницн. 
Староевропейский масштаб цен появился в Европе примерно в IX в. и имел 
пропорции 1:20:240. В Англии с VIII в. функционировала денежная система, 
в которой 1 фунт серебра (409,3 г) содержал 20 солидов, или 240 денариев.
В современной Великобритании до 1961 г. в 1 фунте стерлингов содержалось 
20 шиллингов, или 240 пенсов. Во Франции до 1795 г. в 1 ливре насчитьшалось 
20 су, или 240 денье.
Десятичний масштаб цен используется ннне во всех странах мира и имеет 
соотношения 1:10:100 или 1:100. Россия начала переходить на этот масштаб 
при Петре I.

1.7. Видь! денежнмх систем (стандартов)1

При всем разнообразии типов денежннх систем все они характе- 
ризуются некоторнми обшими чертами, устойчивнми признаками. 
Современной истории известнн два основннх вида денежннх систем 
(стандартов): металлическая система (англ.: соттосИгу 51апс1агс1) и си- 
стема неразменньа бумажних денег {/га! мапДагс!) (рис. 1.6).

Рис. 1.6. Основнт типш денежних систем (стандартов)

1 Как правило, форма организации денежного обрашения в стране назнвается де- 
нежной системой; денежную систему на международном уровне часто назнвают де- 
нежньш стандартом.
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Металлический стандарт — это денежная система, в которой стои- 
мость или покупательная сила денежной единицн равнм определен- 
ному количеству некоего металла или группн металлов. Денежнмй 
товар-металл (стандартнне денъги) является основой денежной систе- 
ми, мерой стоимости, вьгаолняювдий к тому же все прочие функции 
денег. Кроме того, в обравдении функционируют номинальнне за- 
местители мета/шических денег (денежнме знаки), что необходимодля 
обеспечения эластичности сферн обрашения в макроэкономическом 
кругообороте. Государство определяет видн денежннх знаков и усло- 
вия их взаимозаменяемости на стандартнне деньги. Если в качестве 
стандартннх денег внступает один металл, то такая денежная система 
назнвается монометаллическим стандартом, а если два — биметалли- 
ческим стандартом.

Истории известнн три основньгх вида монометаллизма: медньш 
(Рим V—III вв. до н. э), серебряний (Россия 1843-1852 гг., Голландия 
1847—1875 гг., Индия 1852-1893 гг. и т. д.), золотой (Англия с конца 
XVIII в., другие странн — с 1870-80-х гг.) до Первой мировой войнн 
(1914-1918 гг.) в форме золотомонетного стандарта.

Стандарт неразмешшх бумажнмх денег — это денежная система, 
в которой ценность или покупательная сила денежной единицн не 
равна стоимости материала, из которого она произведена. Стандарт 
неразменннх денег основан на вьтуске определенного количества 
средств обравдения, которне сами по себе обладают ничтожной 
товарной стоимостью. Покупательная способность неразм енннх 
бумажннх денег не зависит от ценности вевдества, из которой они 
сделанн.

В денежной системе один из типов денег является стандартньши 
деньгами. Все другие типн денег денежной системн (кредитнне день- 
ги) прямо или косвенно обмениваются на стандартнне деньги.

При золотомонетном стандарте стандартньши деньгами является 
золотая монета, номинальная стоимость которой равна товарной сто- 
имости золота. В стране с золотослитковьш стандартом денежннй 
стандарт состоит из золотнх слитков, которне хранятся в виде резер- 
вов. При неразменном бумажноденежном стандарте стандартнне день- 
г и  состоят из определенного вида государственньгх бумажннх денег 
или банкнот либо из тех и других.

Нестандартнне, или кредитнне, видн денег (они назнваются так 
потому, что являются обевданием обмениваться на стандартнне день- 
ги) зависят от стандартннх денег по самой своей сути. До тех пор пока 
кредитнне деньги без затруднений обмениваются на стандартнме 
деньги, они являются эквивалентом последних. Однако если стан- 
дартние деньги становятся бумажньши, различие между бумажними 
и кредитньши деньгами теряет всякий смисл.
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Биметаллизм. Биметаллическая система оенована на двух денежньк 
металлах. При монетном биметаллизме основнне (стандартнне) мо- 
нетн чеканятся из золота и серебра. Если при этом между ними уста- 
навливается закрепленное законом определенное соотношение, такая 
система назнвается системой двойной валютм. Если между двумя ме- 
таллами не сувдествует закрепленного соотношения, такая система 
носит наименование системи параллелъной валюти. Наконец, если 
одна монета (обнчно серебряная) становится неосновной, т. е., оста- 
ваясь законннм платежньш средством, чеканится в закрнтом поряд- 
ке, такая система н азн вается  системой «хромаюцей» валютм 
(см. рис. 1.6).

На практике чаше всего предпринимались попьггки создать систему двойной 
валютн. Так, в США на основании монетного акта 1792 г., бьш установлен 
биметаллический стандарт с фиксированньгм отношением золота к серебру 
1:15. При этом золото и серебро одинаково свободно и без ограничений об- 
менивалось на кредитнне деньги. Однако вскоре эта система рухнула, так как 
американцн переоценили серебро: в большинстве других развитьи стран мира 
того времени соотношение между двумя металлами равнялось 1: 15,5. Это 
создало условия для спекуляции. Золото стало уходить из странн и вьпило из 
обрашения. Тем самьш проявил себя закон Грешема (по имени Т. Грешема 
(1519—1579)), согласно которому «плохие» (переоцененнне) деньги внтесня- 
ют из обрашения «хорошие» (недооцененнме) деньги. В 1834 г. США устано- 
вили соотношение между золотом и серебром в пропорции 1 : 16. В результа- 
те переоцененньш  оказалось золото, и ситуация приняла прямо 
противоположннй вид: из обрашения вьшло серебро.

В отличие от двойной валютн в системе параллелъной валюти не 
устанавливается жестко закрепленного соотношения между двумя 
одновременно обрашаюшимися валютами. Так бьшо до начала XIX в. 
Тогда не сушествовало официального закрепления отношения между 
золотом и серебром и закон Грешема не мог себя проявлять.

При металлической валюте с закрътой чеканкой ( «хромаюицей» ва- 
люте) один металл (чавде всего серебро) становится неосновньш и че- 
канится в закрнтом порядке. По сути, это переходная форма от биме- 
таллизма к монометаллизму, что показано на рис. 1,6 с помошью 
пунктирной стрелки.

Самьш крупннм биметаллическим экспериментом в истории бьш Латинси1Й 
монетньш союз, заключенньш 29 декабря 1865 г. мевду Францией, Бельгией, 
Италией и Швейцарией. В 1868 г. ксоюзу присоединилась Греция. Денежной 
единицей всех стран союза бьи объявлен французский франк, которнй чека- 
нился как из золота (монетьг в 100, 50, 20 и 10 франков), так и из серебра 
(5 франков) на основе свободной чеканки франков из обоих металлов в соот- 
ношении 1:15,5 (франк, введенньш в обрашение во Франции в 1803 г. Напо- 
леоном, содержал 4,5 г серебра и 0,29 г золота).
Действие договора Латинского монетного союза планировалось до 1 января 
1890 г., предусматривалось его дальнейшее продление. Однако биметаллизм
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не вмдержал и 5-летнего испмтания. В связи с обесценением серебра каналм 
обрашения стран союза стали переполняться этим металлом, золотая же мо- 
нетауходилаизобрашения. Всилу этого Бельгияв 1873 г.,афранцияв 1874 г. 
бьши вьшужденн приостановить свободную чеканку серебра. Таким образом, 
договор бьш фактически аннулирован, произошел переход к золотому моно- 
металлизму, хотя номинально, юридически денежная система Франции про- 
должала по-прежнему назнваться биметаллической. В слециальной литера- 
туре тех лет эту систему назвали системой *хроманнцей» валюти, *хромаюшцм* 
биметаллизмом, поскольку биметаллические принципн открнтой чеканки 
бьши нарушенн в отношении серебра. В 1879 г. Франция совершенно пре- 
кратила чеканку серебряной монетн, а в 1925—1927 гг. Латинский монетннй 
союз прекратил сушествование юридически.

В свое время у биметаллизма бьшо немало сторонников, которне 
приводили в его поддержку следуюшие доводн.

Доводм в пользу биметаллизма:
1. Увеличение валютно-денежннхрезервов. Сторонники биметаллиз- 

ма утверждают, что золотовалютнне резервн должнн бнть как можно 
более крупннми, дабн предложение денег бьшо более эластичньш. 
Поэтому для этих резервов полезно привлекать не только золото, но 
и серебро.

2. Укрепление стабильности обцего уровня цен. Аргументация в поль- 
зу этого тезиса сводится к следуюшему. Спрос на золото и серебро по 
отдельности подвержен значительньш колебаниям. Но эти колебания 
можно сгладить при совместном обрашении двух металлов.

3. Стабильность обменнмх курсов. Если страна практикует биме- 
таллизм, ей легко оценивать паритет своей валютн как со странами 
с золотьш стандартом, так и со странами с серебряньш стандартом.

Доводм против биметаллизма:
1. Националъная экономика и закон Грешема. Чтобн успешно прак- 

тиковать биметаллизм, страна должна иметь по сути неограниченнне 
запасн обоих металлов. Но практически это невозможно. Поэтому 
проявление закона Грешема неотвратимо.

2. Международная экономика и закон Грешема. Практически невоз- 
можно добиться того, чтобн во всех странах одновременно сушествовало 
постоянное и единое соотношение между золотом и серебром.

Монометаллизм. Монометаллизм является самой древней системой 
«современннх денег».
Монометаллическими системами назмваются системь! денежного обраидения, в осно- 
ве которнх лежит какой-либо один металл, внполняюший все функции денег и прежде 
всего функцию мерь! стоимости.

Серебряньш монометаллизм бьш распространен в Западной Евро- 
пе в XVI—XVII вв., на Востоке — доХХв. (в России — в 1843—1853 гг., 
в Голландии — в 1847-1875 гг., в Индии — в 1852-1893 гг.).
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В металлических денежннх системах родь стандартннх денег вн- 
полняло золото или серебро, а роль вспомогательних денег — непол- 
ноценние монетн и бумажнне деньги. Вид металла, используемого 
в качестве стандартной монетн, может бнть любьш, внбор зависит от 
многих факторов, но, как правило, на смену «менее благородннм» 
металлам приходят «более благороднне» .

При исследовании денежннх систем особое внимание должно бнть 
уделено золотому стандарту, так как он господствовал в денежннх 
соглашениях и в денежной теории вплоть до Первой мировой войнн. 
Он низверг серебряньш стандарт и биметаллическую систему. Стандарт 
неразменннх бумажннх денег в течение долгого время рассматривал- 
ся не в качестве реальной альтернативн золотого стандарту, а лишь 
как временное его замешение в эпоху войн и потрясений. Когда в по- 
следние десятилетия XIX в. та или иная страна переходила к золотому 
стандарту, на нее смотрели как на державу, достигшую значительной 
экономической зрелости. Золотой стандарт считался конечной целью, 
к которой следовало стремиться.

Золотой стандарт рухнул во время Первой мировой войнн. При 
попнтках его восстановления возникли непреодолимне трудности. 
Постепенно экономистн утвердились во мнении, что золотой стан- 
дарт — не самое совершенное достижение кредитно-денежной по- 
литики. Золотой стандарт пережил три стадии развития (три форми 
проявления): золотомонетннй, золотослитковьш, золотодевизньш 
(см. рис.1.6).

Преимутества национального золотого стандарта. Зашитники золотого стан- 
дарта приводят перечень его преимухцеств, которне сводятся к следуювдему.
1. Доверие. Золотой стандарт внушает доверие. Золото привлекательно для 
всех людей. В качестве товараоно обладаетценностью, хорошо хранится. На- 
против, бумажнне деньги могут утратить свой денежннй характер, стать ничем. 
Поэтому и бумажньш деньгам доверяют до тех лор, пока они обмениваются 
на золото. К тому же опасность избнточной эмиссии бумажннх денег угро- 
жает инфляцией. Золотой стандарт препятствует избнточному внпуску банк- 
нот. Если бумажнне деньги вьтушенм в избьгточном количестве, публика 
начинает обменивать их на золото.
2. Автоматизм действия денежной системм. По мнению сторонников золо- 
того стандарта, его преимуадество заключается в том, данной денежной систе- 
ме присуш автоматизм действия: объем банкнот в обрашении соответствует 
строго определенному количеству золота. Для обеспечения этого механизма 
государство обязано позаботиться о создании определенннх золотьгх резервов 
в центральном банке и о подцержании резервов коммерческих банков, которьге 
также должньг держаться в центральном банке.
3. Стабильностьуровня цен. Возможно, это самий весомьш аргумент сторон- 
ников золотого стандарта. Впрочем, эмпирические данньхе этого не подтверж- 
дают. И в эпоху золотого стандарта во многих развитнх странах наблюдались 
сравнительно резкие периодические колебания цен. Сушественннй вклад 
в это вносили перепадьх в мировой добнче золота.
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Недостатки национального золотого стандарта.
1. «Стандарт хорошей погоди». Критики золотого стандарта утверждают, что 
золотой стандарт эффективен только в период нормальной экономической 
конъюнктурм. С наступлением же экономического кризиса доверие к золо- 
тому стандарту резко падает. Другими словами, золотой стандарт внушает 
доверие только тогда, когда в этом нет необходимости, в годьт экономическо- 
го процветания. В годн же кризиса люди в панике устремляются в банки и ме- 
няют банкнотм на золото, начинается паника и доверие к золотому стандарту 
бмстро исчезает.
Не подтверждается на практике и утверждение, что наличие золотьк резервов 
вьгнуждает правительство бнть аккуратньм с эмиссией избнточннх денег.
В тяжельге годьг (война, экономические неурядицн и т. п.) правительства, как 
правило, с легкостью переступают все предписания и законн поддержания 
паритета банкнот в обрашении и золотьгх запасов.
2. Автоматизм золотого стандарта. Действительно, денежньгй стандарт до 
Первой мировой войнн не требовал государственного регулирования. Однако 
затем экономическая ситуация кардинально изменилась. Развитие экономи- 
ки потребовало управления денежньш обрашением в интересах развития эко- 
номики, и автоматизм золотого стандарта перестал бнть несомненньш благом.
3. Колебания уровня цен. Критики золотого стандарта заявляют, что золотой 
стандарт отнюдь не гарантирует стабилизации уровня цен. Более того, золотой 
стандарт может обострять колебания цен в результате открнтий новнх круп- 
ннх месторождений золота, спекуляцией драгоценньш металлом и т. п.
4. Отрив от целей экономической политики. Принципн золотого стандарта не 
соответствуют достижению целей «магического четьгрехугольника» современ- 
ной макроэкономической политики: полной занятости, экономического ро- 
ста, уровня цен и чистого экспорта1.
5. Зависимость внутренней конъюнктури от внешней. Практика золотого стан- 
дарта не способна оградить ту или иную страну от импорта нежелательньгх 
экономических процессов из-за границн.
6. Тенденция к дефляции. Следование принципам золотого стандарта искус- 
ственно ограничивает увеличение бумажноденежной массьт. Количество бу- 
мажньк денег в обрашении не соответствует потребностям экономического 
роста, сдерживает экономическое развитие странн. Денежная масса зависит 
от масштабов производства золота, поэтому управление денежной массой не 
соответствует макроэкономическим целям.
7. Високие издержки создания денег. Значительньте ресурсн тратятся на непро- 
изюдительнне цели: добнча золота, как уже отмечалось, — весьма трудоемкий 
процесс.

Золотомонетньш стандарт. Первой страной, которая перешла на 
золотомонетньш стандарт, бьша Антлия (1774 г.). Позже к ней присо- 
единились: в 1871 г. — Германия, в 1872-1876 гг. — страни Сканди- 
навии, в 1875 г. — Нидерландн, в 1878 г. — Франция, в 1879 г. — Ав- 
стро-Венгрия, в 1897 г. — Япония и Россия, в 1900 г. — США.

При применении золотомонетного стандарта стандартной едини- 
цей являются золотме монетм. Кроме того, в обрашении находятся

1 Подробнее об этом см. § 8.1.
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бумажнне банкнотн, которне обмениваются на золото по номиналу, 
а также разменная монета. Для успешного фуЪкционирования золо- 
томонетного стандарта государство должно вьшолнять следуюшие 
условия.

1. Стандартной денежной единиией объявляется золотая монета определен- 
ного веса и установленного содержания драгоценного металла.
2. Золотне монетн обрашаются на основе свободной чеканки, тезаврация 
излишнего золота в сокровтцс ничем не стеснена.
3. Золотая монета внполняет все пять основннх функций денег.
4. Рннок золота является конкурентннм, на нем отсутствуют всяческие про- 
явления монополизапии.
5. Золото является законннм платежннм средством (англ.: 1ева11епс1ег) для 
уплатн публичньк и частннх обязательств.
6. Все видн кредитннх денег размениваются на золотую монету по но- 
миналу.

При золотомонетном стандарте действует закон Грешема: переоце- 
ненннй правительством тип денег внтесняет из обрашения недооце- 
ненннй тип денег. При этом не имеет значения, какой тип денег пере- 
оценен (золотне, кредитнне, бумажние и т. п.). Так, золотне монетн 
могут внтеснить из обрашения недооцененньге бумажнне деньги, 
а могут сами исчезнуть из обравдения, если бумажнне деньги переоце- 
ненн. Недооцененние деньги подвергаются тезаврации или же уходят 
за границу.

Золотослитковьш стандарт. Золотомонетньш стандарт просушество- 
вал до Первой мировой войнн (1914-1918 гг.). На смену ему пришел 
золотослитковьш стандарт, при котором золото внполняет только 
счетнне функции и не находится в обрашении (см. рис. 1.6). Золото 
хранится в центральном банке странн в виде слитков, а в обрашении 
находятся банкнотн и билонная монета, которне могут бнть обменя- 
нн  на золото по установленному курсу.

Золотослитковьш стандарт бьш введен на Филиппинах в 1903 г., 
в Британской Индии в 1906 г., в Австрии в 1922 г., в Г ермании в 1924 г., 
в Англии в 1925 г.

Начиная с 1929 г. к этой системе присоединилось 80 из 84 неза- 
висимнх в то время государств. Условия функционирования золотос- 
литкового стандарта сводятся к следуюшему.

1. Денежной единицей объявляется определенное количество золота.
2. Золотне монетн де-юре остаются в обрашении, но к ним применяется пра- 
вило закрнтой чеканки; начинается процесс демонетизации золота.
3. Государство или центральннй банк покупает и продает неограниченное 
количество золота по установленной цене.
4. Рннок золота остается свободньш, сохраняется беспрепятственное обра- 
вдение золота между странами.
5. Банкнотн обмениваются на слитки золота без ограничений при предъяв- 
лении суммн, установленной законом.
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Преимуьцества золотослиткового стандарта сводятся к экономии 
издержек при чеканке монет. Прекрашается такое нежелательное яв- 
ление, как стирание монет (а ежетодно, по подсчетам спепиалистов, 
стираются тоннм золота). К  тому же золотме запасм странн концен- 
трируются в одном месте, что способствует стабилизации денежного 
обрагцения.

Золотодевизньш стандарт. Золотодевизнмй стандарт — это разно- 
видность золотослитковой денежной системм. В большинстве стран 
после Первой мировой войнм непосредственнмй размен на золото не 
бмл восстановлен, а предусматривался обмен кредитнмх денег на де- 
визь!1 в валютах стран золотослиткового стандарта и только затем на 
золото. При золотодевизном стандарте валютм одних стран ставились 
в зависимость от валют других стран.

Условия функционирования золотодевизного стандарта сводятся 
к следуюшему.

1. Денежной единицей объявляется определенное количество золота.
2. Золотме монетн уходят из обрахцения.
3. Рннок золота остается свободньш, сохраняется беспрепятственное обра- 
вдение золота между странами.
4. Размен банкнот на золото осушествляется через их обмен на иностранную 
валюту, конвертируемую в золото.

Преимуш,ества золотодевизного стандарта. Как показала практика 
сушествования золотодевизного стандарта, странн, обладаюшие бан- 
ковскими депозитами или краткосрочнмми инвестициями в иностран- 
ной валюте, очень редко стремились обратить их в золото. Дело в том, 
что импортирование золота и его хранение требуют издержек. Кроме 
того, иностраннме вкладм приносят процентм.

Крах золотого стандарта. При всех кажушихся преимушествах меж- 
дународного золотого стандарта все попмтки его реанимации после 
Первой мировой войнм оказались неэффективньши. Причинм краха 
заключались в следуювдем.

1. Расстройство международной торговли. После Первой мировой войнн мас- 
штабн международной торговли резко сократились в результате роста наци- 
онализма, возведения бесчисленньк тарифньгх барьеров, эмбарго, экспортннх 
субсидий и прочих антирнночннх санкций.
2. Неравномерноераспределение золотьос запасов. После войнн лишь США 
и в определенной мере Франция имели солиднне золотне резервн. Большин- 
ство же стран мира — и прежде всего странн Центральной и Восточной Евро- 
пь1 — испнтнвали острнй дефицит. В связи с этим США и Франция всеми 
силами стремились ограничить утечку золота за рубеж.

1 Девизм (фр. деУ18е8) — платежнне средства в иностранной валюте, предназна- 
ченнке для международнмх расчетов.
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3. «Липкость» цен. Растутцая монополизация экономики и активность 
профсоюзного движения привели к потере ценовой гибкости. Началось 
безудержное и неравномерное повмшение уровня цен во всемирном мас- 
штабе.
4. Международная задолженность. В мировой экономике возникли денежнне 
потоки, не имеюшие никакой связи с потоками внешней торговли: огромнме 
репарации со сторонм Германии и вмплата Соединенньш Штатам Америки 
военннх долгов союзников.
5. Политическая нестабильность. Слухи о приближении новой мировой во- 
йнм, развал колониальной системм, возникновение мирового социалистиче- 
ского движения воздвигли дополнительнне барьерм на пути международнмх 
потоков капитала и торговли, что еше более подорвало их связь с потоками 
золота.

В мировой экономике начался своеобразньш дрейф от классиче- 
ского золотомонетного стандарта к золотослитковому, а затем и к зо- 
лотодевизному стандарту. В 1971 г. президент США Р. Никсон по сути 
дезавуировал последний. Золотодевизньш стандарт превратился в де- 
визньш. Тем самьш произошел переход к денежньш системам, осно- 
ванньш на обрашении неразменннх бумажнмх денег (на рис. 1.6 это 
показано с помошью пунктирной стрелки).

Система неразменнмх бумажнмх денег. Неразменнме бумажнме 
деньги отличаются следуювдими чертами: 1) они не обладают (или 
обладают незначительной) товарной ценностью; 2) их внутренняя 
ценность сувдественно ниже их номинальной ценности; 3) их покупа- 
тельная способность не обеспечивается никаким товаром, таким как 
золото, как это бьшо в период золотого стандарта. Неполноценнне 
деньги могут бнть бумажньши и металлическими.

Денежнне системм, основаннне на обравдении неразменннх бу- 
мажннх денег, сувдествуют в настоявдее время в подавляювдем боль- 
шинстве стран мира. Очевиднне преимувдества таких систем, связан- 
нме в первую очередь с их удобством и экономичностью, способство- 
вали их повсеместному распространению . Основние особенности 
стандарта неразменнш бумажнь/х денег следуюшие:

— отмена официального золотого содержания и обмена банкнот на золото;
— уход золота из внутренних и международнмх расчетов;
— вьшуск бумажньгх денег для банковского кредитования экономики;
— развитие безналичного денежного оборота и сокрашение наличного

оборота;
— монополизация государством эмиссии наличнмх денежньгх знаков;
— возрастание роли государственного регулирования денежного обравдения.

Фактически золото в настоявдее время почти полностью перестало 
внполнять денежнме функции и может рассматриваться только как 
товар или финансовьш актив. Однако остается одна сфера, где золото 
по-прежнему связано с деньгами и их обеспечением. Несмотря на то, 
что прямой связи с золотом современнне деньги не имеют и вьшуска-
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емое их количество не увязмвается с его стоимостью, оно косвенно 
может влиять на состояние и устойчивость национальной денежной 
единицн. В настояшее время золото является одной из составляюших 
золотовалютнихрезервов' государства. Как правило, доля золота в зо- 
лотовалютннхрезервах невелика; значительная их часть приходится 
на более ликвидннй актив — устойчивую свободно конвертируемую 
иностранную валюту. Вместе с тем при резком ухудшении мировой 
экономической конъюнктурн роль золота в международннх расчетах 
может возрастатъ. Можно предположить, что золото способно вернутъ 
свои денежнне функции при деградации современной мировой валютной 
системн.

Доводн в полъзу стандарта неразменннх бумажннх денег неразмен- 
ннх бумажннх денег можно свести к следуювдему. Количество денег, 
которое необходимо для успешного экономического развития, зависит 
от таких факторов, как масштабн экономической активности, особен- 
ности экономической стратегии, структура банковской системн, раз- 
витие кредитннх отношений. Ни один из этих факторов непосред- 
ственно не связан с объемом золотнх резервов. Поэтому денежная 
система, основанная на золотнх резервах, совершенно оторвана от 
экономическихреалий. Денежное обрашение необходимо регулировать 
независимо от количества располагаемого страной золота. Количеством 
денег следует управлять для достижения определенньгх экономических 
целей, а не ради соответствия денег их золотому содержанию.

Доводн против неразменньгх бумажньк денег сводятся к следуювдему.
1. Повсеместное принятие стандарта неразменньк бумажньк денег чревато 
опасностями для стабильности международной торговли; беспорядочное ко- 
лебание обменнмх курсов способно провошровать значительньге затруднения 
в международном товарообороте, разжигать «валютнне войньг».
2. Избнточньгй внпуск неразменньгх бумажньгх денег таит опасность усиления 
инфляционньк процессов.

Вопрось! для повторения______________________________________

1. Назовите все известнне вам определения денег и попмтайтесь постро- 
ить эти определения в логической последовательности: каким образом  
каждое из последуюших определений конкретизирует предьиушее?

2. Что такое функции денег? Какие функции денег вн знаете? В чем осо- 
бенности их проявления в современннх условиях?

3. Какие две функции деньги долж нн внполнять, чтобн  оставаться 
деньгами?

4. Что такое бартер и почему денежная экономика приходит на смену 
бартерной?

5. Какие условия необходимн для возрождения бартера?

1 Проблеме золотовалютньгх резервов посвяшен § 11.8.
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6. Почему попнтки отменн денег обреченьг на провал?
7. Что такое содержание и форма денег?
8. Какими формальньши свойствами должнн обладать деньги?
9. Какие веши служили деньгами в разное время?
10. Назовите шесть основних типов (форм) денег.
11. Что следует понимать под примитивньши и современннми деньгами?
12. Что такое полноценнне и неполноценнне деньги?
13. Чем бумажнне деньги отличаются от кредитннх?
14. Какие видн кредитннх денег вн знаете?
15. Расскажите, как возникли банкнотм. Что такое частичное банковское 

резервирование?
16. Что такое денеж ное обрашение? Сушествует ли различие между по- 

нятиями «денежное обрашение» и «денежньга оборот»?
17. Что такое денежная система, из каких элементов она состоит?
18. Какие типн денеж ннх систем вн знаете?
19. Что такое закон Грешема?



Глава 2 
КРЕДИТ И ПРОЦЕНТ

Ключевше понятия
Кредит
Кредитор и зае.шцик 
Процент
Финансовие посредники 
Функции кредита

Эффект ликвидности 
Эффект Фишера 
Эффект дохода 
Эффект вьтеснения

2.1. Сушность кредита и его свойства

Кредит —  это лередача настотих активов (в том нисле денег) в обмен на будушие 
активь! (в том числе деньги) на условиях возвратности, на оговореннмй срок и с упла- 
той процента.

Кредит предоставляет возможность заимствования на оговоренньш 
срок право собственности и получение в распоряжение активн в на- 
стояшем периоде на условии их возврата с уплатой процента в будушем 
периоде. Сувдественной особенностью кредита является перенос во 
времени актов купли и продажи: получение актива в настоявдем с его 
оплатой в будувдем либо наоборот. При этом кредит может осувдест- 
вляться как в денежной, так и в неденежной форме.

При осувдествлении обмена актив х обменивается на актив у. в мо- 
мент времени (. При кредитной сделке актив хг обменивается на актив 
уг+! в момент времени ( + 1. При натуральной кредитной сделке актие 
х̂  в момент времени ( обменивается на такой же актив х1 + 1, которнй 
поступает в момент времени I + 1.
Лицо, предоставляюшее кредит, назьшается кредитором. Лицо, пользуюшееся креди- 
том, назьшается заемшиком.

Кредитор предоставляет заемвдику кредит в обмен на обевдание 
заемвдика погасить сумму кредита при наступлении срока платежа. 
При этом размер кредитной ссудн является основной суммой (англ.: 
ргтс1ра1) долга. Дополнительная плата, которую заемшик обязан вне- 
сти в качестве компенсации за полученннй кредит, является суммой
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процента (!п1еге$1) со ссудм. В ходе кредитной сделки устанавливает- 
ся срок погашения (ташпгу), или продолжительность действия кре- 
дитной сделки.

Для заемш,ика долг вплоть до срока погашения является обязатель- 
ством. Для кредитора ссуда до срока погашения является требованием, 
так она предоставляет право получить основную сумму и пропент в мо- 
мент погашения долга.

При обьмной купле, происходопцей в момент времени I, товар х( не- 
посредственно обменивается на сумму денег М г При купле в кредит 
в момент времени Iтовар х обменивается на сумму денег которая
поступает продавцу после сделки в заранее оговоренньш момент вре- 
мени I + 1 .

При банковском посредничестве продавец получает деньги за свой 
товар у коммерческого банка в момент времени 1, тогда как коммер- 
ческий банк предоставляет денежньга кредит покупателю на период 
( + 1. В этом случае банк приобретает долговое требование к покупа- 
телю как к заемшику. Целью подобного кредита является немедленная 
оплата покупки, а функцию кредитора (естественно, за определенное 
вознаграждение) берет на себя банк.

Кредитная сделка состоится лишь в том случае, если и кредитор, 
и заемвдик заинтересовани в ее осушествлении. Так как обладание 
активом в настоявдее время ценится вьш е, чем в будушем, кредитор 
должен получить компенсацию за ушерб (за отказ от немедленного 
потребления) в виде процента в денежной или натуральной форме. 
Кредитор оказмвает доверие (лат. сгес1о — доверять; давать взаймьО 
заемшику, полагая, что тот вовремя погасит долг. При этом вьшлата 
процента кредитору должна компенсировать его ушерб и оплатить 
кредитньш риск (риск невозврашения кредита).

Кредитором и заемшиком на кредитном рьшке может бъпълюбой 
экономический субъект. В современньгх условиях функцию креди- 
тора очень часто вьшолняют коммерческие банки, а в качестве за- 
емшиков чаше всего внступает представители обшественного сек- 
тора, предприним атели , а также ч астн н е лица — «домаш ние 
хозяйства». Тем самьш роль банков, помимо всего прочего, сводит- 
ся к аккумулированию «свободннх» денежннх средств одних эконо- 
мических субъектов и их предоставления другим экономическим 
субъектам.

Коммерческие банки, вьшаюшие кредит, вьшолняют важную на- 
родно-хозяйственную функцию. Они являются посредниками между 
субъектами, осушествляюшими сбережение — сберегателями (англ. 
шуег$) и инвесторами (1тез1огз).

Осушествляя кредитньге операции, банки способнм трансформи- 
ровать краткосрочнне вкладн в долгосрочнне ссудн и наоборот (транс- 
формационная функция). Банки предоставляют заемшикам различнне
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видн кредитов, а с другой сторонн сами являются получателями кре- 
дита (рефинансируются) посредством внпуска ценннх бумаг (например, 
облигаций) или получая дисконтньш и ломбардньш кредит у централь- 
ного банка. Вьшача кредита, осушествляемая в различньгх формах и на 
различнне сроки, формирует структуру процентннх ставок1 кредит- 
ного рннка.

В силу своей институциональной природн коммерческие банки 
способнн сами создавать деньги и кредит. Создавая кредит, коммер- 
ческие банки одновременно создают деньги. В балансе банка-креди- 
тора кредит заемшику является активом, или требованием, а создан- 
нне деньги на ту же сумму — обязательством, или пассивом данного 
банка.

Со своей стороньг ддя заемвдика взятьш у банка кредит является 
обязательством перед банком (пассивом), а полученная сумма денег 
коммерческого банка — активом. Вместе с тем, как м н  увидим в гл. 4, 
коммерческие банки не способнн создавать деньги (давать в кредит) 
безгранично.

Банк-кредитор Заемцик

Актив
(требование) 
Кредит заемшику 
+ 100 руб.

Пассив
(обязательство) 
Деньги под кредит 
+ 100 руб.

Актив
(требование) 
Деньги банка 
+100 руб.

Пассив
(обязательство) 
Кредитнь1й долг 
+100 руб.

Итак, двумя главньш и действуюшими лицами при кредитной 
сделке являются кредитор и заемшик. В современной рьгаочной эко- 
номике, например, главньши должниками являются домашние хозяй- 
ства, а также фирмн, чьи затратн меньше доходов (сберегатели). Те же 
домашние хозяйства или фирмн, затратн которьгх больше доходов, 
являются заемциками. В макроэкономическом кругообороте такие 
экономические агентн, какдомашние хозяйства являются преимуше- 
ственно сберегателями, а государство и предпринимательский сектор — 
преимувдественно заемшиками. Предпринимательский сектор и го- 
сударство могут заимствовать средства домашних хозяйств напрямую 
(прямое финансирование), например при помогци вьшуска и размеше- 
ния собственннх ценннх бумаг (рис. 2.1). Однако в современной 
рьшочной экономике кредитование, как правило, осушествляется при 
помоши непрямого финансирования, т. е. с помош,ью финансових по- 
средников.

1 Подробнее см. § 2.6-2.8.
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Рис. 2.1. Схема прямого финансирования

Финансовьге посредники —  это институти, которне вьтолняют функцию каналов, по 
которь1м денежнме средства первоначальнь1х кредиторов поступают к конечньш поль- 
зователям.

Для того чтобн понять роль посредничества, представим, с одной 
стороньг, крупную фирму, которая нуждается в большом количестве 
денежнмх средств, доступннх в определеннне периодн времени, для 
того чтобн инвестировать в бизнес, сопряженньш с риском.

Фирме противостоят индивидуальнне сберегатели, не приемлю- 
шие риска и располагаювдие небольшими суммами денег (которне 
могут бмть в любой момент ими востребованм). В такой ситуации 
фирма не способна привлечь денежнме ресурсн сберегателей без 
услуг финансового посредника. Расхождения в интересах между круп- 
ньш  заемш иком (фирмой) и мелкими сберегателями приводятся 
в табл. 2.1.

Таблица 2.1

Расхождения в интересах крупного заемшика и мелких сберегателей

Крупнь1й заем!дик -  фирма Мелкие сберегатели
Нуждаются в крупнь1х кредитах 
Нуждаются в долгосроннь1х кредитах 
Проекть! сопряжень! с большим риском 
Располагают полной информацией 
о проекте

Нуждаются в инвестировании мелких сумм 
Нуждаются в постоянном доступе 
к денежннм средствам 
Не приемлют риска 
Плохо знают возможности фирмь!

Для преодоления противоречий интересов заемшиков и сберега- 
телей удобнее всего прибегать к услугам финансовмх посредников. 
Роль финансовмх посредников в современной экономике в кредито- 
вании чаше всего внполняют банки, но могут заниматься этим и дру- 
гие финансовме институтм. Банки принимают вкладм (депозитн) 
частннх лиц и вндают кредитн. Депозитнме финансовне институтм 
формируют основу банковской системн странн. Не обладая способ- 
ностью создавать депозитн, а значит и деньги, банки не могли бн 
создавать дополнительнне кредитн. В этом смнсле банки отличают- 
ся от небанковских финансовнх посредников, которне могут пере- 
распределять кредитнне потоки, но не способнн увеличивать денеж- 
ную массу. К  небанковским  учреждениям относятся страховне 
компании, пенсионнне фондм, инвестиционнме фондм, финансовме 
компании и т. п. Процесс финансового посредничества изображен на 
рис. 2.2.
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договора или 
ценнь1х бумаг)

Рис. 2.2. Схема финансового посредничества

Функции финансовьгх посредииков. Во-первьос, финансовне посред- 
ники сушественно сокравдают транзакционние издержки, т. е. время 
и деньги, затрачиваемне на осувдествление финансовнх сделок. У них 
для этого имеются соответствуювдий опнт и профессиональнне воз- 
можности.

Во-вторьа, финансовне посредники могут решить проблему асимме- 
тричности информации. Дело в том, что на финансовнх рьшках одна сто- 
рона зачастую недостаточно хоровдо знает другую сторону, что затрудня- 
ет принятие обоснованннх ревдений. Например, заемвдик, получаювдий 
ссуду, обнчно лучше кредитора осведомлен о своих будувдих доходах 
и риске, связанном с инвестиционннми проектами, ради которьк он 
берет ссуду. Недостаток информации порождает проблемь1, с которнми 
финансовая система сталкивается на двух этапах: до и после сделки.

До заключения сделки сушествует проблема неблагоприятного вн- 
бора. Неблагоприятньш внбор возникает тогда, когда ненадежнне 
заемвдики чрезвнчайно активно стремятся взять кредит и поэтому 
имеют больше шансов его получить. В результате кредиторн могут 
дать кредитн именно ненадежньш заемвдикам или отказаться вндавать 
кредитн несмотря на то, что нарьшке имеются и абсолютно надежнне 
заемшики. После заключения сделки риск состоит в том, что заемвдик 
может заняться видом деятельности, нежелательной для кредитора. 
Итак, финансовне посредники повншают эффективность кредитова- 
ния, создавая преимувдества как для кредиторов, так и для заемвдиков.

Преимушества финансового посредничества для кредиторов:
1) финансовне посредники снижают кредитньш риск (риск невозврата долга) 
посредством диверсификации вложений по видам финансовьгх инструментов, 
по времени и между кредиторами;
2) финансовне посредники отнскивают надежннх заемвдиков.
Преимушества финансового посредничества для заемшиков:
1) финансовне посредники ивдут приемлемьгх кредиторов;
2) снижение кредитного риска при участии финансових посредников ведет 
к снижению кредитньтх ставок;
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3) финансовме посредники удовлетворяют спрос*заемшиков на крупнне 
кредитм, имея связи со многими кредиторами;
4) финансовме посредники могут способствовать превравдению краткосроч- 
ньгх кредитов в долгосрочньге.

2.2. Равновесие на рьшке кредита

Спрос на кредит зависит от многих факторов. Отметим главнне из 
них.

Во-первь1Х, спрос на кредит связан положительной функциональной 
зависимостью с уровнем цен (Р) при прочих равннх условиях. В самом 
деле, чем внш е уровень цен, тем в большей степени фирма вьгаужде- 
на прибегать к внешним источникам финансирования.

Во-вторьа, спрос на кредит связан положительной функциональ- 
ной зависимостью с реальннм доходом (у). Как ни парадоксально, но 
именно наиболее обеспеченнне домашние хозяйства и крупние фирмн 
демонстрируют большую склонность к кредитньш заимствованиям. 
Региональнне и муниципальнне органн власти также чавде прибегают 
к кредитованию в периодн внсокой экономической конъюнктурн для 
финансирования проектов регионального развития. Федеральное пра- 
вительство, напротив, менее склонно обрашаться к кредитам в пери- 
одн благополучной макроэкономической ситуации, так как в такие 
времена возрастают его налоговне поступления и сокрашаются рас- 
ходн на многие социальнне внплатн (пособия по безработице и т. п.). 
Несмотря на это в целом спрос на кредит изменяется прямо пропор- 
ционально движению дохода.

В-третьих, спрос на кредит связан обратной функциональной за- 
висимостью со ставкой процента1 (1), так как становится более дорогим.

В-четвертнх, чем вьш е уровень ожидаемой инфляции (л), тем внше 
спрос на кредит (как известно, от инфляции вьшгрнвает заемвдик 
и проигрнвает кредитор).

В-пятьис, экспансивная фискальная политика (сокрашение налогов 
(Т) и увеличение государственннх расходов (О)) приводят к росту 
дефицита государственного бюджета (5), может внзвать мультипли- 
кативньш рост экономики, а значит — способствует повьшению спро- 
са на кредит.

На основании этих размьш лений изобразим спрос на кредит в ма- 
тематическом виде:

К  °= /{ Р ,у ,1 ,я ,Т ,6 ) .  (2.1)+ + - + - +

Предложение на рьшке кредита также зависит от многих факторов. 
Перечислим главнне из них.

Более подробно природа ставки процента рассматривается в § 2.6.
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Во-первшх, предложение кредита (так же, как и спрос) связан пря- 
мой функциональной зависимостью суровнем цен (Р). При росте уров- 
ня цен заработньге платм и другие доходн домашних хозяйств также 
имеют тенденцию возрастать: номинальньга доход домашних хозяйств 
увеличивается, и это, как правило, приводит к повнш ению  склон- 
ности к приобретению ценннх бумаг, что увеличивает предложение 
кредита.

Во-вторих, рост респьного дохода (у) увеличивает возможности пред- 
ложения кредита.

В-третьих, рост процентной ставки 0) увеличивает предложение 
кредита.

В-четвертих, чем внш еуровенъ ожидаемой инфляции (л), тем ниже 
предложение кредита (повторим, что от инфляции вьшгрьшает заемшик 
и проигрнвает кредитор).

В-пятих, экспансивная монетарная политика центрального банка 
(понижение ставки рефинансирования, увеличение денежной массн 
и т. п.), приводит к росту денежной массн (М), а значит — к увеличе- 
нию предложения кредита.

Внразим функцию предложения кредита в математическом виде:
К  * = /(Р ,у ,1 ,л ,М ).  (2.2)

+ + + - +
Равновесие на кредитном рьшке устанавливается на основе взаимо- 

действия кривой спроса на кредит (К°), которую формируют заемши- 
ки, и кривой предложения кредита (К5), которую формируют креди- 
торн  (см. рис. 2.3). Равновесие спроса и предложения кредита 
формирует равновесную ставку процента 0 0).

В рнночной экономике процентная ставка является одним из су- 
шественннх параметров, оказнваюших первостепенное воздействие 
на условия кредитования. Рассмотрим поэтому основнне факторн, 
под влиянием которьгх она находится.

к
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Основнме факторм, влияюшие на процентную ставку:
1. Эффект ликвидности. Деятельность пентрального банка, направ- 

ленная на увеличение резервов коммерческих банков, приводит ктому, 
что коммерческие банки получают возможность увеличивать предло- 
жение кредита. В результате линия предложения кредита сдвигается 
вправо при падении пропентной ставки и увеличении объема кредита 
(см. рис. 2.4). Данное воздействие центрального банка на процентную 
ставку назнвается эффектом ликвидности1.

Рис. 2.4. Эффект ликвидности

2. Эффект дохода. Как мм уже знаем, увеличение реального до- 
хода (у) положительно влияет как на спрос, так и на предложение 
кредита.

Вместе с тем на основе многочисленнмх эмпирических исследова- 
ний удалось вьшснить, что спрос на кредит в большей степени, чем 
предложение кредита, зависит от увеличения реального дохода. В свя- 
зи с этим повншение спроса на кредит будет больше, чем увеличение 
предложения кредита (см. рис. 2.5). Таким образом, увеличение до- 
хода сопровождается ростом процентной ставки при возрастании объ- 
ема кредита2.

1 Определение звучит следуювдим образом: эффектом ликвидности назнвается 
падение процентной ставки, внзванное увеличением предложения реалъньа денежньк 
остатков или реальной каст (англ.: геа! топеу Ьа/апсез) (М/Р) в результате роста но- 
минатьного предложения денег (М) и неизменном уровне цен (Р). О реальной кассе 
см.: СелитевА. С. Макроэкономика. 3-изд. СПб., 2005. § 2.7. Потребление богатства и 
эффект Пигу, с. 100-102.

2 Определение звучит так: рост реального дохода приводит к увеличению спроса 
на реачьнне денежние баланси (М/Р), при этом рост цен происходит относительно 
медленнее. Итоговое увеличение процентной ставки в ответ на увеличение реального 
дохода назнвается эффектом дохода.
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Механизм эффекта дохода объясняет поведение процентной став- 
ки на протяжении экономического цикла. Движение процентной став- 
ки приблизительно совпадает с движением реального дохода и поэто- 
му рассматривается в качестве совпадаюш,его индикатора делового 
цикла.

3. Эффект Фишера (эффект инфляционншх ожиданий). Инфляцион- 
нне ожидания влияют как на спрос на кредит (прямая функциональная 
зависимость), так и на предложение кредита (обратная зависимость). 
Поэтому если спрос на кредит повьшается, предпожение кредита умень- 
шается на ту же величину (рис. 2.6). В результате объем кредитования 
не изменяется, а процентная ставка растет1.

Рис. 2.6. Эффект Фишера

' В обшем виде это звучит так: увеличение номинальной ставки процента в резуль- 
тате инфляционнмх ожиданий назмвается эффектом ценовмх ожиданий, или эффек- 
том Фишера.
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4. Эффект витеснения (англ.: сптсИп^-ои! е$ес1). При осушествлении 
экспансивной фискальной политики (увеличение О) и неизменной 
монетарной политике (постоянная М) возможно проявление эффекта 
витеснения. В самом деле, проведение экспансивной фискальной по- 
литики (снижение налогов и увеличение государственньгх расходов) 
приводит к повьпиению спроса на кредит (см. рис. 2.7). В то же время 
положение линии предложения кредита (на которую влияет нентраль- 
ннй банк) остается неизменньш.

Механизм эффекта внтеснения проявляется следуюшим образом. 
Изменение спроса на кредит приводит к повнш ению  процентной 
ставки. И хотя обвдий спрос (как государственньга, так и частньш) на 
кредит возрос до положения К /5 спрос на кредит частного сектора (К ;р) 
при возросшей ставке процента снизился.

Рис. 2 .7. Эффект вьтеснения

2.3. Кредиторм и заемшики

Обрашаюшаяся в экономике денежная масса создает основу для 
кредита. В современной экономике главньши кредиторами являются 
коммерческие банки, которне способнн самостоятельно создавать как 
деньги, так и кредит (см. гл. 4). При этом денежная база (создаваемая 
центральньш банком) является основой для создания денег и кредита 
коммерческими банками. Но помимо коммерческих банков кредито- 
рами могут бнть центральньгй банк, государство и небанки ‘. В отличие 
от государства и «небанков» центральньш банк и банки могут создавать

1 «Небанками», или «публикой», принято назьгвать предприятия, домашние хозяй- 
ства, негосударственнне и обшественнме институтн, а также небанковских финансовнх 
посредников.
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денъги и кредит. Небанковская сфера не способна создавать деньги. 
Итак, 1) центральньш банк, 2) государство, 3) банки, 4) «небанки» могут 
вмступать в качестве кредиторов и заемвдиков как внутри странм, так 
и за рубежом. Табл. 2.2 иллюстрирует комбинации отношений «кре- 
дитор — заемвдик».

Таблица 2.2

Основнме кредиторм и заемшики на рьшке кредита

Заемцики

Страна (а) Заграница (б)

1. Центральнмй банк Государство
Банки

Центральньш банки 
Банки

2 . Государство «Небанки» Государства

Ст
ра

на

3. Банки
«Небанки»
Банки
Государство

«Небанки»
Банки
Государства

_оо.о
4. «Небанки»

«Небанки»
Банки
Государство

«Небанки»
Банки
Государства

ссшо.
5. Центральнью 
банки

Государство через 
центральнь1й банк

таЗ'
6. Государства Государство через 

центральнь1й банк
X
соо.
ПЗ(П

7. Банки
Банки
Государство
«Небанки»

8. «Небанки»
Банки
Государство
«Небанки»

1 а. Национальнь1й центральньм банк, являясь главнмм банком странм, может 
предоставлять государству ограниченньш (или неограниченньтй) по объему 
кредит для финансирования государственного бюджета. В странах с законо- 
дательно ограниченньш объемом финансирования государственного бюдже- 
та сушествует возможность косвенного кредитования посредством вмпуска 
государственнмх ценньгх бумаг различньгх видов.
Наииональнмй центральньш банк в определенннх границах может предоставлять 
кредит банкам через механизм дисконтного рефинансирования и ломбардннй 
кредит1, а также через операции на открмтом рьшке. Деньги центрального 
банка являются важнейшим инструментом механизма кредитования.

1 Подробнее см. тл. 11.
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1 б. Национальньш центральньш банк может по поручению своего правительства 
давать кредит зарубежнмм центральнмм банкам как в валюте своей страньг, так 
и в валюте других стран.
Национальньш центральньш банк может давать кредитьг банкам зарубежнмх 
стран, но, как правило, этим занимаются спеииальнь1е государственнме кре- 
дитнне институтм.
2а. Государство предоставляет кредитм «небанкам» для осушествления опре- 
деленнмх программ экономической политики и национального развития. 
Если эти программм финансируются дополнительньши деньгами централь- 
ного банка, возрастает объем денежного обрашения и совокупного спроса 
в экономике.
26. Государство может предоставлять кредитм другим государствам.
За. Банки являются важнейшими кредиторами «небаиков» своей странм (пред- 
принимателей и домашних хозяйств).
Банки предоставляют кредитн другим банкам — как правило, краткосрочнме 
кредитм (от 1 дня до 3 месяцев), а также государству.
36. Подобнме же кредитнме операции осушествляют национальнме банки 
в отношении зарубежнмх «небанков», банков и государств.
4а. «Небанки» могут кредитоватьдругие «небанки » (домашние хозяйства — друг 
друга, предприниматели — друг друга). «Небанки» могут кредитовать банки 
и государства, приобретая соответствуюшие ценнме бумаги и создавая депо- 
зитм.
46. «Небанки» могут кредитовать зарубежнне «небанки», банки и государства
(так же, как и в п. 4а).
5а. Зарубежнме центральнме банки могут кредитовать национальное государ- 
ство через национальньш центральнмй банк.
6а. Зарубежнме государства могут бмть кредиторами национального государства, 
как правило, через соответствуюшие центральнме банки.
7а. Зарубежнме банки могут являться кредиторами национальимх банков, го- 
сударства и «небаиков».
8а. Зарубежнме «небанки » могут кредитовать национальнме банки, «небанки» 
и государство.

2.4. Классификации кредита: формьг и видм

Форма кредита является внутренней организацией и внешним вн- 
ражением его содержания. При этом форма и содержание кредита 
образуют неразрнвное единство. Форма кредита конкретизирует, ка- 
ким образом кредит исполняет свои функции в той иди иной стране 
и на том или ином этапе экономического развития. Периодически 
возникаюшее в ходе развития несоответствие содержания и формн 
кредита приводят к отмиранию старьгх форм и возникновению новнх. 
Форма кредита тесно связана с его структурой и в определенной сте- 
пени с сушностью кредитннх отношений, т. е. зависит: 1) от характе- 
ра кредитора и заемвдика; 2) от ссуженной стоимости; 3) от целевнх 
потребностей заемшика.

Подвидом кредита отечественная наука понимает более детальную 
его характеристику по организационно-экономическим признакам,
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которая используется для классификации кредита в зависимости: 
1) от стадий воспроизводства; 2) от отраслевой направленности;
3) от объектов кредитования; 4) от обеспеченности; 5) от срочности;
6) от платности.

Основнне форми кредита изображенн на рис. 2.8 .

Формм кредита

1 1 1 1 1 1
Р0СТ0В1ЦИ-

ческий
Коммер-
ческий Банковский Государ-

ственннй
Потреби-
тельский Ипотечнмй Междуна-

родньж

Рис. 2.8. Традиционная классификация кредита

Ростовш,ический кредит сложился в давние времена и считается 
простейшей и неразвитой формой. До создания современной банков- 
ской системн основньши кредиторами-ростовшиками бьши крупнне 
землевладельци, храмн, торговцн. Для ростовшического кредита ха- 
рактерна внсокая ставка процента и ее резкие колебания.

С развитием банковской системн ростовшический кредит утратил 
свое значение, но он может сушествовать полулегально (во многих 
странах он законодательно запрешен), обеспечивая потребности лиц, 
лиш енннх доступа к современньш формам кредита.

Коммерческий кредит представляет собой кредитную сделку между 
предприятием-продавцом (кредитором) и предприятием-покупателем 
(заемшиком). Этот кредит представляется в товарной форме в виде 
отсрочки платежа за проданнне товарн. При этом, как правило, участ- 
ники кредитннх отношений регулируют свои хозяйственнне связи 
и создают платежние средства в виде векселей. Особенностью ком- 
мерческого кредита является то, что сделка ссудн не является главной 
целью — она лишь сопутствует сделке купли-продажи, способствуя 
скорейшей реализации товаров. Сфера применения коммерческого 
кредита ограничена, поскольку он обслуживает только процесс об- 
равдения товаров. Как правило, коммерческий кредит имеет кратко- 
срочньш характер. Особнм подразделением коммерческого кредита 
является лизинговьш кредит.

Лизинговьш кредит представляет собой финансовую операцию по 
передаче права пользования на длительньш срок недвижимого или 
движимого имушества, остаюшегося собственностью арендодателя 
на весь срок действия договора лизинга. Лизинг позволяет бнстро 
и без резкого финансового напряжения обновлять производственние 
фонди.

Банковский кредит представляет собой банковскую ссуду, предо- 
ставляемую банками взайми за плату на принципах материальной 
обеспеченности, целевой направленности, срочности, возвратности 
и платности. Банки осушествляют кредитование за счет собственньк
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источников, привлеченнмхденежннх средств^и вкладов, атакже при- 
обретеннмх у других банков ресурсов.

Государственньш кредит представдяет собой совокупность от- 
ношений по поводу мобилизации государством временно свободнмх 
денежннх средств физических и юридических лиц с целью покрнтия 
бюджетного дефицита или для дополнительного финансирования по- 
требностей оби^ества сверх текуи^их возможностей государства. 
В данном случае заемшиком внступает государство, а кредитором — 
население, предпринимательский сектор, обшественнне организа- 
ции и заграничньш сектор. Документами, подтверждаюшими долго- 
вне обязательсгва государсгва, являются государсгвеннме яеннме 
бумаги.

Потребителъский кредит дает возможность совершить акт по- 
купки в то время, когда процесс накопления сбережений для их при- 
обретения еше не завершен. В качестве заемшика внступает населе- 
ние, а основную  часть потребительского кредита предоставляют 
банки. При получении потребительского кредита евде имеется, как 
правило, посредник — торговая фирма, продаюшая товарм в кредит. 
Эти ф ирмн кредитуют население (потребительский кредит в товар- 
ной форме), но сами пользуются кредитами банков как для приоб- 
ретения товаров, так и для последуюшего кредитования населения. 
Потребительский кредит предоставляется для покупки товаров дли- 
тельного пользования, жилиш ное строительство и приобретение 
квартир. В денежной форме — на строительство, ремонт и т. п. Кре- 
дит на текушие нуждьг, как правило, носит краткосрочньга (предо- 
ставляется на срок до 2 лет), а на инвестиционнме цели — долго- 
срочннй характер.

Ипотечньш кредит представляет собой ссуду под залог недвижи- 
мого имушества. Большинство ипотечннх ссуд имеет целевое назна- 
чение, поскольку они используются для финансирования приобрете- 
ния, постройки ж илнх и производственннх объектов и освоения 
земельньгх участков. Обьгчно ипотечньге кредитм предоставляются на 
длительньга срок (10-30 лет).

Международньш кредит является широким понятием, объединяю- 
шим разнообразнне по формам и субъектам кредитнне отношения. 
Он может представляться государством, центральннм банком, банка- 
ми и населением одних стран государствам, центральньш банкам, 
банкам и населению других стран.

Весьма наглядной является классификация, которая построена на 
основе институциональних особенностей современного кредитного 
рьшка. Такая классификация кредита отражает отношения, проис- 
ходяшие на современном кредитном рьшке, с учетом состава его участ- 
ников, потребностей, сроков, а также инструментов кредитного рьш- 
ка. Подобная классификация приведена в табл. 2.3.
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Таблица 2.3

Классификация кредитов по кредиторам, видам и срокам

Кредиторьг

Центральнмй
банк Банки «Небан-

ки» Государство

Казначейские векселя1 
Депозитнне сертификать! (СО (англ.: сеП№са1ез о< йерозй))

ф3хтоа.ооьск

Учетньш 
(дисконтнь1й) кредит2 
Ломбарднмй кредит

Вексельньж дисконтннй 
кредит 

Ломбардний кредит 
Контокоррентньж 

кредит3 
Кредит ценнь1ми 

бумагами рьшка денег4

Век-
сель-
НЬ1Й

кредит Целевме
кредить!

а. Казначейские ноть! или облигации оао

аэ-0
X
Xо£2.О

Кассовмй кредит 
государству 

Кредит загранице

Потребительский кредит 
Ссуда

Контокоррентнмй кредит

Ком-
мерче-
ский

кредит
Ссуда

Кредитьг 
зару- 

бежнум 
странам 
и между-

Фо.
3ег
5С0

X=с Муниципальнь1е облигации народнмм
о.о а>

л
Xх

Банковские обязательства 
Займь!

Корпоративнь1е облигации

институтам

о.о Кредит загранице СсуДЬ!
ео

= 1 Взаимнме требования
Ипотечнь(е кредиш  

Облигационнью кредить! 
Пенсионнь/е кредитм

Как уже отмечалось, кредиторм состоят из четнрех групп: цен- 
тральньга банк, банки, «небанки» и государство. Ф ормн кредита, 
как правило, тесно связанн  с конкретньш  кредитором. Некоторне 
ф орм н кредитов в определенннх формах даются исключительно 
определенньш и кредиторами, другие ф орм н не так тесно привя- 
зани  к кредиторам. Например, ссуда «небанкам» в различннх фор- 
мах может вндаваться как банкам и, так и «небанками» и госу- 
дарством.

1 См. § 4.3, рис. 4.2.
2 06  учетном (дисконтном) и ломбардном кредите см. § 11.5.
3 Контокоррент (от итал. сопю соггеШе -  текуший счет) — единьш счет, на кото- 

ром учитьшаются все операции банка с клиентом, сочетание ссудного счета с текувдим. 
Распространен в развитнх странах Запада.

11 О ценньтхбумагахрьшкаденег см. § 4.3, рис. 4.2.
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Кредит классифицируется по фактору времени. Соответственно, 
различаются краткосрочньш, среднесрочньш и долгосрочньш кредитм. 
В различнмх странах сушествуют многообразнме критерии для клас- 
сификации кредита по времени. Однако довольно часто принято счи- 
тать краткосрочньш кредит — сроком до 1 года, среднесрочньш — от 
1 года до 5 лет, долгосрочньш — более 5 лет.

Помимо всего перечисленного, кредит может бнть процентньш 
и беспроцентньш, безусловним  и целевьш, обеспеченньш  и необес- 
печенньш.

Следует также различать кредит, созданньш на основе реальннх  
сбережений за счет ограничения потребления одних экономических 
субъектов, переданньш банками и иньш и финансовьш и посредни- 
ками для продуктивного использования другим хозяйственньш  
субъектам, и так назнваемьш  дополнительньш кредит, которнй да- 
ется без ограничения потребления посредством увеличения денеж- 
ной массн.

2.5. Экономическое значение кредита 
(функции кредита)

Кредит увеличивает покупательную способность экономиче- 
ского субъекта, которьш может его использовать для покупки то- 
варов и производительного потребления. Посредством кредитова- 
ния происходит оптим изация и спользования денеж ной м ассн  
в обравдении.

Кредит направляет капиталн в более перспективнне сферн их при- 
менения и продуктивно влияет на совокупннй спрос, производство 
и занятость.

В §2.1  м н  уже упоминали о «трансформационной функции», в ре- 
зультате которой мелкие и краткосрочнне сбережения могут транс- 
формироваться в крупнне и долгосрочнне кредитн. Кроме того, в эко- 
номической литературе зачастую внделяю т и некоторне другие 
функции кредита, способствуюшие развитию экономики. Вот неко- 
торне из них.

Перераспределительная функция — временно свободнне средства 
перераспределяются между отраслями, и устремляется в те сферн, 
которне обеспечивают получение большей прибьгли или направля- 
ются в соответствии с государственнмми программами развития 
экономики.

Экономия издержек обрагцения — кредит приводит к сокрашению 
обрашения центрального банка (наличннх денег). В современннх 
развитнх странах доля наличного обрашения в совокупном денежном 
обороте не превншает 5-10%.
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Ускорение концентрации и централизации капитала — кредит уско- 
ряет процесс экономического роста предприятий, преврашает инди- 
видуальнме предприятия в акционернме обвдества.

Средство регулирования экономики — государство через банковскую 
систему, дифференциацию процентннх ставок может регулировать 
доступ заемвдиков к кредитам. Через создание льгот стимулируется 
преимувдественное развитие определенннх отраслей и регионов.

Трудно переоценить значение кредита для развития экономики. 
Его действие подобно действию мовдного рнчага, его изобретение 
можно поставить в один ряд с изобретением колеса и умением добнвать 
огонь. Вместе с тем следует отметить, что во время экономических 
потрясений кредит способен стать дополнителъним фактором неустой- 
чивости экономической системъг. серия разорений заемвдиков и креди- 
торов может внести дополнительннй фактор углубления экономиче- 
ского кризиса.

2.6. Основм теории процента

Ценой кредита является процент, величина которого устанавлива- 
ется в результате уравновевдивания спроса и предложения кредита. 
С другой сторонн, процент является доходом производственного фак- 
тора «капитал», так же как заработная плата является доходом факто- 
ра «труд», а земельная рента — доходом фактора «земля».
Процент1 —  это цена, которая уплачивается заемшиком кредитору за оказанную услу- 
гу, за временную уступку использования экономических активов.

Оговоримся сразу, что следует различать номинальную и реальную 
ставку процента. Например, 100 руб., даннне в кредит на год по но- 
минальной ставке процента, равной 10%, вернутся кредитору в раз- 
мере 110 руб. Реальная ставка процента внражает способность приоб- 
ретения товаров и услуг, т. е. учитнвает инфляцию, произошедвдую 
в течение года2.
Номинальная процентная ставка (\) —  это процентная ставка без учета инфляции.

Реальная ставка процента (г) —  это номинальная процентная ставка за вмчетом ин- 
фляции.

Теории процента начали возникать с появлением денежной эко- 
номики и сначала рассматривали процент как экономическое понятие

1 От лат. рго сепШгп — засто.
2 Вмразим соотношение между номинальной (/) и реальной (г) ставкой процен- 

та с учетом инфляции (л). (1 + /) = (1 + г) (1 + я). Отсюда: (1 + г) = (1 + 0 / ( 1  + я), 
или г = (1 — я) /  (1 + я). При небольших значениях инфляции можно считать, что 
г = 1 — л.
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кактаковое. Значительно позже экономистн начали исследовать струк- 
туру процента.

В данном курсе теория процента рассматривается в рамках основ- 
ного течения (англ.: татз1геат) современной экономической ммсли, 
согласно которой процент является ценой кредита. Как уже отмечалось, 
процент — это плата за временную уступку экономических активов 
или за временньш отказ от немедленной оплатьг. Инвестиции заем- 
вдика будут восполненн лишь тогда, когда на основе создания креди- 
та он сможет возвратить возросший экономический актив в будушем. 
Кредитор дает заемшику кредит, заемшик использует ссуду, получает 
возросшую ценность, и часть этой ценности (прибьши) уступает кре- 
дитору в качестве платн за кредит.

Уровень процентной ставки на рьгаке кредита формируется на 
основании совершения сделки между кредитором и заемшиком. Для 
кредитора получение процента является вознаграждением за времен- 
н н й  отказ от потребления. В свою очередь, предложение кредита 
зависит от обьема национального дохода, ликвидности, ожиданий 
и рисков.

Для того чтобн произошел отказ от текушего потребления дохода 
хд (чтобн возникли инвестиции), ожидаемнй доход в будушем е(х;) 
должен превншать настояший доход [е (х;) > х0]. Эта ситуация изо- 
бражена на рис. 2.9. Линия бюджетного ограничения должна иметь 
наклон а  > 1, так как ожидается больший объем дохода в будушем 
Ае(х;) по сравнению доходом в настояшем Ахд. При прямой линии 
бюджетного ограничения ставка процента 1 определяется следуюшим 
образом:

динии, то принцип определения ставки процента не изменяется, но 
ее величина не может бнть однозначной, так как а  ^  сош1.

Итак, наклон линии бюджетного ограничения а  определяет ве- 
личину ставки процента. Для того чтобн определить величину ин- 
вестиций (а значит, и кредита), вооружимся постулатом Бём-Баверка, 
согласно которому, текушее потребление имеет более внсокую по- 
лезность, чем потребление будушее. На рис. 2.9 это внражено при 
помоши линии «кривой безразличия» 11й. Оптимальное потребление 
равно величине 0 — С*, а о п ти м альн н е инвестиции  величи- 
не — хд— С*.

е ( х )  х  + Д е(х) Ае(х,) 18 а  = ----------—  =  — -------------------- —  =  1 + -------------- — = сопз(. (2.3)

При этом / = ^ £ ^ 1 ,  Если бюджетное ограничение имеет вид кривой
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Рис. 2.9. Трансформация текушего потребления в будуи^ий доход

С помошью графиков можно проиллюстрировать различия произ- 
водительной сили денег и кредита. Производительность денег приводит 
к изменению наклона бюджетной линии, а производительность кредита 
влияет на движение вдоль бюджетной линии (см. рис. 2.9). При этом 
следует иметь в виду, что в данном случае идет речь о производитель- 
ности денег как качественной категории. Количественное же увеличение 
денежной массн эту производительность нисколько не увеличивает. 
Напротив, увеличение денежной массн способно привести к инфлядии 
и тем самьш снизить продуктивность денег. В отличие от этого увели- 
чение объема кредита способно увеличивать инвестиции, увеличивать 
потребление, а значит и продуктивность.

2.7. Вцдь1 процентннх ставок на кредитном рьшке

Рьшок кредита —  это абстрактная совокупность всех субрьшков спроса и предложения 
кредита.

Кредит (точнее — ссуда1, или обязательство, внступаювдее в форме 
кредита), запрашивается в том случае, когда возникает потребность 
в деньгах (или иннх активах) для формирования инвестиций или по- 
требления. Кредит создает возможность формировать потребление 
или инвестиции, предвосхшцая оплату деньгами, которую в противном 
случае можно совершить лишь из соответствуюших будуших сбереже- 
ний. К  кредиту прибегают в том случае, если не могут самостоятельно 
найти нужньге средства для реализации текуших потребностей.

1 Мьг рассматриваем ссуду и кредит как синоними.
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Посредством кредитнмх сделок уравновешиваются сбережения 
и инвестиции, улучшается использование капитала, небольшие сбе- 
режения аккумулируются в огромньге потоки.

Предложение кредита становится возможньш при создании сбере- 
жений, т. е. при отказе от немедленного расходования дохода на ин- 
вестиции или потребление сберегателем. Субъектьг, предоставляюшие 
кредит, отказмваются тем самьш от возможности текушего инвести- 
рования или потребления и должнн за это вознаграждаться соответ- 
ствуюшим образом — получать плату за предоставление кредита. Це- 
ной за эту услугу кредитования является процент.

Процент — это компенсация за отказ от:
— обладания сбережениями;
— обладания ликвидностью;
— потребления в настояшем;
— страхования рисков.
Спрос на кредит основан прежде всего на ожиданиях относительно 

продуктивности инвестиций, а также на дефиците текушей ликвид- 
ности.

Уровень процента определяется при взаимодействии спроса и пред- 
ложения на кредитном рннке. Роль посредника между кредиторами 
и заемшиками вьшолняет финансовмй сектор. Ннститутами финан- 
сового сектора являются банки, небанковский кредитньш сектор (ин- 
вестиционньге фондн, страховне компании и т. п.), а также централь- 
ний  банк, которнй, впрочем, не является постоянньш участником 
кредитного рьшка.

Кредитньш рн н о к  состоит из целого ряда кредитнмх субрьшков, 
каждьш из которнх характеризуется своей спецификой спроса и пред- 
ложения. Обнчно вмделяют следуюшие кредитнне субрннки.

1. Рьшок капитала (которому соответствует процент по долго- 
срочньш облигациям 1ж) — т. е. рн нок  долгосрочннх требований, 
прежде всего долгосрочньхх облигаций (корпоративннх и государ- 
ственннх) со временем обравдения не менее 4 лет1. Кредиторами 
и заемвдиками на рьшке капитала могут бнть все экономические 
субъектм (т. е. публика и банки) за исклю чением центрального 
банка. На рьшке капитала формируется процент по долгосрочнь/м 
облигациям /ж.

2. Рьшок кредита (которому соответствует процентньге ставки по 
активньш операциям банка, или банковский процент — ^). Это рьшок 
банковского кредита в форме контокоррентннх счетов, вексельннх 
кредитов, а также краткосрочньгх, среднесрочннх и долгосрочннх ссуд. 
В данном случае коммерческие банки внступают в качестве кредито-

В некоторнх странах — более 1 года.
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ров, а «небанки» являются заемшиками. Верхняя граница процента за 
банковский кредит определяется условиями рьшка, а нижняя — затра- 
тами банка по привлечению средств и обеспечению его нормального 
функционирования.

Кчастньш факторам, влияювдим на уровень процента по активньш 
операциям банка, относятся: издержки ссудного капитала; кредито- 
способность заемвдика; цель и характер обеспечения ссудм; срок и объ- 
ем предоставляемого кредита.

3. Рьшок банковских депозитов (которому соответствуют ставки 
по пассивньш операциям банков, или процентнне ставки по депо- 
зитам — 1̂ ). Публика предоставляет коммерческим банкам кредит, 
открмвая в них бессрочнме, срочнме и накопительнме вкладм. При 
этом ставка процента \н дифференцируется в зависимости от сроков 
и видов вкладов.

4. Рьшок межбанковского кредита (которому соответствуют меж- 
банковские ставки процента 1г). Ставки межбанковских кредитов 
наиболее подвижнм и в наибольшей степени ориентированм на рьь 
ночную конъюнктуру. Межбанковский рьшок — это оптовьш рьшок 
кредитннх ресурсов, открнваювдий коммерческим банкам доступ 
к ресурсам для обеспечения ликвидности и получения доходов по вре- 
менно свободннм денежннм средствам, которне не удается разместить 
на более внгодннх условиях. Наиболее известнн на международном 
финансовом рьшке ставки ЛИБОР (англ.: 1ЛВОК — Ьопёоп 1п1егЬапк 
ойегей га1е — Лондонская межбанковская ставка предложения). По 
этой ставке лондонские банки предоставляют срочнне необеспеченнне 
ссудн (до 1 года) банкам путем размевдения у них соответствуювдих 
депозитов.

Межбанковские кредитнме ставки ежедневно публикуются в рос- 
сийских деловнх газетах «Коммерсанть» и «Ведомости».

5. Рьшокденег центрального банка как рннок краткосрочного банков- 
ского кредита (дисконтная или учетная ставка, или ставка рефинансиро- 
вания ^). Объектом сделок на данном рьшке являются исключительно 
деньги центрального банка. Действуювдими лицами как со сторонн 
спроса, так и со сторонн предложения здесь внступают коммерческие 
банки и центральньш банк.

6. На открмтом рьшке (которому соответствует ставка процента 
открнтого рьшка 1в) центральньш банк осувдествляет операции по ку- 
пле-продаже ценньк бумаг, условно принадлежавдихрьшку денег (казна- 
чейские векселя, векселя государственньк облигаций, промьпиленннх 
компаний и банков, учитьгеаемне центральньш банком).

На рис. 2.10 представлена система основньгх финансовнх институ- 
тов и соответствуювдих процентннх ставок на кредитном рннке.

Коммерческий банк может пополнить свои резервн следуюшим об- 
разом:
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— получить кредит в центральном банке по дисконтной (учетной) 
ставке1 у

— получить кредит у друтого коммерческого банка по межбанков - 
ской ставке процента 1 ;̂

— продать на открнтом ринке ценньгх бумаг краткосрочнне го- 
сударственнне ценнне бумаги (казначейские векселя) по про- 
центной ставке 1Й.

Центральньш банк играет активную роль только на рьтке денег цен- 
трального банка. Он устанавливает дисконтную или учетную ставку 1(/ 
(ее также назнвают ставкой рефинансирования) и косвенно влияет на 
ставку процента по операциям на открнтом рьшке ценньк бумаг \в 
(например, на казначейские векселя).

Институциональная структура процентнмх ставок имеет вид:

В этой структуре максимальной ставкой процента объпно является 
ставка банковского кредита (15). На втором месте по величине — про- 
цент по долгосрочньш облигациям рьгака капитала (1в). На третьем — 
ставка рефинансирования (1Д). Рнночная ставка процента межбанков-

1 Природа дисконтной (учетной) ставки подробно рассмотрена в § 11.5.
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ского кредита (1Г) может колебаться как вьш е, так и ниже ставки 
рефинансирования (^). Далее следует продент по казначейским век- 
селям (1В). Наконец, самой низкой процентной ставкой является став- 
ка процента по вкладам населения (\и).

Все кредитнме субрьшки связанн друг с другом. Поэтому если про- 
центная ставка растет на одном рьшке, заемвдики начинают искать 
кредитм на других субрьшках.

В периодн нарушения равновесной экономической конъюнктурм 
возможнн аномалии процентной структурм, при котормх отдельнне 
видн процентннх ставок начинают нарушать вншеприведенную це- 
почку процентннх ставок. Соотношение между величинами процент- 
ннх ставок играет важную роль при распределении объемов сбереже- 
ний между кредитннми субрьшками.

Теории структури процентнмх ставок изучают, как ведут себя раз- 
личнне кредитнне рьгаки по отношению друг к другу и чем опреде- 
ляются эти соотношения.

Вопросм для повторения______________________________________
1. Что такое кредит?
2. Кто такие кредиторм и заемвдики?
3. Чем кредитная сделка отличается от купли-продажи?
4. Кто такие финансовне посредники и какую роль при кредитовании 

они играют?
5. В чем различие депозитнмх и недепозитнмх посредников?
6. Какова взаимозависимость между категориями «деньги», «кредит» 

и капитал»?
7. Назовите основннх кредиторов и заемшиков в современной экономике.
8. Какие классификации форм кредита вн знаете?
9. Расскажите об основннх формах и видах кредита.
10. Расскажите об основннх функдиях кредита.
11. Как трактуется категория «процент» основннми школами?
12. Что такое р н н ок  кредита? Какие кредитнне субрннки и видн про- 

центннх ставок на них вн знаете?
13. Что такое «структура процентннх ставок» и какие теории в данной  

области вам известнн?
14. Расскажите, как происходит процесс формирования рнночной про- 

центной ставки.
15. Какие основнне процентнне ставки сушествуют на рннке денег и на 

рьгаке капитала?
16. Каковн границн процентннх ставок на рннке денег и на рннке ка- 

питала?
17. Каким образом государство способно воздействовать на рьшочную  

процентную ставку и какие цели оно при этом может преследовать?



Глава 3 
РАЗВИТИЕ ДЕНЕЖНОГО ОБРА1ЦЕНИЯ 

В РОССИИ

Ключевие понятия
Алтш  
Империал 
Ассигнация 
Кредитньш билет 
«Керенка»
Совзнаки 
Червонец 
«Медний бунт»

Денежние реформм:
Еленъ! Глинской 1947 г.
Алексея Михайловича 1992—1993 гг.
Петра I  Екатерини I I  Деноминация 1961 г.
Е. Ф. Канкрина Упорядочение 1991 г.
С. Ю . Витте Нуллификация
19 2 2 -19 2 4  гг.

3.1. Денежное обрашение в России до 1917 г.

Возникновение денежного обрашения на Руси. Русские денежно- 
весовне системм домонгольского времени представляют собой ре- 
зультат длительного исторического развития. Для денежного обра- 
вдения Д ревней Руси характерна теснейш ая связь внутреннего 
обмена с внешней торговлей. Мелкие весовне нормн приема сере- 
бряной монетн, употреблявшиеся в сфере международной торговли, 
ложатся в основу внутренних денежно-весовнх систем Древней Руси, 
однако сами эти системн строятся по принципу самобнтного рус- 
ского денежного счета. Денежно-весовне системн в своем развитии 
учитнваю т изменения веса наиболее употребительннх на разннх 
этапах монет — римского денария, восточного дирхема, западноев-

Куна
Ногата
Резана
Денга
Векша
Гривна
Рубль
Копейка
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ропейского денария, которме занимают место наиболее употреби- 
тельнмх денежнмх единиц. Остальнне единицн систем, в том числе 
и самая крупная — гривна, эволюционируют на основе изменения 
веса наиболее употребительннх единиц и сохранения системн де- 
нежного счета.

Первоначально деньгами у славян служили меха пушних живот- 
них  — куниц, белок, лисиц и других зверей, которнми изобиловала 
в то время вся западная часть ньшешней России. На это указнвает 
и название древнерусских денег — куни'. Очевидно, это бьш ходовой 
товар, легко заменявший деньги в несложннх внутренних торговнх 
сделках. Меха же служили и главньш товаром по внешней торговле 
с Византией и арабами, приведшей к появлению на Руси благородннх 
металлов.

Скот (кожанне деньги), кунн и более мелкие единицн в виде резан, 
ногат, белки и др. являлись основньши измерительньши ценностями 
в древнейторговле. Но летописи X в. уже говорят о скоте и о кунах как 
о металлических деньгах, липгь сохранивших старое название «меховьхх 
денег», на которне идет счет при товарообмене, которьши платится 
дань, взимаются штрафн.

Гривна кун (прежде ценний  мех куницн) стала главной счетной 
металлической денежной единицей торговли при взимании дани еш,е 
в древний период. Металлическое обрашение первоначально начина- 
ет распространяться в виде весових слитков. Серебро как металлические 
весовне деньги в слитках конкурирует с кунами как «меховьши день- 
гами».

Среди летописннх известий о торговле и торговнх договорах, о за- 
воеваниях и о дани часто встречаются упоминания о продуктах лес- 
ннх промнслов (белка, куница, меха, мед). Эти же продуктн упоми- 
наю тся как главни е продуктн  торговли и товарообмена Руси 
с иностранньши государствами. Взамен своихтоваров, сплавляемнх 
на лодках к Византии и к хазарской столице на берегу Каспийского 
моря и Итиля (Волги), русские купцн охотно брали золото и серебро 
в слитках и арабские серебряние монетн  диргемн, имевшие в то 
время широкое обрашение на всем торговом юго-востоке. Диргемн,

1 Слово «деньги» татарского происхождения, оно вошло в обшее употребление на 
Руси не ранее XIV в. Куна (куница) — название пушного зверька. Еше одна единица 
кунной системм — веверица, или векша, назнвается именем другого пушного зверь- 
ка — белки. Резана — резаньш мех. Ногата — мех, сохранивший лапки. Гривна — опле- 
чье из меха горностая и белок. Древнейшие русские памятники знают пять элементов 
денежной системм: фивну, куну, ногату, резану и веверицу (векшу). Первая являлась 
вмсшей единицей системм, все остальнме бьши ее фракциями. Куна, являясь одной 
из мелких единиц системм, дала наименование и собирательному понятию «кунм» — 
деньги.
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получившие позднее обвдее со всеми металлйческими монетами на- 
звание шлягов, стали первьши чеканньш и монетами на Руси, хотя 
в качестве денет они стали употребляться не сразу и долгое время 
служили лишь в виде редких и дорогих вевдей для украшения одеждн 
и сбруи.

Позднее, в XI и XII вв., благороднне металлн, продолжавшие по- 
ступать на Русь по торговьш путям, получают уже значение денег, хотя 
все-таки не внтесняют в полной мере «меховнх денег». Внсшей еди- 
ницей служит в это время гривна — слиток метама определенной формш 
и веса, изменявшегося с течением времени сообразно переменам цен- 
ности серебра и различавшегося по отдельньш княжествам. В извест- 
ном количестве гривен серебра определяла и Русская Правда, первьш 
русский законодательннй кодекс, систему княжеских пеней и частньгх 
вознаграждений, установленннх за совершение уголовннх правона- 
рушений.

КХ1 в. относится появление первьосрусских чеканнихмонет. Древ- 
нейшие из них относятся к эпохе князя Владимира Святого (963-1015), 
т. е. к концу X или началу XI в. До нас дошли как золотме, так и сере- 
брянме монетн этого князя. Они чеканились по арабской системе, но 
не получили распространения во внутреннем обороте.

В письменннх памятниках той эпохи денежнне слитки фигуриру- 
ют под названием гривен. Как и в других странах, денежное название 
первоначально совпадало на Руси с весовьш. Гривна бьша не только 
денежной, но и весовой единицей. 0  домонгольской Руси можно говорить 
как о стране гривни. Гривна бнтовала как всеобшее мерило стоимости. 
Например, конь в то время оценивался в 2—3 гривнн.

Из четнрех единиц — ногатн, кунн, резанн и веверицн — к XI в. 
сложился денежньш счет с серебряной гривной в основе:

1 гривна = 49,25 г серебра =  20 ногат =  25 кун = 50 резан =  100 вевериц.

В середине XII в. появляется новая гривна — уже не весовой, а ис- 
ключительно денежньш знак. Она именуется гривной «новнх кун» и от- 
носится к гривне «ветхих кун» как 1:4, т. е. 197 г.

Денежное обрашение в период монголо-татарского ига. В период 
феодальной раздробленности и татарского ига роль товарно-денеж- 
ншх отношений в русских княжествах значительно снизилась. 0 6 - 
рашение металлических денег резко сократилось, и на протяжении 
второй половинн XII в. и в XIII в. чеканки монетн не производилось. 
Чеканка русской монетн восстановлена лиш ь во второй половине 
XIV в.

После падения Киевского государства с его широкими торговьши оборотами, 
денежньш обравдением и с чеканкой монетн, в период феодальной раздро- 
бленности и изолированности обрашение металлических денег и их чеканка
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сокрашаются. С упадком внешней торговли прекратился или значительно 
сократился и приток на Русь драгоценньгх металлов. Только новгородцн, 
псковичи и смоляне продолжают получать иностранное серебро и монету, 
таким образом по-прежнему сохраняя у себя обрашение металлических денег. 
Во всех же остальньгх удельньгх областях, так же как позднее и в Северо-Вос- 
точной, Суздальско-Владимирской и Московской Руси население принужде- 
но бьшо довольствоваться в своем внутреннем — правда, очень несложном 
и ограниченном — товарообмене главньш образом старинньши кожаньши 
деньгами.

Формирование русской денежной системм (Х1У-ХУ1 вв.). XIV в. оз-
наменовался усилением экономического и политического значения 
Москвн, особенно после победн над монголо-татарскими полчивдами 
в 1380 г. С концаX IV в., в эпоху усиленного собирания русских земель 
вокруг М осквн усилилась и внешняя торговля Руси с Западной Евро- 
пой. Одной из важнейших целей этой торговли бнло привлечение 
в Россию благородннх металлов. Потребность в деньгах возросла как 
у княжеской казнн, так и для торгового оборота вследствие оживления 
и усложнения внутренних экономических отношений. К этому вре- 
мени (конец XIV в.) относится и возобновление на Руси чеканки монет1. 
Русская монета получает вес и величину татарских диргемов и назн- 
вается деньга. Появляется впервне и счет рублями, заменивший счет 
на гривнн серебра, хотярубль в это время является еш,е исключительно 
счетной единицей2.

Вслед за рублем в письменннх источниках начинают фигурировать 
и другие названия для обозначения денежннх единиц, например ден- 
га, алтнн. Появление этих терминов связнвается с возобновлением 
чеканки собственной монетн в русских княжествах во второй поло- 
вине XIV в. после почти 300-летнего перернва.

Почти одновременно с Великим княжеством Московским начали 
чеканить монетьх Рязань и Суздальско-Нижегородское княжество. 
Несколько позднее — Великое княжество Тверское, города Псков, 
Великий Новгород и др. В начале XVв. собственную монету чеканили 
уже 18 княжеств. В Великом княжестве М осковском за основу бьш 
принят вес серебряного слитка — гривнн, ставшей рублем. Из рубля 
чеканилось 200 денег, таким образом, каждая монета теоретически 
должна бьша содержать 1,02 г серебра.

1 Дмитрий Донской начал чеканку русской деньги после Куликовской битвьг, т. е. 
после 1380 г.

2 В летописях слово «рубль» впервме появляется в 1316 г. «Рубили» фивнн — 
слитки серебра, игравшие ведушую роль в денежном обрашении древней Руси начи- 
ная с XI в. Наибольшее распространение получили новгородские гривнм весом около 
204 г. Вот эти-то слитки и начали назнвать со второй половинн ХШ в. рублями. Пер- 
воначально рубль, или «рублевая гривенка», бьш одновременно денежной и весовой 
единицей.
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Изготавливались монетн следуювдим способом. Слиток весом 204 г, превра- 
шенннй в проволоку, разрубался на нужное количество (в Москве — на 200) 
отдельньи кусочков — заготовок для монет. Рубили «на глазок», вес каждого 
обрубка не вмверялся. Затем эти кусочки расплклцив&тись между двумя штем- 
пелями-чеканами. Постепенно рубль перестает бнть весовой единицей и ста- 
новится счетно-денежной единицей. Для измерения веса вплоть до XVIII в. 
используется гривенка, пока ее не сменяет фунт, половине которого она рав- 
нялась.

Слитки-рубли прекратили свое сутествование в середине X V  в. 
Рубль, полтина и четверть — эти единицн  можно отнести к ряду 
десятичной системн. Но совсем не так обстоит дело с евде одной 
новой очень популярной единицей древнерусской денежной систе- 
мн — алтьшом, появившимся с чеканкой монет на Руси и тесно свя- 
занной с денгой. Алтнн — единица сугубо счетная. Один алтьш бьш 
равен шести денгам («алтн» по-татарски означает шесть). Этот ти- 
пичннй представитель монголо-татарской двенадцатеричной систе- 
м н  нарушает строй единиц, возглавляемнх рублем. Соединение 
двенадцатеричной и десятичной систем наблюдается и в весовой 
единице — гривенке серебра, отделившейся отрубля. Возможно, что 
появление алтнна связано с уплатой дани завоевателям. Рубль на 
алтьш не делится без остатка. Это подтверждает инородность алтн- 
на в рублевой системе.

Сочетание счетньхх единиц различннх систем долго мешало об- 
рести стройность рублевой денежной системе. Достигла она ее значи- 
тельно позже. В Великом княжестве М осковском в середине XV в. 
четко определился контур десятичной системн. В середине XVв. мо- 
сковский князь Иван III проводит первую попнтку унификапии глав- 
ннх монетннх систем русских земель — московской и новгородской. 
Накануне реформн, проведенной в середине XVв., московская денга 
по сравнению со своим первоначальньш весом уменьшилась почти 
вдвое; новгородская весила примерно в два раза больше. Чтоби об- 
легчить взаимнне расчетн, в Москве стали чеканить денги ровно в два 
раза легче, чем в Новгороде.

Таким образом, появились монетн двух номиналов — «московки» 
и «новгородки». «Московок» в рубле бьшо 200, а поскольку «новго- 
родка» состояла из двух «московок», в рубле оказалось 100 «новгоро- 
док». Так впервие возник счет ЮОденег на 1 рубль. Вскоре монети нов- 
городского веса стали чеканиться и в Москве.

В XV же веке впервне появляются в обрашении и медние деньги — 
пулн, которьгх шло 60 на одну серебряную деньгу, но обрашались они 
исключительно в среде простонародья, в мелких повседневньос сделках. 
С течением времени постепенно стали внходить из употребления ко- 
жанне деньги, а вместе с тем все более росла и потребность в монете.
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Сохранились от того времени и золотне монетн из привозного золота, 
но служили они не для обрашения товаров, а для раздачи в виде на- 
градн служильм людям, а также для подношения боярами московско- 
му государю в торжественннх случаях.

Чеканка монет первоначалъно не представляла правителъственной 
регалии. Чеканкой занимались частнне липа, известнне под назва- 
нием денежников, причем все отношение их к правительству огра- 
ничивалось лишь платежом в казну определенной пошлинн. Много- 
ч и слен н н е  злоупотребления со сто р о н н  денеж ников не раз 
внзнвали народное недовольство и нередко вели к мятежу. О таком 
народном возмушении в Новгороде повествует, например, летопись 
1447 г.1.

Денежная реформа Елени Глинской (1535-1538 гг.). Подобное же 
народное восстание произошло в малолетство Ивана IV, когда пра- 
вила великая княгиня Елена Глинская (1533-1538). Злоупотребления 
денежников привели к тому, что вместо 5 рублей, как это бьшо до 
XVI в., из фунта серебра стали в это время чеканить уже 10 рублей. 
Начались народнне бунтн, и правительница повелела перелить все 
ходившие до того старне деньги в новне — по 6 рублей из фунта 
серебра. При этом бьша изменена и наружная форма монети: вели- 
кий князь стал изображаться на ней не с мечом в руке, а с копьем, 
отчего эти монетн получили название копеек. В рубле этих копеек 
считалось первоначально 200, а затем 100. Таким образом, в 1535 г., 
после присоединения к Москве Новгорода, Пскова и Тверского кня- 
жества, происходит окончательная унификация денежной системн 
Российского государства. Вирабатнваются единне вес и тип моне- 
тн  для всей странн. Денежная реформа окончательно ликвидиро- 
вала остатки прежней разободенности денежного дела и привела его 
в соответствие с новой централизованной организацией государства. 
В результате реформн с 1530-х гг. денежное обрашение Российско- 
го государства обслуживалось тремя видами денежннх знаков (т. е. 
монет): серебряньш и копейками с весовой нормой 0,68 г, денгами

1 Попмтка внпуска литмх серебряних денег бнла произведена в Новгороде 
в 1420 г., когда чеканка монет производилась в виде вольного промьгсла денеж- 
никами. Так как чеканка производилась безо всякого контроля над содержанием 
металла, денежники портили и обесценивали монетм путем снижения в них веса 
серебра. На этой почве в Новгороде произошли народнме волнения. Чеканка моне- 
ть1 вольньгми денежниками бьша прекрашена. В Новгороде бмл создан монетньш 
двор, на котором работали под контролем пять денежников. В Московском княже- 
стве собственная чеканка монетм начинается с XIV в. Дмитрий Донской стал пере- 
чеканивать татарскую серебряную монету — деньгу — и придал самой монетной 
единице это татарское название.
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с весовой нормой 0,34 г и полушками, весовая норма которнх со- 
ставляла 0,17 г.

1 рубль (первоначально — слитки, позже — монетьт) = 2 полтинн (первона- 
чально — слитки, позже — монетн) = 10 гривен (первоначально — слитки, 
позже — монетн) =  100 новгородок (монетн) =  200 денег (монетн) =  400 полу- 
денег (монетн).
Алтьш = 3 новгородки = 6 денег =  12 полуденег.

Новгородкой бьша копейка, полуденгой — полушка. Наименование 
нового номинала — копейки — прививалось с трудом и окончательно 
закрепилось только к концу XVII в.
Денежная реформа Елень! Глинской является заключительнь1м этапом оформления 
обидерусской денежной системм российского централизованного государства; рефор- 
ма создала централизованную денежную систему, полностью освобожденную от ран- 
нефеодальнмх пережитков.

При преемнике Ивана Грозного царе Федоре Иоанновиче, в самом 
конце XV I в., чеканка монети перешла всецело в руки государства и сде- 
лалась правительственной регалией. Данная регалия обратилась в по- 
стоянннй финансовьш ресурс казнн. Переход чеканки монетн в руки 
государства следует считать началом новой эпохи, а именно — создания 
денежной системн и возникновения монетарной (или денежно-кредитной 
политики).

Денежное обрашение в пернод Смутного времени. К XVII в. состоялось 
создание крупного единого национального рьшка, основи которого 
в начальной форме бнли заложенн в XVI в. Рьхнок как совокупность 
новнх отношений разделения труда и обмена между отдельними, пре- 
жде замкнутнми комплексами натурально-хозяйственного строя с лик- 
видацией феодальной раздробленности постепенно внходит из преж- 
ней феодальной ограниченности местного оборота.

В Смутное время экономика Московского государства бьша зна- 
чительно подорвала. Неввданно возросли военнне расходн. Прихо- 
дилось искать чрезвнчайнне источники дохода. Таким источником 
служили займн у городов, монастнрей и частннх лиц. Предпринима- 
лись попнтки получить займн и у иностранцев, но они не увенчались 
успехом. Важнейшим ресурсом служила «порча монетн». В 1612 г. 
русское денежное хозяйство оказалось на грани катастрофн. Москов- 
ский денежннй двор из-за недостатка сирья не смог вьшускать копей- 
ки даже по самой низкой весовой норме. Псковский денежний двор 
практически не работал в 1608-1611 гг. В Новгороде с лета 1611 г. че- 
канка монет становится регалией шведского командования. Единое 
русское денежное обрашение по сути распалось. Возрождение русско- 
го денежного дела оказалось тесно связанннм с национально-освобо- 
дительним движением русского народа.
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Денежная реформа Алексея Михайловича (1654—1663 гг.). Денеж- 
ную политику, способствуювдую понижению весу рубля, проводило 
и правительство царя Алексея Михайловича (1629—1676). Вся внеш- 
няя русская торговля того времени, находившаяся под непосред- 
ственньм влиянием и контролем правительства, должна бьша спо- 
собствовать притоку в Россию  благородньгх металлов, особенно 
серебра. Частная торговля бьша обложена значительньши денежнн- 
ми пошлинами. Все эти пош линн долж нн бнли  уплачиваться ис- 
ключительно серебряннми деньгами — ефимками, которие шли затем 
в «денежньш передел»1, т. е. перечеканивались — иногда даже без 
переплавки — в рубли2.

Н овнм этапом развития российской денежной системн явилось 
появление медньрс денег. В 1654 г. во время войнн с Польшей в казне 
не хватило денег на жалование войску. Попитки прибегнуть к внешним 
займам оказались безрезультатньши. Тогда решено бнло вьхпустить 
в обрашение наряду с вншеупомянутьхми неполноценньхми серебря- 
ньхми деньгами меднне полтинники, алтннн (3 копейки), грошевихси 
(2 копейки), копейки и денежки, величиной и внешним видом оди- 
наковне с серебряннми деньгами тех же наименований. Согласно 
указу 1657 г., эти меднне деньги должнн били иметь обравдение вну- 
три государства наравне с серебряннми. Ограниченное количество 
вьшушенннх монет и прием их в казеннне платежи наравне с сере- 
бряннми сначала обеспечили доверие к ним. Однако массовая эмис- 
сия медннх монет в последуюшие годн привела экономику к ката- 
строфе, которая разразилась в 1662 г. Результатом обвального 
обесценения медннх денег явилось почти полное исчезновение денег 
серебряннх и невиданная прежде инфляция. Все это привело к вос- 
станиям населения; в самой Москве 25 июня 1662 г. вспнхнул «Медньш 
бунт», которнй бьш жестоко подавлен. Благосостояние народа оказа- 
лось подорванньгм на много лет, хотя во все остальное время царство- 
вания Алексея Михайловича медньхе деньги уже более не внпускались 
и покупательная способность рубля в обшем не только не уменьшалась, 
но даже увеличивалась.
Денежная реформа Алексея Михайловича явилась неудачной попьпкой введения в де- 
нежное обрачдение билоннмх медньк монет, что привело к тяжелому социально-эко- 
номическому кризису.

1 «Ефимками» назнвались в то время иностраннме и преимушественно немецкие 
монетьг (само слово произошло от немецкого талера: 1 оас)1]т 81а1ег, что, в свою оче- 
редь, произошло от географического названия: Яхимова долина), Город .МсЬутоу на- 
ходится на территории Чехии; первая чеканка серебряной монетн здесь имела место 
в 1516 г. От термина 1оасИ1т81а1ег произошло также название американского доллара.

г Они получили название «ефимки с признаком».
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Правительство вернулось к старой монетной системе. За монетную 
единииу принимался рубль, которий не чеканился, а бьш только счет- 
ной единицей.

1 рубль =  200 денег =  33 алтьшов и 4 деньги.
2 деньги =  1 серебряная копейка.

При этом копейка бнла единственной русской монетой, так как 
хотя иногда чеканили алтннн, деньги и полденьги (полушки), но они 
бнли довольно редки. Кроме того, в обрашении находились иностран- 
нне талерш (равнне 50 копеек) и червонць/ (равнне 1 рублю). Все сче- 
тн  велись на алтьшн и деньги. Главнне недостатки этой системн со- 
стояли в плохой чеканке и в отсутствии монет разного номинала.

Денежное обрашение в эпоху Петра Великого. Первая четверть 
XVIII в. прошла под знаком петровских преобразований. положившим 
начало модернизации экономики. Финансовое положение государства 
во всевремя царствования Петра Великого (1672-1725) бьшо чрезвн- 
чайно напряженньш. Ведение длительньк войн, создание собствен- 
ного флота — военного и торгового, финансирование развивавшейся 
отечественной промншленности, строительство каналов, дорог, кре- 
постей, городов, содержание государственного аппарата — все это 
требовало огромннх государсгвешшх расходов. Наказ, данннй импе- 
ратором Сенату: «Денег как возможно собирать, понеже деньги суть 
артерия войнн» являлся девизом правительства Петра во все время его 
царствования.

Петр осушествил важнне преобразования в монетной системе. 
Указом от 11 марта 1700 г. Петр ввел в обрашение разменную медную 
монету, повелев «делать меднне денежки, полушки и полуполушки». 
Для лучшей постановки учета и упорядочения чеканки монет в 1711 г. 
специально для покупки в казну золота, серебра, меди и обмена ста- 
рнх денег для чеканки н о ви х  бнла учреждена Купецкая палата. Се- 
натскими указами запрешалось продавать золото и серебро кому- 
либо, кроме Купецкой палатн. Вьшуск большого количества медннх 
денег в известной мере поднял «медньш доход» казнн, но наводнил 
рьгаок медной монетой, которая ходила уже не в качестве разменной 
монетн, а полностью заменила мелкую серебряную монету, что при- 
вело к значительннм затруднениям. Серебрянне деньги исчезли из 
обрашения.

Почти одновременно с вьшуском медной монетн Петр начал че- 
канить в большом количестве и крупнне серебрянне деньги, вьгауск 
которнх бьш также прекрашен после денежного кризиса 1663 г. В это 
время из серебра чеканились рубли, полтинники, четвертаки, гривен- 
ники, пяти- трех- и однокопеечники.
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В 1711 г., желая упорядочить обрашение серебряннх монет утверж- 
дением их внутреннего достоинства, или пробн1, Петр установил впер- 
вь/е в России пробу монет: для рублей, полтинников, четвертаков и гри- 
венников — 70°, а несколько позже — 38°. Этой новой, пробированной 
монетн до конца царствования Петра Великого бьшо вьш утено поч- 
ти на 9 млн рублей.

С 1701 г. в России начинается чеканка золотой монетн (червонцев), 
хотя ее обрашение в народе бьшо весьма ограниченньм. Она употре- 
блялась главньш образом для подарков и особнх правительственнмх 
расходов, преимушественно заграничннх. Золотой монетн бьшо от- 
чеканено немного — всего на сумму около 750 тнс. рублей. Монетная 
система Петра Великого в окончателъной форме (1718 г.) приняла сле- 
дуюший вид.

За монетную единицу бмл принят серебряньш рубль 70°. 1 рубль = 100 копеек. 
Дробние монетм чеканились в 1/2 (полтинники) и 1/10 (гривенники) едини- 
ць1 из серебра той же пробьг и в 1/20 (гштикопеечники), 3/100 (алтьгнн) и 1/100 
(копейки)изсеребра38°. Медние монетш чеканштсьв 1/20,1/100, 1/200 (день- 
ги) и 1/400 (полушки) единицьт. Золотая монета 75° бьша в 2 рубля.

Денежиая реформа Петра Великого дала России монетную систему, основнме чертьр 
которой просуидествовали до нашего времени. Это бьша одна из передовь1х денежнмх 
систем с четко вьфаженнум десятичним принципом построения.

Денежное обрашение после Петра Великого. После смерти Петра 
промьшшенность, торговля, транспорт, военное дело в течение 3 0 - 
35 лет замедлили свое развитие. Заметннй подъем начался лишь во 
второй половине XVIII в. Преемники Петра продолжали держаться 
усвоенной им денежной системн и также широко пользовались мо- 
нетной регалией для пополнения казнн при затруднительннх денеж- 
ннх обстоятельствах. Основной монетой в обрашении бьша в это вре- 
мя неполноценная медная монета, внпускавш аяся в значительном 
количестве и потому постоянно внтеснявшая монету из благородннх 
металлов.

В самом начале этой эпохи, в царствование Екатеринн I, сделана бьша, впро- 
чем, попитка ввести в обрашение полноценную медную монету. Указом от

' Проба (обозначается знаком й) вьгражается в цифрах, указмваюших число ча- 
стей чистого золота или серебра в 1000 весовмх частей сплава. Остальнме компонен- 
тм сплава (недрагоценнме металлм) назмваются лигатурньши, т. е. составляюшими. 
До 1927 г. в нашей стране проба внражалась числом золотников в одном фунте спла- 
ва (фунт равен 96 золотникам). Следовательно, 96 золотниковмх проб соответствует 
1000 метрических проб. Для перевода золотниковой пробм в метрическую применя- 
ется следуюшее соотношение. Если а — золотниковая проба, х — метрическая проба, 
то 96: 1000 = а : х. Отсюдах = ЮООа/ 96 = 125а /  12. В Англии и США применяется так 
назнваемая каратная система проб, в которой 1000 метрических проб соответствует 
24 каратам.
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4 февраля ] 726 г. повелевалось делать на сибирскқх заводах из красной меди 
квадратнме «платм» в 1 руб., 50, 25 и 10 коп., с пуда по 10 руб. Понятно, одна- 
ко, что эти крупнне, полноценнме, крайне тяжелне в обрашении деньги про- 
сушествовали недолго.

Инфляционнме последствия чрезмерного вьшуска неполноценной 
медной монетн сказались вскоре с полной силой. Появилось огромное 
количество фальшивмх монет, которне изготавливались не только 
в России, но и за границей. Из обрашения исчезли золотне и серебря- 
нне монетн. Ц енн на товарн постоянно росли. Фальшивне монетн 
продолжали поступать в огромном количестве, что приводило к  ново- 
му росту цен. Над страной бьш готов разразиться новнй денежньш 
кризис, подобннй кризису 1662 г.

Золотая и серебряная монети в течение всего XVIII в. не играли 
в обрашении сколько-нибудь заметной роли. Правительство вьшуска- 
ло ее в немалом количестве, в особенности в царствование Елизаветн 
Петровнн и Екатеринн II, но вьшушенная монета бнстро внтеснялась 
из денежного оборота сначала медними, а затем и бумажними денъгами. 
При императрице Елизавете указом от 12 ноября 1755 г., в России бьша 
введена новая золотая монета 88е номиналом в 10 и 5 руб., которне 
назнвались империал и полуимпериал. Император Петр III в течение 
своего кратковременного царствования возобновил чеканку червонцев 
94°. Червонцьг эти не имели обозначенной ценности и ходили по кур- 
су, колебавшемуся в зависимости от оценки золота в монетах из других 
металлов.

Наконец в 1763 г. Екатерина II установила твердое отношение зо- 
лота к  серебру1 — 1:15. Мера эта бьша принята, как сказано в указе, 
с целью привести золотую монету в то же отношение к серебряной, 
как и по всей Европе. Это соотношение сохранилось до денежной 
реформн 1839 г.

При императоре Павле бьшо изменено номинальное достоинство 
золотой монетн. Вместо империалов и полуимпериалов возобнови- 
ли чеканку червонцев 94 2/3°. Большое значение для денежного об- 
рашения в эту эпоху имела серебряная монета, в особенности мелкая. 
Но последняя более всего внтеснялась из обрашения усиленно вн- 
пускавшейся крупной (5 коп.) медной монетой.

Реформа Екатеринн II. Вскоре после вступления на престол импе- 
ратора Петра III и прекрашения войнн с Пруссией Россия начала под- 
готовку к  войне с Данией. В качестве финансового источника для 
ведения войнн бьшо решено обратиться к вьшуску «банкоцеттелей»2. 
25 мая 1962 г. бнл оглашен указ Петра III о введении в России бумаж-

1 При Петре I и его последователях это соотношение колебалось вокруг 1:13.
2 2е11е1 (нем.) — записка, листок (бумаги).
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нь1Х денег. Этот же указ объявлял об учреждении Государственного 
банка с правом вьшуска банковнх билетов. Однако в первне годн 
царствования вступившей месяц спустя на престол Екатеринн II про- 
ект бьш отложен.

Русско-турецкая война 1769—1774 гг. потребовала огромннх рас- 
ходов и привела к заключению первого русского голландского займа, 
а затем побудила вернуться к проекту о вьшуске «цеттелей». Н овнй 
план вьшуска бумажннх знаков, названннх ассигнациями, бьш со- 
ставлен в конце 1768 г. князем Вяземским А. А. План состоял в том, 
чтобн, собрав в Санкт-Петербурге и в Москве до 1 млн руб. медньши 
деньгами, на такую же сумму вьшустить ассигнаций, с тем чтобн раз- 
мен их производился в учрежденннх для этого банках. Согласно это- 
му плану 29 декабря 1768 г. бнл издан манифест, по которому с 1 ян- 
варя 1769 г. в Петербурге и в Москве учреждались банки для обмена 
ассигнаций. В оба банка бьшо направлено по 500 тнс. руб. медной 
монетой. На такую же сумму бьшо вьшувдено ассигнаций четнрех до- 
стоинств — в 25, 50, 75 и 100 руб.
Денежная реформа Екатеринь! II создала первую в России систему бумажного денеж- 
ного обрачдения.

Новая ассигнационная система являлась «системой разменннх 
бумажннх денег», ливденной, однако, одного из сувдественннх своих 
признаков — принудительного курса: вплоть до 1812 г. прием ассиг- 
наций при платежах между частньш и лицами оставался необяза- 
тельньш.

Успех ассигнаций превзошел все ожидания. Это подтолкнуло правительство 
вьшускать ассигнации в количестве, далеко превосходяадем первоначально 
намеченную сумму. Ассигнациям бьшо присвоено обравдение наравне с мед- 
ной, серебряной и золотой монетой. Несмотря на преимушества ассигнаций 
в качестве орудия обрашения, население требовало их размена не только на 
медь, но и на серебро, и затруднение размена на серебро со сторонн прави- 
тельства в первме же годн после внпуска ассигнаций привело к снижению 
биржевого курса ассигнаций. Начались затруднения при обмене их на серебро, 
а затем и на медь. Следствием этого бьшо внтеснение из оборота серебряной 
и золотой монетн. С 1786 г. в обрашении появились ассигнации мелких ку- 
пюр — достоинством 5 и 10 руб.
К 1801 г. масса ассигнаций в обравдении достигла 212,69 млн руб., т. е. гораз- 
до больше, чем при Екатерине II. Кконцу царствования Павла курс ассигна- 
ций упач до 65 1/3 коп. серебром. Ассигнации перестают размениваться на 
медь и становятся настояшими «неразменньши бумажннми деньгами», хотя 
все еше без принудительного курса (последнее свойство они получили уже 
в царствование Ачександра I).

Бумажноденежное обрашение в 1801-1839 гг. После вступления на 
престол Александра I бьш предпринят ряд реформ во всех отраслях 
государственного управления, в том числе и в области финансов.
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С начала царствования Александра I до й 810 г. бьшо вьшугцено 
ассигнаций на 320,5 млн руб., обвдая сумма внпусков достигла 533,2 млн 
руб. Курс ассигнаций, державшийся до 1805 г. на уровне 71—80 коп. 
серебром, понизился к 1809 г. до 44 2/3 коп. Ценн товаров сильно по- 
внсились, сократились кредитнне сделки.

Манифестом 20 июня 1810 г. бьтли объявленм новне основм монетной систе- 
мн. Главной монетной единицей манифест объя&тал серебряннй рубль сувде- 
ствуювдего достоинства. Но 1812 г. внес свои коррективн. В 1811 г. для под- 
готовки войнн с Францией снова бьши вьшушенн ассигнации. С началом же 
войнн вьшуски стали огромньши. Ассигнации получили хождение и за преде- 
лами России. Огромньш вьшуск ассигнаций повлек значительное падение их 
курса: в 1814-1815 гг. рубль ассигнаций ценился на Петербургской бирже в 20 
коп. серебром.
Манифест 9 апреля 1812 г. установил новне начала денежного обравдения, 
которне просухцествовали до 1839—1843 гг. Согласно этому манифесту все 
счетьг и платежи как между казной и частньши лицами, так и между частньши 
лицами предписнвалось основнвать впредь на ассигнациях. В 1817 г. бьш 
произведен последний вьшуск ассигнаций, и бьшо объявлено о д&чьнейшем 
прекрашении вьшусков.

22 апреля 1823 г. министром финансов бьш назначен Е. Ф. Канкрин. 
Евде до назначения на этот пост, а также и после он в своих работах 
внсказнвал взгляд, что главная задача в отношении бумажннх денег 
должна заключаться не в уменьшении их количества (к чему стремил- 
ся его предшественник министр финансов Гурьев Д. А.), а в фиксиро- 
вании. Изъятие же ассигнаций из денежного оборота при помоши 
займов он считал экономически вредннм. С 1823 по 1843 г. количество 
ассигнаций в обравдении осталось неизменньш, а в 1843 г. ассигнации 
бьши замененн кредитньши билетами.

Реформа Е. Ф. Канкрина (1839-1843 гг.). Кризис государственно- 
го хозяйства, расстройство финансов и денежного обравдения, унас- 
ледованнне от XVIII в., продолжались и во второй четверти XIX в. 
Н овне войн н  Н иколая I, расходн на армию и флот по-прежнему 
поглошали до трети государственного бюджета. Правительство стало 
принимать м ерн против столь опасного расстройства государствен- 
ного и народного хозяйства. Е. Ф. Канкрину бьша поставлена задача 
крайней экономии государственнь/х бюджетних средств. И он так пун- 
ктуально ее вьшолнял, что этим порой возбуждал даже неудовольствие 
Николая I, которий, в 1844 г. заменил его новьш министром финан- 
сов Ф. П. Вронченко.

Е. Ф. Канкрин в своей экономической политике не бьш идеологом рнноч- 
ного развития России и промнвдленного прогресса. Поэтому сомнительньш 
является порой присваивавшееся ему в русской экономической литерату- 
ре наименование «русский Кольбер». Для этого Е. Ф. Канкрину не хватало 
ни вдиротн экономических взглядов Ж.-Б. Кольбера, ни патриотизма. От
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Кольбера Канкрин воспринял лишь фискальнме тарифн, вмешательство 
государства в экономику и т. п. Канкрин бьш верньш слугой царя и вьь 
сказьгвался против крепостничества, как и другие крепостники, лишь по- 
тому, что, как и Николай I, считал его чреватьш опасностью революции. 
Но еше больше он боялся развития увеличения численности городского 
пролетариата, пауперизма, и на этом основании бьш противником развития 
в России крупной фабричной промьшленности и всех тех мер, которме 
способствовали ее росту. Он бьш сторонником развития ремесел и их це- 
ховой организации, предохраняюшей от роста фабричного городского ра- 
бочего.

Финансовая политика Е. Ф. Канкрина основьталась на подушной 
и оброчной подати крестьян, на питейннх доходах. Он усилил также 
косвенньге налоги (гербовьш сбор, акциз на табак и др.). Все эти фи- 
скальнме мероприятия позволили достигнуть равновесия государ- 
ственного бюджета.

Неокрепшая русская промншленность требовала покровительства 
и в первую очередь протекционистского таможенного тарифа. Уже 
тариф 1822 г. отличался строго протекционистским  характером 
с очень вмсокими ставками на многие заграничнне товарн и даже 
с полньш запретом ввоза некоторнх из них. Е. Ф. Канкрин на про- 
тяжении некоторого времени сохранял вмсокие таможеннме ставки 
не столько по соображениям покровительства проммш ленности, 
сколько из фискальнмх интересов доходности казнн. Его заслугой 
является проведение денежной реформн 1839-1943 гг. путем изъятия 
ассигнаций и введения твердой валютн в виде разменньхх на серебро 
«государственнмх кредитннх билетов». Но и эта идея денежной ре- 
ф ормн во многом принадлежала не Е. Ф. Канкрину, а М. М. Спе- 
ранскому.

М анифест 1 июля 1839 г. предусматривал следуюшие основн  
новой денежной системн: 1) серебряная российская монета объ- 
являлась государственной платеж ной м онетой , а серебряньш  
рубль — главной монетной единицей обравдаювдихся в государстве 
денег; 2) государственнне ассигнации объявлялись вспомогатель- 
ньш  знаком ценности с курсом 1 серебряньш рубль =  3 руб. 50 коп. 
ассигнациями.

Манифест 1 июля 1841 г. объявлял о вьшуске «кредитньхх билетов», 
которне беспрепятственно обменивались на металлические деньги — 
серебряную монету. 29 августа 1841 г. били обнародованн образцн 
кредитньгх билетов и начался их вмпуск. Манифест объявлял о замене 
ассигнаций кредитньши билетами. Кредитнне бидетм объявлялись 
обеспеченньши всем достоянием государства и свободннм обменом 
на звонкую монету.

Предполагалось, что кредитнме билетн будут обеспеченм серебря- 
ньш  фондом в размере одной шестой вьшушенннх в обрашение би-
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летов. Но из-за увеличения государственн ьгх <особен но военньгх) рас- 
ходов правительство бьшо вьшуждено прибегать к увеличению 
вьшуска новнх кредитнмх билетов, и они стали обесцениваться. 
В 1843 г. бьши вьшушенм новне, разменнне на серебро «кредитнне 
билети», а все ассигнаяии бьши изъятн из обрашения.
Денежная реформа Е. Ф. Канкрина установила в стране серебряньш монометаллизм.

В 1848 и в 1849 гг. новая денежная система подверглась серьезному 
испнтанию. В Европе начались революционное движение. Возросли 
военние расходн. В 1853 г. началась Крьш ская война. П окрнть ко- 
лоссальную сумму чрезвьгчайннх военннх расходов из обикновенннх 
ресурсов бьшо невозможно. И правительству не оставалось другого 
внхода, как обратиться к усиленной эмиссии кредитннх билетов. 
В 1858г. б ш  прекрсицен ихразмен на серебро и золото, которнй удалось 
восстановить только в результате денежной реформн С. Ю. Витте 
в 1895—1897 гг.

Реформа М. X. Рейтерна (1862—1863 гг.). После отменн крепостного права 
(1861 г.) развитие капитализма в России пошло бнстрее — несмотря на остат- 
ки крепостничества. Однако в правительственной экономической политике 
1860—1870-х годов господствовали принципн фритредерства. В правитель- 
ственньк кругах преобладала точка зрения, что лучшим способом для успеш- 
ного развития народного хозяйства является частная инициатива, свободная 
конкуренция, либеральная таможенная политика и т. п. Подобная либераль- 
ная экономическая политика не могла увенчаться для России 1860—1870-х гг. 
успехом вследствие слабой национальной промьшшенности, недостаточности 
капиталов, ограниченности внутреннего рьшка. Этот период государственной 
экономической политики и государственного хозяйства первьн двух десяти- 
летий после реформм 1861 г. олицетворялся в деятельности министра финан- 
сов М. X. Рейтерна, руководившего экономической политикой и финансами 
России с 1862 по 1878 г.
М. X. Рейтерн в основу всех других финансовнх мероприятий поставил упо- 
рядочение денежной системн, и с его назначением снова бнл поставлен 
вопрос об открмтии свободногоразмена и сократении обратаюсцихся кредит- 
них билетов. Правительство не учло сложности предстояшей реформн и не 
видело связи, сушествуюшей между денежньш обрашением и финансово- 
экономическим положением странн. Между тем к началу 1860-х гг. эконо- 
мические условия в России не благоприятствовали проведению денежной 
реформн. Сразу же после ликвидации крепостного права в промьпиленности 
и торговле странм наблюдался временннй упадок, внзваннмй переходом 
к новой системе хозяйства. Приступив к проведению мероприятий по упо- 
рядочению денежного обрашения, правительство не сумело ликвидировать 
дефицитность бюджета. В период, предшествуювдий реформе, и во время ее 
осушествления наблюдалась утечка золота за границу, внзванная значитель- 
ной пассивностью русского платежного баланса. Министерство финансов 
не накопило необходимнх средств для укрепления кредитного рубля — оно 
приступило к осушествлению денежной реформм с явно недостаточньш  
разменньш фондом.
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25 апреля 1862 г. Александр II обнародовал указ, по которому предписнвалось 
с 11 мая 1862 г. приступить к размену кредитнмх билетов на золото и серебро 
по курсу 1 руб. 10 коп. бумажннх денег за 1 металлический рубль. В дальней- 
шем размен должен бьш производиться по постоянно повьшаюшемуся курсу 
до тех пор, пока не установилось бьг полное совпадение курсов бумажньгх 
и металлических денег. Приступив к проведению денежной реформн с явно 
недостаточннм разменньш фондом, министр финансов М. X. Рейтерн все 
надеждн возлагал на иностраннне займн.
Заранее зная условия размена бумажньхх денег на золото и серебро, спеку- 
лянтн валютой при объявлении указа внесли в кассн государственного 
казначейства металлические деньги — золотне и серебрянне монетн, за 
которую получили кредитнне билетн. С понижением курса драгоценннх 
металлов они начали предъявлять к размену бумажнне деньги в огромном 
количестве. К концу 1863 г. золотой и серебряньгй запас правительства 
оказался уже наполовину исчерпанньш: вместо 120 млн руб. он составлял 
лишь 55 млн руб. Между тем в обрашении еше оставалось кредитннх би- 
летов на 636 млн руб. К тому же начавшееся польское восстание еше более 
подорвало доверие к бумажннм деньгам. Денежная реформа М. X. Рейтер- 
на потерпела фиаско.

Денежная реформа М. X. Рейтерна явилась неудачной попьикой установления биме- 
таллизма.

Подготовка к реформе 1895—1897 гг. С 1880-х гг. обшее направление экономи- 
ческой политики России претерпело сушественнне изменения. С 1881 по 
1887 г. экономическую политику государства определял министр финансов, 
один из крупннх ученнх профессор Н. X. Бунге (1823—1895), которьга произ- 
вел поворот к протекционизму. Его последователь А. И. Вншнеградский 
(1831 -1895) усилил политику государственного вмешательства в экономику. 
Окончательное завершение политика протекционизма получает в 1890—1900 
гг. при С. Ю. Витте (1849—1915). Внсокие пошлинн обеспечивали надежную 
зашиту российским предпринимателям перед лицом жестокой международной 
конкуренции, а также стимулировали прилив иностранного капитала. В ре- 
зультате страна достигла невиданннх прежде внсоких темпов экономическо- 
го роста.
В начале 1880-х гг. правительством бьша сделана новая попнтка стабилизации 
рубля. Н. X. Бунге предусматривал постепенное повншение курса рубля и вос- 
становление размена кредитннх билетов на золото и серебро. В то время
Н. X. Бунге еше не видел необходимости перехода к золотой валюте. Указом 
от 26 июня 1881 г. бьша восстановлена свободная чеканка серебра, прекра- 
шенная в 1876 г., а в 1882 г. Н. X. Бунге предложил на Государственном со- 
вете разрешить сделки с металлическими деньгами -  золотне и серебрянне 
монетн. В целях сокрашения количества бумажньи денег в обрашении кре- 
дитнне билети стягивались в кассн Государственного банка и постепенно 
уничтожались. Сокрашение количества кредитньгх билетов в обрашении при- 
вело к дефляции, которая, усилив падение товарннх цен, углубила кризис 
1880-х гг.
Последствия дефляции заставили правительство изменить свою валютную 
политику. Оно отказалось от своего первоначального намерения восста- 
новить стоимость рубля. Когда Н. X. Бунге убедился, что восстановить 
стоимость рубля невозможно и нецелесообразно, он перешел к позиции
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девальвации, из которой исходил во всей своей дальнейшей валютной по- 
литике. Одновременно он взял курс на золотую валюту. В связи с этим 
с осени 1884 г. Н. X. Бунге приступил к накоплению в Государственном  
банке золота.
Взглядов Н. X. Бунге придерживался и его преемник на посту министра фи- 
нансов И. А. Вьпинеградский, которнй основное внимание обратил на уве- 
личение запасов золота — до количества, достаточного для размена на метал- 
лические деньги — золотую монету вьшушенньхх в обрашение кредитннх 
билетов. Для этого бьшо необходимо добиться сбалансированности платеж- 
ного баланса, сокрашения государственньгх расходов, повьшения налогов 
и пошлин. Все этот удалось сделать. Экспорт стал значительно превьгшать 
импорт.
Для увеличения экспорта хлеба правительство повьшало налоги, приуро- 
чивая сроки их уплатм к моменту снятия урожая. Одновременное пред- 
ложение огромной массм продукции на рьшке значительно понижало ценн  
на нее. Ценьг падали ниже издержек производства. Дешевизна хлеба дела- 
ла внгодной продажу его на внешнем рьшке, особенно при низком курсе 
рубля. Чтобн хлеб не задерживался в стране, а шел на экспорт, И. А. Вн- 
шнеградский специально перестроил железнодорожньш тариф так, чтобн 
бьшо наиболее вмгодно везти хлеб к портам и к западной границе, но не 
к промьшленнмм центрам и потребляюшим зонам странм. А. И. Вьгшне- 
градский производил экспортную политику под лозунгом: «Недоедим, но 
вмвезем». При этом он переступил всякие пределн. Страна бьша оставле- 
на без хлебннх запасов. Катастрофа наступила в 1891 — 1892 гг., когда на- 
чался голод. Ограничение импорта с форсированием экспорта позволило 
активизировать торговнй баланс. Начиная с 1882 г. торговнй баланс стал 
активннм. За 9 лет (1888—1996 гг.) золотой запас России утроился и со- 
ставил на 1 января 1897 г. 814 млн руб. Это бнло самое крупное в мире 
сосредоточение золота (во Ф ранции — 478,7 млн руб., в Англии — 
202,6 млн руб.).

Реформа С. Ю. Витте (1895-1897 гг.). В XIX в. капитализм устано- 
вился в большинстве стран мира в качестве господствуювдего способа 
производства и переживал период бурного развития. В этих условиях 
серебро становилось непригодньгм в качестве действительнмх денег. 
Оно бьшо слишком дешевьш для вьшолнения функции денег — мерн 
стоимости, громоздким и неудобньш для вьшолнения функции сред- 
ства обравдения. Это неизбежно вело к перенесению роди денег на 
более дорогой денежнмй товар — на золото.

Развитие капитализма вело к демонетизации серебра также путем 
его обесценения. После сильного обесценения серебра, происшед- 
шего после открмтия Америки и продолжавш егося до серединн 
XVII в., его стоимость в продолжение свнш е 200 последуювдих лет 
изменялась постепенно. Относительная стоимость золота и серебра 
в течение всего этого периода держалась со сравнительно небольши- 
ми колебаниями на уровне 1:15-1:15,5. В конце 1860-х гг. наступил 
новьш период стремительного падения стоимости серебра. Ценност- 
ное отнош ение золота к серебру изменяется с 1:15,6 в 1870 г. до
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1:33,3 в 1900 г. Переход к золотой валюте бьш обусловлен ростом 
товарного обрашения, созданием капиталистической кредитной си- 
стемн, образованием мирового рьшка, обесценением серебра и раз- 
витием золотопромьшленности. В 1890-х гг. судьбн золота и серебра 
определились: обесценение серебра приняло катастрофические фор- 
мн, а золотопромншленность окончательно укрепилась. Но это бьши 
обшие и недостаточнне предпосьшки для осушествления денежной 
реформн. Для ее успеха, кроме того, бьши необходимн активньш 
платеж ннй баланс и бездефицитньш  бюджет, чего также удалось 
достичь в результате благоприятной для России экономической конъ- 
юнктурн.

28 декабря 1895 г. министр финансов С. Ю. Витте внес в Государ- 
ственньш совет историческое представление оразрешении сделок с зо- 
лотой монетой1. М инистр финансов признал своевременннм раз- 
реш ить употребление во внутреннем обраш ении золото (но не 
серебро, так как последнее упало в своей цене значительно ниже 
кредитннх билетов). Это положение бьшо утверждено императором 
20 марта 1896 г.

Несмотря на все мероприятия, золотая монета довольно медоенно проникала 
в обравдение — отчасти вследствие непривьнки к ней населения, отчасти в виду 
неудобств золотой монетм при крупньк платежах и пересьшке, главньш же 
образом вследствие несоответствия нарицательного достоинства монетн ее 
действительной ценности: полуимпериалм и империалн с надписями «5 руб.» 
и «10 руб> оценивались рмнком по 7 руб. 50 коп. и 15 руб., что внзмвало 
злоупотребления.
Дальнейшие мероприятия, которнми завершалась реформа денежного об- 
рашения, бьши осушествленм в 1896—1897 гг. Прежде всего бьшо решено 
увеличить запасн золота с помовдью нового заграничного золотого займа. 
Указом 8 июля 1896 г. решено бьшо вьшустить 3-процентньш золотой заем на 
нарицательнмй капитал в 100 млн руб. золотом. Бьи закреплен курс 7 руб. 50 
коп. кредитннх билетов за 5 руб. золотом.

В России начала XX в. в обрашении находилось 20 единиц наличньк 
денег номиналом от четверти копейки до 500 руб.:

— монетм:
меднме — 1/4, 1/2, 1, 2, 3, 5 (бнлатакже серебряная монета) коп.; 
серебрянне — 5, 10, 15, 20, 25, 50коп. и 1 руб.; 
золотне — 5, 10, 15 руб.;
— банкнотм: 1 ,3 ,5 , 10, 25, 50, 100, 500 руб.

Денежная реформа С. Ю. Витте установила в стране систему золотого стандарта.

1 С. Ю. Витте пришел к мнению, что настало время для проведения реформм. До 
1895 г. содержание реформм держалось в тайне в пределах Комитета финансов. Даже 
в Государственном совете ничего не знали.
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Восстановление золотого обрашения и Поддержание устойчиво- 
го денежного обрашения вплоть до Первой мировой войнн  (1914- 
1917 гг.) бьши купленн дорогой пеной — непрермвньш  возраста- 
нием  государственн ой  зад олж ен н ости  Р оссии . К ром е того, 
денежная система странн после осушествленной С. Ю. Витте де- 
вальвации оказалась исключительно дорогой и неэластичной. Со- 
держание такой дорогостояшей денежной системн бьтло для рос- 
сийского правительства в значительной мере вьгаужденньш: она 
бьша необходима, чтобн повнсить кредитоспособность странн на 
международном рмнке. Золотой блеск громадного металлического 
запаса должен бьш создать у иностраннмх кредиторов представле- 
ние о якобн  особой финансовой устойчивости странн. Между тем 
внсокое золотое покрнтие не могло устранить внутреннюю слабость 
финансов России тех лет.

Денежное обрашенне во время Первой мировой войнм (1914-1917 гг.). 
С развитием боевнх действий финансовне затратн на ведение войнм 
стремительно возрастали. Размен кредитннх билетов на золото бьш 
отменен. Основньши источниками финансирования войнн являлись 
эмиссия бумажньтх денег и иностраннне займь1. Денежная масса в стра- 
не внросла к 1 января 1917 г. в 5,4 раза, что при резком уменьшении 
товаров для широкого рннка привело к огромному росту цен. К  фев- 
ралю 1917 г. уровень товарннх цен внрос еше почти в 4 раза (покупа- 
тельная сила рубля упала до 27 коп.). Золотой запас во время войнм 
резко снизился.

Вьшуск бумажньгх денег царское правительство использовало наряду 
с долгосрочньши займами и краткосрочньши обязательствами для финан- 
сирования войнм. В июле 1914 г. бьш отменен размен бумажнмх денег на 
золото. Роль бумажнмх денег в финансировании Первой мировой войнн  
бьша весьма значительной, ими бмло покрмто около 40% всех расходов на 
войну. Использование бумажноденежной эмиссии как одного из важней- 
ших методов финансирования войнм бьшо обшим явлением для всех во- 
ююших государств. Размен на золото в большинстве капиталистических 
стран бьш прекрашен с самого начала войньг. Доля бумажноденежной  
эмиссии в покрьгтии военннх расходов России бьша особенно велика, 
поэтому рубль за время войнн обесценился сильнее, чем валюта прочих 
воевавших государств. По некоторьш подсчетам, к июлю 1917 г. рубль 
обесценился по отнош ению к стабильному швейцарскому франку на 
62,85%, к английскому фунту — на 14,15%, к французскому франку — на 
21% и т. д.

Временное правительство: развал финансов и денежной системм. Вре- 
менное правительство не только не приостановило внзваннне войной 
экономические бедствия, но и усугубило хозяйственную разруху. Де- 
нежное обрашение странн бмло совершенно подорванньш , резко 
усилился темп инфляции.
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За 8 месяиев пребнвания у власти Временное правительство вьгпустило в об- 
рашение бумажних денег на 9,5 млрд руб. и довело право вмпуска не покрнтмх 
золотом кредитньтх билетов с 6,5 млрд до 16,5 млрд руб. В последний период 
сушествования Временного правительства (август — октябрь 1917 г.) эконо- 
мическая разруха дошла до предела. Развал промьшленности и транспорта 
переплетался с глубоким продовольственньш кризисом. В сентябре 1917 г. 
жители Петрограда, Москвм и других промншленннх городов получали по 
200 граммов хлеба в день. Резко возросла безработица. Чтобн упростить тех- 
нику печатания денег, Временное правительство приступило к массовому 
внпуску казначейских знаков, не имевших ни подписи, ни датн, так назьша- 
емнх керенок номиналом в 20 и 40 руб. Кроме кредитннх билетов и «керенок», 
в обрашении находились и разного рода суррогатьг: краткосрочнне обязатель- 
ства государственного казначейства, облигации «займа свободьт», различньге 
чеки, бонн, марки ит .п ., которне внпускались не только Временньш прави- 
тельством, но и местньши органами власти, отделениями банков, отдельньтми 
предприятиями.

Огромньш рост эмиссии при одновременном сокрашении произ- 
водства вмзвал резкое падение покупательной способности денег. 
В течение второго полугодия 1917 г. число обрашавшихся денежньгх 
знаков увеличилось по сравнению с первьш полугодием 1914 г. более 
чем в 8 раз, а товарнне ценн — почти в 12 раз. К  ноябрю 1917 г. по- 
купательная способность рубля снизилась до 7 коп.

3.2. Денежное обрацение в условиях плановой экономики

Деньги в эпоху военного коммунизма. В соответствии с экономиче- 
ской платформой большевиков первьш мероприятием бнл захват ими 
во время октябрьского переворота 1917 г. Государственного банка. 
Одновременно с захватом почтн, телеграфа, мостов и правительствен- 
н нх  зданий 25 октября (7 ноября) здание Государственного банка 
в Петрограде бьшо занято вооруженннми отрядами Красной гвардии. 
Вторим мероприятием большевиков в области банковского дела бьша 
национализация частннх коммерческих банков.

27 декабря 1917 г. бнл принят Декрет о национализапии банков: банковское 
дело объявлялось государственной монополией и все частнне акционернне 
банки и банкирские конторм объединялись с Государственньш банком, вза- 
мен которого учреждался Народньш банк РСФСР.
Товарньга рннок, денежньш рьгнок и денежная система к концу 1917 г. 
оказались сушественно деформированьг. При деформации рьгака, разло- 
жении предприятий, бнстром обесценении денег ориентация на систему 
военного коммунизма представлялась следованием по пути наименьшего 
сопротивления. Наконец, гражданская война при полной изолированности 
от внешнего мира делала движение в сторону военного коммунизма не- 
избежньш.
Система военного коммунизма суш,ествова^га в течение 1918—1920гг. Она бьша 
продуктом военннх условий, определенной идеологии, реализацией социаль- 
но-политического замнсла.
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С точки зрения денежной политики сушественним являлось то обстоятель- 
ство, что государство (по крайней мере, в принципе) брало на себя дело 
снабжения всего населения всеми продуктами и что распределение регули- 
ровалось не спросом, предложением и ценой, а планом. Связь между На- 
родньш комиссариатом продовольствия и потребителями устанавливалась 
не на рьшке, а в распределителях, т. е. в государственно-кооперативнмх 
учреждениях, вндававших продуктн по карточкам. Твердая цена, которая 
сначала еше назначалась и взмскивалась, постепенно утратила всякое — даже 
учетное — значение.
Бюджетной работм в точном смьюле в этот период не сушествовало. Ее за- 
менял особмй порядок распределения бумажнмх денег, получивших название 
«расчетнме знаки» («соезнаки»), Их всегда не хватало. Центр рассьшал их на 
места вагонами, и исполнительньш комитет распределял их между своими 
отделами.
Решаюшим фактором натурализации хозяйства и сужения сферн функцио- 
нирования денег в этот период явилось установление продразверстки. Однако 
обрашение денег не исчезло полностью из сферн заготовок аграрной про- 
дукции. Продукция, получаемая по разверстке, оплачивалась государством по 
твердьш ценам. В ряде случаев промьшшеннне предприятия закупали смрье, 
оплачивали крестьянам транспорт, заготавливали продовольствие и т. д. Все 
эти процессм вели к вьшуску бумажнмх денег главньш образом для села, об- 
ратно же через покупку промтоваров деньги не возврашались. В результате 
объе.мм эмиссии денежньгх знаков все возрастали.
Острмй недостаток продовольственнмх ресурсов для снабжения городского 
населения привел к введению карточной системн с твердьши ценами и к на- 
турализашш заработной платм.
В 1920 г. производится отмена платн за продуктн и промтоварьт, отпуска- 
емне государством населению, а также за всевозможнне услуги (почтово- 
телеграфнне, коммунальнне и др.). Государственнне предприятия полу- 
чали все необходимое им снрье и прочее в порядке централизованного 
снабжения безвозмездно. Все расчети между советскими учреждениями 
и предприятиями должнм бмли производиться путем перечисления сумм 
с их счетов в доход казнн, а расчетн с кооперативннми организациями 
и кооперативньгх организаций между собой — посредством перечисления 
соответствуюших сумм по их текушим счетам. Деньги имели здесь значе- 
ние лишь как инструмент учета, причем и в этом отношении их роль 
падала.
В 1920 г. вводится запрешение хранения частньши лицами золота, серебра, 
платинн (в монетах и слитках), драгоценнмх камней и иностранной ва- 
лютм.
Натурализация хозяйственннх отношений обусловливала сокрашение и упро- 
шение функций финансовой системн. Декретом от 31 октября 1918 г. бьшо 
осушествлено слияние государственного казначейства и сберкасс, а декретом 
от 10 апреля 1919 г. они бьши слитн с Народньгм банком.
В январе 1920 г. Народнмй банк как утративший самостоятельное значение 
упраздняется. Производство сохранивших еше силу и значение банковских 
операций (в основном организации расчетов и вьвдачи денег с текуших счетов 
и вкладов) возлагается на Центральное бюджетно-расчетное управление. В ян- 
варе 1920 г. ликвидируются кредитнне и ссудо-сберегательнме товаришества 
путем их слияния с потребительскими обшествами.
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В феврале 1920 г. в Москве введен бесплатнмй отпуск обедов всем рабочим 
и служавдим советских предприятий и учреждений. В марте в РСФСР от- 
менена оплата советскими учреждениями услуг средств связи. В июле запре- 
шенн расчетн между предприятиями наличннми, чеками и прямьши ассиг- 
новками. В августе 1920 г. отменена оплата перевозки государственннх 
грузов по железнмм дорогам и введен бесплатньгй проезд командированннх 
и детей до 16 лет, лиц, едуших в отпуск и обратно, учашихся при поездках 
на учебу. В октябре 1920 г. отмененн плата за государственньте жилье и ком- 
мунальнне услуги для рабочих и служавдих, гербовне и прочие пошлинньге 
сборн. Эти отменн бьши преддверием к завершаюшей «атаке» на деньги, 
предпринятой в конце 1920 г.: 4 декабря бьтл установлен бесплатний продо- 
вольственннй паек, 17 декабря — бесплатное снабжение распространено на 
все промтоварн, отпускаемне населению. Наследуюшийденьдекретом бьша 
намечена ликвидация имувдественного страхования. Наконец, 23 декабря 
1920 г. бьша отменена оплата всех видов топлива государственннми учреж- 
дениями. На этом путь к безденежной экономике фактически закончился, 
и с принятием Декрета о замене разверстки натуральннм налогом от 21 мар- 
та 1921 г. бьш восстановлен товарообмен, а 24 мая била легализованачастная 
торговля.
Без банка экономика странн просушествовала 20 месяцев. Но и они бьши 
наполненн борьбой за возврат к банковской системе. В октябре 1921 г. бьш 
восстановлен Государственннй банк РСФСР.

Весной — летом 1921 г. разрешается свободная купля-продажа 
продуктов крестьянства, кустарей и мелкой промнш ленности; от- 
меняются всякие ограничения денежннх сумм, могуших находиться 
на руках у отдельннх лиц и организаций. Принимаются мерн, со- 
действуювдие внесению свободннх денежннх сумм на текушие счета 
и вкладн не в обязательном порядке, а руководствуясь соображени- 
ями внгодности и целесообразности такого хранения денежннх сумм 
для их владельцев.

Развал денежного обрашения неизбежно привел к возрождению 
бартера. Бартер предполагал установление разнообразньгх натуральнмх 
эквивалентов, по которнм одни товарн обменивались на другие. Эти 
эквивалентн устанавливались особьши эквивалентньши комиссиями 
для каждого края, области, района, причем за основу принимали ка- 
кой-либо один товар. Так, в хлебннхрайонах в основе эквивалентннх 
таблиц лежал хлеб (пшеница или рожь). Вместе с тем уже в этот пери- 
од внявляется, что устранение товарно-денежннх отношений, нату- 
рализация хозяйственннх связей не отвечает требованиям экономи- 
ческого развития.

Кризис денежного обрашения, пережитьга Россией, заключался 
не только в том, что пришла в упадок ее основная денежная система, 
но также и в том, что наряду с основной системой появилось мно- 
жество других. М естнне эмиссии получили чрезвнчайное распро- 
странение с веснн 1919 г., когда Гражданская война стала вестись
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активнее. Произошла ломка единой денежной системм дореволю- 
ционной России. Во-первмх, бмли созданн буржуазнме республики, 
в котормх бмли введенн новме национальнме валютм — польский 
злотмй, литовский лит и т. д. Во-втормх, на Украине, Сибири, Кав- 
казе создавались валютм временнмх правительств (деникинские, 
колчаковские, врангелевские и т. д.). В-третьих, интервентм вьшу- 
скали собственнме оккупационнме билети. В-четвертмх, в ряде на- 
циональнмх советских республик бьши созданм самостоятельнме 
денежнме системм. В-пятмх, в силу специфических условий того 
времени местньши властями производились денежнме эмиссии зна- 
чительнмх масштабов. Всего в денежном обрагцении в стране нахо- 
дилось более 2000 типов денежнмх и расчетнмх знаков. По мере вос- 
становления государственного единства происходил процесс 
унификации денежной системьг.

Денежная реформа 1922-1924 гг. Политика военного коммунизма 
завела страну в экономический и политический тупик. Уровень жизни 
населения упал как нельзя ниже. Население ответило неповиновени- 
ем власти вплоть до бунтов и мятежей. В связи с этим В. И. Ленин 
в октябре 1921 г. бмл вьшужден признать: «С товарообменом ничего 
не вмшло, частньш рьшок оказался сильнее нас, и вместо товарооб- 
мена получилась обмкновенная купля-продажа, торговля. Потрудитесь 
приспособиться к ней, иначе стихия купли-продажи, денежного об- 
рашения захлестнет вас!»1. К концу 1921 г. повсеместньш переход к ку- 
пле-продаже бьш завершен. Но при этом в стране бушевали финансо- 
вмй кризис и инфляция.

В октябре 1921 г. вновь учреждается Государственньш банк, кото- 
рому передаются банковские операции и кассовме функции Народ- 
ного комиссариата финансов. На Госбанк бьши возложенм: кредито- 
вание крупной промьпиленности, кооперации, частнмх предприятий; 
прием и вндача денежннх вкладов; покупка и продажа иностранннх 
ценннх бумаг, девиз и драгоценннх металлов; кассовое исполнение 
бюджетов; организация расчетов между учреждениями и предприяти- 
ями. Государственннй банк должен бьш при посредстве кредитования 
и совершения банковских операций содействовать развитию про- 
мншленности, сельского хозяйства и товарооборота, а также концен- 
трации денежнмх оборотов и проведению ряда мер к установлению 
устойчивого денежного обравдения. Одновременно с расширением 
кредитннх операций, расширением сети филиалов и укреплением 
связей с народньш  хозяйством Государственнмй банк накапливал 
фонд драгоценннх металлов и иностранной валютн.

Ленин В. И. Полн. собр. соч. Т. 27. С. 68.
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Введение нэпа в 1921 г. бьио ознаменовано бмстрнм переходом от натураль- 
ннх хозяйственннх отношений к денежньгм. Большая работа государства в эти 
годн внразилась в упорядочении денежного обрашения, ликвидации различ- 
ньк денежнне суррогатов, «засорявших» обрашение. Еше в 1919 г. в обраше- 
ние бнли внпушеньт новне советские денежнне знаки — «государственнне 
кредитнне билетн 1918 г> и «расчетнне знаки РСФСР 1919 г>. Эти совзнаки 
стали основньтм видом денежннх знаков, и к концу Гражданской войньт их 
объем составлял 90% всей денежной массн в обрашении. Между тем с дена- 
турализацией хозяйственннх отношений сфера обрашения денег значительно 
увеличивалась, и это требовало принятия срочньгх мер для поднятия реальной 
ценности рубля. Одной из подготовительннх мер к этому бьшо проведение 
в 1921 и 1922 гг. двух деноминаций'.

Деноминация —  укрупнение нарицательной стоимости денежнмх знаков.
Первая деноминация бьша произведена в конце 1921 г., с вьшуском в обраше- 
ние новнх денежннх знаков под названием «государственнне денежньге зна- 
ки РСФСР образца 1922 г.». 1 руб. в новмх денежннх знаках приравнивался 
к 10 тнс. руб. ранее внпушеннмх денежннх знаков. Все старьте денежнне 
знаки бьши объявленьт утратившими платежную силу.
Вконце 1922г.бь1ливь1пушень1новнеденежннезнакиобразца 1923 г., и 1 руб. 
в этих новмх знаках приравнивался к 100 руб. денежнмх знаков старого об- 
разца. Врезультате двух деноминаций номинал денежной масси сократился 
в 1 млн раз. Но твердая валюта так и не бьша создана. Основная трудность 
заключалась в том, что бюджет продолжал оставаться дефицитннм и эмиссия 
совзнаков служила средством покрьгтия этого дефицита. Все это настоятель- 
но требовало проведения денежнойреформн, которая бипа проведена в два эта- 
па. На первом этапе бнла вьшушена в обрашение устойчивая валюта при со- 
хранении «падаюшего» совзнака, на втором бнла произведена ликвидация 
неустойчивого совзнака.

11 октября 1922 г. Госбанку бьшо предоставлено право вьшускать 
в обравдение банковские билети (червонци). Им постарались придать 
большой авторитет (возможность размена на золото, надежное обе- 
спечение, прием для платежей по нарицательной цене по сделкам, 
вьфаженньш в золоте). Золотое содержание червонца бьшо установ- 
лено в 7,74234 г чистого золота, т. е. бьшо равно дореволюционной 
10-рублевой золотой монете. Банковские билетм бьши допушенн к ко- 
тировке на бирже. В результате этого совзнак стал ускоренно обесце- 
ниваться и бьш витеснен в мелкий розничннй товарооборот, для осу- 
ш ествления которого бьши нуж нн  ден еж н н е знаки меньш их 
достоинств. Основной валютой странн стал червонец — банковьш 
билет. В 1923 г. производится унификация всего денежного обрашения

1 Кроме того, деноминации в России и в СССРвХХв. бьши осушествленн в 1947 г. 
(1:10), 1961 г. (1:10) и 1997 г. (1:1000), что будет рассмотрено в дальнейшем. Помимо 
деноминации иногда применяется крайняя мера — нуллификация, т.е. полная отмена 
обрашения одной валютм и эмиссия новой денежной единицм.
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путем завершения изъятия из обрашения совзнаков всех прежних (до 
1923 г.) образиов.

5 февраля 1924 г. бьш объявлен вьшуск в обрашение государствен- 
ннх казначейских билетов достоинством 1, 3 и 5 руб. по золотой на- 
рицательной стоимости, а декретом от 22 февраля 1924 г. бьш объ- 
явл ен  вьш уск  р азм ен н о й  сер еб р ян о й  и м едн ой  м о н етм . 
Г осударственнме казначейские билетьг вьшускались как дополнение 
к червонной валюте и должнн бьши служить разменньши денежнм- 
ми знаками по отношению к банковским билетам. Внедрение каз- 
начейских билетов в обрашение означало вмтеснение совзнаков 
в сферу самой мелкой розницм, обслуживаемой денежньши знаками 
достоинством менее 1 руб.

С введением червонца в СССР установилась система двух бумажних денежнш 
знаков: банковского и казначейского', Один денежньш знак бмл устойчив, дру- 
гой продолжал бмстро обесцениватъся. Уже к концу 1923 г. червонец стал 
основннм денежннм знаком в платежном обороте страньт. Так, если в февра- 
ле 1923 г. на совзнаки приходилось 90% денежного обравдения странм, то 
в феврале 1924 г. — уже только 10%.
К началу 1924 г. сложились экономические условия для завершения денежной 
реформн. С 15 февраля 1924 г. эмиссия совзнаков бьига прекрацена, и затем на- 
чалось изъятие их путем внкупа по курсу 1 руб. казначейских билетов за 50 
тнс. руб. денежннми знаками образца 1923 г.
Хотя законодательньш актом не бнло установлено определенного соотноше- 
ния между червонцем и рублем, фактически закреплялся твердьш паритет:
1 червонец = 10 руб. Червонное исчисление после 1924 г. фактически уступи- 
ло место исчислению в рублях.
В 1925 г. эмиссионное право Народного комиссариата финансов бьшо пере- 
дано Государственному банку.

В процессе развития денежная система СССР стала единой систе- 
мой денежного обрашения, состояшей из имеюших одинаковую пла- 
тежную силу банковских билетов, казначейских билетов и разменной 
монетн, т. е. трех элементов, взаимно дополняюших друг друга.
Денежная реформа 1922-1924 гг. создала в стране систему формального золотого 
стандарта (без размена червонцев на золото) нерш очного  типа.

До 1926 г. червонцн свободно вмвозились за границу и даже коти- 
ровались на ряде бирж крупнейших западноевропейских городов. 
В 1926 г. бьш запрешен внвоз советской валють/ за пределн СССР, 
а в 1928 г. — и ввоз червонцев из-за границн. Советская валюта ока- 
залась полностью изолированной от международного рннка.

Денежное обрашение впериод ивдустриализации. 1929 г. вошел в исто- 
рию странн как «год великого перелома». Нэп бьш свернут, и началась

1 В то время как червонцн эмитировались Госбанком, совзнаки эмитировались 
Народннм комиссариатом финансов.
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ускоренная содиалистическая индустриализания на исключительно 
плановнх началах. С рьшком бьшо почти покончено.

Широко распространились нормированное снабжение и торговля через за- 
критую торговую сеть. Уже к концу 1929 г. большая часть продовольственнмх 
продуктов в Москве и Ленинграде вьшавалась по карточкам. В 1930 г. эта прак- 
тика распространилась на все города СССР. Продажа промтоваров также 
нормировалась. Их вндавали по карточкам, кооперативньш книжкам или 
ордерам. Создается сеть закрмтнх распределителей и закрнтьгх кооперативов, 
а затем отделов рабочего снабжения (ОРС). Ордер, карточка, кооперативная 
книжка бьши в тот период необходимьш дополнением к деньгам при покупке 
значительной части товаров.
Хозорганам бьшо запрешено рассчитмваться между собой наличннми день- 
гами, что резко сократило сферу обрашения наличннх денег и потребность 
в них в хозяйственном обороте. Необходимость наличннх денег внзнвалась 
в основном расчетами с населением, в результате чего основньгм каналом 
поступления денег из касс Госбанка в обравдение стала внплата заработной 
платн, а основннм притоком денег в кассн Госбанка — внручка государствен- 
ной и кооперативной торговли и обшественного питания.
Полное витеснение «частника» из промьшленности и торговли и сосредото- 
чение всей работн банка на обслуживании обобшествленного хозяйства при- 
вели к тому, что Госбанк стал не только расчетним, но и кассовнм центром 
экономики.
Наряду с закрнтой торговлей и нормированньш снабжением развивалась 
государственная откритая (так назнваемая коммерческая) торговля. С 1931 г. 
она охватнвала всего 3% всего товарооборота, а в 1932 г. — уже около его 
четверти. С 1 января 1935 г. бьшо принято решение об отмене продажи по 
карточкам печеного хлеба, муки и крупн. В сентябре 1935 г. — решение о даль- 
нейшем снижении цен на хлеб и об отмене карточек при продаже мяса, рнбн, 
сахара, жиров и картофеля.
С 1 февраля 1936 г. произошла ликвидация всесоюзного объединения «Торг- 
син», производившего продажу товаров за золото и иностранную валюту 
и предназначенного для торговли с иностранцами. Продажа товаров через 
«Торгсин» содействовала мобилизации золота и иностранной валютн для 
социалистической реконструкции экономики. При ликвидации «Торгсина» 
курс рубля, по которому иностранцьг могли обменивать свою валюту на со- 
ветские деньги, бьш установлен по соотношению 1 руб. =  3 французского 
франка. Этот курс бьш распространен также на все другие валютнне рас- 
четн, в том числе с советскими экспортньши и импортньши организациями. 
После девальвации франка в конце 1936 г. бьш установлен новьш курс:
1 руб. = 4,25 франка. Так как обесценение франка продолжалось, советское 
правительство перешло на новую базу исчисления курса рубля — на основе 
американского доллара: 1 долл. =  5 руб. 30 коп. Этот курс просушествовал 
до 1 марта 1950 г.

Угроза военного нападения потребовала переключения значитель- 
ной части материальннх, трудовнх и финансовнх ресурсов на укре- 
пление оборонн страни. Развитие денежного обравдения в годн дово- 
енннх пятилеток происходило под влиянием резкого изменения 
макроэкономических пропорций. Это внзвало постояннне перебои



3.2. Денежное обрашение в условиях плановой экономики 93

в функдионировании воспроизводственннх механизмов и денежного 
обратения. Карточная система распределения лишь в некоторой сте- 
пени ограничила процесс понижения покупательной силн рубля. Рез- 
кое изменение макроэкономических пропорций в результате военной 
угрозн внзвало определеннне трудности в денежном обрашении 
в 1938-1940 гг.

Денежно-кредитная политика в годн Великой Отечественной во- 
йнн. Война явилась серьезннм испнтанием для экономики странн 
и внзвала огромнне потери. При значительном сокрашении про- 
изводства обшественного продукта и национального дохода резко 
изменились пропорции производства и распределения. Д ля по- 
крнтия разрьгва между доходами и расходами государство исполь- 
зовало материальнне и денежнне резервн , созданнне в прош лне 
годн, а также прибегло к вьшуску в обрашение дополнительного 
количества денег. Неизбежньш  следствием этого явилось образо- 
вание значительного излиш ка денег, создававшего угрозу для де- 
нежного обравдения.

Введя карточную систему распределения товаров широкого по- 
требления, государство сохранило на них твердне довоеннне ценн. 
На товарн производственного потребления и военного снаряжения 
ценн бьши не только сохраненн, но и в ряде случаев даже пониженн 
по сравнению с довоенньш уровнем.

Вследствие того, что денежнне доходн населения далеко не соот- 
ветствовали его сократившимся расходам, бьши предпринятн мерн 
для мобилизации денежннх средств, оседавших в каналах обрашения. 
Введение военного налога, налога на холостяков и малосемейннх 
граждан, перестройка и повнш ение ставок сельскохозяйственного 
налога и другие мерн налогового порядка не только увеличили до- 
ходн бюджета, но и содействовали укреплению денежного обрашения. 
Такую же роль играли значительно активизировавшаяся подписка 
городского и сельского населения на государственнне займн, денеж- 
но-вешевне лотереи и народнне взносн в фондн помоши Советской 
армии.

Сокрашение объема розничного товарооборота в условиях значительной де- 
нежной эмиссии вмзвало резкое повмшение цен в колхозной торговле. Если 
принять среднегодовне ценн колхозного рннка в 1940 г. за 100, то в июле 
1941 г. они составили 88, в июле 1942 г. — 693, а в июле 1943 г. — 1467, или 
почти в 16 раз внше по сравнению с июлем 1941 г.
Большую роль в развертнвании торговли и подготовке условий дая ликвида- 
ции в последуюшем диспропорций в сфере товарного обрашения играла ор- 
ганизованная в начале 1944 г. коммерческая торгошм без карточек по более 
високим ценам, чем в нормированной торговле.
Основное увеличение денежной эмиссии пришлось на 1942 г.: денежная 
масса в обрашении увеличилась за год в 2,4 раза. Однако уже с 1943 г. эмис-
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сия денег сокрашается. К концу войнн денежная масса в обрашении увели- 
чилась в четнре раза по сравнению с ее массой накануне войнн. При этом 
объем эмиссии в 1943-1945 гг. бьш почти в три раза меньше, чем в первьш 
год войнн.

Денежная реформа 1947 г. Для ликвидации последствий войнм в об- 
ласти денежного обравдения М декабря 1947 г. вншло постановление 
«О проведении денежной реформи и отмене карточек на продоволь- 
ственнме и промнш леннне товарн». Денежная реформа 1947 г. не 
затрагивала основ денежной системн1, а лишь предусматривала вьшуск 
в обравдение новнх денег и изъятие старнх денег, переоденку вкладов 
населения в сберегательннх кассах и в Г осбанке, переоценку остатков 
средств кооперативннх организаций и колхозов на счетах в кредитннх 
учреждениях и конверсию государственннх займов. Обмен старих 
денег на новне производился при соотношении 10 руб. старого об- 
разца на 1 руб. денег образца 1947 г.

Одновременно с обменом наличнмх денег производилась и пере- 
оценка вкладов населения в сберегательннх кассах и в Госбанке. Вкла- 
д н  переоценивались на льготних условиях. Вкладн размером до 
3 тис. руб. включительно (а таких вкладов бнло 80%) оставались без 
изменения. По вкладам до 10 тнс. руб. включительно первне 3 тнс. руб. 
зачислялись в новнй вклад без переоценки, а остальная часть переоце- 
нивалась при соотношении 3 руб. старнх денег на 2 руб. новнх. По 
вкладам свнше 10 тнс. руб. во вклад зачислялись первне 10 тнс. руб. 
в указанном внш е порядке, а остальная сумма — из расчета 2 руб. ста- 
рих денег за 1 руб. новнх.

Неотъемлемой частью денежной реформи 1947 г. явилась конвер- 
сия всех государственннх займов и обмен облигаций этих займов на 
облигации единого конверсионного 2-пропентного займа. Облигации 
конвертируемнх займов обменивались при соотношении 3 руб. в об- 
лигациях прежних займов за 1 руб. в облигациях нового 2-процентно- 
го займа.
Денежная реформа 1947 г. бьша проведена с целью ликвидации в сфере денежного 
обрашения последствий войнм, укрепления денежной системь! и ликвидации карточной 
системн.

Денежная реформа носила конфискационннй характер. Сама де- 
нежная система не изменилась, изменились только наименования 
банковских билетов, которне вьшускались не в червонцах, а в рублях.

Банковские билети вьшускались достоинством 10, 25, 50, 100 руб., а казначеи- 
ские — 1,3,5 руб. Монети чеканились следуюшим номиналом: бронзовне — 1,
2, 3, 5 коп., никелевие — 10, 15, 20 коп.

1 В результате реформн номинал банковских билетов стал внражаться в рублях 
вместо червонцев.
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Перевод рубля на золотую базу. До 1 марта 1950 г. золотое содержа- 
ние советского рубля, служившее основанием для определения его 
внешнего курса, устанавливалось не непосредственно, а путем при- 
равнивания рубля к той или иной иностранной валюте. Для этого та- 
кая иностранная валюта должна бьша иметь фиксированное золотое 
содержание или бмть обмениваемой на золото по твердо установлен- 
ному паритету.

Вместе с тем расхождение между офиииальньш курсом рубля и его 
фактической покупательной способностью усиливалось в связи с про- 
должаювдимся снижением цен в СССР и новьш обесценением капи- 
талистических валют. В связи с этим бьшо принято решение повнсить 
с 1 марта 1950 г. официальньш курс рубля и в дальнейшем вести его 
исчисление не на базе доллара, как это бьшо раньше, а на более устой- 
чивой золотой основе в соответствии с золотьш содержанием рубля. 
Золотое содержание рубля бьшо установлено в 0,222168 г чистого зо- 
лота, а курс рубля с 1 марта 1950 г. бьш определен в 4 руб. за 1 долл. 
США и 11 руб. 20 коп. за 1 фунт стерлингов вместо прежнего соот- 
ношения 5 руб. 30 коп. за 1 долл. и 14 руб. 84 коп. за 1 фунт стерлингов. 
Соответственно бьш установлен курс рубля в отношении других ка- 
питалистических валют. Госбанку бьшо поручено в дальнейшем опре- 
делять курс рубля с учетом изменений золотого содержания иностран- 
ннхвалю т1.

В первне годн пятой пятилетки (1951—1955 гг.) соотношение тем- 
пов роста розничного товарооборота (в текуших ценах) и темпов 
роста заработной платн складьхвалось неблагоприятно для вьшолне- 
ния кассовнх планов в результате значительного снижения рознич- 
ннх цен в эти годн. Лишь с 1954 г. в результате значительного роста 
физического объема розничного товарооборота и относительно не- 
большого снижения цен тем пн роста объема товарооборота стали 
опережать тем пн роста вьшлат заработной платн. В 1956-1960 гг. 
денежное обрашение развивалось в более благоприятннх условиях, 
чем в предшествуюшей пятилетке. Относительное сокравдение де- 
нежной массн в обрашении по сравнению с ростом наличного обо- 
рота привело к заметному ускорению оборота наличннх денег в на- 
родном хозяйстве. Укрегшение денежного обрашения в 1951-1960 гг. 
характеризуется повнш ением покупательной способности рубля на 
основе снижения государственннх розничннх цен. Тем не менее 
в 1960 г. покупательная сила рубля составляла около 72% его поку- 
пательной силн в 1940 г.

Деноминация 1961 г. С 1 января 1961 г. масштаб цен бьш увеличен 
в десять раз. Бьши вьшувденн новне образцьг денежннх знаков. После

1 Напомним, что в 1936-1937 гг. базой для определения курса рубля по отноше- 
нию к иностранннм валютам служил французский франк.
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денежной реф орм и  1961 г. в ССС Р сувдествовал денежньш  ряд 
из 15 единиц национальньгх денег номиналом от 1 коп. до 100 руб.:

банковские билетн номиналом в 10, 25, 50, 100 руб.;
казначейские билетн — 1, 3, 5 руб.;
никелевьге монетн — 10, 15, 20 коп. (в более поздние годьг — также 50 коп.
и 1 руб.);
бронзовне монетн — 1, 2, 3, 5 коп.

Одновременно бьшо принято решение повисить золотое содержа- 
ние рубля и курс рубля по отношению к  иностранньш валютам. С 1 ян- 
варя 1961 г. рубль содержал 0,987412 г чистого золота. Американский 
доллар вместо 4 руб., как это бьшо прежде, стал равен 90 коп. Таким 
образом, рубль бьш девальвирован по отношению к золоту и доллару 
СШ А в 4,6 раза. Однако формально золотое содержание оказалось 
внш е, чем оно бьшо в период золотого монометаллизма накануне 
Первой мировой войнн.

На протяжении длительного времени, начиная в основном с седь- 
мой пятилетки (1961—1965 гг.), продажа товаров населению при по- 
средстве государственной и кооперативной торговли отставала от 
роста денежнмх доходов. Отставало и оказание платннх услуг. Это 
привело к нарастанию неудовлетворенного платежеспособного спро- 
са, к увеличению у населения количества денег, не имеюших эквива- 
лента в товарах и услугах. Только за 1971-1985 гг. количество денег 
в обрашении возросло в 3,1 раза при увеличении производства товаров 
народного потребления в 2 раза. За тот же период сумма вкладов в сбер- 
кассах увеличилась в 4,7 раза. В 1986-1987 гг. отставание розничного 
товарооборота от доходов населения продолжалось. Снизилось каче- 
ство денег как покупательного средства. В стране образовалось мно- 
жество цен: государственннх, потребительской кооперации, колхозньпс 
и т. д. Таким образом, к началу 1990-х гг. денежное обравдение странн 
оказалось расстроенннм.

Попмтка упорядочения денежного обрашения в 1991 г. 23 января 
1991 г. в СССР б н ла  осушествлена последняя п опн тка преобразо- 
вания денежной системн. В «целях борьбн со спекуляцией, кон- 
трабандой, изготовлением фальш ивих денег» из обравдения бьши 
изъятн денежнне купюрн в 50 и 100 рублей. Купю ри обменивались 
на новне банкнотн  того же номинала в размере месячного оклада. 
Обмен бьш ограничен 3 днями. Это мероприятие по своему зам нс- 
лу отдаленно напоминало кон ф искационннй  характер реф орм н 
1947 г. О днако обвдество бьшо уже совсем иньш . М ероприятие 
подверглось ожесточенной критике со сторонн СМ И и политиче- 
ских деятелей демократического толка и по сухцеству оказалось 
сорванньш .
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3.3. Денежное обрашение в России после 1991 г.

Расстройство денежного обрапхения бьхдо не просто наследием 
административной системм, но и результатом грубейших просчетов 
экономической политики 1985-1991 гг. Еше до распада СССР ситуа- 
ция в денежно-кредитной сфере, по сувдеству, вмшла из-под контро- 
ля. Динамика денежной массьг испмтмвала огромное влияние нега- 
тивнмх тенденций в экономике и финансах. Заянварь — июнь 1991 г. 
совокупная денежная масса виросла на 42%, в то время как произве- 
денньш национальньш доход по сравнению с соответствуювдим пери- 
одом снизился на 12%.

После собмтий 19—21 августа 1991 г. единая бюджетная система 
странн окончательно разрушилась. Произошла дезинтеграция цен- 
тральньгх банков союзннх республик. В ноябре 1991 г. Россия при- 
няла решение об упразднении союзньгх министерств и ведомств, в том 
числе Госбанка и Внешэкономбанка СССР. В то же время не бьшо 
предпринято усилий по заключению межгосударственного банков- 
ского соглашения. Ряд сувереннмх государств заявил о намерении 
перехода к использованию национальннх валют. В обороте рублевой 
зони появились разнообразнне денежние суррогати.

На протяжении почти всего 1991 г. Центральньш Банк России про- 
водил политику денежно-кредитной экспансии. Увлеченньш противо- 
стоянием с Г осбанком СССР, но не имея при этом инструментов кон- 
троля за денежньш оборотом рублевой зонм, он своими действиями 
усиливал форсированннй рост избнточной ликвидности. За январь — 
октябрь 1991 г. количество наличнмх денег в обороте на территории 
России почти удвоилось, а совокупная денежная масса вмросла 
в 1,7 раза.

Таким образом, уже к началу либерализации цен (2 января 1992 г.) 
бьша накоплена избнточная ликвидность, достаточная для запуска 
механизма гиперинфляции. Неподготовленность условий для либе- 
рализации цен и просчети в ее осувдествлении евде больше ухудвдили 
ситуацию в денежно-кредитной сфере. Освобождение цен приняло 
хаотичннй характер.

Денежная дезинтеграция бмвшего СССР. После развала СССР бнв- 
шие советские республики поставили целью создать собственнне не- 
зависимме денежнме системн, что превратило дезинтеграцию зонн 
рубля в реальность. Факторьс дезинтеграции рублевой зонн сводились 
к следуювдему,

1. Дезинтеграция рубля осушествлялась либо на основе бесконтроль- 
ного рублевого кредитования Центральньш банком России центральньк 
банков других республик, либо этими центральньши банками само- 
стоятельно. Центральние банки бнвших союзньгх республик обладали
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правом вьшавать рублевне кредитн до мая 1993 г., после чего их права 
на рублевую эмиссию бьши приостановлени.

2. Помимо бесконтрольной эмиссии рублевая зона испнтала 
очень внсокий уровень инфляции. Желание оградиться от «импорта» 
инфляции стимулировало республики к внходу из рублевой зонн. 
Обзаведясь национальной валютой, бнвшие советские республики 
надеялись осушествить программн денежной стабилизации и ис- 
кали помошь вне рублевой зонн. Точка зрения, согласно которой 
введение собственних валют всеми бнвшими республиками СССР 
является действенньш средством в борьбе против инфляции, находила 
принципиальную поддержку со сторонн Международного валютного 
фонда, руководство которого официально заявило, что оно желало бн, 
чтобн большинство бнвших союзньхх республик покинуло рублевую 
зону к концу 1993 г., и обешало при этом материальную помошь для 
введения новнх валют.

3. Одновременно с резким падением уровня материального про- 
изводства в России ее возможности оказания помоши странам СНГ 
стремительно сокрашались. Таким образом, сокрсацение экономического 
потенциала России многократно усиливало центробежнне тенденции 
на постсоветском пространстве.

4. Фактор политического суверенитета играл главную роль в стрем- 
лении покинуть рублевую зону теми бьюшими советскими республика- 
ми, которие ни при каких условиях не желали присоединиться к СНГ 
(Эстония, Латвия, Литва и Грузия). Их правительства с самого начала 
объявили о намерении ввести собственную национальную валюту для 
укрепления государственной независимости.

5. Еше одним фактором, влияюцшм на разрушение рублевой зонн, 
явилась дифференциация во времени проведения и последовательности 
экономической либерализации в бнвших советских республиках. Россия 
первая начала программу либерализации экономики в январе 1992 г. 
Украина внжидала до октября 1992 г. Казахстан подходил к данной 
проблеме еше более осторожно и т. п.

6. Специфика разрушения рублевой зонн во многом определялась 
политикой конкретньос личностей в России, обладаюших определенньши 
властньши полномочиями1.

Денежная реформа 1992-1993 гг. Политика России с самого начала 
экономической реформн в области денежного обрашения свелась по 
преимушеству к  «отсечению» денежной массн бнвших союзннх ре- 
спублик. Из денежного обрашения последовательно изьшались де- 
нежнне знаки СССР, которне замешались банкнотами Банка России 
и новнми металлическими монетами.

1 Подробнее см.: Федоров Б. Г. Юбезумнмхлет. М., 1999. С. 117, 184.
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С июня 1993 г. в обравдении остались только банкнотьг Банка Рос- 
сии образца 1993 г. номиналом в 100, 200, 1000, 5000 и 50 000 руб. При 
этом монетм Банка России и монетн бившего СССР в условиях гало- 
пируюшей инфляции настолько обесценились, что сами собой вншли 
из обравдения.

В 1995 г. в обравдение бнла внпувдена новая серия купюр в 1000, 
5000, 10 000, 50 000, 100 000 и 500 000 руб. Изменилось оформление 
денежннх знаков. При этом денежнаяреформа 1992-1993 гг., форми- 
руя новую денежную систему, не ставила задач оздоровления денеж- 
ного обрашения и укрепления позиций национальной валютн.

Деноминация 1997 г. В конце 1997 г. в России бнла проведена де- 
номинация, т. е. изменение нарицательной стоимости денежннх зна- 
ков с одновременньш соответствуюшим изменением масштаба цен. 
С 1 января 1998 г. Банк России ввел в обравдение банкнотн и монетн 
образца 1997 г.:

Банкнотн достоинством 5, 10, 50, 100, 500 руб.; 
монетм достоинством 1, 5, 10, 50 коп. и 1, 2, 5 руб.

Обмен на новне денежнне знаки происходил в течение 1998 г. по 
курсу 1:1000. Масштаб деноминации, очевидно, бнл занижен: сле- 
довало бн  ее провести по курсу 1:10000, поскольку при «отсечении» 
всего трех нулей в обравдении появились такие мелкие монетн, ко- 
торне малополезнн в денежннх транзакциях — тем более с учетом 
устойчивой довольно вьгсокой инфляции. Однако «отсечение» трех 
нулей бьшо осувдествлено по политическим соображениям, ибо при 
«отсечении» четнрех нулей минимальньхй размер заработной платн 
в начале 1998 г. составил бн 8 руб. 35 коп. Понятно, какие ассоциации, 
воспом инания и сопоставления это могло б к  внзвать у населе- 
ния странн.

Специальная процедура обмена денег не предусматривалась. При 
этом большая доля старнх монет осталась на руках у населения. По- 
степенно уходят из оборота за ненадобностью монетн достоинством 
1, 5 и 10 коп.

С 1 января 2001 г. в обрашение введена банкнота достоинством 
1000 руб., а 31 июля 2006 г. вьшувдена банкнота номиналом 5000 руб.

С 1 октября 2009 г. в обрашении появилась монета достоинством 
10 руб.

Таким образом, в современной России обрашается 15 единиц на- 
циональннх денег. Причем начинает вьшадать из оборота монета ма- 
лой стоимости. Редко встречаются банкнотн 5 руб. и 10 руб.

В целом же в развитнх странах число единиц номиналов наличнмх 
денег примерно соответствует российскому денежному ряду. Так, 
в США и в Великобритании их по 12 единиц. В Европейском союзе — 
15 номиналов наличннх денег: банкнотн достоинством 5, 10, 20, 50,
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100, 200 и 500 евро, монетм — 1, 2, 5, 10, 20, 50 центов и 1 и 2 евро. 
Однако следует иметь в виду, что доля наличнмх денег в денежном 
обороте западнмх государств относительно незначительна.

Вопросм для повторения______________________________________
1. Почему древнерусские деньги назмвались кунами?
2. Что вм знаете о гривне?
3. Назовите денежньга строй Руси XI в.
4. Какие процессм происходили в денежном обрашении на Руси во время 

монголо-татарского ига?
5. Какие процессм происходили в денежном обрашении на Руси в X IV - 

XVI вв.?
6. Расскажите о реформе Еленм Глинской.
7. Что вм знаете о реформе Алексея Михайловича.
8. В чем заключается реформа Петра Великого?
9. Расскажите о реформе Екатериньг II.
10. Каково значение реформм Е. Ф. Канкрина?
11. Какие цели преследовала реформа М. X. Рейтерна и почему она не 

удалась?
12. Расскажите о реформе С. Ю. Витте и о ее значении.
13. Что произош ло с денеж ньш  обравдением России во время Первой  

мировой войнм и в период Временного правительства?
14. Какие процессьт происходили в денеж ном обрашении в период во- 

енного коммунизма?
15. Расскажите о реформе 1922-1924 гг.
16. Что произошло с денежньш  обравдением СССР во время Второй ми- 

ровой войнн?
17. Расскажите о реформе 1947 г.
18. Какое собмтие произошло в 1961 г. в денежном обрашении странм?
19. Что вм можете сказать о реформе 1992—1993 гг.?
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М ЕХАНИЗМ  РЬШ КА ДЕНЕГ

Глава 4 
ПРЕДЛОЖЕНИЕ ДЕНЕГ

Кмочевше понятия
Денежная масса Фидуциарние денъги
Денъги централъного банка Резерви: минималъние и избиточние
Денежние агрегати Денъги коммерческих банков
Денежная и банковская школи Мулътипликатори ринка денег
Денежний контингент

Коэффициенти наличности и монетизации
Квазиденъги Создание и уничтожение денег
Мулътипликатори ринка денег Эмиссия
Финансовь/е инструменти «Золотое правило» банкира
Линия ринка капитала

4.1. Денежная масса и ее структура

Развитие кредитнмх денег, постепенное вьхтеснение наличного 
оборота безналичньш, повмшение роли государственного регулиро- 
вания способствовали формированию нового подхода к анализу денег. 
Если в XIX столетии в качестве основннх вопросов денежной теории 
рассматривались природа денег, классификация их видов и функций, 
масштаб цен, устройство денежной системьг, а также факторн коле- 
баний покупательной способности денег, то в XX и в XXI вв. пробле- 
матика сушественно изменилась. Теперь основньши вопросами явля- 
ются роль денег в воспроизводстве, механизм влияния денежной 
массм на экономический рост, государственная политика в денежно- 
кредитной сфере. В XIX в. ученнх интересовали прежде всего каче- 
ственние аспектн денежной теории, в настояшее же время — главньш 
образом количественнне взаимосвязи.



102 Глава 4. Предпожение денег

В последние десятилетия в научной литературе не утихает дискус- 
сия об определении денег и о количественнмх границах денежной мас- 
си. Денежная масса — весьма сложная, изменчивая и неоднородная 
категория, продукт современной кредитно-банковской системн, на- 
ходяшейся в процессе динамичного развития.
Денежная масса —  это совокупнмй объем денежнмх средств, которьж на данньш 
момент находится в обрашении и принадлежит разнмм зкономическим субъектам.

В настояшее время принято условно разбивать совокупность де- 
нежной массм на денежние агрегати, т. е. показатели ее объема и струк- 
турьг.
Денежньш агрегат -  это часть денежной массь/, представленная определенной сово- 
купностью денежнмх активов, сгруппированннх по убьшанию степени ликвидности, 
причем каждмй последуюший агрегат включает в себя предмдуший.

При всем многообразии методов статистического учета денежной 
массм в различньгх странах денежнне агрегатн в наиболее обтцем виде 
могут бнть представленн следуюшим образом.

М, — наличнме деньги в обравдении, включая денежнме средства в кассах 
банков.
М, — М0 и средства на текуших счетах коммерческих банков и вкладм до вос- 
требования.
М2 — М; и срочнне и сберегательнне вкладн в коммерческих банках.
М_, — М_, и сберегательнне вкладн в специализированннх кредитно-банковских 
институтах.
М , — М̂  и акции, облигации, депозитнне сертификатн коммерческих банков, 
векселя физических и юридических лиц.
М5 — М, и средства в иностранной валюте физических и юридических лиц.

Итак, разграничение денежннх агрегатов производится исходя из 
убмвания степени их ликвидности.

Дискуссия о денежной массе. Дискуссия о структуре и границах денежной мас- 
сн  восходит к XIX в., к спору между сторонниками денежной школьI (англ.: 
сиггепсу $сЬоо1) и банковской школи (Ьапйпё 5сЬоо1).
Представители денежной школн (лорд С. Дж. Оверстон ( 1796-1883), Р. Торренс 
(1780—1864), Дж. Р. М а к -К ул л о х (\Ш -\Ш ), Р. Пиль (1788-1850) и др.) счи- 
тали, что самой совершенной денежной системой является золотомонетньш 
стандарт. По их мнению, полноценной монетн в обрашении не может бнть 
много или мало. Единственное неудобство этой системьг — вес денег, но его 
можно устранить введением банковских билетов. При этом банкнотн следует 
внпускать так, чтобм их количество в точности соответствовало золотому за- 
пасу странн. Деньги, по мнению представителей денежной школн, — это 
исключительно банкнотн центрального банка и монетн в обравдении (т. е. то, 
что ннне мн относим к агрегату М )̂.
Со своей стороньг, сторонники банковской школм к деньгам помимо налич- 
ннх денег центрального банка относили банкнотн коммерческих банков, 
срочнне вкладн, торговьге векселя и т. п. Основателем банковской школн бьи
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Т. Тук (1774—1858), а его последователями — Дж. Фуллартон (1780—1849),
А. Вагнер (1835-1917), Дж. С. Милль (1806-1873)'.
В соответствии с концепцией денежной школьт денежная масса создается 
экзогенно, исключительно центральньш банком, а в соответствии с кон- 
цепцией банковской школм вся банковская система формирует денежную  
массу эндогенно исходя из потребностей рьгночной экономики. Сторонни- 
ки денежной школи считали, что количество денег и скорость их обраше- 
ния определяют уровень цен. По мнению основателя денежной школм 
Д. Рикардо (1772-1823), экономике имманентно присуш механизм равно- 
весия предложения и спроса на деньги. Если денег оказнвается больше 
необходимого, начинается рост цен, что приводит к дефициту торгового 
баланса и утечке золота за рубеж. Поэтому каждая страна имеет такое ко- 
личество денег, какое объективно необходимо для функционирования  
риночной экономики.
Денежная школа основнвалась на незмблемости концепции золотого стан- 
дарта, согласно которой денежная масса в обраш,ении должна покрьшаться зо- 
лотом на 100%. Увеличение денежной массм возможно и допустимо только 
тогда, когда оно подкрепляется соответствуюшим увеличением золотнх за- 
пасов. Приверженцн денежной школн считали, что произвольньш вмпуск 
банкнот приводит к снижению их ценности. На основе этой концепции в 1844 г. 
бмл издан Акт Пиля, согласно которому все банкнотн Банка Англии должнн 
бнть «покрнтм» золотом. Против идей денежной школн вмступали сторон- 
ники банковской школн, согласно которой экономическим субъектам требу- 
ется больше денег лишь в случае увеличения объема товарооборота и (или) 
уровня цен. Таким образом, то, что одна теория вмдавала за причину, другая 
теория трактовала как следствие. Сторонники банковской школн не считали, 
что бумажнне деньги непременно должнн полностью «покрнваться» золотом. 
По их мнению, вексельнне кредитьг могли повьтатъ возможностъ инвести- 
рования в определенном объеме и при этом не порождать инфляционннх 
процессов.
Таким образом, в соответствии с постулатами денежной школм денежная 
масса состоит только из банкнот центрального банка и монет, а в соответствии 
с банковской школой денежная масса помимо этого включает в себя банкно- 
тн коммерческих банков, а также торговне векселя.

Дискуссия между денежной и банковской школами явилась отра- 
жением исторического развития категории денег как следствия про- 
гресса банковской системьг. Ко второй половине XX в. банковская 
система передовнх стран мира достигла такой степени зрелости, а де- 
нежная масса стала настолько сложной, что возникла настоятельная 
потребность в внделении денежннх агрегатов.

Сложилась международная традиция в качестве основних агрегатов 
внделять М ;, М2 и Мг  Однако состав этих агрегатов порой суше- 
ственно различается от одной стране к другой, так какденежная мас- 
са в каждой стране уникальна. Наиболее подходяшим для сопостав- 
ления в большинстве стран мира является агрегат М ;, так как он

1 Постулатм банковской школм впоследствии легли в основу так назьшаемой лик- 
видной теории денег, опубликованной в ЯадсНйе-Кероп (1959).
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состоит из платежннх средств, которне везде в принципе одинаковн 
(хотя и здесь сушествуют определеннне отличия). Рассмотрим стро- 
ение денежной массн на примере Великобритании, Европейского 
союза, США и России.

Еше в недалеком прошлом предложение денег в Великобритании 
состояло из агрегатов М 0, М ;, М2, М „ М^Н, М ;с, М^с, М5. Эта сложная 
и запутанная классификация отражала своеобразие британской бан- 
ковской системн. В настоявдее время в Великобритании официально 
принято виделять четире денежннх агрегата: М/(, М2, М4, М^Н — при 
этом самьши важньши считаются показатели Мв и М .̂ При этом М„ 
рассматривается как «широкая денежная база», а М , — как «широкие 
деньги» или как «предложение денег». Состав денежной массн Вели- 
кобритании приведен в табл. 4.1.

Таблица 4.1

Денежная масса Великобритании

Денежньж
агрегат Состав денежного агрегата

Налиннме деньги в обратении + наличность, которую держат банки 
и строительнью обцества + операционнуе балансь! коммерческих 
банков у Банка Англии

мг
Наличнь1е деньги в обрашении у публики (без наличности в банках 
и строительнь1х обшествах) + розничнме стерлинговьш депозить! 
частного сектора в банках и строительнь1Х обсцествах

м4 + стерлинговуе депозить! в банках и строительнмх обшествах + 
строительнь1е депозитнь1е сертификать!

м3н М,, + депози™  частного сектора с иностранной наличностью в банках 
и строительнмх обшествах Великобритании

В зоие евро сушествуют следуюшие денежньге агрегата (см. табл. 4.2). 
Здесьденежньш агрегат М;принято назнвать «узкими деньгами», агре- 
гат М2— «промежуточньши» деньгами; агрегат М^— «широкими день- 
гами».

Таблица 4.2

Денежная масса в зоне евро

Денежньж
агрегат Состав денежного агрегата

М, Наличнь1е деньги + вкладь! до востребования

Мг М, + вкладь! и долговме обязательства до 2 лет + погашаемью 
депозить! с уведомлением до 3 месяцев

Мг + Репо + долговь/е обязательства и ценнью бумаги рьжка денег до 
2 лет
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Денежная масса США объективно отражает внсокий уровень раз- 
вития и своеобразие денежной системн странн (см. табл. 4.3).

Таблица 4.3

Денежная масса США

Денежньш
агрегат Состав денежного агрегата

М,
Наличнью деньги + транзакционние депозити (депозити до 
востребования + другие чековью депозитм; счета |\Ю№ и АТ8) + 
дорожнь1е чеки

мг
М ( + сберегательние депозить! и мелкие (менее 100 тью. 
долл.) срочнуе депозитм + однодневньш Репо и однодневнме 
евродоллари + взаимнью фондь! денежного рьшка + депозитнуе 
счета денежного рьжка

м3
М2 + крупньт срочнме счета + евродоллари (более однодневнмх) 
+ срочнью соглашения Репо сроком от недели до месяца + счета 
взаимнь(х фондов денежного рьшка, принадлежашие только 
институтам

1 М3 + казначейские ценньш бумаги и банковские акцепть!, 
размешеннне вне банковской системь!

Денежньш агрегат М ; включает в себя как наличнне деньги, вьь 
пушеннне Федеральной резервной системой, так и чековне депози- 
тн  (текушие счета) частннх депозитннх учреждений. В последние 
десятилетия в США возрастает значимость наличннх денег в агрега- 
те М, (до 30%). Одной из главних причин этого назнвают рост тене- 
вой экономики. Н аличнне деньги к тому же используются в боль- 
шинстве мелких платежей населения. Вместе с тем наличнне деньги 
составляют очень малую долю долларового оборота в экономике 
странн.

Для совершения крупннх сделок деньги, как правило, переводятся 
с транзакционних счетов (англ.: (гатасИот ассоипК), которьге включа- 
ют в себя депозити до востребования и другие чековне депозитн.

Депозить! до востребования (йетапйёерозИз) являются самьш круп- 
ньш компонентом агрегата М г Термин «до востребования» означает, 
что вкладчик может обратить такой депозит в наличность немедленно 
или вьшисать чек на свой счет для платежа третьей стороне. Сами по 
себе чеки не являются деньгами; имиявляется остаток на счете (ассоип( 
Ьа1апсе).

Другие чековь/е депозитн (о(Нег скескаЪ1е йерохИз, ОСО) подраз- 
деляются на счета N 0 ^  и счета АТ5. Счета 1ЧО\¥ (пе&оИаЪ1е огйеп 
о/м>Нкс1гам>а1 ассоиМз (т екуцие счета с виплатой процентов и списа- 
нием по безналичньм расчетам) представляют собой вклад до вос- 
требования, которнй к тому же приносит довольно внсокий про- 
центньш доход.
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Счета АТ8 (аи1отайс-1гаю/ег-$у$1ет ассоитз) представляют собой 
комбинаяию сберегательного счета, к которому вьгплачивается про- 
цент на остаток, и чекового счета, на которьш  процент не на- 
числяется.

Дорожние чеки вьшускают Ашепсап Ехргекз, СШЬапк, Соокх и дру- 
гие финансовне учреждения для международннх расчетов неторгово- 
го характера, а в США и Канаде — также во внутренних расчетах для 
безналичной оплатн товаров и услуг.

Денежньш агрегат Мг включает в себя помимо агрегата М, следую- 
вдие компонентн.

1. Сберегательние депозити и мелкие срочние депозити (менее 
100 ткс. долл.). В отличие от срочньгх депозитов, сберегательнне де- 
позитн не имеют установленного срока погашения.

2. Однодневние соглашения Репо (соглашение о покупке и обратной 
продаже в коммерческом банке (геригсНахе а&геетеп1 а! а соттегааI 
Ъапк) позволяет банку продавать своим клиентам ценнне бумаги каз- 
начейства, а затем внкупать их по более внсокой цене). Однодневное 
(оуегт%к{) соглашение предполагает продажу банком своим клиентам 
ценннх бумаг при условии их внкупа по более внсокой цене на сле- 
дуюший день.

3. Однодневние займи в евродолларах представляют собой деномини- 
рованньге в долларах однодневнне депозитьг в зарубежннх коммерческих 
банках и в зарубежннх филиалах банков США.

4. Взаимние фонди денежного ринка (топеу тагке( ти(иа1 /ипс1$, 
МММҒ). Многие частнне лица и учреждения часть своих активов пере- 
водят в акции МММҒ. Эти фондн оперируют только краткосрочньши 
долговнми обязательствами и предоставляют возможность вьшиснвать 
чеки свнше 500 или 1000 долл.

5. Депозитние счета денежного ринка  открнваются банками и сбе- 
регательньши учреждениями. Они не имеют минимального срока по- 
гашения, и по ним начисляется процент.

Денежньш агрегат М_, включает в себя денежньш агрегат М2 и сле- 
дуювдие компонентн.

1. Срочние счета крупнихразмеров стоимостью более 100 тнс. долл.
2. Срочние соглашения Репо на сроки от недели до месяца.
3. Срочние займи в евродолларах на сроки от недели до месяца.
4. Счета взаимних фондов денежного ринка, принадлежаших только 

институтам.
Денежньш агрегат Ь включает в себя показатель и другие лик- 

виднне активн, размевденнне вне банковской системн.
В России состав денежной массн состоит из следуюших агрегатов 

(см. табл. 4.4). Банк России определяет следуюшие категории.
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Таблица 4.4

Денежная масса России

Денежньж
агрегат Состав денежного агрегата

и»
Наличние деньги в обрашении, кроме денег в кассах кредитнь1х 
учреждений

М,

М0 + средства на расчетнь1х, текуших и специальньи счетах 
предприятий и организаций, на счетах местнь/х бюджетов, 
бюджетнь1х, профсоюзнмх, об1дественнь1Х и других организаций, 
средства Госстраха, вкладь) до востребования в коммерческих банках 
и в Сбербанке России

мг М, + срочнь/е вкладм в коммерческих банках и в Сбербанке Росст
Мг + депозитньш и сберегательньш сертификать! и облигации 
государственнь!х займов

М0 — наличньге деньги, кроме денег в кассах кредитннх учреждений.
Денежная база — это наличнне деньги в обрашении, в том числе 

в нефинансовом секторе и в кассах кредитннх организаций, сумма 
обязательннх резервов коммерческих банков в Банке России и сред- 
ства кредитннх организаций на корреспондентских счетах в Банке 
России.

Денежная база (узкая) — наличнне деньги (М„), остатки наличности 
в кассах кредитннх организаций и остатки кредитних организаций на 
счетах обязательннх резервов в Банке России.

Денежная база (широкая) — узкая денежная база, остатки средств 
кредитних организаций на корреспондентских, депозитннх и других 
счетах в Банке России и вложения кредитньк организаций в облигации 
Банка России.

Резервнне деньги — широкая денежная база и депозитн до востре- 
бования организаций, обслуживаюшихся в Банке России.

В России в качестве основного денежного агрегата, используемого 
при расчете текуших макроэкономических показателей, используется 
агрегат Мг. Именно он вибран в качестве промежуточной цели денеж- 
но-кредитной политики'. Такой же позиции относителъно агрегата М2 
придерживаются США и Япония.

Сравнительно недавно в России для характеристики величинн де- 
нежной массн стал применяться показатель МрС, в состав которого 
помимо величинн М, включаются также все видн депозитов в ино- 
странной валюте. Обнчно этот агрегат используется для целей денеж- 
но-кредитного регулирования в странах, где иностранная валюта рас-

1 Подробнее см. § 8.1 «Индикаторьт и промежуточнме цели».
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сматривается как актив в функции средства накопления, например 
при таком явлении, как долларизация национальной экономки.

В настояшее время официальная российская статистика регулярно 
публикует лишь показатели М й (наличнме деньги) и М2 (наличнне 
и безналичнне деньги).

С учетом национальннх особенностей денежно-кредитной систе- 
м н  набор агрегатннх показателей различен по своему составу, однако 
отчетливая тенденция к универсализации финансовнх рьшков и ин- 
струментов в последние десятилетия привела к тому, что денежнне 
агрегатн постепенно начинают терять национальную окраску. При 
международннх сопоставлениях развитне и развиваюшиеся странн 
пользуются статистическими данньш и Международного валютного 
фонда, которьш рассчитьшает обший для всех показатель М; (наличньге 
деньги и все види  чековнх вкладов) и более ш ирокий показатель 
«квазиденьги»', куда включаются срочние и сберегательнне банковские 
счета и наиболее ликвиднне финансовие инструменти, обраш,аюш,иеся 
на ринке. Таким образом:
Квазиденьги = М2 — М г

В нашем дальнейшем изложении основное внимание будет уде- 
ляться агрегатам М ;, Мг и М г Самую ликвидную часть денежной мас- 
сн  представляют банкнотн и монетн, которне находятся в обрашении 
вне банковской системн, т. е. наличностъ в обрацении (С = Мв)2, а так- 
же бессрочние вкладн (или вкладн до востребования) «небанков» в кре- 
дитних институтах (Э) в нашем дальнейшем анализе будем назнвать 
денежним агрегатом М :

М; = С + 0 . (4.1)

Агрегат М, отличается вь1сокой ликвидностью и охвать1вают больший, чем денежная 
база, сектор денежнмх потоков в экономике. Этот агрегат может вмбираться в качестве 
объекта денежно-кредитного регулирования3 в экономике со значительнь1м удельнь1М 
весом напично-денежного обрашения и низким удельнь1м весом срочнь1х вкладов, 
а также в условиях, когда экономика попадает в так назмваемую ликвидную ловушку 
и не реагирует на изменение процентной ставки.

Добавление к М ; срочних вкладов (Т) даст менее ликвидньш де- 
нежний агрегат М2:

М ,=  С + Б  + Т. (4.2)

1 Квазиденьги — это средства обрашения, которне способньг к обрашению 
в меньшей степени, чем официальнме средства платежа. К квазиденьгам, например, 
относятся торговме векселя.

2 См. рис. 4.1.
3 См. §8.1 «Денежная масса как промежуточная цель».
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Агрегат Мг используется в качестве основного объекта денежно-кредитного регулиро- 
вания в странах с финансовь1ми рьжками, поведение субъектов в которих зависит от 
уровня процентнмх ставок1.

Добавление к агрегату М2 сберегательньк вкладов (5) даст еше ме- 
нее ликвидннй денежньга агрегат М ,:

М ^= С  + 0  + Т + 5. (4.3)

Предложение денег создается денежньши эмитентами, т. е. эмис- 
сионньш (центральним) и коммерческими банками.

Часто под деньгами понимают лиш ь деньги централъного банка, 
а также бессрочнне (или текутие) вклади в коммерческих банках, т. е. 
агрегат М у В США, в стране с самой развитой в мире денежной 
массой, до 1987 г. бьшо принято считать, что именно М ; в наиболь- 
шей степени соответствует определению денег как средства обра- 
ш,ения. Агрегат М ; часто н азнваю т также деньгами в узком оп- 
ределении.

Однако спрос на М ; является довольно нестабильньш, и поэтому 
американские и западноевропейские центральнне банки сегодня об- 
рашают больше внимания на поведение М,, чем на М г Россия также 
последовала в этой области примеру западнмх стран. Агрегат М2 на- 
знвают также деньгами в широком определении, а агрегат М} — деньга- 
ми в самом широком определении.

4.2. Наличнме и безналичнме деньги

В силу специфики исторического развития России в теории и прак- 
тике денежного обрашения в нашей стране до сих пор особое внима- 
ние уделяется принципиалъному разделению денежной массн на два 
крупньгх компонента: наличние и безналичние деньги. Данная практи- 
ка порождена взаимодействием множества факторов, но суть их за- 
ключается в одном — в неблагоприятной обвдеэкономической ситуа- 
ции в стране и, как следствие, в отсталости денежного обравдения 
и неразвитости финансового рннка.

При советской власти (1917-1991 гг.) отечественная банковская 
система бьша одноуровневой. Эмиссия наличннх денег бьша сосре- 
доточена в руках центрального банка. Кроме Госбанка в стране суаде- 
ствовали евде два государственньгх банка: Внешторгбанк и Стройбанк, 
которне фактически являлись своеобразньши подразделениями цен- 
трального банка. Госбанк СССР эмитировал наличние деньги, предна- 
значеннне преимушественно для вьшлатн заработной платн населе-

1 См. §8.1 «Денежная масса как промежуточная цель».
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нию, а все расчетн банка с предприятиями и предприятий между собой 
осушествлялись преимутцественно при посредстве безналичних рас- 
четов. При этом безналичньш оборот составлял от 80 до 90% денеж- 
ного оборота странм. Рьшка ценннх бумаг в СССР вовсе не сушество- 
вало (если не считать квазирнночную практику вьшуска государством 
облигаций 3-роцентного займа).

В то время как денежнме системн передовнх стран мира развива- 
лись и совершенствовались, советская денежная система не только не 
прогрессировала, но и бнла одним из серьезннх факторов, тормозяших 
экономическое развитие странн. После распада СССР удельньш вес 
наличнмхденег (М 0) составлял в 1992 г. вобш ей денежной массе (М,) 
18%, он возросдо 36% в 1998 г. идо  42% в 1999 г., снизившисьдо 36% 
к 2005 г. Для сравнения отметим, что в США за рассматриваемьш пе- 
риод данннй показатель колебался между 8,4 и 12,0%.

Данное отношение налично-денежного и безналичного оборотов 
внражается через коэффициент наличности.
Коэффициент наличности: К( = М 0/ Мг.

Другим важньш  коэффициентом при анализе денежной массм 
является коэффициент монетизации1.
Коэффициент монетизации: К, = М2/ ВВП.

В мировой практике сутествует устойчивая тенденция уменьшения 
доли наличнмх денег в обшей денежной массе. Это связано с введе- 
нием в механизм платежннх отношений новнх технологий, а также 
с рядом внеэкономических факторов.

В течение 1950—1970-х гг. удельньш вес наличности в агрегате М, 
в Великобритании, Германии, Франции, Японии, Италии и Канадьх 
неуклонно снижался, достигнув затем периода относитедьной устой- 
чивости.

В США после периода устойчивого сокрашения доли наличности 
в агрегате М ; в последние годм отмечается противоположная тенден- 
ция — некоторое увеличение удельного веса наличности в агрегате М 7. 
Причинн этого явления таковн.

1. Развитие сети банкоматов, что способствует увеличению объемов 
расчета банкнотами.

2. Стремление людей к сохранению анонимности при расчетах (как 
по криминальньш, так и не по криминальньш мотивам).

3. Увеличение расходов на туризм, рост количества торговнх, 
игральннх и прочих автоматов.

1 В России показатель коэффициент монетизации значительно ниже, чем в раз- 
витмх странах, что свидетельствует о жесткой денежно-кредитной политике.
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4. Разочарование населения в новнх расчетно-платежннх средствах.
5. Стремление уклониться от налогов.
При этом особо следует отметить принципиально новьш фактор — 

массовьш экспорт из США наличних долларов в бнвшие социалисти- 
ческие странн, породивший, в свою очередь, направленное в противо- 
положном направлении «бегство капиталов» из этих стран как в США, 
так и в другие странн Запада.

Весомая доля наличности в денежном обрашении России явилась 
плодом сложной экономической обстановкой в стране.

Во-первнх, радикальньш молниеносннй слом плановой системн 
в нашей стране привел к нарушению традипионно сложившихся свя- 
зей между предприятиями — поставшиками и потребителями. Эта 
болезненная ломка бнла многократно усугублена распадом СССР, 
в результате чего многие предприятия оказались в различннх государ- 
ствах, отгородившихся друг от друга многочисленньши границами 
и таможнями.

Во-втормх, беспрецедентное ослабление роли государства в эко- 
номике привело к ее сверхвнсокой криминализации и к образованию 
моодного слоя теневого сектора.

В-третъих, стремление физических и юридических лиц уклонить- 
ся от налогов.

В-четвертих, банковская система несовершенна и слаба.
В-пятьюс, низкие доходн населения препятствуют внедрению де- 

бетннх и кредитннх карт и других средств безналичннх расчетов.
Хочется надеяться, что неблагоприятная ситуация, сложившаяся 

в России, рано или поздно будет преодолена. Однако следует преодо- 
леть абсолютизацию наличного обратения не только в области практи- 
ческой деятельности, н о и в  теории.

Чрезмерное акцентирование на разделение денежной массн  на 
наличнне и безналичнне деньги все более теряет свой практический 
смнсл и препятствуетразвитию отечественной экономической науки. 
Во-первих, как уже отмечалось, с ростом экономического прогресса 
удельньш вес Мй, т. е. наличннх денег, падает1. Во-вторих, данная 
классификация часто запутнвает и создает множество бесполезннх 
теоретических дефиниций, тормозяших развитие теории и практики. 
Дело в том, что наличнне деньги создаются центральньш банком,

1 Рядовой американец не так часто сталкивается с наличньши деньгами, осу- 
шествляя большинство своих расчетов при помоши кредитнмх карт и чеков. Неуди- 
вительно поэтому, что самой крупной купюрой в США в обрашении (несмотря на 
немалме доходьг населения) до сих пор является 100-долларовая. Показательно, что 
до 1945 г. в США обрашались купюрм достоинством 1, 2, 5, 10, 50, 100, 500, 1000, 5000 
и 10 000 долл. Затем последние четмре номинала бьши упраздненм за практической 
ненадобностью.
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а безналичние — банками второго уровня. Именно поэтому в большин- 
стве учебников, изданньгх в последнее время на Западе, считают прин- 
ципиально важннм проводить градацию денежной массм не формаль- 
но — наличнне и безналичнне деньги, — а с содержательной точки 
зрения — деньги центрального банка и деньги коммерческих банков 
(т. е. классифицировать не по внешнему виду денежной массн, а по 
эмитентам).

В связи с этим дальнейшее изложение м н  будем строить именно 
так, как это принято ньше в практике развитнх стран мира. В таком 
случае главньши категориями денег являются «деньги центрально- 
го банка», «деньги коммерческих банков» и «квазиденьги». Однако 
прежде чем начать с «денег центрального банка» (§ 4.4), рассмотрим 
такой принципиально важньш вопрос как инструментн финансо- 
вого рьшка. Это поможет нам уточнить место денег на финансо- 
вом рьшке.

4.3. Инструментм финансового рьшка
Необходимо показать, какое место занимают деньги на современ- 

ном финансовом рннке, а также кратко ознакомиться с прочими ос- 
новньши финансовьши инструментами, без чего невозможно понять 
механизм современного финансового рьшка.
Финансовь1е инструменть! (англ.: Япапс1а1 тЛ ги теМ з )  —  это совокупность активов: 
деньги и ценнме бумаги.

Деньги — это «низший» финансовъш актив. Они обладают наи- 
меньшей доходностью (а наличнне деньги ею вовсе не обладают) 
и наименьшей степенью риска. Такая минимальная доходность — 
цена их максимальной ликвидности, так как между доходностью 
и ликвидностью сушествует жесткая обратная зависимость. Други- 
ми словами, цена ликвидности — это упувденнне процентн. Чтобн 
проиллюстрировать положение денег на финансовом рьшке, будем 
исходить из двух критериев: доходность и риск. К лассиф икация 
ф инансовнх инструментов по этим двум параметрам изображена 
на рис. 4.1.

Данная схема построена на примере финансового рннка США — как 
наиболее развитого, но и финансовне рннки других развитнх стран 
имеют похожее строение (различия могут бнть в частностях). Низшей 
степенью рискованности и доходности обладают наличньш деньги (Мй), 
которьге находятся в начале оси координат. Депозитн категорий М ;, 
М2 и М ; относятся к собственно деньгам. Их ликвидность несколько 
снижается, зато возрастают доходность и риск.

Далее следуют ценние бумаги ринка денег — это внсоколиквиднне 
ценнне бумаги со сроками обрашения до 1 года.
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Доходность

Ценш е
бумаги
рьшка
капитала

Линия рь/нка капитала (С1М) 

Производнме ценнуе бумаги /  Фьючерсм и опциону

Акции

Закладнью (на 15-30 лет) 
Корпоративнью облигации 

Долгосрочнме муниципальнме 
облигации 

Ипотечньш векселя 
Казначейские нотм или облигации

Евродолларь!
Банковские акцепть!

Коммерческие векселя 
Репо

Краткосрочньш муниципальнне облигации 
Депозитнь1е сертификать! (СЭ)

Казначейские векселя (Т-ВШз)

Вкладь! категорий М () М2 и М3 

Наличнуе деньги ( М ) Риск
Рис. 4.1. Классификация финансовмх инструментов по риску и доходности

Самьш и надежньш и, ликвидньш и ценннм и бумагами на этом 
рьшке являются казначейские векселя (англ.: 1геазигу ЬИЬ, Т-ЬИЬ). Это 
срочнне долговне обязательства правительства, вьшускаемне со сро- 
ками погашения 3, 6 и 12 месяцев. Цель их вьшуска — финансирование 
бюджетньгх дефицитов. Это дисконтнне ценнне бумаги, т. е. ценнне 
бумаги, продаваемне со скидкой и внкупаемне по номиналу. Их до- 
ходность — самая низкая по сравнению со всеми другими ценньши 
бумагами, зато они обладают самой високой надежностью и ликвид- 
ностью.

Депозитние сертификати ( Сй) — это долговне обязательства, ко- 
торьхе банк продает своим вкладчикам и по которому вьшлачивается 
оговоренннй ежегодньш процент, а в момент погашения — исходная 
цена покупки.

Далее по степени возрастания доходности и риска идут кратко- 
срочниемуниципальние облигации и Репо-соглашения. Репо соглашения, 
или соглашения об обратном внкупе, представляют собой кратко- 
срочнне ссудн (обично до 2 недель), для которнх обеспечением яв- 
ляются казначейские векселя. Операции Репо впервне появились 
в США лишь в 1969 г., но в настояшее время превратились в важннй 
инструмент финансовнх рннков во всем мире.
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Коммерческие векселя — это краткосрочнме долговме обязательства, 
вьшускаемьге крупннми банками и хорошо известньши корпорадия- 
ми. Эти институтн часто предпочитают не занимать у банков на ко- 
роткий срок, а продают собственнне краткосрочнме долговне обяза- 
тельства другим финансовьш посредникам и корпорапиям.

Банковские акцепти — инструментн денежного рьгнка, которне 
создаются в процессе международной торговли и используются уже 
сотни лет. Банковский акцепт — это банковский переводной вексель 
(платежное обязательство, подобное чеку), вьш уш енннй фирмой, 
которая должна осушествить платеж в будушем, под гарантии банка, 
которьгй в свою очередь получает определенную плату и ставит на 
векселе штамп «акцептировано». От фирмм, вьшускаюшей такой век- 
сель, для его погашения требуется поместить необходимую сумму на 
свой счет. Если фирма отказнвается сделать это, гарантии банка оз- 
начают, что он обязан уплатить по векселю. Преимушество для фирмн 
состоит в том, что переводной вексель с большой вероятностью будет 
принят при покупке товаров за границей, так как иностраннме экс- 
портер знает, что даже если компания-покупатель окажется банкротом, 
банковский вексель все равно будет оплачен.

Наконец, евродоллари — это американские долларн, помешеннне 
в иностраннне банки, расположеннне вне США, или в иностраннне 
филиалн американских банков. Когда американские банки нуждают- 
ся в средствах, они могут заимствовать такие средства в иностранннх 
банках или в своих иностранннх филиалах.

Все эти финансовне инструментн принадлежат к так назнваемьш 
ценним бумагам ръшка денег, т. е. сроки вьшлат по ним составляют 
до 1 года (в зоне евро — до 2 лет).

Далее (с увеличением риска и доходности) следуют ценнне бумаги 
рътка капитала (со сроками свнше 1 года; в зоне евро — свьш е 2 лет), 
которне подразделяются на ценние бумаги с фиксированннм доходом, 
долевие ценнне бумаги и производнне финансовне инструментн.

Казначейские билетн или облигации (англ.: 1геа$игу пош  ог Ъопёз) — 
долговне обязательства федерального правительства, вьшлатм по 
которнм проводятся каждне полгода и которне продаются по номи- 
нальной (или близкой к номинальной) цене. Сроки погашения каз- 
начейских билетов достигают 10 лет, а казначейских облигаций со- 
ставляют от 10 до 30 лет.

Муниципальнне облигации представляют собой долгосрочнне дол- 
говьге документн, вмпускаемме местньши органами власти для фи- 
нансирования расходов по содержанию школ, дорог и осушествлению 
ряда крупномасштабннх программ. Как правило, эти ценнме бума- 
ги не облагаются налогами. Их крупнейшими покупателями явля- 
ются коммерческие банки, состоятельнне граждане и страховне 
компании.
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Корпоративние облигации — это долгосрочнме долговме ценнме 
бумаги с вмсоким рейтингом надежности, которне обеспечивают вла- 
дельцу процентнне внплатн и внплату номинальной стоимости в мо- 
мент погашения. Их основньши покупателями являются страховне 
компании, пенсионнне фондн и представители домохозяйств.

Закладньт — это ценнме бумаги, свидетельства о ссудах гражданам 
или фирмам на приобретение домов или других объектов недвижимости. 
При этом обеспечением займа служит сам объект — земля и т. п. Рьшок 
закладннх под недвижимость получил новьш импульс развития за счет 
появления ценннх бумаг, обеспеченннх закладньши. Дело в том, что 
закладнне имеют разнне сроки и процентние ставки, поэтому они не- 
достаточно ликвиднн для торговли ими на вторичном рьшке ценньк 
бумаг. Поэтому в 1970 г. в США бьша разработана концепция переводной 
ценной бумаги, обеспеченной закладннми. С тех пор эти бумаги вн- 
пускаются органами правительства и частньши учреждениями.

Долевьши ценньши бумагами являются акции, которне представ- 
ляют собой титул собственности на долю чистого дохода и активов 
корпорации.

Наконец, в последние годм значительное развитие получили про- 
изводние инструментш (деривативи): опционн и фьючерсн. Их ценн 
базируются на цене лежашего в их основе актива (конкретная форма 
которого может бнть любой: как физической, так и финансовой).

Условная линия, исходяшая из начала координат и проходягцая 
через показатели доходности и риска ценннх бумаг, назнвается лини- 
ей рьшка капитала.
Линия рьшка капитала (англсарИа! тагке! Нпе, СМ Ц  —  условная линия, демонстри- 
руюшая зависимость между риском и ожидаемой отдачей финансових активов.

Линия СЬМ всегда имеет положительннй наклон, потому что ин- 
весторн в преобладаювдем большинстве не расположенм к риску. Ли- 
ния СЬМ является так назнваемой «эффективной границей»: финан- 
совне активн, расположеннне над ней, обладают либо максимальной 
доходностью при данном уровне риска, либо минимальньш риском 
при данной доходности.

Теперь, когда м н  вняснили в самьгх обвдих чертах, из каких ин- 
струментов состоит финансовнй рьшок, рассмотрим собственно день- 
ги. Начнем с денег центрального банка.

4.4. Деньги центрального банка
Деньги центрального банка (ДЦБ (С7)) — это деньги, созданнне цен- 

тральньш банком (см. рис. 4.2). Деньги центрального банка сушествуют 
в форме бессронних вкладов в центральном банке, а также в форме на- 
личних денег («горячих денег») в форме банкнот и монет в обравдении.
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Деньги центрального банка (ДЦБ (С7))  у   ------

Совокупность ДЦБ у коммерческих банков (СВ) \ Совокупность ДЦБ у «небанков» {Ср,

Активь! коммернеских 
банков в центральном 
банке, или резервь! (Я)

Наличность 
коммерческих 

банков (Ссе)

ДЦБ 
обшественнмх 

«небанков» (С°Р)

ДЦБ частнмх 
«небанков» 

(0%)

Исполнение задолжен- Избьиочнью Активь! в цен- Налич- Налич- Активь! в цен-
ности по минимальньш резервь! тральном ность ность тральном

резервам (МЯ) (УВ) банке (С01р) (С%) (СРСР) банке (СР2Р)

Денежная база (Н) Оборот наличности (С)

Рис. 4.2. Денъги центрального банка и денежная база

В большинстве стран мира коммерческие банки обязанн держать 
так назьшаемне минималънме, или обязательние, резерви (МК) в форме 
бессрочннх вкладов в центральном банке.
Минимальнме (обязательньт) резервь! (МН)1 -  сумма резервов, которую банковское 
учреждение обязано хранить в виде кассовой наличности или на резервном счете в цен- 
тральном банке; обязательнью резервь! равнм определенному проценту от обшего 
объема депозитов.

При этом следует отметить, что во многих странах сушествуют раз- 
ние резервнне квотн с разннх видов счетов (до востребования, сроч- 
нне, накопительние) и разньтх видов кредитннх учреждений2. По- 
мимо минимальннх резервов сушествуют также понятия «резервн» 
и «избнточнне резервн».
Резервами (Н) назьшается сумма средств, внесеннь1х на банковские счета и не вь|дан- 
нмх в качестве кредитов3.

1 Более подробно о политике минимальньгх резервов см. § 11.1.
1 См.: Тамже.
3 Резервм состоят из депозитов коммерческого банка, размешеннмх в централь- 

ном банке, и наличнмх средств, которме физически хранятся в банке (их назьгвают 
сейфовой наличностью, так как они хранятся в сейфах банков). Резервм для коммер- 
ческих банков являются активами, а для центрального банка — пассивами, поскольку 
коммерческие банки в любой момент могут потребовать их оплатить и центральнмй 
банк будет обязан удовлетворить это требование, вьвдав банкнотм центрального банка. 
Обшая сумма резервов может бьпь разбита на две категории: резервн, которме банки 
держат по требованию центрального банка (обязательнме или минимальнме резервм), 
и дополнительнне резервн, которме банки держат по собственному усмотрению (из- 
бмточнне резервн).
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Избьггочнме резервь! (1)Н) -  это резерви коммерческих банков в центральном банке (или 
наличность в портфеле коммерческого банка) сверх минимальнмх резервов ЦН = Р -  Мй.

Масса денег центрального банка (Сг) равна сумме денег централь- 
ного банка у коммерческих банков (Св) и у «небанков» (Ср):

Сг = С в + Ср. (4.4)

Массу денег центрального банка можно представить и в более под- 
робном виде:

Сг = МЯ + 1Ш + Ссв + Сп р + Срср + Соср + С02р, (4.5)

или:

С =  К  + С + Ссв + Сп р + С02р. (4.5а)

Сумма денег центрального банка у кредитнмх институтов и на- 
личньгх денег в обрашении «небанков» назмвается денежной базой 
(англ.: топеШгу Ьа.че), или деньгами повишенной эффективности (Н1ф- 
рошгей топеу). Формула денежной базн имеет вид:

Н = С + Св. (4.6)

Часто используют показатель денежной базн в более узком виде — 
как сумму наличннх денег в обрашении и минимальннх резервов:

Н =  С + МК (4.6а)

либо как сумму наличннх денег в обрашении и обших резервов:

Н = С + К. (4.66)

Итак, величина денежной бази Н =  Св + С меньше величинн денег 
центрального банка (Сг = Св + Ср) на сумму активов «небанков», хра- 
нтцихся в центральном банке (на рис. 4.2 эти активн обозначенн жир- 
ньши л иниями)1:

с г -  Н = Ср -  С = С°% + Сп р. (4.7)

Часто между деньгами центрального банка и денежной базой ставят 
знак равенства: Сг = Н). В дальнейшем изложении во избежание не- 
нужннх сложностей м н  также будем считать эти категории тожде- 
ственньши.
Деньги центрального банка (в узком смьюле денежная база, или деньги ловьшенной 
зффективности, или «сильньге деньги») представляют собой обязательства централь- 
ного банка.

Механизм создания денег центрального банка состоит в том, что 
центральньш банк приобретает у других экономических субъектов

1 Это вмзвано тем, что «небанки» не способнн создавать деньти.
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активн и расплачивается за них собственньхми обязательствами (т. е. 
деньгами центрального банка).

Деньги центрального банка принято считать деньгами висшего по- 
рядка. Они состоят из задолженности (пассивов) центрального банка, 
и покрьтваются его активами, т. е. золотом, девизами, требованиями 
и т. д.

Обхцепризнанньши деньгами являются банкнотн и монетн. Они 
эмитируются центральньш банком.
Денежная эмиссия (от лат. ет/зз/о —  вьтуск) -  это создание и поступление в денеж- 
ньж кругооборот ллатежнь1х средств, увеличиваюших объем денежной массм.

В настоявдее время вместо термина «эмиссия» часто предпочитают 
использовать термин «создание денег», а противоположньш процесс, 
ведуший к сокрашению денег в обрашении — «уничтожением денег»'1.

В некоторнх странах банкнотн поставляются в оборот центральньш 
банком, а монетьт — казначейством (министерством финансов). Вн- 
пуская деньги, банк создает балансовую прибьшь, которая именуется 
также сеньоражем2, или эмиссионной прибьтъю. Объем и структуру денег 
центрального банка можно проследить при помоши его баланса, при- 
мерньш и упрошенннй вид которого представлен в табл. 4.5.

Таблица 4.5

Примерньш баланс центрального банка (млрд ден. ед.)

АКТИВЬ! Пассивь!
1. Валютнь1е резервм (В) 117.37
2. Кредитм банкам (КВ) 208.55
3. Кредить! обшественному 

сектору (К8) 9.43
4. Ценнуе бумаги (\Л/Р) 4,25
5. Прочие активь) (ЗА) 20.95

Итого 360,55

6. Банкнотм (1\1) 166.91
7. Вкладь! банков (МВ) 76,68
8. Вкладм обшественного сектора 

(С02Р) 19,15
9. Вкладм публики (СР2Р) 6,42
10. Вкладм заграниць! (СҒ ) 49,11
11. Прочие обязательства 4,76
12. Основной капитал 5Р
13. Прочие пассивь!
14. Балансовая прибьть 21,91 
Итого 360,55

1 Термин «эмиссия» несколько устарел, вернее, «сузил» сферу собственной деятель- 
ности, хотя суть его не изменилась. Этот термин адекватно отражает реалии XIX в., когда 
платежнме средства по преимушеству состояли из бумажньк и кредитньгх денег, а также 
монет, которме, соответственно, эмитировались, т. е. вьшускались в свет, в обрашение. Ко- 
нечно, и в настояшее время не будет ошибкой сказать, что, например, электроннме день- 
ги эмитируются. Однако ньше большая часть денежной массм создается без привьмного 
ритуала печатания и чеканки. Деньги «создаются» банковской системой, и этого вполне 
достаточно для адекватного восприятия сушествуюших реалий. В настояшее время под тер- 
мином «эмиссия», как правило, понимакгг процесс создания денег центральнмм банком.

2 Сеньоражную функцию денег мм рассматривали в § 1.4.
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В данном случае деньги центрального банка (С2) занимают все ос- 
новнме позиции пассива, кроме «прочих» (позиции 11—14), т. е.:

Сг =  N + МК. + Согр + Сп р + Сг  (4.8)

Таково широкое определение денежной массм центрального бан- 
ка. Если вмчесть из этого вкладн обвдественного сектора (Согр), вкла- 
дьг иностранцев (Сғ) и вкладн «небанков» внутри странн (СР2Р), мн 
получим уже известное определение денежной базн  (форм. 4.6а); 
Н = N + МЯ.

Таково определение денег центрального банка со сторони пассива. 
Поясним, что кроме банкнот (IV), которне создаются центральньш 
банком, к наличности (С) относятся евде и разменнне монети (5М), 
которне в большинстве стран чеканятся казначейством (министерством 
финансов) и поэтому не отраженн в балансе центрального банка. С уче- 
том этого объем наличности равен:

С = N + 8М. (4.9)

Итак, если деньги центрального банка занимают позиции 6—10 пас- 
сива центрального банка, то денежная база — только позиции 6, 7. 
В заключение отметим, что эти рассуждения совпадают и с логикой 
рис. 4.2.

Границь1 создания денег центральньш банком. Теоретически у цен- 
трального банка нет границ создания денег. Однако центральннй банк 
является «мозгом» денежно-кредитной политики странн, а уже это 
само по себе заставляет его действовать в определенннх рамках. С юри- 
дической точки зрения границн создания денег центральньш банком 
определяются следуюшими положениями:

а) создание денег центральньш банком не ограничивается никакими 
законодательньши, административньши и тому подобньши предписа- 
ниями;

б) экономические субъекть1 предлагают центральному банку свои 
активн и в обмен на это принимают деньги центрального банка в ка- 
честве оплатн.

Тем самьш объем денежной массн центрального банка (денежная 
база) определяется экзогенно.

4.5. Деньги коммерческих банков
Деньги коммерческих банков —  это бессрочньш (либо до востребования) вкладм «не- 
банков» в кредитних институтах (коммерческих банках). При этом бессрочньш вкладм 
в центральном банке являются деньгами центрального банка.

Деньги коммерческих банков — это самьш объемньш денежньш 
инструмент современного денежного обрашения.



120 Глава 4. Предложение денег

Коммерческие банки -  банки, обязательства которшх принимаются в качестве платеж- 
нь!х средств.

Так как деньги — это обязательства денежньк эмитентов, к деньгам 
в принципе можно отнести все позиции пассивной сторони баланса 
коммерческого банка. Примерньш объединенний баланс коммерче- 
ских банков приведен в табл. 4.6.

Таблица 4.6

Примерньш объединенньш баланс коммерческих банков (млрд ден. ед.)

АКТИВЬ! Пассивь!
1 Кассовая наличность 18,59 13 Поступления от кредитнмх
2 Активь! в центральном банке 88,57 институтов 1222,18
3 Чеки, инкассовью свидетельства 5,79 14 Поступления от «не-
4 Кредить! кредитнь/м институтам 1568,87 банков», в том числе: 2247,87
5 Бухгалтерские кредить! а) бессрочнь/е депозити; (349,30)

и ссудь! «небанкам» 2474,76 б) срочнь/е депозитьг
6 Прочие кредить! «небанкам» 156,37 — д о З  месяцев; (266,35)
7 Ценнь1е бумаги 193,46 —  отЗ месяцев до 1года (136,91)
8 Балансовме требования 1,66 —  свь/ше 1 года; (498,83)
9 Мобилизационнь1е в) накопительньш

и ликвидационние бумаги 1,40 депозить/; (929,27)
10 Долговуе обязательства 15 г) текушие кредить/ (67,21)

собственной эмиссии 9,61 Долговьш финансовме
11 Паи 59,28 16 расписки в обрашении 840,53
12 Прочие активь! 92,13 17 Резервь! 37,69

18 Стоимостнме
урегулирования 175,28
Прочие пассивь! 129,26

Итого 4670,49 Итого 4670,49

Банковские ресурсн образуются путем проведения банками пас- 
сивннх операций и отражаются в пассиве баланса банка. Таким об- 
разом, пассивние операции — это операции по формированию и по- 
полнения банковского капитала и его ресурсной базн . Пассиви 
коммерческого банка представляют собой его кредитннй потенциал, 
состояший из собственннх и привлеченннх ресурсов. Самне весомне 
пассивнне позиции обьгано занимают взаимнне вкладн коммерческих 
банков (позиция 13) и депозити «небанков» (позиция 14). При этом 
не все компонентн позиции 14 считаются платежннми средствами — 
лишь бессрочнне депозитн.

Объединенньш баланс кредитньи институтов, приведеннъш в табл. 4.6, 
свидетельствует о том, что на основе денег центрального банка, находя- 
вдихся в распоряжении коммерческих банков (позиции 1 и 2 активов 
централъного банка (см. табл. 4.5)), создается гораздо болъшая по вели- 
чине величина денег коммерческих банков (пассивная позиция 14 в табл. 
4.6). Деньги коммерческих банков передаются экономическим субъектам
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на основе соответствуюших кредитов (активньге позиции 5 и 6 в табл. 4.6). 
Создавая деньги, коммерческие банки нуждаются в определенном коли- 
честве денег пентрального банка. Вспомним, что при этом коммерческие 
банки должни хранить в центральном банке минимааьнме (обязательньге) 
резервь/ (определенньш процент от вкладов в коммерческих банках). Рас- 
смотрим теперь процесс создания денег коммерческими банками.

Создание денег одним коммерческим банком. Предложение денег 
возникает в результате создания денег центральньш банком (наличние 
деньги: банкнотн и монетн в обрашении и резерви), а также коммер- 
ческими банками (безналичние деньги). Создание денег центральньш 
банком, как правило, подчинено реализации макроэкономических 
целей (экономический рост, борьба с инфляцией, осушествление по- 
литики занятости, а также достижение равновесного платежного ба- 
ланса). Создание же денег коммерческими банками обеспечивает по- 
вседневние потребности функционирования бизнеса, обвдественного 
сектора экономики и домашних хозяйств.

Пассивное создание денег. При пассивном создании денег коммерче- 
ских банков величина обшего предложения денег в экономике не из- 
меняется: имеет место простое преобразование денег центрального бан- 
ка в деньги коммерческих банков без увеличения обшего объема денежной 
массн. Это происходит следуювдим образом. Коммерческий банк полу- 
чает от своего клиента деньги центрального банка и оформляет на имя 
этого клиента бессрочньш вклад в деньгах коммерческого банка.

Рассмотрим пассивное создание денег коммерческих банков на 
условном примере. Клиент помешает в коммерческом банке А деньги 
центрального банка на сумму 1000 руб. в виде банкнот или монет (Ср) 
и на основании этого открнвает вклад до востребования (Э я) на эту 
же величину. В результате этой транзакции баланс банка А изменился 
следуюшим образом: наличность в деньгах центрального банка (Ср) 
(активн) и обязательства до востребования (О р) (пассивн) возросли 
в одной и той же пропорции.

Актив Банк А Пассив

Ср 1000 1000
I 1000 I 1000

Данная транзакция привела к увеличению объема безналичних денег, 
но не оказала никакого влияния на обш,ее предложение денег, поскольку 
обшая масса денег в небанковском секторе не измениласъ. Изменился 
лишь структурньга состав денежной массн.

Данньш процесс является пассивньш созданием безналичньгх денег 
(а если клиент затребовал вклад до востребования в наличньгх деньгах, 
то пассивньш уничтожением безналичннх денег).
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Активное создание денег. При активном создании денег коммерче- 
ских банков обшее предложение денег в экономике увеличивается. 
Это происходит в результате «монетизации» неденежннх активов (зо- 
лота, валюти, ценннх бумаг, недвижимости, товаров, и т. п.), а также 
при вьшаче кредитов. Таким образом, активное создание денег ком- 
мерческими банками происходит при следуюших операциях:

1) при покупке коммерческим банком неденежннх активов;
2) при вьвдаче коммерческим банком кредитов.
Рассмотрим активное создание денег коммерческих банков на ус- 

ловннх примерах. Предположим, коммерческий банк приобретает 
у «небанка» ценнне бумаги (В), за которне расплачивается собствен- 
ннми безналичннми деньгами (т. е. открнвает счет до востребования 
для «небанка»).

В этом случае баланс коммерческого банка имеет следуюший вид.

Актив Банк А Пассив
в 1000 1000
I 1000 I 1000

Эта транзакция имеет иной вид:

М =  Ср + О р. (4.10)

В результате данной транзакции денежная масса (и предложение 
денег) в экономике увеличилась на 1000 О р.

Подобное же произойдет, есди коммерческий банк вмдаст кредит 
(К) величиной 1000 рублей.

Актив Банк А Пассив
К 1000 Ор 1000
I 1000 X 1000

В данном случае предложение денег также увеличилось на 1000 0 /г
Границн создания денег. Один коммерческий банк теоретически 

способен создавать безналичние деньги до тех пор, пока не достигнет 
границиликвидности1, т. е. до тех пор, пока он будет способен исполнять 
платежи по своим обязательствам.

В реальности, однако, при создании безналичннх денег сушеству- 
ют и другие ограничения: 1) норма минимальннх (или обязательннх) 
резервов (гмо); 2) норма депонирования денег (с). Рассмотрим эти 
ограничения.

Ограничение 1: норма минимального резервирования (гмо). Если бн  
в экономике не бьшо банков, то деньги сушествовали бн  только в на-

1 Подробнее см. § 9.3 «Операции коммерческих банков».



4.5. Деньги коммерческих банков 123

личной форме, а их сумма свелась бм к колйчеству рублей на руках 
у населения'. Но современная рмночная экономика неммслима без 
банков. Для начала предположим, что банки принимают вкладн, но 
кредитов не вндают.

Пусть клиент поместил в коммерческий банк А 1000 денежннх 
единиц денег центрального банка (Св) и открьш депозит (Ор). Пасси- 
вн  банка А являются обязательствами банка перед клиентами.

Актив Банк А Пассив
св = к 1000 0Р 1000
I 1000 I 1000

Допустим, что банк А не вьшает кредитов и не получает дохода от 
своих активов. Он, возможно, берет с клиентов лишь небольшую пла- 
ту за покрнтие собственннх издержек. Заинтересованность вкладчи- 
ков заключается в том, что хранить деньги в банке надежнее, чем 
«в чулке». Если банки пометают врезерви 100% денежних вкладов, 
банковская система не оказивает никакого влияния на предложение 
денег.

Однако в действительности коммерческие банки часть своих вкла- 
дов направляют на кредитование (например, семей для покупки жилья 
или предприятий для инвестиций в производственнне фондн). При 
этом на случай востребования вкладов коммерческому банку всегда 
необходим определенний резерв. Как известно, в современной бан- 
ковской системе коммерческие банки обязанн держать определенньш 
процент хш  от своих совокупннх вкладов в качестве беспроцентннх 
минимальннх (или обязательннх) резервов МК в виде денег централь- 
ного банка.
Резервная база (англ.: гезеп/е Ьазе) —  объем обязательств кредитной организации, 
служаший основой расчета для резервних требований.
Норна резервирования -установленное центральнмм банком соотношение обязатель- 
нь1х резервов к базе резервирования.

М инимальнне (обязательнне) резервн могут сушествовать в виде 
наличности в портфеле коммерческого банка либо в виде бессрочних вкла - 
дов в центральном банке.

Величина минимальннх резервов коммерческих банков устанав- 
ливается центральньш банком. Для упрошения нашего дальнейшего 
изложения пусть норма минимальньк резервов (норма резервирования 
депозитов) по вкладам до востребования гмв =10%.

1 В России первне банки начали возникать лишь в середине ХУ1П в. Таким обра- 
зом, большинство современников Петра I, Екатеринн I и Аннн Иоанновнн не имели 
понятия о деньгах коммерческих банков.
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При норме резервирования гш  = 10% депозитм 1000 Ор яолжньг 
бнть покрнтн минимальннми резервами в размере ЮОМК. В резуль- 
тате в распоряжении коммерческого банка остаются избьггочние ре- 
зервн на сумму: 1000Сг — ЮОМК. = 900УК..

Актив Банк А Пассив
мв
ив

100
900 1000

I 1000 I 1000

Эти избнточнне резервн коммерческий банк может предоставлять 
в кредит либо покупать на них ценние бумаги до тех пор, пока избнточ- 
ние резервн полностью не трансформируются в минимальнне резервн. 
В нашем случае это означает, что банк может дополнительно создать 
безналичнне деньги на сумму 90000р. При этом совокупная денежная 
безналичная масса увеличится до 10000 Оя, а чистое увеличение пред- 
ложения денег составит 9000Э,,, так как на первой фазе денежной экс- 
пансии коммерческий банк получил от небанковского сектора 1000С;Г 
Т аким образом, максимальннй обьем создания безналичньгх денег равен:

Б „ = —  Св , (4.11а)
гт

или, что то же самое:

К. (4.116)
Гмв

На практике ставка минимального резервирования бессрочного 
депозита может изменяться в пределах 0 < гШ) < 1.

В нашем примере при гт  =  1/10 и Сд = 1000, в соответствии с фор- 
мулой (4.11 а) получим: 1000 : 1/10 = 10000 Т>р.
Величина —  назьшается простмм депозитньш мультипликатором (или мультиплика- 

гмо
тором расширения депозитов (англ.: йерозИ ехрапзюп тиШрНег)).

Если бессрочние депозитн — единственная форма денег в эконо- 
мике, то данний депозитннй мультипликатор можно также назвать 
денежнъш мультипликатором (то п еу  ши1ИрПег), т. е. это число, на 
которое нужно умножить резервн, чтоби получить обшее количество 
денег в обрашении.

По форм. (4. П а  и 4.116) рассчитнвается максималъная величина, на 
которую могут измениться объем депозитов и денежная масса вслед- 
ствие изменения резервов, или максимальньш депозитньш и денежньш 
мулътипликатори.
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Однако следует иметь в виду, что эта фсгрмула описнвает очень 
упрснценную ситуацию, в которой: 1) сувдествуют только вкладьг до 
востребования с минимальньш  резервньш покрнтием; 2) клиентм 
банка не снимают наличность со счетов; 3) банковские избнточнне 
резервн всегда равнн нулю (11К = 0). В действительности все не так: 
во многих странах минимальная норма резервного покрнтия неоди- 
накова для разних типов вкладов (до востребования, срочнне, нако- 
пительнне и т. п.). Ктому же банки могут хранить избнточнне резер- 
вн, даже если они не приносят доходов в виде процентов. Кроме того, 
лублика в действительности всегда желает иметь определенную сумму 
наличности на руках. В связи с этим рассмотрим денежнмй мульти- 
пликатор, котормй учитмвает все эти три фактора.

Ограничение 2: квота наличности публики (с) и избьточние резерви 
(г{;ху). Клиент коммерческого банка держит часть своего дохода в виде 
наличннх (Ср), а остальную — в виде вклада в банке (О р). Это соот- 
ношение назнвается нормой наличнь<х денег, держанием касси или ко- 
эффициентом депонирования денег (с). Долю наличнмх денег можно 
внразить как отношение наличности к вкладу публики в банке:

с = ^ ~ ,  (4.12а)

или в более обшем виде:

с = —. (4.126)
Я

Квота наличности публики ограничивает создание денег коммер- 
ческими банками.

Предположим, что на момент времени 1д совокупнне наличнне 
деньги находятся в портфеле банка. Если теперь начнется процесс 
депозитной экспансии, он закончится лишь тогда, когда больше у бан- 
ка не останется избнточннх резервов.

Допустим, что в нашей экономической модели норма минималь- 
ного резервирования тмо равна 10%, норма избнточного резервирова- 
ния г равна 5 %), а норма наличньгх денег с равна 25%.

Повторим евде раз, что процесс депозитной экспансии закон- 
чится тогда, когда у банков больше не останется избнточннх резер- 
вов, а публика будет держать на руках нужное ей количество на-
л и ч н н х  денег (С ). Это означает, что сумма обвдих резервов
и наличности в обравдении должна бьгть равна объему депозитов до 
востребования:

К + С =  хмо ' °  + хиь • °  +  с • °  + хио +  с ) ’ (4Л З)
Но левая часть уравнения (форм. (4.66)) есть не что иное, как де- 

нежная база Н =  Я  + С. Таким образом:
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н  = (г^  + г№ + с) - °  (4-14)
или:

В = г ~ Т г  + с ' Н ' (4 1 5 >л«> ис

Вьфажение 1 /  (гмр + гИ) + с) есть не что иное, как депозитньш муль- 
типликатор, учитьшаютий сутествование избшточншхрезервов и дер- 
жание публикой наличности. В нашем числовом примере его величина 
равна 1 /  (0,10 + 0,05 + 0,25) = 2,5, т. е. в 4 раза меньше, чем величина 
простого депозитного мультипликатора: 1 /  гМ[) = 10.

Создание денег системой коммерческих банков. Суть механизма соз- 
дания денег системой коммерческих банков заключается в превраше- 
нии избнточннх банковских резервов в минимальнне резервн.

Процесс создания денег коммерческими банками способен продолжаться до 
тех пор, пока все избнточнне резервм не трансформируются в минимальнме 
резервм: -* МЯ.

Теперь определим, какой объем денег способна создать система 
коммерческих банков в результате трансформапии избнточньк резер- 
вов в минимальнне резервн.

4.6. Математическая модель предложения денег типа М ;

Предложение денег равно сумме наличннх денег и бессрочннх 
вкладов небанковского сектора (в соответствии с определением де- 
нежного агрегата М; — вспомним форм. (4.1)):

М ; = С + В , или М ; = сЭ + Э = Э  (с + 1).

С другой сторонн, известно (форм. (4.17 )), что:

Н =  (гад + Ги> + С) ' ° >  (4Л6)
или (форм. (4.18)):

НТ>-

Отсюда:

г 4- г + с1 МЬ 17В
(4.17)

М ,.В ( 1  + С )=  ^  Я . (4.18)
’ Ч Г \  '  '  11Г\ '  V-мв 'т

Таким образом, обший денежньга мультипликатор равен:
1 + ст,-- (4.19)

Схематично роль денежного мультипликатора можно представить 
в виде рис. 4.3.
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Наличность (С) + Депозить! (й) = Денежная^асса (М ()
I  __________________

п А
: Кредить! (К) :

Наличность (С) + Резервь! (В) = Денежная база (Н)

Рис. 4.3. Денежньш (т! = (С  + Д)/ (С  + К) =  М 1 / Н) и кредитньш 
(к1 = (т 1 — 1)) мулътипликатори

Денежньш мультипликатор (ш ;) представляет собой отношение 
денежной массьг (верхнее основание на рис. 4.3) к базе денежного об- 
рашения (нижнее основание на рис. 4.3). При отсутствии коммерческих 
банков денежная масса равнялась бн  денежной базе.

На основании денежного мультипликатора (т^) нетрудно вьь 
вести значение кредитного мультипликатора (к). Величина банков- 
ского кредита равна объему депозитов (О) за вичетом  резервов 
банков (К):

Или то же самое: объем денежной масси (М )  за внчетом объема 
денежной бази (Н)\

Все эти зависимости весьма наглядно проиллю стрированн на 
рис. 4.3. На основании этого получим формулу кредитного мульти- 
пликатора:

где к; = ш ; — 1 — кредитний мультипликатор.
Создание кредита и его влияние на предложение денег исследуег- 

ся теорией риночного кредита.

До сих пор м н  исходили из форм. 4.1: функция предложения денег 
соответствует агрегату М; = С + О.

М и знаем, однако, что денежная масса может бнть определена 
и в более широком смнсле (форм. 4.2): М 2 = С + Б  + Т, а также на 
основе форм. 4.3: М^ = С + 0  + Т + 8.

К  = Б  -  К. (4.20)

к  =  м 7 -  Н =  (Э  + С) -  (К + С). (4.21)

К =  М7- Н  =  ш ; - Н - Н  = Н ( ш7- 1 ) ,  (4.22)

4.7. Функции предложения денег типа М 2 и М_?
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Введем понятия квотн срочньгх вкладов (I) и квотн накопительннх 
вкладов (з).

Квота срочннх вкладов:

< 4  (4.23)

Квота накопительннх вкладов:

5 = ~ .  (4.24)
£

Теперь м н  можем внразить и М ;, используя введеннне вели- 
чинн.

М, =  Б  + сО + Ш  =  (1 + с  + 1 )Б . (4.25)

Подставим сюда внражение Б  из форм. 4.17 и получим:
, ,  1 + с + ? тт
М2 = ----------------Н.  (4.26)

гио +гт>+ с
Таким образом, мультипликатор гп̂  имеет вид:

1 + с + 1
т 2 = -------------- . (4.27)

гио +гт + с  
Мультипликатор к2 имеет вид:

к2 = гп2 -  1. (4.28)

По аналогии получим значения М^ и т ?:
1+ С + 1 + 5

М 1 = г +г + С Н - (4.29)' 1/п 1 • гт ~  ̂

т ,  =

мо т 

1 +  С +  7 +  .У
'3 = 7 ~ Г  + с  ( 4 -3 0)'т  'т> с

к ,  =  т ^ - 1 .  (4 .31 )

4.8. Графическая модель предложения денег по процентной ставке

Изобразим теперь графически модель предложения денег по про- 
центной ставке. Это понадобится, в частности, при анализе механиз- 
м аравновесия нарьшке денег (см. гл. 6). Простая денежная теория ис- 
ходит из предпосьш ки, что предлож ение денег не зависит от 
процентной ставки, как это изображено на рис. 4.4а. На этом рисунке 
предложение денег экзогенно: подразумевается, что предложение де- 
нег всецело определяется центральньш банком.
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Рис. 4.4. Экзогенное (а) и эндогенное (б) предложение денег

Более сложньхе, как правило, кейнсианские модели основанн на 
том, что увеличение процентной ставки приводит кувеличению пред- 
ложения денег (см. рис. 4.46). Объяснение этому сводятся к следую- 
шему.

Увеличение предложения денег может произойти как результат экспансии 
банковского кредита в ответ на увеличение спроса на кредит. Рост спроса на 
кредит повншает процентную ставку, предложение кредита увеличивается, 
что способствует увеличению предложения денег.
Более внсокая процентная ставка может побудить вкладчиков перевести свои 
вкладм со счетов до востребования (по которьш процент невмсок или вовсе 
отсутствует) на срочнне счета. В результате банки могутувеличитьпредостав- 
ленне кретта.
Более внсокая ставка процента привлекает вкладн из-за рубежа. Это увели- 
чивает как предложение денег, так и положительннй платежннй баланс.

Положительньга наклон кривой предложения денег предполагает, 
что ставка процента формируется рьш очннми силами: взаимодей- 
ствием предложения и спроса на деньги. Рост спроса на деньги по- 
вишает ставку процента, что, в свою очередь, увеличивает предложе- 
ние денег.

Вопросм для повторения______________________________________

1. Что такое денежная масса? Что такое денежньш  агрегат? И з каких 
агрегатов состоит денежная масса?

2. В чем специфика денеж ннх агрегатов США, зонн  евро, Великобри- 
тании и России?

3. Какие институтн в современной экономике создают предложение 
денег?

4. Что такое денежная база и деньги центрального банка? В чем различие 
между ними?

5. Расскажите о дискуссии денежной и банковской школн. Какое значе- 
ние она имеет для сегодняшнего дня?

6. Что такое фидуциарнне деньги?
7. Что такое резервм, в том чисел минимальнне (обязательнме) и из- 

бнточнне?
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8. Определите количество денег центрального банка со сторонн активов 
и со сторонн пассивов его баланса.

9. Что такое деньги коммерческих банков?
10. Каковн границм создания денег центральньш банком и коммерче- 

скими банками?
11. Что такое простой депозитньш мультипликатор? Каково его значение 

в создании денег?
12. Что такое кредитньш мультипликатор?
13. Что такое квазиденьги и каково их место в обвдей денежной массе?
14. Рассмотриге подробно основнме факторн, влияювдие на предложение 

денег.
15. Приведите формулн денежньтх мультипликаторов М /; М 2 и  Мг



Глава 5 
СПРОС НА ДЕНЬГИ

Ключевие понятия
Спрос на деньги:
— транзакционнъш
— спекулятивньш
— по мотиву предосторожности 
Активная касса

Пассивная касса 
«Ликвидная ловушка»
Моделъ Баумоля — Тобина 
Теория портфельного баланса 
Монетаристская теория

В данной главе рассматриваются мотивьг, формируюшие спрос на 
деньги, а также факторьг, определяюшие объем этого спроса.
Спрос на деньги (англ.: топеу йетапй) ( I )  —  это желание и готовность экономических 
субъектов иметь в своем распоряжении определенное количество платежнух средств 
(«держать кассу» или «денежние балансь!»).

В современньк развитнх странах деньги, как правило, не имеют 
внутренней ценности. Полезность денег всецело сводится к их способ- 
ности обслуживать обмен. В современной экономике монетм и банк- 
нотн — это лишеннне сушественной ценности куски металла и бумаги; 
банковские же депозитн часто вообше не имеют физического вопло- 
шения. Ценность монет, банкнот и банковских депозитов заключается 
в том, что они могут бить обменянн на другие веши, которне, в отличие 
от денег, внутренней ценностью обладают. Т ак почему же люди в первую 
очередь желают иметь деньги, а не блага, обладаювдие ценностью?

Версия транзакционннх балансов. Анализ спроса на деньги эконо- 
мистов-классиков основан на постулате, согласно которому денъги 
являются всеголишь средством обраш,ения и кактаковне держатся толь- 
ко для того, чтоби облегчить обмен. Деньги не имеют внутренней 
полезности.
Постулат экономистов-классиков: деньги экономическому субъекту нужнм исклю- 
чительно потому, что поступление дохода не совпадает с его расходованием во 
времени.

5.1. Классический подход
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Сушествование временного лага между получением дохода и при- 
обретением товаров и услуг вьгауждает держать наличнме балансн 
в течение определенного периода времени. Предположим, человек 
получает доход в начале недели и не тратит его сразу потому, что не- 
обходимая покупка должна состояться лишь в конце недели. Таким 
образом, «единственной причиной» держания денет в классической 
теории является наличие разрнва во времени (англ.: вар) между полу- 
чением и расходованием дохода; все деньги держатся в виде «тран- 
закционнмх балансов» для финансирования будуших транзакций 
(сделок).

Данньш подход к спросу на деньги назмвается «версией транзакци- 
онньос балансов». Версия транзакционнмх балансов не рассматривает 
факторм, которне формируют желание держать кассу. Она изучает 
факторн, определяюшие необходимость держания денег, которне мьг 
и рассмотрим.

Первмй фактор — величина дохода. Предположим, субъект получает доход 30 
руб. каждне 30 дней. Доход тратится равномерно, т. е. ежедневно расходуется 
1/30 месячного дохода, как это изображено на рис. 5.1 при помовди жирной 
линии. На конец 30-го дня транзакционньш баланс равен нулю. Затем субъект 
вновь получает доход в 30 руб. единиц, и процесс возобновляется в прежнем 
виде. В начале каждого периода денежньш баланс равен 30 руб., а в конце 
периода — 0. Таким образом, средний транзакционньш баланс экономиче- 
ского субъекта равен 15 руб.

Рис. 5.1. Влияние объема дохода на величину транзакционного баланса

Пунктирная линия на рис. 5.1 отображает аналогичньш процесс для субъекта, 
месячньш доход которого равен 60 руб. Он также тратит 1/30 дохода в день, 
и в конце периода его транзакционннй баланс тоже равен 0. Однако средний 
транзакционньш баланс этого субъекта равен 30 руб. Таким образом, величи-
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на получаемого дохода оказьгеает главное влияние на величину индивидуаль- 
ного транзакционного баланса.
Второй фактор — частота получения дохода. Предположим, субъект получает 
каждме 28 дней доход 28 руб. (рис. 5.2). Средний транзакционнмй баланс 
такого субъекта равен 14 руб. Это отображено с помошью жирной линии.

Рис. 5.2. Влияние частоти получаемого дохода 
на величину транзакционного баланса

Если же субъект получает 7 руб. в неделю (пунктирная линия), средний тран- 
закционньш баланс субъекта равен 3,5 руб. Таким образом, частота, с которой 
субъект получает доход, оказнвает важное влияние на размер индивидуаль- 
ного транзакционного баланса.

Дни

Рис. 5.3. Влияние специфики расходования дохода 
на величину транзакционного баланса

Третий фактор — специфика расходования дохода. На рис. 5.3 показано, что 
субъект, тратявдий свой доход равномерно (жирная линия), в среднем имеет 
больший средний транзакционньга баланс по сравнению с субъектом, которьш 
основную часть своего дохода тратит в первне дни (пунктирная линия).
По мнению экономистов-классиков, при каждом данном институциональном 
устройстве экономики и данном объеме дохода спрос на деньги является ве-
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личиной постоянной. Спрос на деньги изменяется при изменении величинн 
дохода и (или) институционалъного устройства экономической системьт.

По мнению сторонников классической школьг, институциональние 
факторн, влияюшие на величину транзакционньгх балансов в кратко- 
срочном периоде, постояннн, а в долгосрочном периоде изменяются 
незначительно и постепенно. Поэтому скорость обрашения денег можно 
считать величиной постоянной. Классическая формула спроса на деньги 
впервне в законченной форме получена И. Фишером. Рассмотрим ее.

Пусть М — количество денег в транзакционньгх балансах, или обший 
объем денежной массн; Т — стоимость транзакций за данньш период 
времени; Р — средняя цена транзакций; V — скорость обрашения тран- 
закций (денег). Тогда:

Р Т
У = — , (5.1)

М
то есть:

М У = Р Т . (5.2)

М н получили так назнваемое тождество Фишера. Экономистн- 
классики считали, что из четнрех переменннх М, V, Р, Т, величинн 
V и Т более или менее постояннн, так как зависят от данннх институ- 
циональнькфакторов. М, количество денег, определяется независимо 
от остальннх трех величин. И лишь Р зависит от значений трех прочих 
переменннх, т. е .1 :

т, М Ў
Р = — > (5-3)

или:

М У = Р Т . (5.4)

Если к = 1 /  V, то:

М = к Р 7 :  (5.5)
Это означает, что потребностъ в деньгах (спрос на деньги) обшества 

представляет собой более или менее постоянную часть стоимости тран- 
закций. На основе данного уравнения в дальнейшем бьша сформули- 
рована количественная теория денег. Центральннм звеном количе- 
ственной теории является тезис о воздействии денежной массн на 
уровень цен: между изменением денежной массн и колебанием цен 
сушествует прямая пропорциональная связь.

Черточки обозначают постояннне величиньг.
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Сточки зрения классической школи денъгиявляются лишъ «вуалъю», 
«окутиваюхцей» реалъний сектор экономики, но не оказиваюш,ей на 
него никакого влияния. Увеличение денежной масси приводит лишь 
к обшему росту цен, оставляя неизменной ценовую структуру (ко- 
торая определяется исклю чительно условиями реального произ- 
водства). Денежная масса нейтральна по отношению к реальному 
продукту. Экономические субъектн ориентирую тся на реальнне 
эконом ические величинн  и абсолю тно свободнн  от «денежннх 
иллюзий».

Версия денежннх балансов. Вторая версия традиционной класси- 
ческой теории бнла представлена в 1923 г. А. Маршаллом и независи- 
мо от него А. С. Пигу и получила наименование версии денежних ба- 
лансов, или кембриджского подхода. В отличие от И. Фишера, которьш 
исходил из наличия факторов технической необходимости держания 
кассн, кембриджская школа пнтается анализировать факторн спроса 
на деньги на основе поведенческого вибора субъекта.
Постулат хембриджской школьс деньги необходимм экономическому субъекту для 
реализации его поведенческого вь1бора.

Согласно кембриджскому подходу, субъектн желают держать день- 
ги потому, что последние способнн предоставлять определеннне ус- 
луги. Во-первих, деньги обладают абсолютной ликвидностью: на них 
можно бнстро и без потерь приобрести любое благо. Во-вторнх, об- 
ладание деньгами дает возможность субъектам внбирать оптимальное 
время для покупок.

Рис. 5.4. Функция спроса на деньги по транзакционному мотиву

Все другие блага и активн, на которне могут обмениваться деньги, 
также обеспечивают услуги, но иной природн. В связи с этим перед 
субъектом возникает проблема сбалансированности различньгх видов 
услуг. Он должен определить долю своего дохода, которую он желает 
держать в виде денег. Поэтому в каждом обшестве определенная часть
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дохода хранится в денежной форме. При этом мотивн держания денег 
кембриджская школа не анализирует.

Ни А. Маршалл, ни А. С. Пигу не пнтались внразить версию де- 
нежних балансов в математическом виде. Это сделали их последова- 
тели. Спрос на деньги (Ь) внражается через денежньш доход субъекта 
Р • у и к — долю номинального дохода, которую он желает держать 
в форме номинальннх денежннх балансов, или «коэффипиент держа- 
ния кассн». В результате получим кембриджское уравнение спроса на 
деньги:

Ь =  кРу. (5.6)

На первнй взгляд может показаться, что это все та же формула 
транзакционннх балансов (форм. 5.5) — лишь в несколько ином вн- 
ражении. Однако если в формуле Фишера упор делается на необходи- 
мость держать деньги по причине разновременности поступлений 
и трат дохода, то в формуле кембриджской ш коли — на вибор субъек- 
та между различньши услугами.

Реальньж доход (у) Транзакционнмй спрос 
(1гап5асИоп бетапс! -  1г)

Рис. 5.5. Спрос на денъги в интерпретации классической школи

Таким образом, спрос на деньги по транзакционному мотиву1 яв- 
ляется функцией от объема торговнх сделок или от величинн нацио- 
нального дохода.

Ь г = /(У ), где > 0; Р = 1. (5.7)

Таким образом:

Ц. =  ку. (5.8)

Графически функция спроса на деньги по транзакционному моти- 
ву изображена на рис. 5.4. При этом а  =  к. Обшая же природа под- 
хода классической школи к  спросу на деньги схематически изображена 
на рис. 5.5.

По версии классической ш колн спрос на деньги отождествляется 
с транзакционньш спросом (Ь = Ь г). В свою очередь, объем транзак- 
ционного спроса на деньги (Ьг) зависит от величинн реального до- 
хода (у), которьш определяется производственньши факторами (про- 
изводственная ф ункция, рост заработной платн , максимизация 
прибьши). Все эти рассуждения подводят нас к определению спроса 
на деньги по транзакционному мотиву.

! дальнейшем ми будем обозначать транзакционньгй спрос как ЬТ.
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Транзакционнь1й спрос на деньги (англ.: (гапзасИопз йетапй) (АТ) —  зто спрос на день- 
ги для совершения ловседневнмх транзакций (сделок).

Традиционная теория исходит из того, что спрос на деньги зависит 
толъко от дохода и не рассматривает прочих факторов (в том числе 
процентную ставку).

5.2. Кейнсианский подход

Современная теория спроса на деньги берет свое начало с трудов 
Дж. М. Кейнса, которьш внделял три главнь/хмотива «держания денегж 
транзакционньш, мотив предосторожности и спекулятивннй. Вьшв- 
ление спекулятивного мотива является главньгм вкладом Дж. М. Кейн- 
са в изучение природи спроса на деньги.

Транзакционннй мотив и мотив предосторожности. Дж. М. Кейнс 
трактовал транзакционньш  мотив приблизительно так, как  это 
делала кембриджская школа. Вместе с тем он дополнил транзак- 
ционньш  мотив родственньш  ему мотивом  предосторож ности  
(см. рис. 5.6).

Активная касса (ас№ е Ьа1апсе$)
л 1

Транзакционная 
касса ((гап5ас(1оп 

йетапс!) (Ц.)

Касса предо- 
сторожности 
(ргесаиИопагу 
йетапс!) ( У

, к л

Планируемь1е Непредвиденнь1е
транзакции транзакции

А

Реальньш доход (у)

Пассивиая касеа (1с11е Ьа1апсез)
1 к

Касса богатства Спекулятивная
(аззе! йетапс)) касса (зреси1аИуе

(Ь йетапй) ( у

А М

Ожидаемая ставка процента (|е)

Рьжочная ставка процента (0

Рис. 5.6. Кейнсианский спрос на деньги

Сушествование мотивапредосторожностиДж. М. Кейнс объяснял 
необходимостью обеспечения непредвиденнш расходов.
Спрос на деньги по мотиву предосторожности (англ.: ргесаиИопагу тоИуе) (/.р) -  это
спрос на деньги на случай непредвиденнь/х обстоятельств.

Спрос на деньги для удовлетворения этого мотива, так же как 
и транзакционного мотива, зависит от величинн дохода. В механиз- 
ме как транзакционного мотива, так и мотива предосторожности 
процентная ставка не играет сушественной роли. Поэтому будем 
считать, что транзакционннй мотив и мотив предосторожности не
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зависят от ставки процента. Напротив, как мьг увидим в дальнейшем, 
в механизме спекулятивного мотива роль процентной ставки перво- 
степенна.

В транзакционном мотиве объем и распределение платежей во вре- 
мени известно, а в мотиве предосторожности — нет. Однако в инте- 
ресах упрошения теоретического анализа мотив предосторожности 
часто рассматривается как составная часть транзакционного мотива 
(т. е. при разработке тех или иньгх моделей спроса на деньги часто до- 
пускают, что + Ьр ~ 1_7). Рисунок 5.7 иллюстрирует независимость 
транзакционного мотива (а значит, и мотива предосторожности) от 
процентной ставки (ср. с рис. 5.4).

I м

Рис. 5 .7. Независимостъ транзакционного спроса от процентной ставки 
в кейнсианскоймодели

Вьюод: спрос на деньги по транзакционному мотиву и мотиву предосторож- 
ности формируют так назнваемую активную кассу (англ.: асйге ЪаШпсез), ко- 
торая зависит от изменения дохода и практически не зависит от процентной 
ставки.

Место активной кассм в модели кейнсианского спроса на деньги 
представлено на рис. 5.6.

Спекулятивньш мотив. При неизменном уровне цен деньги, в отличие 
от других финансовмх активов, не приносят дохода. Их полезность за- 
ключается в абсолютной ликвидности: деньги способнь/ мгновенно и без 
потеръ использоваться для оплать/любшх товаров иуслуг. В отличие от 
транзакционного мотива и мотива предосторожности, которше связа- 
ни с функцией денег как средства обрашения, спекулятивниймотив спро- 
са на деньги связан с функцией денег как средства накопления.

Экономические субъектм склоннм хранить деньги («держать кассу») 
не только для обеспечения текувдих сделок, но и для хранения цен- 
ности или богатства. Но если макроэкономический рьгаок функцио- 
нирует при положительной процентной ставке {>  0, то почему же 
экономические субъектн часть своего дохода держат в виде денег, не 
приносяших процента, а не вкладмвают эти деньги, например, в цен- 
нне бумаги, которне процент приносят?

Причина заключается в неопределенности будушей ставки про- 
цента. При неопределенной будушей процентной ставке экономиче- 
ские субъектн получают возможность осушествлять спекулятивнне
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операиии в надежде получения прибьши. При этом каждьга экономи- 
ческий субъект оценивает возможньш внигрнш индивидуально и субъ- 
ективно.

При исследовании спекулятивного мотива Дж. М. Кейнс рассма- 
тривал лишь единственную возможность хранения пенности — а имен- 
но государственнме облигации, которне приносят фиксированньш про- 
цент. Так, если облигапия в 100 руб. обеспечивает 2,5% прибьши в год, 
то годовая прибнль составит 2,5 руб. При этом цена облигации и став- 
ка процента находятся в обратно пропорционалъной зависимости.

Пример. Предположим, что вьшушенн новне облигации по цене в 100 руб., 
которме приносят 5% в год, или 5 руб. дохода в год. В таком случае (при усло- 
вии неизменности процентной ставки) никто не захочет покупать старую 
облигацию более чем за 50 рублей, так как старая облигация приносит доход 
лишь 2,5 рубля в год.

В отличие от ценннх бумаг, держание денег не приносит про- 
центного дохода. Если облигации обеспечивают положительньш 
доход, то держать их предпочтительнее, чем деньги; когда облигации 
приносят отрицательннй доход, внгоднее держать деньги, нежели 
облигации. При нулевом доходе облигаций безразлично, что держать 
в качестве инструмента хранения богатства — деньги или ценнне 
бумаги1.

Если экономический субъект ожидает, что рьшочная ставка про- 
цента в обозримом будушем упадет, он будет держать облигации; если 
же он считает, что рьшочная ставка процента в ближайшем будушем 
будет расти, он будет стремиться держать деньги.

К ажднй субъект по-своему оценивает ситуацию и уровень про- 
центннх ставок на финансовом рьшке. Для каждого сушествует своя 
«нормальная» ставка процента. Допустим, субъект А считает, что «нор- 
мальная» ставка процента должна бнть внш е имеюшейся текуи^ей, 
в таком случае он ожидает, что текушая ставка процента в будушем 
будет расти, т. е. приближаться к «нормальной». С друтой сторонн, 
субъект А будет ожидать падения рьшочной процентной ставки, если, 
по его мнению, текушая или рьшочная процентная ставка внше «нор- 
малъной» ставки процента.

Внбор между государственньши облигациями и деньгами зависит 
не от абсолютного уровня текушей процентной ставки, а от разницн 
между текушим и «нормальньш» (для того или иного субъекта) уровнем 
процентннх ставок. Критической ставкой процента для него будет 
такая, при которой держание облигаций перестает приносить доход 
и начинает приносить убнток.

1 Однако если ликвидность денег вьгше, чем ликвидность ценнмх бумаг данного 
типа, то все же бмвает предпочтительней держать деньги, если отсутствуют ожидания 
о возрастании доходности ценньгх бумаг в будушем.
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Обозначим текушую (рьгаочную) ставку процента как I ,  а ожидае- 
мую субъектом ставку на конец года — как 1С. Тогда поступления (или 
потери) от держания государственннх облигаций (§), равнн:

При этом критическая ставка пропента (1с) равна:

В модели Дж. М. Кейнса субъект вкладнвает всю свою спекулятив- 
ную кассулибо в деньги, либо в облигации. При ставке процента внше 
критической держатели облигаций получают положительньш доход 
(1 + § > 0) и вся спекулятивная касса будет потрачена на покупку об- 
лигаций. При текушей ставке процента ниже критического уровня 
держатели обдигаций получают отрицательннй доход (1 + § < 0), по- 
этому все ценнне бумаги будут проданн (обрашенн в спекулятивную 
кассу, т. е. в деньги).

Пример. Владелец государственной облигации полагает, что в конце года рьь 
ночная ставка процента будет равна 10%, т. е . 1е =  10%. Поэтому:

Таким образом, критическая ставка процента = 9%. В таком слу- 
чае субъект продаст облигацию при 1 < 9%. В графическом виде кривая 
спекулятивного спроса на деньги для субъекта изображена на рис. 5.8. 
При рьшочной ставке процента ниже 9 вся спекулятивная касса об- 
рашена в деньги, при рнночной ставке внш е 9% вся спекулятивная 
касса обратится в ценньте бумаги.

Однако кажднй субъект имеет собственное представление относи- 
тельно того, что следует считать нормальной, а что — критической 
ставкой процента. Поэтому при каждом данном уровне текушей став- 
ки процента те люди, которне полагают, что данная ставка вьтше кри-

(5.9)

0 Т м
Рис. 5.8. Спекулятивньш спрос индивида на деньги
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тической, приобретут облигации, те же, кто придерживается противо- 
полож ного м н ен и я, переведут свои облигации в деньги. При 
некоторой максимальной процентной ставке (1ишс) все субъектш вложат 
свои спекулятивнне деньги в облигации. И наоборот, при некотором 
минимуме (\Шп) все продадут свои облигации.

Кривая обшественного спекулятивного спроса на деньги изображена 
на рис. 5.9. При текушей ставке процента внш е '\тах все спекулятивнне 
балансн переходят в облигации, а при ставке ниже 1т.п все спекулятив- 
нне балансн (обозначенние I 7) переходят в деньги. Конфигурация 
кривой между точками В и С зависит от количества людей и от их пред- 
почтений относительно процентннх ставок.

Рис. 5.9. Обтественний спекулятивний спрос на деньги

При небольших изменениях ставки процента спрос на деньги по 
спекулятивному мотиву можно представить в виде линейной функции:

Ь = Ь . ( 1  - 1 ) ,  (5.11)5 / '  тах ' ’ 4 1

йЬ
где Ь. = — -  — предельная склонность к ликвидности по спекулятив- 

' сИ
ному мотиву.

Данная величина показнвает, на сколько увеличится (или умень- 
шится) спрос на деньги по спекулятивному мотиву при уменьшении 
(или увеличении) ставки процента в интервале между \тах и \Шп на один 
процентньш пункт.

Пример. Если Ь. =  0,5 млрд руб., \шх =  20%, 1 =  8%, то Ц  =  0,5 (20 — 8) =  6 млрд 
руб. При понижении ставки процента до 7%: =  0,5 (20 -  7) = 6,5 млрд руб.

Некоторне исследователи помимо спроса по спекулятивному мо- 
тиву внделяют спрос по мотиву богатства или по мотиву имутества 
(англ.: а$зе( с1етапс1), как это отображено на рис. 5.6. Спрос по мотиву 
богатства — это склонность экономических субъектов держать деньги 
в самой ликвидной форме при низкой, но фиксированной процентной 
ставке. В таком случае спрос на деньги по спекулятивному мотиву 
трактуется несколько иначе, чем прежде, — это склонность экономи-
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ческих субъектов держать деньги для приобретения внсокодоходннх 
ценннх бумаг с нефиксированной процентной ставкой, обладаюших 
более внсоким риском (корпоративнне ценнне бумаги, производнне 
финансовьге инструментн и т . п.).

Как мн уже знаем, спрос на деньги по транзакционному мотиву 
и мотиву предосторожности образует активную кассу (англ.: асНуе 
Ъа1апсез), так как связан с функцией денег как средства обрацения. 
В отличие от этого спрос на деньги по мотиву имушества и по спеку- 
лятивному мотиву связан с функцией денег как средства сбережения 
и образует пассивную кассу (Ше Ьа1апсе$), как это представлено на 
рис. 5.6.

Понятие «ликвидной ловушки». Когда действительная ставка про- 
цента упадет ниже всякой нормальной ставки процента, то все эконо- 
мические субъектн пожелают держать деньги по спекулятивному мо- 
тиву и полностью откажутся от ценннх бумаг. В «Обгцей теории 
занятости, процента и денег» Дж. М. Кейнс отмечал, что такая ситуа- 
ция может возникнуть при очень низкой действительной ставке про- 
цента. Если все домашние хозяйства, которне принимали участие 
в деятельности рьшка облигаций, будут держать спекулятивнне день- 
ги и полностью откажутся от ценньгх бумаг, возникнет так назнваемнй 
эффект абсолютнойликвидности. Ситуация абсолютной ликвидности 
получила наименование «кейнсианской ликвидной ловушки».

На рис. 5.10 данная «ликвидная ловушка» показана в виде горизон- 
тального отрезка кривой спекулятивного спроса на деньги. На этом 
участке спекулятивннй спрос на деньги по спекулятивному мотиву 
абсолютно эластичен.

«Ликвидная ловушка» -  состояние экономической конъюнктурм, при которой ставка 
процента достигла минимально возможного значения и дальнейший прирост предло- 
жения денег не может ее понизить и стимулировать инвестиционнь1й спрос.

В гл. 6 будет рассмотрено, как кейнсианцн используют теоретиче- 
ское понятие «ликвидной ловушки» для обоснования эффективности 
фискальной политики и умаления роли монетарной политики.
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Подведем итоги. Активная касса (Ь ;), т. е. спрос на деньги по тран- 
закдионному мотиву и мотиву предосторожности зависит от дохода 
и не зависит от процентной ставки. С другой сторонм, пассивная кас- 
са (Ц), т. е. спрос на деньги по спекудятивному мотиву (и мотиву иму- 
вдества), напротив, зависит от пропентной ставки и не зависит от до- 
хода. Таким образом, обший спрос на деньги (Ь) равен:

ь  = ь 7(у) + ц а ) .  (5.12)

Графическое изображение обшего спроса на деньги (см. рис. 5.11) 
получается в результате горизонтального суммирования активной (см. 
рис. 5.7) и пассивной (см. рис. 5.10) касс.

Рис. 5.11. Спрос на деньги как сумма активной и пассивной касс

5.3. Посткейнсианский анализ

Транзакционньш спрос и процентная ставка. Как мм уже вьшснили, 
в традиционном анализе основное влияние на транзакционньш спрос 
оказмвает величина дохода, а также некоторме институциональнне 
факторм. По мнению Дж. М. Кейнса, ставка процента, хотя и оказм- 
вает на транзакционньш спрос некоторое воздействие, оно крайне 
незначительно и поэтому им можно пренебречь.

Вместе с тем в 1950-е гг. В. Дж. Баумоль и Дж. Тобин независимо 
друг от друга теоретически обосновали, что на транзакционнъш спрос 
помимо дохода (V) сутественное влияние оказивает процентная став- 
ка 0).

В модели Баумоля — Тобина экономический субъект раз в период 
получает номинальнмй доход и полностью его потребляет. При этом 
доход экономического субъекга перечисляется на его банковский счет.

Часть своих средств экономический субъект хранит на сберегатель- 
ном счете, которьш приносит процентн, другую же часть — на текувдем 
счете. Каждое посевдение банка связано с несением некоторьгх из-
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держек ожидания (Ь). Это затратьг времени на стояние в очередях, рас- 
ходм на преодоление расстояния до банка, плата, назначаемая банком 
за осушествление сделок. При величине дохода У и изнмаемой с вкла- 
да сумме X экономический субъект посетит банк У/Х раз в период. 
Тогда ежемесячнме издержки ожидания по получению дохода (С\У) 
составят:

Рис. 5.12. Издержки хранения денег и оптималъние денежние остатки

Второй вид издержек — потеря процентнмх начислений (0 на вклад 
(альтернативнме издержки) по причине снятия со счета определенной 
суммм денег. Д аннме издержки равнм произведению процента на 
изьшаемую сумму вклада, поделенную на 2. Почему данное произ- 
ведение следует делить на 2? Потому что мм определяем средние из- 
держки за период (по аналогии со средним доходом, см. рис. 5.1). Обо- 
значим потерю процентнмх начислений как ОС:

Если деньги с вклада изьшаются равньш и порциями, то обшие 
издержки по получению денег (ТС) за период между двумя начисле- 
ниями дохода составят:

Графически первмй вид издержек будет представлять собой равно- 
стороннюю гиперболу. Второй вид издержек изобразится в виде прямой, 
исходявдей из начала координат (см. рис. 5.12). Линия ТС (X) пред-

(5.13)

Издержки) к

| (У/2

ТС (X) = ОС + СУУ

X У X (изумаемая сумма)

ОС = —
2

(5.14)

ТС(Х) = (5.15)
X 2



5.3. Посткейнсианский анализ 145

ставляет сумму двух упомянутнх видов издержек. Для того чтоби най- 
ти их минимальное значение, необходимо приравнять первую произ- 
водную этой функции нулю:

Таким образом, издержки достигаут минимума при изнмаемой 
с вклада сумме:

С учетом же того, что необходимо подсчитать среднюю за период 
величину изъятия вклада, оптимальньга объем спроса на деньги для 
сделок примет вид:

Эту зависимость можно изобразить и в более абстрактной форме 
(при данной величине Н):

Современная количественная теория. М н начали данную главу с рас- 
смотрения традиционной классической количественной теории спроса 
на деньги. Завершим обзор основннх теорий спроса на деньги рассмо- 
трением так назнваемой современной количественной теории, которую 
обнчно связнвают с именем М. Фридмена или с Чикагской школой.

Современная количественная теория подходит к спросу на деньги 
на основе того, что деньги являются одним из многих активов в порт- 
феле субъекта. Таким образом, современная количественная теория 
спроса на деньги может рассматриваться как составная часть теории 
капитала или богатства. Сторонники этой теории считают принципи- 
ально важньш различать два типа субъектов, которне формируют спрос 
на деньги. Первнй тип — это держатели богатства, для которьгх спрос 
на деньги является одним из способов хранения богатства. Второй 
тип — это бизнесменн, которне запрашивают деньги как производ- 
ственньш ресурс, точнотакж е как снрье, или механизмн, или любне 
инне активн, предназначеннне для производства.

Исследование спроса на деньги конечннх держателей богатства 
осушествляется по аналогии с анализом спроса потребителей на по- 
требительские блага. При изучении потребительского внбора необхо- 
димо учитнвать три основннх фактора:

1) доход потребителя, являюишйся бюджетньш ограничением спроса;
2) цена запрашиваемого блага и ценн прочих благ;
3) вкусн и предпочтения потребителей.

йТС НУ / . =  -  + -  = 0
ах х 2 2

(5.16)

Ц = Ь 5(У,0. (5.17)
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Если деньги рассматриваются как актив, которьш занимает свое 
место в портфеле, то совокупное богатство субъекта является оф ани- 
чением спроса на деньги. А так как деньги — это лишь одна из форм, 
в которой может содержаться богатство, спрос на деньги зависит от 
вкусов и предпочтений, а также от отдачи, получаемой от держания 
богатства в сравнении с тем, что может бьггь получено от держания 
всех прочих активов, которне формируют портфель. Рассмотрим все 
эти факторн по отдельности.

Осознание того, что богатство способно влиятьнаденежньш спрос, 
является сувдественньш достижением посткейнсианской экономиче- 
ской теории. Однако не сушествует совершенного согласия между эко- 
номистами относительно того, что считать релевантной концепцией 
богатства. Для современннх теоретиков количественного подхода 
обшее богатство включает все источники дохода или потребительских 
услуг. Главньш источником дохода для большинства людей является, 
конечно, производственная способность их собственного организма, 
а именно тот простой факт, что люди могут использовать свой организм 
для производства благ, получая за это доход в определенной форме. 
Поэтому человеческое богатство — это одна из форм обшего богатства.

Богатство — это запас актива, которьш обеспечивает поступление 
дохода и потребителъскихуслуг. С другой сторонн, доход и потребля- 
емне услуги являются потоком, которнй создается благодаря облада- 
нию активом. Отношение между запасом-богатством и потоком-до- 
ходом задается ставкой процента. Доход — это отдача от богатства. 
Если у — обший поток дохода, \У -  запас богатства, а 1 — процентная 
ставка, то:

\У = - .  (5.18)
/'

Введение в монетаристскую теорию базового принципа теории 
капитала: доход есть отдача от капитала и настояшая стоимость до- 
хода — является, возможно, самьхм сушественньш достижением де- 
нежной теории со времени Дж. М. Кейнса.

При исследовании спроса на деньги М. Фридман и его последова- 
тели используют концепцию «перманентного дохода», которую осно- 
ватель монетаризма развил при разработке своей теории потребитель- 
ской функции1.

В рамках обшего богатства М. Фридман придает особое значение 
человеческому богатству. Причина этого заключается в том, что в отличие 
от человеческого богатства все прочие форми богатства могут покупать- 
ся и продаваться на рннках. Например, держатель богатства может от-

1 См.: СелитевА. С. Макроэкономика. 3-е изд. СПб., 2005. § 2.6.3. Гипотеза перма- 
нентного дохода (Милтона Фридмана). С. 96-97.



5.3. Посткейнсианский анализ 147

регулировать пропорции держания нечеловечесКого богатства с помошью 
соотве гствуюших тортовнх сделок (продажей одних видов богатства в 
своем портфеле и покупкой других). Но человек не может с такой же 
легкостью отрегулировать пропорцию человеческого капитала. Он может 
сделать, — инвестировать в собственное образование и тем самьш увели- 
чить свой будувдий доход. Обозначим обвдее богатство как V/, а долю 
человеческого богатства к нечеловеческому богатству как Н.

М. Фридман различал пять видов активов, которме могут форми- 
ровать богатство портфеля: 1) деньги; 2) облигации; 3) обнкновеннне 
акции; 4) физические нечеловеческие блага; 5) человеческий капитал.

Будут ли деньги обеспечивать номинальную отдачу, зависит от фор- 
мн, которую они принимают. Например, наличность не обеспечива- 
ет своему владельцу денежную отдачу, в то время как срочнне вкладн 
(которне М. Фридман включает в определение денег) ее обеспечива- 
ют. С другой сторонн, текушие счета из-за обложения их налогами 
могут рассматриваться как активн, несушие отрицательную отдачу. 
Помимо чисто монетарной отдачи деньги обеспечивают своему вла- 
дельцу отдачу в форме удобства и безопасн ости, которне внтекают из 
их обобшествленной покупательной способности. Обозначим отдачу 
от денег как 1 .

Облигации обеспечивают своему владельцу регулярньга денежньш 
доход, фиксированньш по номиналу за определенньш период. Но во 
время держания облигаций их рнночная цена может измениться, т. е. 
денежная отдача от держания облигаций состоит из двух частей: фик- 
сированного процентного дохода и от дохода или убнтка от рнночной 
ценн облигации. Рьшочная цена облигаций изменяется обратно про- 
порционально текухцей ставке процента. Обозначим процентний до- 
ход от облигаций как Иэ, а ожидаемьш доход (или потери) от держания 
облигаций — как 1 /  \ь ■ &\ь /  А1. Тогда обшая отдача от держания об- 
лигаций будет: 1Ь -  1 /  1Ь ■ /  А1.

Обьисновеннме акции по аналогии с облигациями также имеют от- 
дачу, состояшую из двух частей, которую обозначим как \е, так что 
обшая отдача от держания обнкновенних облигаций будет равна 
1 -  1 /  1 /  А1.е ' е'

Физические блага также обеспечивают отдачу от двух частей. Во- 
первьгх, это отдача в форме потока услуг; номинальная стоимость этой 
отдачи зависит от того, как ведут себя цени. Ясно, что увеличение цен 
увеличивает номинальную стоимость потока услуг, проистекаюших 
скажем, от собственности на дом, даже если реальная стоимость услуг 
не изменилась. Второй тип отдачи от физических благ — это подо- 
рожание (или обесценение) номинальной денежной стоимости благ. 
Если ожидаемую норму изменения ценн блага от физического блага 
обозначить как 1 /  Р • АР /  А1, то же внражение будет означать ожида- 
емую номинальную норму отдачи реальннх активов.
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Последняя группа факторов, влияювдих на спрос на деньги, может 
бнть обозначена как вкуси и предпочтения. М. Фридман включил в их 
состав уровень реального богатства или дохода, так как «услуги, ока- 
зьгваемме деньгами», в принципе могут бнть рассматриваться держа- 
телями богатства как «необходимость», подобно хлебу, потребление 
которого при увеличении дохода возрастает медленнее, чем потребле- 
ние предметов роскош и. Среди прочих факторов, вклю ченннх 
М. Фридманом в эту категорию, следует отметить уровень экономи- 
ческой стабильности (при неопределенной ситуации большая стои- 
мость вкладнвается в деньги), объем географических передвижений 
держателей богатства (чем больше движений, чем больше необходимн 
деньги) и объем капитальннх трансфертов относительно дохода (чем 
внше оборот капитальних активов, тем большая доля наличньхх). Обо- 
значим вкусн и предпочтения как и.

Функция спроса на деньги М. Фридмана имеет вид:

М  / / ш  и * 1 Ч  • 1 Ч  1 чТ  = т М ,к ,ч иу  (519)
ь е

При этом виражение 1 /  Р • АР /  есть не что иное, как показатель 
ожидаемой инфляции ( л ).

Данную функцию можно упростить, если предположить, что 1Ь и 1е 
учитнвают реальние изменения цен:

- = / ( \ ¥ ,Ь Д т Д4Дг, п с,и). (5.20)
М_
Р

Различия между взглядами кейнсианцев и монетаристов по поводу 
спроса на деньги сводятся к следуюшему.

1. Дж. М. Кейнс объединил все финансовме активн (кроме денег) в одну 
большую группу — облигации. Он полагал, что их доходность изменяется 
синхронно. М. Фридман расширил число активов и установил, что на рав- 
новесие экономики в целом влияет совокупность различньа процентних 
ставок.
2. В отличие от Дж. М. Кейнса, М. Фридман считал деньги и блага субститу- 
тами. Поэтому в монетаристской функции спроса на деньги присутствуют 
самме разнообразнне активн.
3. В отличие от кейнсианской теории, согласно которой процентная ставка 
является важньш фактором спроса на деньги, в теории монетаристов ставка 
процента слабо изменяет спрос на деньги (это одно из главньаразличий в под- 
ходе кейнсианцев и монетаристов к спросу на деньги).

В теории монетаристов не рассматриваются детально мотиви хра- 
нения денег. Вместо этого М. Фридман использовал теорию спроса на 
финансовне активн, чтобн доказать, что спрос на деньги является 
функцией перманентного дохода и ожидаемой доходности финансовнх 
активов по сравнению с ожидаемой доходностью денег.
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Кейнсианцн и монетаристн расходятся в своих трактовках отно- 
сительно форми и стабилъности кривой спроса на деньги. Это второе 
принципиалъноераэличие между двумя школами в данной сфере. Кейн- 
сианцн считают, что кривая Ь эластична и нестабильна, как это ото- 
бражено на рис. 5.13а, а монетаристн — что она неэластична и ста- 
бильна (см. рис. 5.136).

Рис. 5.13. Кейнсианский (а) и монетаристский (б) 
взгляди на кривую спроса на деньги

Суть разногласий заключается в следуюшем.
Кейнсианцн считают, что деньги и финансовне активн (ценнне 

бумаги) являются относительно близкими субститутами. При этом 
деньги обладают такими преимувдествами, как ликвидность и отсутствие 
риска. Финансовне активм имеют преимушество, так как приносят 
доход. Люди поэтому в зависимости от ситуации внбирают между день- 
гами и ценньши бумагами. При росте процентной ставки предпочтение 
отдается ценньш бумагам, которне начинают приобретаться за деньги, 
а спрос на деньги сушественно снижается. При этом кривая Ь весьма 
эластична, и это свойство придает ей спекулятивньш мотив.

Кейнсианцн считают, что инфляционнне ожидания, изменения 
процентной ставки и обменного курса оказнвают значительное вли- 
яние на спекулятивньш денежньш спрос. Поэтому кривая Ь весьма 
подвижна, изменчива, и эти изменения трудно прогнозировать.

Кейнсианцм не считают, что физические активн (какчрезвнчайно 
неликвиднне) являются близкими субститутами финансовнх активов 
(и особенно денег).

Монетаристн подчеркивают функцию денег как средства обмена 
и не признают за деньгами роль средства сбережения. При изменении 
процентной ставки движения между ценннми бумагами и деньгами 
практически не происходит. При этом кривая Ь неэластична.

В отличие от кейнсианцев, монетаристн считают, что кривая Ь не 
является достаточно подвижной. Причина заключается в том, что мо- 
нетаристн отрицают сушествование спекулятивного спроса на деньги.
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Как мм увидим в дальнейшем (см. $ 8.2), эти теоретические расхож- 
дения имеют важнейшее практическое значение при формировании 
денежно-кредитной политики государства.

Вопросм для повторения______________________________________
1. Что такое спрос на деньги?
2. В чем причина спроса на деньги по версии транзакционннх балансов?
3. В чем причина спроса на деньги по версии денежньгх балансов?
4. Что нового Дж. М. Кейнс внес в теорию спроса на деньги?
5. Какую из теорий спроса на денъги, кейнсианскую или классическую, 

ви бн  назвали более реалистичной? Обоснуйте свой ответ.
6. Что такое «ликвидная ловушка»? Возможно ли ее появление в дей- 

ствительности?
7. Что нового внесли в теорию спроса на деньги В. Дж. Баумоль и Дж. Тобин?
8. В чем особенность спроса на деньги по теории монетаристов?
9. Назовите основнне отличия в подходе к спросу на деньги между кейн- 

сианцами и монетаристами.



Глава 6 
0Б1ЦЕЭК0Н0М ИЧЕСКИЙ  

АНАЛИЗ

Ключевше понятия

Модель 15 — ЬМ
Макроэкономическое пространство 
Малая откритая экономика

1тШе топеу 
ОШзШе топеу 
Теория Д. Патинкина

Деньги являются одним из ключевмх объектов обшеэкономиче- 
ского анализа. Вместе с тем природу рьшка денег невозможно иссле- 
довать изолированно, без исследования рьшка ценннх бумаг, благ 
и труда. Цель этой главм заключается в том, чтобм:

— рассмотреть две основнме теоретические парадигмн (кейнсианство и моне-

— на их основе обосновать вьтбор денежно-кредитной стратегии государства.

На макроэкономическом уровне кейнсианская теория обьгчно рас- 
сматривает три агрегированннх сектора:

— сектор денег (в широком смнсле — ръшок денег)',
— реальньш сектор (рьток благ)\
— рьток труда.
Рьшок труда имеет принципиальное значение при исследовании 

природн занятости, но не столь важен для изучения денежно-кредит- 
ной политики. Таким образом, при исследовании обвдеэкономиче- 
ского равновесия достаточно ограничиться рассмотрением рьшка 
денег и рьшка благ.

Равновесие на рьшке денег (модель ЬМ). В гл. 4 бьш рассмотрен ме- 
ханизм предложенияденег(М ), авгя. 5 — спроса на деньги (Ь). Вфор- 
мализованном виде условия равновесия на рьшке денег можно вн- 
разить при помогци уравнений:

тар изм);

6.1. Кейнсианская теория
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М = М\ (функция предложения денег) (6.1)

I  = Ь /у )  + 1 5(г),

где ^ ^ > 0 ,  ^ ^ < 0 ;  (функиия спроса на деньги) (6.2)
с1у ’ сИ

Ь = М .  (функция равновесия) (6.3)

В графическом виде совместное равновесие на рннке денег изо- 
бражается при помоши широко известной макроэкономической мо- 
деди ЬМ 1. Приндип построения модели 1.М представлен на рис. 6.1. 
Так, в квадранте II изображен спрос на деньги по спекулятивному 
мотиву (Ц ), в квадранте IV — спрос по транзакционному мотиву (Ьг), 
в квадранте III — бюджетное ограничение, вьгражаюшее условие рав- 
новесия на рьшке денег: М =  Ь.

' Подробно построение модели ЬМ изложено в курсе макроэкономики. См.: Се- 
лшцев А. С. Макроэкономика. 3-е изд. СПб., 2005. Гл. 8. Совместное равновесие на 
рьшках благ и денег: модель 15-ЬМ. С. 247-270.
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На основе этого в квадранте I строится Линия ЬМ, вьфажаюшая 
равновесие на рьшке денег. Как известно из курса макроэкономики, 
линия ЬМ  демонстрирует всевозможнне комбинации ставки процента 
(I) и дохода (у),при которш обшцй спрос на деньги (Ь) равен предложению 
денег (М).

В кейнсианской (горизонтальной) области линии ЬМ расположена 
«ликвидная ловушка»: при сокравдении дохода (у) процентная ставка 
(1) достигает минимума, ниже которого она уже не может упасть не- 
смотря на дальнейшее снижение дохода. В этой ситуации спрос на 
деньги по спекулятивному мотиву достигает своего максимума; тран- 
закционньш спрос на деньги, напротив, минимален'.

Средняя область линии ЬМ отображает промежуточную ситуацию, 
в которой ставка процента возрастает одновременно с ростом доходов. 
При увеличении ставки процента (и дохода) спрос на держание денег 
по спекулятивному мотиву уменьшается (люди эти деньги перево- 
дятся в ценнме бумаги), а спрос на транзакционнме цели, соответ- 
ственно, увеличивается (с возрастанием доходов большинства насе- 
ления люди позволяют себе покупать больше благ).

В вертикальной («классической») области процентная ставка пре- 
восходит максимально возможньш уровень (\тах). В данном случае весь 
дальнейший прирост денежной массм направляется исключительно 
на спрос по транзакционному мотиву (большинство населения живет 
все лучше и покупает все больше благ), спрос же на деньги по спеку- 
лятивному мотиву равен нулю (вся спекулятивная касса уже потраче- 
на на приобретение ценннх бумаг).

Факторм, внзнваюшие сдвиг кривой ЬМ. В курсе «Макроэкономи- 
ка» м н  достаточно подробно рассматривали факторн, приводяшие 
к сдвигу кривой ЬМ, поэтому в данном курсе ограничимся лишь их 
перечислением. Итак, факторн, сдвигаюшие кривую ЬМ вправо2:

1) увеличение номинальной денежной массн при неизменном доходе и уров- 
не цен (эффект ликвидности)\
2) снижение уровня цен при неизменной денежной массе, что приводит к ро- 
сту реальньгх остатков (М/Р), даже если доход остается неизменньш;
3) сокравдение спроса на деньги3 (при неизменнмх величинах уровня цен, 
реального дохода и ставки процента).

1 Это следует понимать следуюшим образом: в экономике с низким доходом боль- 
шинство населения не может тратить много денег на приобретение благ (минималь- 
ньгй транзакционний спрос). Те же люди (обнчно с доходами внше среднего), кото- 
рне держат деньги по спекулятивному мотиву, не торопятся вкладьшать их в ценнне 
бумаги, внжидая лучших времен (максимальная спекулятивная касса).

2 См.: СелитевА. С. Макроэкономика. 3-е изд. СПб., 2005. Гл. 8. С. 247-270.
3 Это может произойти, например, в том случае, если техника расчетов становится 

эффективнее, так что население сокрашает спрос на деньги при любой данной про- 
центной ставке.
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Понятно, что кривая 1_М сдвигается влево, если отмеченнне пере- 
меннне меняют свое направление на противоположное.

Модель макроэкономического пространства. В курсе «М акро- 
экономика»1 нами обоснована модель макроэкономического про- 
странства, состояшего из трех зон: центра мировой цивилизации 
(развитне индустриальнне странн), полупериферии (среднеразвитне 
странн) и периферии (развиваюидаеся странн).

Природа линии ЬМ с может бить изучена в рамках модели макро- 
экономического пространства. Это важно при внработке адекватной 
денежно-кредитнойполитики государства (см. рис. 6.2). В дальнейшем 
м и  рассмотрим этот процесс более подробно. Сейчас лишь отметим, 
что в современннх внсокоразвить1х странах линия ЬМ занимает вер- 
тикальное (или близкое к вертикальному) положение, в среднераз- 
витнх странах она имеет положительннй наклон, а в слаборазвитнх 
ее положение близко к горизонтальному.

степени развития макроэкономического пространства

Равновесие на рьгаке благ (модель 18). Построение линии равновесия 
на рьшке благ (линия 15) подробно рассмотрено в курсе макроэконо- 
мики. Напомним, что линия 18 демонстрирует всевозможние комбинации 
процентнъа ставок 0) и дохода (у), при которьос достигаетсяравновесие 
инвестиций и сбережений (1 = 5) — основное условие равновесия на рьшке 
благ. Построение модели базируется на основе следуювдих уравнений:

5 = 5 (у); (функция сбережения) (6.4)

1 = 1(1) при ^  < 0; (функция инвестиций) (6.5)
1 = 5, (условие равновесия на рьшке благ) (6.6)

где 5 — сбережение; I — инвестиции.

1 См.: Селшцев А. С. Макроэкономика. СПб., 2005. § 1.3. Основнне макроэконо- 
мические школн; § 1.4. Российская реформа и вмбор макроэкономической стратегии. 
С. 35-53.
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Графическое построение модели 15 представлено на рис. 6.3. При 
этом в квадранте II изображена функция инвестиций по ставке про- 
цента, в квадранте IV — функция сбережений, а в квадранте III — ус- 
ловие их равновесия (1 = 5). Линия 15 строится в квадранте I посред- 
ством приравнивания инвестиций и сбережений при каждом данном 
значении дохода и процентной ставки, что подробно изложено в кур- 
се «Макроэкономика».

Факторм, вмзмваюшие сдвигкривой 18. В курсе «Макроэкономика» 
рассматриваются факторм, приводяшие к сдвигу линии 15, поэтому 
в данном курсе мм ограничимся лишь их перечислением. Основнне 
факторм, сдвигаюшие линию 15 вправо:

1) увеличение автономньк потребительских расходов (Са);
2) увеличение инвестиционното спроса, не связанное с изменением ставки
процента (1а);
3) увеличение автономньтх тосударственннх расходов (Оа);
4) снижение налогов;
5) увеличение автономного чистого экспорта (И^ ).

Естественно, линия 15 сдвинется влево при противоположном из- 
менении перечисленннх факторов.

Вернемся к модели макроэкономического пространства (изложенной 
в курсе «Макроэкономика») применительно кмодели 15 (см. рис. 6.4). 
Это полезно при вмработке экономической политики государства. 
Зоне периферии (слаборазвитне государства) в данном случае соот- 
ветствует крутая (или даже вертикальная) линия 15, зоне полуперифе- 
рии (среднеразвитне странн) — линия с отрицательньш наклоном,
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а зоне экономического центра (внсокоразвитне странн) — пологая, 
переходяшая в горизонтальную. Последствия этого м н  рассмотрим 
более подробно в дальнейшем.

Рис. 6.4. Линия 15 и развитие макроэкономического пространства

Совместное равновесие (модель 18 — ЬМ). Пересечение линий 15 
и ЬМ дает точку совместного равновесия (Е), как это изображено на 
рис. 6.5.

Рис. 6.5. Модель 15 — ЬМ

В модели 15 — ЬМ все точки на линии 15 демонстрируют равно- 
весие на рьгаке благ, а все точки на линии ЬМ — равновесие на рннке 
денег; их пересечение (точка Е) — совместноеравновесие на рннке благ 
и на рьшке денег.

Изображенной на рис. 6.5 системе совместного равновесия (точка Е) 
соответствуют определеннне (равновеснне) объемн сбережений, ин- 
вестиций, спроса и предложения денег. Изменение хотя бн  одного из 
внш еперечисленннх параметров изменяет равновеснне значения 
ставки процента и национального дохода. Рассмотрим последствия 
этих изменений.

Изменения на рьгаке благ. П ри увеличении сбережений (см. рис. 6.6) 
или при сократении инвестиций (см. рис. 6.7) линия 15 сдвигается вле- 
во, что сопряжено с падением дохода и ставки процента.
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То же самое произойдет при сокрашении государственннх рас- 
ходов (или государственньгх инвестиций), к чему порой склоннм 
порой прибегать те или инне странн, руководствуясь мотивом борь-

Рисунки 6.6 и 6.7 демонстрируют реакцию экономики на увеличе- 
ние сбережений (8) и сокрашение инвестиций (I) в промежуточной 
(полупериферийной) зоне линии ЬМ. М н видим, что в данном случае 
увеличение сбережений и сокрашение инвестиций уменьшает доход 
и ставку процента. Если же увеличение сбережений либо сокрашение 
инвестиций происходят в кейнсианской (периферийной) зоне, то со- 
кравдается только доход, но не ставка процента, которая и без того 
является минимальной.

В классической зоне (зоне центра), напротив, национальньш доход 
остается постоянньм при изменении ставки процента. В этом случае
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частнме инвестиции замеш аю тся государственньш и (эффект  
вь/теснения)'.

Изменения на рьшке денег. Увеличение денежной массм (см. рис. 6.8),
а также сокрашение массм ценнмх бумаг (см. рис. 6.9) посредством 
проведения операций на открьтом рьтке2 сдвигают линию ЬМ вправо. 
Но при этом кроме «нормальной реакции» (которая внражается в сни- 
жении процентной ставки и в увеличении равновесного националь- 
ного дохода) могут возникнуть инне последствия. «Нормальная реак- 
ция» характерна для промежуточной (т. е. наклонной) области

Рис. 6.8. Сдвиг ЬМ как резулътат увеличения денежной массш М

В горизонтальной кейнсианской области рост денежной массн лишь 
увеличит объем спекулятивной кассн без изменения процентной став- 
ки и совокупного дохода.

Напротив, в вертикальной классической области экспансия денеж- 
ной массн приведет к более стремительному, чем в промежуточной 
области, увеличению валового дохода. Все это следует иметь в виду 
при проведении монетарной политики.

1 Данньш процессм подробно рассмотреньг в нашем курсе макроэкономики. См.: 
Селитев А. С. Макроэкономика. 3-е изд. СПб., 2005. П. 3.3.4. Мультипликатор авто- 
номнмх и индуцированнмх расходов (двухфакторная модель), с. 127-129; п. 4.9.2. Эф- 
фект вмтеснения, с. 177.

2 06  операциях на открмтом рмнке см. п. 11.7.
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Монетарная и фискальная политика в закрмтой экономике. Кроме 
состояния полной занятости (нормальная конъюнктура), экономическая 
конъюнктура может пребмвать в следуюших фазах:

— фаза спада, в которой уровень инвестиций, национальннй до- 
ход и уровень процентной ставки относительно низки;

— фаза подъема, в которой все эти показатели демонстрируют 
вмсокие значения, при этом совокупньш спрос превосходит 
совокупное предложение.

Для того чтобм противостоять проявлениям экономического не- 
равновесия, следуетпредпринимать либо экспансивнме (в фазе спада), 
либо рестриктивнме (в фазе подъема) мероприятия. Эффективность 
этих мер различается в зависимости состояния конъюнктурм. Напри- 
мер, в фазе спада в кейнсианской области экспансионистская монетар- 
ная политика неэффективна, так как повмшение денежной массн при- 
ведет лиш ь к увеличению  спекулятивной кассм  без сниж ения 
процентной ставки и увеличения инвестиций. Напротив, посредством 
экспансионистской фискальной политики в фазе спада можно достичь 
нового равновесия при увеличении объема национального дохода 
и неизменной процентной ставке.

Если в исходной ситуации при неполной занятости (фаза спада) 
экономика находится в промежуточной области, достижение нового
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экономического равновесия уместно производить инструментами как 
денежной, так и фискальной политики.

Например, на рис. 6.10 исходная точка А (\д, уд) соответствует конъ- 
юнктуре неполной занятости (экономический спад). Тогда посредством 
фискальной политики (снижением налогов, увеличением государ- 
ственнмх расходов) можно увеличить национальнмй доход (у;) при 
соответствуювдемприросте процентной ставки (1;), чему соответству- 
ет положение точки в. Однако в таком случае в результате эффекта 
витеснения (сгоу/сИпд-оШ-еўес!) могут сократиться частнме инвестиции 
(рост процентной ставки тормозит работу кредитного механизма). 
Национальнмй доход может бмть увеличен (до у2) в результате сниже- 
ния ставки процента, что достигается при осувдествлении экспансив- 
ной монетарной политики (точка С). Если же прибегнуть к одновре- 
менному осушествлению мероприятий фискальной и монетарной 
политики, то можно достигнуть евде большего увеличения националь- 
ного дохода (точка О).

Рис. 6.10. Модель 13 -  ЬМ

Если в фазе спада фискальная политика более эффективна, нежели 
монетарная, то в фазе подъема для борьбм с инфляцией в виде увели- 
чения номинального дохода более эффективной является именно мо- 
нетарная политика.

Если пмтаться снизить избмточнмй спрос в фазе подъема посред- 
ством контрактивнмх мероприятий фискальной политики, то при
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сдвиге линии 15 влево она может пересечь линию ЬМ в классической 
области. В таком случае национальньш доход останется неизменньш, 
а нежелательное снижение процентной ставки вмзовет увеличение 
инвестиций (англ.: сгомсИп%-т). Напротив, контрактивная монетарная 
политика (сдвиг линии ЬМ влево) в фазе бума весьма эффективна: при 
снижении номинального дохода происходит увеличение ставки про- 
цента.

Вьшод: в фазе спада (кейнсианская область) экспансивная монетарная по- 
литика неэффективна, но уместна экспансивная фискальная политика. В фазе 
подъема, напротив, эффективна контрактивная монетарная, но не фискальная 
политика.

К сожалению, в практике российского реформирования в русле 
либералъной парадигми (упор на сокравдение государственннх расхо- 
дов1), по сути, отсутствует инструмент полноценной экспансивной 
фискальной политики (стимулируюшее увеличение государственннх 
расходов при адекватном стратегическом планировании на макроу- 
ровне), столь необходимьш для нарашивания темпов экономического 
роста. Тягостно осознавать, что в докризисном 2007 г. уровень ВВП 
России бьш гораздо ниже, чем в 1985 г., а кризис 2008 г. нанес безза- 
шитной национальной экономике очередной сокрушительннй удар. 
Фискальная политика традиционно ассоциируется с увеличением го- 
сударственннх расходов (О). Однако государственнне расходн долж- 
н н  финансироваться посредством увеличения налогов (Т), дополни- 
тельной денежной эмиссии (М) или вмпуска ценнмх бумаг (В). 
Принято полагать, что увеличение государственннх расходов не по- 
крнвается повьшением налогов (которне отягошают частньга спрос). 
Если при росте государственннх расходов не повншать соответствен- 
но налоги, то неизбежно возрастет бюджетньш дефицит.

Величина бюджетного дефицита равна разнице между государ- 
ственньши расходами (О) и поступлениями от налогов (I ■ у), где I — 
налоговая ставка, а у — величина валового продукта. Бюджетньш де- 
фицит может бнть ликвидирован двумя основннм и способами: 
увеличением денежной м ассн  (АМ) и (или) посредством вьшуска 
государственннх ценннх бумаг (ДВ), т. е.:

О — 1у =  ДМ + ДВ. (6.7)

Рассмотрим обе эти возможности, для того чтобн показать, каким 
образом бюджетньхй дефицит влияет на изменение национального 
дохода.

1 Его цена для России непомерно вьюока: экономия на государственнмх расходах 
пресекает перспективм развития науки, искусства, медицинского обслуживания, пре- 
вравдает Россию в периферийное государство без каких-либо яснмх перспектив раз- 
вития, лишает страну будушего.
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Финансирование бюджетного дефицита посредством денежной эмис- 
сии центрального банка (М). Если государственнне расходн финанси- 
руются путем эмиссии дополнительнихденег центрального банка, то:

С г-1у  = ДМ. (6.8)

Дополнительнне государственнне расходн должнн увеличить на- 
циональньш доход странн (у). Новое равновесие в экономике будет 
достигнуто при снижении процентной ставки в результате увеличения 
массн денег в обравдении.

В традиционном кейнсианском виде условия равновесия имеют 
следуювдий вид.

Для рьшка благ:

5 (у) =  I (1). (6.9)

Для рьтка денег:

М + ДМ = Ц.(у) + Ц ( 1). (6.10)

Финансирование бюджетного дефицита при посредстве дополни- 
тельного внпуска денег центрального банка сдвигает линию ЬМ вправо.

Финансирование бюдокетного дефицита посредством вьшуска госу- 
дарственньк ценннх бумаг (В). В формализованном виде консолидацию 
бюджетного дефицита посредством вьшуска государственннх ценньгх 
бумаг внразим следуювдим образом:

0 - 1 у  = ДВ. (6.11)

Эмиссия ценннх бумаг для финансирования бюджетного дефици- 
та сдвигает линию ЬМ влево (противоположная картина по сравнению 
с представленной на рис. 6.9).

Монетариая и фискальная политика в открмтой экономике. Рассмо- 
трим простейвдую модель открнтой экономики малой странн. Малая 
открнтая экономика — это национальная экономика, представляювдая 
собой относительно небольшую долю мирового ринка, не препятству- 
ювдая международному заимствованию и кредитованию и оказнваю- 
вдая ничтожное воздействие на мировую ставку процента (1*). Поэто- 
му, как правило, ставка процента в малой откритой экономике (1) 
равна мировой ставке процента Ц*)1.

Условия равновесной международной экономики виразим при 
помовди следуювдих уравнений:

5(у) = 1(1) + Е - 2 ( у )  (6.12)

1 Подробно о модели малой открнтой экономики см.: Селшцев А. С. Макроэконо- 
мика. 3-е изд. СПб., 2005. § 5.2. Модель малой открмтой экономики. С. 182-187.
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М + ДМ =  Ь г (Н) + Ьу (1), где Н — внутренйяя абсорбция1:
Н = С + I (6.13)

2  =  2  (у) (функция спроса на импорт благ) (6.14)

Е = Е (функция предложения экспорта благ) (6.15)

]ЧК£ =  И К £ (1 -  1*) (функция движения капитала) (6.16)

ВР = Е -  2  (у) -  1ЧК£ (1 — 1*) =  0 (равновесие платежного ба-
ланса), (6.17)

где 1 -  ставка процента внутри странн; 1* — ставка процента за рубежом; 
ККЕ =  ЕК -  2 К  — чистнй экспорт капитала, равньш экспорту капи- 
тала (ЕК) за внчетом импорта капитала (2К); ВР -  платежннй баланс.

Величина импорта зависит от дохода, величина экспорта экзоген- 
на; экспорт и импорт капитала зависят от разницн между националь- 
ной и международной процентньши ставками. На основе этих допу- 
ш ений внводится условие совместного равновесия р н н к а  благ 
и рьшка денег. Это условие равновесия находит свое внражение в ли- 
нии ВР — линии равновесного платежного баланса (равновесия от- 
крнтой экономики)2. Линия ВР изображена на рис. 6.11; она является 
функцией национального дохода (у) и национальной процентной 
ставки (1). При росте национальной процентной ставки (0 импорт 
капитала (К 2) увеличивается, а экспорт (КЕ) уменьшается. Ниже ли- 
нии ВР находится зона дефицита платежного баланса, в которой отток 
иностранной валютн превншает ее приток, вьш е линии, -  зона про- 
фицита платежного баланса.

Рис. 6.11. Линия платежного баланса ВР

1 Внутренняя абсорбция -  это национальная часть совокупного спроса странм. 
Подробнее см.: СелшцевА. С. Макроэкономика. 3-е изд. СПб., 2005. § 5.5. Сектор «за- 
граница» и равновеснмй доход. С. 190-192.

2 Подробнее о макроэкономических свойствах открмтой экономики см.: Сели- 
шевА. С. Макроэкономика. 3-е изд. СПб., 2005. Гл. 9. С. 271-286.
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В рамках международной экономики возможнм ситуации, при 
которнх:

— внутреннее равновесие (на рннке денег и на рннке благ) и внеш- 
нее равновесие (равновесие платежного баланса) формируют 
всеобшее равновесие;

— сушествует только внутреннее или только внешнее равновесие.
На рис. 6.12 точка А дем онстрирует внутреннее равновесие

(состояние полной занятости) эконом ики  при дефиците платеж- 
ного баланса. П ри проведении экспансивной  фискальной и мо- 
нетарной политики линии  18йсдвигаю тся в полож ение 1 8 а ли- 
ния Ь М 0 сдвигается в полож ение ЬМ ; и тем самьш  достигается 
внутреннее равновесие при профиците платежного баланса (точ- 
ка В).

Рис. 6.12. Внутреннее и внешнее равноеесие

При дальнейшем осушествлении рестриктивной фискальной и мо- 
нетарной политики возможно достижение одновременного внутрен- 
него и внешнего равновесия (точка С). Возможнн и другие сочетания 
внешнего и внутреннего равновесия:

— неполная занятость при дефиците платежного баланса;
— неполная занятость при избитке платежного баланса;
— избмточная занятость при дефиците платежного баланса;
— избнточная занятость при равновесии платежного баланса. 
Однако инструментм для достижения обшего равновесия остают-

ся неизменньши.
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6.2. Особенности реализации экономйческой политики 
в макроэкономическом пространстве

Вернемся к кондепции неравномерности развития макроэкономи- 
ческого пространства. Мм исходим из того, что макроэкономическое 
пространство состоит из трех зон: периферии (слаборазвитме странн), 
полупериферии (странн среднего уровня развития), и центра (внсоко- 
развитне странн).

На основании рис. 6.2 и 6.4 м н  можем построить модели 18 — ЬМ 
для всех трех состояний макроэкономического пространства.

В зоне периферии (см. рис. 6.13а) линия 15 имеет очень крутой на- 
клон, а линия ЬМ, напротив, очень пологая. Это означает, что для 
эффективного изменения национального дохода (у) необходимо сме- 
вдать только линию 18; сдвиги же линии ЬМ практически не приведут 
к его изменению.

Рис. 6.13. Модель / 5  — Ь М в зоне периферии (а), 
в зоне полупериферии (б) и в зоне центра (в)

Отсюда следует внвод: в зоне периферии эффективно проводить 
фискальную политику (манипуляцию государственньми расходами и на- 
логами) и неэффективно регулировать экономику методами монета- 
ристской политики. Если считать, что современная Россия относится 
к зоне периферии, то нетрудно сделать внвод о неэффективности на- 
циональной экономической политики. В самом деле, российские власти 
делают основной упор на регулирование российской экономики моне- 
таристскими методами, и главную роль при этом играет политика цен- 
трального банка, малоэффективная в данной экономической ситуации.

С другой сторонн, российское правительство идет на всемерное 
сокравдение государственннх расходов — единственного эффектив- 
ного в условиях российской действительности рьмага экономическо- 
го роста. Поистине, российская экономика пьтается развиваться во- 
преки российской экономической политике! При этом Россия держится 
на плаву исключительно благодаря внсоким  снрьевьш  ценам на 
международном ринке. Почему же российское правительство избрало 
именно такую экономическую политику? Потому что ей следуют ве-
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лушие страньг Запада, которше рекомендуют «рецептн» подобной по- 
литики в том числе и России. Но развитме странн Запада относятся 
кзоне центра (см. рис. 6.13в). В вмсокоразвитой экономике положение 
линии 18 практически горизонтально, а линии ЬМ почти вертикальньг 
Именно поэтому для стран Запада уместен упор именно на методн 
денежно-кредитной политики (сдвиг линии ЬМ) и не столь актуальнн 
инструментн фискальной политики (сдвиг линии 18).

М ероприятия же российской экономической политики должнн 
бнть в первую очередь направленн на сдвиг линии 18: следует уве- 
личивать государственнне расходн, направленнне на совершенство- 
вание экономической инфраструктурн и поддержку национального 
бизнеса.

В заключение отметим: что касается среднеразвитнх стран, они 
могут в известннх пределах одновременно применять методн как фи- 
скальной (воздействие на линию 18), так и монетарной (воздействие 
на линию ЬМ) политики.

6.3. Новая количественная теория

Монетаристская теория микроэкономически фундирована1 и име- 
ет классические теоретические корни. Микроэкономическое фунди- 
рование уделяет большое внимание теории относителъньос цен, а так- 
же трансмиссионному механизму денежного импульса на сектор 
реальной экономики.

Сушественннми допушениями в монетаристской модели являют- 
ся абсолютная подвижность заработпнх плат и цен, полная занятость 
(по крайней мере в среднесрочном и долгосрочном периоде), а также 
незначительная изменяемость скорости обрашения денег (V). Подоб- 
но классикам, монетаристн полагают, что в среднесрочном и долго- 
срочном периоде денежньш импульс нейтрален, т. е. он влияет на 
уровень цен, но не на ценовую структуру.

М онетаристская теория рассматривает экономическую систему 
в долгосрочном периоде; в этой системе краткосрочное неравновесие 
всегда стремится к долгосрочному равновесию. Монетаристская тео- 
рия широко использует модели неоклассического роста. Концепция 
монетаристов относительно проста: чем больше денежная касса, тем 
меньше в совокупном богатстве доля реального капитала и тем ниже 
степень реального экономического роста, так как прирост продукции 
зависит исключительно от объема реального капитала. Монетаристн 
не признают кейнсианской концепции продуктивности денег2.

1 Бьгть микроэкономически фундированньгм — иметь в качестве теоретической 
основьг микроэкономический анализ.

2 См.: § 1.4 «Производнне функции денег», п. 7 «Производительная функция».
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Фискальная политика, с точки зрения монетаристов, имеет второсте- 
пенное значение. При этом они исходят из того, эмиссия денег централь- 
ньш банком (англ.: оиШйе топеу) либо эмиссия государственнмх ценньгх 
бумаг для финансирования дефицита государственного бюджета явля- 
ются мероприятиями денежно-кредитной политики, а кредитное финан- 
сирование государственного дефицита коммерческими банками {тзШе 
топеу), которое монетаристм относят к мероприятиям фискальной поли- 
тики, приводит лишь к эффекту витеснения' и аллокативньш1 воздей- 
ствиям, но не вмзьшает агрегатньсс3 эффектов. Т аким образом, ддя моне- 
таристов финансирование дефицита государственного бюджета при 
посредстве оШзШе топеу отождествляется с увеличением денег централь- 
ного банка и с монетарной политикой, а с увеличением денег коммер- 
ческих банков — шШе топеу — исключительно с фискальной политикой.

В отличие от монетаристов, кейнсианцм не делают никакого раз- 
личия между гтШе топеу и оШзШе топеу. Для них деятельность любмх 
банков — как центрального, так и коммерческих — относится к моне- 
тарной политике. В связи с этим кейнсианцм утверждают, что из со- 
стояния кризиса (состояния «ликвидной ловушки») экономика может 
вмйти исключительно при помоши средств фискальной политики, 
а по мнению монетаристов, это может бмть сделано исключительно 
при помоши монетарнмх инструментов. Это объясняет, почему кейн- 
сианцм радеют за лозунг: “топеу йоез по1 таПег”, а монетаристьк “оп1у 
топеу таКегз”.

Разногласия кейнсианцев и монетаристов можно проиллюстриро- 
вать и графически. На рис. 6.14 изображена модель равновесия на 
рмнке денег в кейнсианской (рис. 6.14а) и в монетаристской (рис. 6.146) 
интерпретации. В гл. 4 мм приводили график предложения денег 
(см. рис. 4 .66 ), которнй представляет собой линию с положительньш 
наклоном(М ). В гл. 5 мм приводили графики спроса на деньги 
(см. рис. 5.13). Сравним теперь кейнсианский и монетаристский под- 
ходн. Основное, бросаювдееся в глаза различие — положение линии 
спроса на деньги (Ь). По мнению кейнсианцев, линия спроса на день- 
ги весьма полога и, что хуже всего, подвержена интенсивньш и хшохо 
контролируемьш колебаниям. В модели монетаристов, напротив, ли- 
ния спроса на деньги довольно крутая и устойчивая. Это дополнитель- 
но объясняет, почему кейнсианцн с большой долей скепсиса относят- 
ся к м ероприятиям  регулирования экон ом ики  м онетарньш и 
методами. По их мнению, такие мероприятия не способнм принести 
надежнмх и однозначннх результатов.

1 Подробнее см.: Селшцев А. С. Макроэкономика. 3-е изд. СПб., 2005. § 4.92. Эф- 
фект вмтеснения. С. 177.

2 Связаннмм со структурньгми изменениями экономики.
3 Связаннмх с изменениями объема экономики.
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Рис. 6.14. Особенности равновесия на рьтке денег в кейнсианской (а) 
и монетаристской (б) интерпретациях

Вопросм для повторения______________________________________

1. Изобразите, как вмглядит линия ЬМ. Какие зон н  она имеет?
2. Изобразите, как внглядит кривая 18.
3. Государственнне расходн и налоги снизились на одну и ту же величину. 

Как это скажется на положении линии 13?
4. Что произойдет с кривой 15 в период кризиса, когда инвестиционнне 

расходн упали до нуля?
5. Предположим, иентралъннй банк принял решение о снижении пред- 

ложения денег в целях борьбн с инфляиией; в то же время снизился 
спрос на деньги. Что произойдет с кривой ЬМ?

6. Возможно ли избнточньга спрос на деньги устранить только повн- 
шением процентнмх ставок?

7. Что произойдет с процентньши ставками и уровнем вьтуска, если крах 
фондового рьшка приведет к снижению автономннх потребительских 
расходов.

8. Что произойдет с процентньши ставками и объемом совокупного вн- 
пуска, если возрастет автономньш экспорт?

9. Предположим, что участившиеся случаи неплатежей по обязательствам 
привели к росту степени риска на рьшке облигаций, что привело к росту 
спроса на деньги. Что произойдет с процентньши ставками и объемом  
совокупного вьшуска?

10. Поясните с помошью модели 18 — ЬМ, почему экономическая по- 
литика России должна кардинально отличаться от экономической  
политики США?

11. В чем разница последствий ликвидации дефицита государственного 
бюджета при дополнителъной денежной эмиссии и при дополнительной 
эмиссии государственнмх ценннх бумаг при фиксированном обмен- 
ном курсе?

12. В чем разница последствий ликвидациидефицита государственного бюд- 
жета при дополнительной денежной эмиссии и при дополнительной 
эмиссии государственнмх ценннх бумаг при плаваюшем валютном курсе?



Глава 7 
ЦЕНА ДЕНЕГ И ИНФЛЯЦИЯ

Ключевш понятия
Инфляция и дефляция 
Цена денег

Видн инфляции: открьтая, скритая, 
ползучая, галопируюцая, гиперинфляция 
Инфляция спроса и инфляция издержек

7.1. Теории ценм денег

Товарная теория денег объясняет цену денег исходя из их «товарной 
природм». Деньги отождествляются с товаром «особого рода» (с зо- 
лотом и серебром), а денежная единица — с весовой единицей благо- 
родного металла. В соответствии с этой теорией стоимость денег 
определяется издержками по их производству. Подобнне идеи впер- 
вне внсказанн  в работах У. Петти (1623-1687), которнй утверждал, 
что стоимость золота, как и любого товара, определяется затратами 
труда по его добнче. К. Маркс (1818-1883) определял стоимость зо- 
лота затратами «обшественно необходимого труда», а У. Сениор (1790- 
1864) — издержками по добнче благородного металла. Золото, по 
мнению сторонников данной теории, принципиально не отличается 
от других товаров. Однако именно золото, обладая рядом формальннх 
свойств, лучше всего подходит для вьтолнения денежннх функций1. 
Золото является удобньш масштабом цен, так как в каждом добнтом 
грамме золота сконцентрированн немалне затратн труда. Таким об- 
разом, вес золота служит масш табом измерения стоимости всех 
остальннх товаров.

Согласно товарной теории денег, в отличие от золотнх монет, банк- 
нотьг являются не деньгами, а лишь «денежньши знаками». Количество 
бумажннх знаков должно соответствовать количеству золота, необхо- 
димого для обрашения. Если количество банкнот превмсит эту про- 
порцию, возникает инфляция. К. Маркс определял инфляцию как

1 Даннме формальнме свойства перечисленм У. Джевонсом, о чем говорилось 
в гл. 1 (см. табл. 1.2).
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«переполнение сферн обрашения денежньши знаками сверх реальньгх 
потребностей экономики». По сути, данная концепция близка к иде- 
ям денежной школи, и в частности к идеям Р. Пиля (см. § 4.1), о на- 
учньгх заслугах которого, впрочем, тот же К. Маркс отзнвался весьма 
снисходительно.

Количественнме теории. Исходньш пунктом всех количественннх 
теорий является положение, согласно которому между обрашаюшей- 
ся денежной массой и стоимостью денег сувдествует определенная 
зависимость. Истоки количественной теории уходят к идеям Н. Ко- 
перника (1473—1543), которьш уже в 1526 г. призмвал к проведению 
монетной реформн, утверждая, что причиной снижения стоимости 
монет является увеличение денежной массн. На формирование кон- 
цепции Н. Коперника повлиял приток южноамериканского золота 
в Европу в XVI в., что внзвало сушественное повншение уровня цен.

В 1568 г. французский экономистЖ . Бодэн (1530-1596) и в 1588 г. 
итальянский экономист Б. Даванцати (1529-1606) также внсказнва- 
лись о том, что уровень цен зависит от количества денег в обравдении. 
В 1691 г. английский ученьш Дж. Локк (1632-1704) виразил мнение 
о том, что на повншение уровня цен влияет не только рост денежной 
массн, но и увеличение скорости обравдения денег. Наконец, С. Нью- 
комб (1836-1909) вндвинул идею, согласно которой денежная масса 
(М) при данной скорости обрашения денег ( V) должна равняться объ- 
ему товарной массн (7) при данном уровне цен (Р). Тем самьш остал- 
ся лишь один шаг до внвода знаменитой количественной формули 
денег И. Фишера:

МУ= ТР (7.1)

и ее монетаристской версии:

МУ= Ру. (7.2)

При этом, как уже отмечалось в § 1 .4  (см. формулу 1.2) обратная 
величина уровня цен (1/Р) и составляет цену денег (О):

С = — = —- —. (7.3)
Р М У

Сушествуют и другие теории ценн (стоимости) денег. Однако боль- 
шинство современних экономистов отдают предпочтение либо товар- 
ной, либо количественной теории. Первие аргументируют свою позицию 
тем, что для того, чтоби бнть мерилом стоимости, деньги должнн 
обладать свойством гирек для взвешивания. Иначе, не имея «внутрен- 
него веса», разве способнн деньги что-либо измерять? При этом если 
сторонники трудовой стоимости полагают, что «мерой веса» являют- 
ся затратн труда, то маржиналистн считают таковой предельную по- 
лезность денег.
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Вторая группа экономистов, приверженцьг количественной теории 
денег, внсказнваю т мнение о том, что деньги вовсе не обязанн об- 
ладать «внутренним весом» для того, чтоби оценивать все прочие бла- 
га. По их мнению, количественная формула дает вполне адекватное 
объяснение цене денег.

В отличие от классической теории, современная экономическая 
наука (татз(геат)1 отождествляет понятия цени и стоимости (цен- 
ности).

7.2. Определение и измерение инфляции

Ценовое равновесие на макроэкономическом уровне способно 
нарушаться как в сторону повншения (инфляционние процессн), так 
и в сторону понижения (дефляционнне процессн). В последние деся- 
тилетия в мировой экономике преобладает инфляция.
Инфляция —  это явление устойчивого повьшения обшего уровня цен либо возникно- 
вение такого устойчивого повьшения при ликвидации административного контроля 
над ценами.

При этом следует иметь в виду три соображения. Во-первих, дан- 
ное определение подразумевает не только действительное повншение 
уровня цен (открнтая инфляция), но и потенциальное их повншение 
(подавленная инфляция). Порой возникают ситуации, при которнх 
государственнне власти, сталкиваясь с ситуацией бнстрого роста 
уровня цен, принимают постановления, законодательно его фик- 
сируюшие.

Во-вторнх, для того чтобн считаться инфляцией (действительной 
или потенциальной), повншение цен должно бьпъ устойчивьш. Если 
же повншение кратковременное, колебательное, за которнм следует 
падение (сезоннне ценн), такое текушее повншение не следует ото- 
ждествлять с инфляцией.

В-третьих, устойчивое повншение цен может прернваться цикли- 
ческим падением. Однако явление инфляции подразумевает, что обьцая 
тенденция повншения цен в долгосрочном периоде преобладает над 
понижением цен.

Инфляция и дефляция отражают денежное неравновесие эконо- 
мики. При инфляции возникает перевес денежного спроса над реаль- 
ньши возможностями предложения. При этом вовсе не обязательно, 
чтобн возрастали цен н  всех товаров и услуг, — достаточно, чтобн 
возрастали ценн, формируюшие основу потребительского спроса.

При дефляции, напротив, возникает перевес реального предложе- 
ния над денежньш спросом. Дефляция начинается в определенннх

1 Подробнее см.: Селшцев А. С. Микроэкономика. 2-е изд. СПб., 2003. § 1.4. 
«Ма1П81геат» и прочие течения экономической теории. С. 24-27.
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сферах, которне в дальнейшем могут воздействовать на снижение иен 
в масштабах всей экономики.

Видь1 инфляции. Инфляция является сложньш экономическим фе- 
номеном и проявляется в разнообразньгх формах. В настояшее время 
вьшеляют следуюшие видн инфляции.

1. Откритая и скрнтая (подавленная) инфляция. Шведский эконо- 
мист Б. Хансен ввел в научньш оборот понятия открнтой и скрнтой 
инфляции. Открнтая инфляция проявляется в продолжительном росте 
уровня цен, а скрнтая (подавленная) инфляция — в усугублении дефи- 
цита товаров и услуг.

В рьшочной экономике инфляция носит преимушественно от- 
крнтнй  характер. Подавленная инфляция имеет место при регулиро- 
вании цен, она приводит к  рационированию' продуктов и развитию 
«черного рьшка». Этот тип инфляции типичен для индустриальннх 
стран после Второй мировой войнн, для стран с плановой экономикой. 
Во время войнн государства зачастую прибегают к рационированию 
продуктов, и наряду с открнтой инфляцией сушествует и скрнтая ин- 
фляция. В административной экономике социалистических стран 
в 1945-1991 гг. преобладала скрнтая инфляция.

2. В зависимости от темпов роста различают:
— ползучую инфляцию (при годовом росте цен до 20% )2. При пол- 

зучей инфляции экономика в целом развивается более или ме- 
нее удовлетворительно;

— галопируюьцую инфляцию (при годовом росте цен свнше 20%). 
Галопируюшая инфляция свидетельствует о появлении серьез- 
ннх экономических проблем;

— гиперинфляцию. Критерий различения галопируюшей инфля- 
ции или гиперинфляции бьш введен американским экономи- 
стом Ф. Кэганом, которьш предложил считать началом гипе- 
ринф ляции месяц, в течение которого рост цен впервие 
превисил 50%, а концом гиперинфляции — месяц, предше- 
ствуювдий тому, в котором рост цен падает ниже этой крити- 
ческой отметки и не достигает ее вновь в течение года. Гипе- 
ринф ляция свидетельствует о коллапсе экономики. За всю 
историю человечества бьшо отмечено около 20 случаев гипер- 
инфляции.

1 Рационирование — ограничение государством объема покупок на определеннме 
товарм. Подробнее см.: СелшцевА. С. Микроэкономика. 2-е изд. СПб,, 2003. § 2.5 «Го- 
сударственное регулирование рмнка» и, в частности, § 2.5.3 «Фиксирование макси- 
мальной ценм (ценовой потолок)». С. 79.

2 Часто конкретнме числовме параметрм весьма условнм и во многом зависят от 
политической конъюнктурм. Так, россияне «привмкли» к уровню инфляции около 
8-10% годовмх; в США и в Европейском союзе бьют тревогу при превмшении по- 
рога в 3%.
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3. В зависимости от масштабов распространения различают регио- 
нальную, национальную, национально-региональную и мировую инфляцию.

4. В зависимости способности государства управлять инфляционньш 
процессом различают управляемую и неуправляемую инфляцию.

5. В зависимости от факторов, порождаклцих инфляцию, различают 
реально-индуцированную инфляцию и денежно-индуцированную инфляцию.

Инфляция является одной из тех категорий, которая внзнвает осо- 
бо бурньге научнне дебатн. Сувдествует множество теорий, пнтаю- 
шихсяобъяснитьееприродуипричиннвозникновения. Нарис. 7.1 при- 
ведена современная классификация теорий инфляции.

Политические теории Экономинеские теории
1------------------------------------

Неденежнме теории Денежнме теории

1
Теории предложения Теории спроса Теории спроса

Рис. 7.1. Современная классификация теорий инфляции

Все теории инф ляции по большому счету можно разделить на 
экономические и политические. Политические теории связнваю т 
причинн инфляции с неэкономическими факторами: войнн, мили- 
таризация, стихийнне бедствия, классовая борьба, борьба за рас- 
пределение дохода и т. п. Здесь м н  не рассматриваем политические 
теории инфляции.

Экономические теории разделяются на денежнне, которне м н  
рассматриваем ъ § 7.4, и неденежнне, которьш посвяшен § 7.5.

Статистическое измерение нормь1 инфляции сопряжено с определен- 
ннм и сложностями, так как до сих пор не сувдествует стандартной 
обшепринятой международной методики. Обнчно степень инфляции 
определяется как прирост уровня цен (л) в процентах за год:

п  = ̂ - а  (7.4)

Стоимость (цена) денег определяется как обратная величина от 
уровня цен: 0  =  \/Р . При этом сувдествует немало альтернативннх 
способов измерения уровня цен (ценовнх индексов), каждьш из ко- 
торнх имеет свои достоинства и недостатки.

Среди ценовьк индексов наибольшее распространение в последние 
годн получили следуюише:

1) индекс потребительских цен — ИПЦ (англ.: сопзитег рпсе 1пс1ех — СР1);
2) отдельнне элементьт индекса потребительньгх цен;
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3) обвдий ценовой индекс (\у1ю1е8а1е ргюе 1пс1ех — \¥Р1) или его отдельнне
элементн;
4) полньш дефлятор ВВП;
5) дефлятор ВВП без учета сельского хозяйства.

Индекс потребительских пен является показателем обхцей стоимо- 
сти товаров и услуг, приобретаемнх типичньш потребителем. Дефля- 
тор показмвает отношение номинального ВВП к реальному, т. е. от- 
ражает отношение уровней цен текушего и базисного годов. В целом 
оба показателя дают примерно одинаковое представление об инфля- 
ционннх процессах. Однако разница между ними все же сушествует. 
Во-первнх, дефлятор рассчитнвается для изменяювдегося набора то- 
варов, а ИПЦ — для неизменного набора товаров. Во-вторнх, дефля- 
тор отображает изменение цен по всему перечню наименований благ, 
а ИПЦ — по потребительским благам. В-третьих, дефлятор учитнвает 
изменения в структуре производимнх благ, а ИП Ц  — нет1. Принято 
считать, что оптимальньш для измерения инфляции служит последний 
из перечисленннх индексов.

Почему необходимо бороться с инфляцией? Во-первих, главной 
причиной, почему следует стремиться предотвратить инфляцию , 
являются искажения в перераспределении национального дохода 
между отдельньши группами населения. От инфляции больше других 
проигрнвают пенсионерн и государственнне служашие. Вьгагрнва- 
ют отдельнне группм бизнесменов и наиболее зашишеннне наемнне 
работники отраслей, являюшихся «локомотивами» инфляции.

Во-вторъ1х, инфляционнне процессн деформируют распределение 
не только реального дохода, но и реального богатства. Те институтн 
экономики, активн которнх связанн с фиксированньш и деньгами 
(банковскими депозитами, ценньши бумагами с фиксированннм до- 
ходом), теряют от инфляции. Те же, активн которнх преимушествен- 
но связанн с физическими активами, в гораздо меньшей степени стра- 
дают от инфляции.

В-третъих, у населения возникают проблемн при сбережении 
средств на учебу, образование детей, обеспечение старости.

В-четвертих, у государства возникают немалне трудности при 
формировании платежного баланса: инфляция стимулирует импорт 
и сокрашает экспорт.

В-четвертьсх, чем внш е уровень инфляции, тем больше склон- 
ность людей избавляться от денег («бегство от денег», бартеризация 
экономики).

В-пятих, инфляция оказнвает разрушительное воздействие на 
обшее экономическое развитие страньг.

1 Подробнее см.: СелшцевА. С. Макроэкономика. 3-е изд. СПб., 2005. Приложение 
к гл. 1. Номиначьнмй и реальньш ВВП. С. 56-62.
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7.3. Предпосьшки инфляции

В п. 8.1. м н  рассмотрим природу трансмиссионного механизма, 
т. е. особенности передачи денежного (монетарного) импульса в де- 
нежньш и реальньш секторн экономики. Однако уже сейчас следует 
отметить, что подобньш импульс может бнть сообшен как без сопро- 
вождения инфляции, так и в ее сопровождении. При осушествлении 
монетарного импульса степень инфляции способна как возрастать, 
так и снижаться. Эта проблема исследовалась в свое время евде 
Дж. М. Кейнсом (см. рис. 7.2).

Рис. 7.2. Инфляция через повъшение спроса в статичной системе

Как следует из данной модели, особенности воздействия денежного 
импульса на реальньш секгор зависят от состояния экономической конъ- 
юнктурн. На кейнсианском отрезке совокупного предложения (5), кото- 
рьш соответствует состоянию неполной занятости факторов производ- 
ства, увеличение совокупного спроса показано сдвигом кривой спроса 
из положения в положение 0 2. Это приводит к увеличению величинн 
дохода (у), но не провоцирует возникновения инфляционньгх процессов.

Дальнейшее увеличение спроса на промежуточном отрезке сово- 
купного предложения (например, при сдвиге совокупного спроса в по- 
ложение Э,) сопровождается увеличением дохода при некотором росте 
цен. В данном случае запускается механизм инфляции.

Наконец, когда экономика достигает состояния полной занятости 
факторов производства (классический, вертикальньш, отрезок сово- 
купного предложения (8)), всякое повншение совокупного спроса не 
увеличивает объем вьшуска (у), но ведет лишь к росту цен (Р).
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Инфляция может возникнугь не только как следствие действия моне- 
тарньтх факторов, но и как следствие немонетарньк факторов экзогенно- 
го или эндогенного характера. Экзогеннъ/е факторш, такие как войнм, 
революшя, стихийнне бедствия, забастовки, ведуг к сокрашению обьема 
совокупного предложения и тем самьгм внзнвают инфляцию. Эндогеннше 
факторш возникают в результате повншения издержек производства, 
снижения производительности труда, монополизации экономики.

Как инфляционная экономика, так и экономика стабильннх цен 
могут сутествоватъ: 1) при неполной занятости и незагруженности 
капитала; 2) при полной занятости и оптимальной загруженности 
капитала. В свою очередь, инфляция неизбежна в ситуации избнточной 
занятости и полной загруженности капитала.

7.4. Денежнме теории инфляции

Сувдествует два типа инфляционннх моделей: 1) обусловленнне 
денежньши факторами; 2) обусловленнне реальньши факторами. На 
рис. 7.3 изображена модель денежно обусловленной инфляции, раз- 
работанная К. Бруннером и его коллегами1.

Рис. 7.3. Инфляция, внзванная денежной экспансией

1 См.: Вгиппег К , Ғгапапт М., ^огйап /.£ . [е( а!.] Ғ15са! апс! топе1агу роНс1е5 1п 
тойега1е тйайоп / /  1оиша1 оҒтопеу, Сгейй агк) ВапМпв. 1973. ҒеЬ. Уо1. V. N0 . 1. Р. II. 
ОЬю 51а1е ип^егейу.
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Квадрант I изображает рьгаок благ. Условию исходного равновесия 
соответствует пересечение кривой совокупного спроса (у°0) и сово- 
купного предложения (у5,,). при которнх величина ВВП равна у0, а уро- 
вень цен — Р/г Совокупньш спрос (ув) оп ределяется уравнением 7.5:

у° = С (Р, 1, XV, 5, V, ле, № , 1«, К) + О + Е, (7.5)

где уВ -  совокупннй спрос; С — частньш потребительский спрос до- 
машних хозяйств и предпринимательского сектора; О — спрос госу- 
дарства (государственнне расходн); Е — спрос заграници (экспорт).

Частннй потребительский спрос (С) в данной модели рассматрива- 
ется как функция целого ряда факторов. Среди этих факторов: Р — уро- 
вень пен при данной ценовой структуре всех благ; 1 — рьюочная ставка 
процента; \ ¥ —уровень заработной платн при данной структуре рабочей 
силн; 8 — сбережения при данной склонности к сбережению; V — бо- 
гатство при данной структуре и распределении богатства; ле — ожида- 
емая инфляция; №  — ожидания рабочей силн относительно занятости 
и доходов; г6 — ожидания предпринимателей относительнодоходности 
за вьметом ожиданий риска; К  — возможность и условия кредитования.

Совокупное предложение у8 изображено при помоши уравнения:

у8 = у5„ а ,  Р, 1, \У, яе, г6, ё, К) + 2 , (7.6)

где у5 — совокупное предложение; у5й — предложение отечественннх 
производителей; ] — наличие товарннх складских запасов; 2  — пред- 
ложение заграницн (импорт); с1 — ожидания предпринимателей от- 
носительно сбнта.

Уровень цен (Р) является функциональной зависимостью от спро- 
са и предложения:

Р = Г(у5,у°). (7.7)

При этом предполагается, что государственннй бюджет являет<Уя 
равновесннм, т. е. реальнью сектор не испнтнвает экспансивного или 
контрактивного импульса.

В квадранте II представленн кривая предложения и спроса на рьш- 
ке кредита. Спрос на кредит (К°) равен произведению определенной 
экзогенной денежной базн (Н) и кредитного мультипликатора (к):

К° =  к (Р, 1, у5, л6, 1") ■ Н. (7.8)

Предложение кредита (К5) зависит от данного объема банковского 
кредита (К) и свободннх ликвидннх резервов банков (Ь). При этом 
обе эти величинн зависят от целого ряда факторов:

К 8 =  К (1, у5, ле, р, й, Р, I*, 8) + Ь (1, ле, 5), (7.9)

где К  — объем банковских кредитов; Ь — свободнне ликвидние ре- 
зервн банков; Н — денежная база.
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Условие равновесия на рьшке кредита имеет вид':

к • Н = К + Ь. (7.10)

В § 2.2 м и  вьшснили, что и предложение кредита (К 5), и спрос на 
кредит (К°) растут с увеличением валового объема производства (у), 
что объясняется эффектом дохода (см. рис. 2.5).

Равновесному состоянию экономики соответствует объем произ- 
водства (у,,) как следствие равновесия на рмнке благ (у30 =  у°я) , что 
отображено на рис. 7.3 в квадранте I. Этому равновесному состоянию 
на рьшке кредита (квадрант II) соответствует точка К. — пересечение 
линии спроса на кредит (К °0) и линии предложения кредита (К 50). 
Точка 5 расположена на кривой предложения кредита (К5Д) — и притом 
расположена вмше, чем точка К. Разница между 8 и К равна свободньш 
ликвидньшрезервам банков (Ь).

Объему кредитов Кц соответствует денежная база М(р а отношение 
(К0/  М^) в виде луча, исходяшего из начала координат в квадранте III 
представляет собой кредитньш мультипликатор.

В квадранте IV луч Ми /  Р0 демонстрирует реальную кассу и опре- 
деляет уровень цен Р0, соответствуюший равновесному объему про- 
изводства у0.

Теперь рассмотрим, как происходит инфляционньш процесс. Дан- 
ная модель объясняет инфляпионньш процесс как следствие увели- 
чения денежной базм от величинм М„ до величинм М ;. При этом не 
столь важно, какой источник создает монетарньш импульс, ведуший 
к экспансии денежной массн. Это могут бнть мероприятия в области 
денежно-кредитной политики центрального банка, приток спекуля- 
тивннх денег из-за рубежа, уменьшение степени ликвидности банков, 
увеличение скорости обрашения денег или интенсификация создания 
денег всей банковской системой. В любом случае денежная база воз- 
растает с М,;до М ;. В результате значение кредитного мультипликато- 
ра уменьшится и будет равно К0 /  М 7). В квадранте III это вмзовет 
соответствуювдий поворот луча (которьга иллюстрирует данньш муль- 
типликатор) влево. Реальная касса вмросла, что въхразилосъ в пово- 
роте луча из положения Мв /  ?ц в положение М ; /  Рд).

Увеличение денежной массм приведет к  падению процентной став- 
ки (эффект ликвидности). Кредит станет дешевле, и через некоторий 
временной лаг экономические субъектм увеличат спрос на рьшке благ 
(квадрант I), в результате чего линия совокупного спроса сдвинется 
вправо из положения у°0 в положение у°г Пересечение линии спроса 
у°7 с линией предложения у50 вмзовет увеличение совокупного про- 
дукта (у;) и приведет к росту цен (Р ;). Таким образом, инфляция со-

' В § 4.6 мьг вьшснили, что К = Н ■ к. Правда, тогда мн абстрагировались от нали- 
чия свободнмх ликвидних резервов банков (т. е. Ь = 0).
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ставит величину Р ; -  Р„. Величина реальной кассн не изменилась по 
сравнению с первоначальной, так как М1 /  Р1 = МО /  РО. Но при этом 
объем кредита вмрос от Кц до К ;. В результате кредитньш мультипли- 
катор вернулся к своему исходному значению, так как К 0 /  М0 =  К ; /  
М ;, т. е. луч Кд/  М ;, исходявдий из начала координат в квадранте III, 
повернулся в исходное положение (К0/  М 0). Аналогичньш поворот 
луча М /  Р^в положение М } /  Р} = М р/  Р0 произошел в квадранте IV.

Сдвиг кривой предложения кредита из положения К50в положение 
К5; и спроса на кредит из положения К вй в положение К °; создали 
новое равновесие на рьшке кредита (квадрант II). Этому равновесию 
соответствует точка Т.

Удорожание факторов производства в результате инфляции сдвину- 
ло линию предложения на рьшке благ вверх из положения у50 в положе- 
ние у5; (квадрант I). Но при этом линия совокупного спроса также сдви- 
гает вправо из положения у°; в положение у°т Новое равновесие на 
рьшке благ приведет к новому росту цен (до Р2) и объему производства 
(до у 2). В результате инфляции экономические субъектн уменьшили 
реальную кассу сМ,(/  Р,;до Му/  Р, (квадрант IV), но увеличили кредитньш 
мультипликатор до величинн К2 /  М 7 (квадрант III), а значит — и объем 
кредита до величинм К2. Итак, луч кредитного мультипликатора (квадрант 
III) совершил соответствуюший поворот вправо из положения К0/  Мй = 
К ; /  М ; в положение Кг /  М ;. Новому равновесию на рьшке кредита 
(квадрант II) соответствует точка I/, полученная в результате пересечения 
кривой спроса на кредит (К °;) и кривой предаожения кредита (К5,).

Таким образом, монетарньш импульс вмзвал инфляционньш процесс. 
Теперь центральньш банк не может сбить этот инфляционньш процесс 
при посредстве стабилизации или даже сокравдения денежной базн, так 
как подобнме мероприятия приведут к дальнейшему сдвигу вверх кривой 
совокупного предложения вверх и к сдвигу вниз кривой совокупного 
спроса (квадрант I). Результатом будет рост цен при снижении совокуп- 
ного дохода и занятости. Таким образом, сдерживание центральньш 
банком денежной массн приведет лишь к «финансированию» инфля- 
ционного процесса за счет сокравдения валового продукта. Похоже, что 
подобная ситуация сложиласьв России после начала политики «шоковой 
терапии» в 1992 г. и продолжается уже второе десятилетие.

В качестве вмвода отметим, что сутью монетарной инфляции яв- 
ляется превншение степени прироста денежной массь: (М) и (или) 
скорости обравдения денег (V) по сравнению с приростом реального 
валового дохода.

Протекание инфляции во времени. На рис. 7.4 в первом столбце да- 
ются исходнне равновеснне состояния уровня цен (Р), номинальной 
денежной м ассн(М ), спроса нареальнне денежние балансн ( М/ Р° ) ,  
скорости обравдения денег (V), процентннх ставок (г, 1) и нулевнх 
ожиданий инфляции (ле =  0). Все эти параметрн соответствуют систе- 
ме, лишенной инфляционннх ожиданий.
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исходное эффект эффект новое
равновесие ликвидности ценовмх равновесие

и дохода ожиданий
Рис. 7.4. Изменения во времени ряда переменньи при постоянной реальной ставке 

процента: теория инфляции реальньа денежнмх балансов

Во время периода 2 реальнне денежнме балансн сначала возрас- 
тают, а затем начинают снижаться; реальная ставка продента, напро- 
тив, сначала снижается, а затем возрастает до тех пор, пока не дости- 
гает исходного уровня. Эффект дохода повнш ает ставку процента, 
противодействуя эффекту ликвидности.

При возникновении ценовьк ожиданий на стадии 3 линия л ' начинает 
расти, что отражает возникновение эффекта ценовьсх ожиданий, или эф- 
фекта Фишера. Эффект ценовнх ожиданий это не что иное, как рост но- 
минальной ставки процента, внзванньш инфляционньши ожиданиями.

Новое равновесие экономической системь1 достигается на стадии 4. На 
этой стадии уровень цен (Р) оказался внше первоначального, то же самое 
произошло с номинальной денежной массой (М), скоростью обрашения 
денег (V), номинальной ставкой процента (1) и ценовьши ожиданиями 
(ле). Вместе с тем спрос на реальнне денежнне балансн ((М /  Р)°) сни- 
зился, а реальная ставка процента (г) осталась неизменной.
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7.5. Неденежнме теории инфляции

Итак, монетарнме теории инфляции исходят из гипотезм, соглас- 
но которой увеличение денежной массн ведет к превншению спроса 
над возможностями предложения в краткосрочном периоде, что, в свою 
очередь, порождает инфляцию. В отличие от них, немонетарнне тео- 
рии инфляции исходят из диспропорций в самом реальном секторе: 
либо из повьппения совокупного спроса, либо из сокрашения или 
удорожания совокупного предложения. И в том и в другом случае 
предполагается, что предложение денег является достаточно эластич- 
ньш  для того, чтобм финансировать инф ляционнне процессн по- 
средством соответствуюшего увеличения денежной массн и (или) по- 
вьш ения скорости обрашения денег.

Инфляция спроса. Механизм инфляции в результате увеличения 
автономного спроса отображен на рис. 7.5. В квадранте I на рннке благ 
кривая совокупного спроса перемешается из положения ув0в положе- 
ние у°;. Это может произойти в результате увеличения объема инве- 
стиций предпринимателей, потребления домашних хозяйств, роста 
спроса на экспорт и (или) спроса государственного сектора.
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Если при неизменной денежной базе происходит только резкое уве- 
личение государственного потребления, то речь идет о чисто фискальной 
инфляции (англ.: риге Дхса1 т/1а(юп). Данньш процесс отображен на 
рис. 7.5. В результате увеличения государственньи расходов линия со- 
вокупного спроса смешается из положения у°0в положение у°г Данньш 
процесс финансируется банковскими кредитами. В результате объем 
ВВП возрастает от у0 до у,, а уровень цен — от Р(>до Рг Для финансиро- 
вания возросших государственнмх расходов кривая спроса на кредитьг 
в квадранте II сдвигается из положения К°0 в положение КГ);. Так как 
банки этот возросший спрос удовлетворяют при неизменной денежной 
базе, это происходит через кредитньш мультипликатор, которьш уве- 
личивается (квадрант III), т. е. н а рис. 7.5 поворачивается из положения 
К()/  М0в положение Кп/ М 7. Это увеличивает предложение кредита, что 
показано в виде сдвига кривой предложения кредита из положения К 30 
в положение К5; (квадрант II). При этом равновесие системн сместилось 
из у0 в у; с увеличением объема кредита с К0 до К ;. Данньш процесс 
привел к уменьшению реальной кассн с М д/  Рд до М{)/  Рр что нашло 
отражение в квадранте IV в виде соответствуюшего поворота луча.

В результате возникшей инфляции (Р ; — ?г)  рабочие начали тре- 
бовать повншения заработной платн. Так как ценн на предметн по- 
требления возросли и процентн из-за увеличения кредита от Кп ло К ; 
также возросли, кривая предложения в квадранте I из положения у50 
сместилась в положение у5;. На рьшке благ возникло новое равновесие 
как результат пересечения линии спроса у°; и линии предложения у5;. 
В итоге уровень цен внрос до Р2, а объем валового продукта упал до 
у2. В ответ на это на рьшке кредита (квадрант II) произошло сокраоде- 
ние спроса и предложения кредита, что привело к падению объема 
кредита до уровня К2. Кредитннй мультипликатор (квадрант III) со- 
кратился до величинн К ,/  Мв, параллельно произошло снижение ре- 
альной кассн до Шд/  Рг (квадрант IV).

Инфляция издержек. Графическая модель механизма инфляции 
издержек предложения приведена на рис. 7.6. Исходньш пунктом этой 
инфляционной теории является эмпирическое наблюдение, согласно 
которому инфляция возникает в результате обшего увеличения из- 
держек, что получило наименование «инфляция давления издержек» 
(англ.: созГ-ршк т/1айоп).

Инфляция этого типа способна возникнуть в результате естествен- 
ного или искусственного сокрашения предложения либо в результате 
автономного повншения цен факторов производства. Она означается 
как «рьшочно индуцированная инфляция» (англ.: тагкеI ро ш г т/1аНоп). 
Предпосьшкой инфляции такого рода является ее эластичное финан- 
сирование соответствуюшим предложением денег, отсутствием воз- 
можности замешения подорожавших благ со сторонн спроса и соот- 
ветствуюшим поведением функции предложения.
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Как инфляция созг-рикЬ, так и инфляция тагке1 ро\уег внзнваю т 
сдвиг кривой предложения на рьшке благ в квадранте I на рис. 7.6 из 
полож ения у50 влево и вверх в положение у5; при первоначально 
неизменном положении кривой спроса у0,,. При этом происходит 
снижение объема ВВП до уровня у7 и рост уровня цен до величинн 
Р ;. При повишении цен и одновременном падении валового дохода 
линии спроса и предложения кредита осушествят параллелъньш сдвиг 
влево, и объем кредита не изменится: К 0=  К г Этот процесс произо- 
шел при неизменной денежной базе, поэтому величина кредитного 
мультипликатора (квадрант III) осталась неизменной: К в/  М й= К ; 
/  М0. Вместе с тем рост цен привел к уменьшению реальной кассн  
до М 0/ Р;), что внразилось в виде поворота луча направо в квадран- 
те IV.

Увеличение предложения через определенньш отрезок времени 
приведет к сдвигу кривой совокупного спроса (квадрант I) вправо в по- 
ложение у°г Этот сдвиг внзван повншением заработной платн в ответ 
на рост цен. Новое равновесие на рннке благ привело к росту ВВП до 
у2 и соответствуюшему росту цен до уровня Р,.
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Рьшок кредита отреагировал на это собнтие повншением как спро- 
са, так и предложения кредита, в результате чего (квадрант II) обвдий 
объем кредита внрос до К г

Увеличение объема кредита повнсило величину кредитного муль- 
типликатора до К2 /  Мв, что привело к соответствуюшему повороту 
луча в квадранте III. Одновременно произошло снижение реальной 
кассн (квадрант IV) до величинн М0 /  Р2.

Инфляции издержек могут способствовать следуюшие факторн:
1) повншение заработной платн в результате переговоров профсо- 

юзов с предпринимателями;
2) удорожание импортируемого снрья;
3) повьшение налогов;
4) повншение процентной ставки;
5) административное повншение рьшочннх цен;
6) конфликт целей экономической политики (например, стремление 

к  достижению полной занятости и др.).
Вьюодьь Если экономика находится в состоянии полной занятости 

(классический отрезоклинии совокупного предложения 5 нарис. 7.2), 
то всякое увеличение денежной массн ведет к росту уровня цен. Тео- 
рия инфляции приводит дополнительную тому аргументацию в виде 
механизмов инфляции спроса и инфляции издержек.

Когда, например, предприниматели в результате переговоров с про- 
фсоюзами повншают заработную плату своим рабочим, это меропри- 
ятие должно бнть соответствуюшим образом профинансировано. Если 
финансирование повншения заработной платн осушествляется из по- 
лученной прибьши, то это лишь перераспределяет доход, сопровожда- 
ется изменением ценовой структурн, но не может объяснить инфляции.

Если же повншение заработной платн осушествляется за счет при- 
влечения дополнительннх кредитов, то предприниматель пойдет на 
этот шаг только в том случае, если обладает оптимистичньши ожида- 
ниями по поводу перспектив развития своего бизнеса. В таком случае 
объем вьшуска способен происходить при соответствуюшем увеличе- 
нии дохода, но без повншения цен. Таким образом, предварительное 
финансирование инвестиций (I) при одновременном повьппении за- 
работной платн (Д\¥) приводит к соответствуюшему увеличению де- 
нежной массн (ДМ):

1 + Д\У= ДМ.

Если прирост денежной массн осушествляется при соответствую- 
шем приросте продукта и дохода (ДМ = ДУ), то инфляции не возник- 
нет. Однако при ускоренном экономическом развитии инфляция 
обнчно является естественньш спутником экономического роста. 
Инфляция — это прежде всего проблема денежнькактивов. Денежннй 
эмитент (банковская система) должен поддерживать равновесие меж- 
ду требованиями (Ғ) и деньгами (М).
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Денежньш эмитент

Ғ (требования) М (деньги)

Инфляция преврашается в реальность, когда требования к банкам 
(Ғ) в денежной форме (М) начинают превьппать рьшочную стоимость 
продукции (V), т. е.:

У < Ғ  = М.

Такая ситуация может возникнуть в том случае, когда частнне ин- 
вестиции оказались неудачньши либо государственнне инвестиции 
по реализации какой-либо программн — завншенньш и и т. п.

Вопросм для повторения______________________________________
1. Как объяснили инфляцию товарная теория денег и количественная 

теория?
2. Что такое инфляция?
3. Назовите основнне видм инфляции.
4. Какие основнне теории инфляции сувдествуют в настояюее время?
5. Как можно измерять инфляционнме процессм?
6. Почему с инфляцией необходимо бороться?
7. В чем заключаются предпосьмки инфляции?
8. Расскажите о денежно-индуцированной модели инфляции.
9. Каков механизм инфляции с точки зрения теории денежннх балансов?
10. Каков механизм инфляции спроса?
11. Каков механизм инфляции издержек?
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Глава 8 
ОСНОВЬГ 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 
ПОЛИТИКИ (ДКП)

Ключевие понятия
Стратегическая и текуи^ая денежно- Монетарньш трансмиссионнш меха-
кредитная политика низм
Носители денежно-кредитной политики «Механизм торможения»
Цели денежно-кредитнои политики: Прямая и косвенная трансмиссия 
обтие (основнь/е), тактические, про- Парадокс Гибсона 
межуточние

Денежно-кредитная (монетарная) политика (ДКП) —  это комбинация целей 
и средств (инструментов), с помошью котормх ее носитель (как правило —  цен- 
тральньш банк странь!) посредством регулирования предложения денег, а также 
(косвенно1) спроса на деньги и кредит стремится достигнуть целей обшей эконо- 
минеской политики.

Различают: а) стратегическую; б) текугцую денежно-кредитную 
политику.
А. Стратегическая денежно-кредитная политика определяег и формирует денежную 
систему и основнме принципь! денежно-кредитного регулирования странь! и является 
прерогативой парламента и правительства.

1 В гл. 4 мн вьмснили, что предложение денег формируется банковской системой. 
С другой сторонм, как мм вьшснили в гл. 5, спрос на деньги в большей мере формиру- 
ется вне банковской системм, а потому банковская система обладает гораздо меньши- 
ми возможностями формирования спроса на деньги.



Глава 8 . Основи денежно-кредитной политики (ДКП) 187

Субъектами стратегической денежно-кредитной политики являются 
институтн, которме обладают прерогативой устанавливать как цели, 
так и инструментьг ДКП.

Среди этих институтов в демократических странах важнейшим 
является парламент, которнй принимает и изменяет законм, касаю- 
шиеся ДКП. Эти законн определяют задачи, права и полномочия цен- 
трального банка, правительства и денежно-кредитнмх институтов 
в области монетарной политики.

Важнмм субъектом Д К П  является правительство, которое при 
посредстве соответствуюших распоряжений, предписаний, указов 
и директив конкретизирует, уточняет и расширяет принятне парла- 
ментом законм, а также издает соответствуюшие правила и положе- 
ния.

Наконец, к носителям стратегической ДКП можно причислить 
также центральньш банк странн' — в той сфере, в которой он сотруд- 
ничает с центральньши банками и банковскими системами других 
стран, представляя интересн своего государства.

Цели стратегической денежно-кредитной политики, как правило, 
провозглашаются в законе о центральном банке странн. Однако они 
могут уточняться и конкретизироваться и в иннх законах, распоря- 
жениях, предписаниях, указах и директивах. В большинстве стран 
в законе о центральном банке приоритетной целью объявляется 
стабильность денежного обратения. Эта цель обязнвает центральньш 
банк заботиться о поддержании устойчивости национальной валютн, 
противодействовать инфляционньш  и дефляционньш  процессам. 
Во многих странах в качестве второй цели указнвается поддержание 
устойчивого обменного курса национальной валютн, и центральньш 
банк странн  стремится осушествить это посредством проведения 
соответствуюшей политики.

К прочим целям стратегической денежно-кредитной политики 
относятся поддержание ликвидности коммерческих банков странн, 
смягчение конъюнктурннх колебаний, увеличение денежной массн 
или объемов кредита в рамках ожидаемой величинн экономического 
роста.

Инструментами стратегической денежно-кредитной политики явля- 
ются все законн, распоряжения, предписания, указн и директивн,

1 Статьей 75 Конституции РФ установлен особмй конституционнмй статус Цен- 
трального банка Российской Федерации, определенм его исключительное право на 
осувдествление денежной эмиссии (ч. 1) и его основная функция — зашита и обеспе- 
чение устойчивости рубля (ч. 2). Статус, цели деятельности, функции и полномочия 
Центрального банка РФ определяются также Федеральньш законом «0 Центральном 
банке Российской Федерации (Банке России)», принятьгм Государственной Думой 
27 июля 2002 г., а также другими федеральньши законами.
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касаювдиеся ДКП. Долгофочнь/еденежно-политические пели инстру- 
ментн и носители формируются стратегической денежно-кредитной 
политикой.
Б. Текушая денежно-кредитная политика составляет комбинацию целей и средств, 
предназначеннь!х для регулирования экономических процессов, и является прерогати- 
вой центрального банка.

На рьшке денег с течением времени происходят постоянньге из- 
менения предложения денег и спроса на деньги. Эти изменения опре- 
деляются склонностью к кредитньш  заимствованиям «небанков»: 
предпринимателей, домашних хозяйств, государства, сектора загра- 
ницн, а также коммерческих банков при изменяювдихся денежной 
базе и условиях кредитования системн коммерческих банков цен- 
тральньш банком и сектором заграницн.

Задачей текугцей монетарной политики в рамках стратегической 
денежно-кредитной политики является достижение целей ДКП по- 
средством текушего использования инструментов денежно-кредитной 
политики.

Независимо от денежно-кредитной стратегии текувдая монетарная 
политика должна нейтрализовать в денежном секторе нежелательнне 
помехи и препятствуювдие импульсн. Подобнне импульсн могут воз- 
никать вреальном секторе (стихийнне бедствия, экономический цикл 
и т. п.), в денежном секторе (внезапнне изменения в денежннх потоках, 
в создании или уничтожении денежной массн и т. п.), в области пси- 
хологии (изменения в обшестве склонности к потреблению и сбереже- 
ния и т. п.).

Основним субъектом текуцей денежно-кредитной политики явля- 
ется центральньш банк странн, которнй действует в соответствии с за- 
коном о центральном банке. Помимо этого, некоторне функции те- 
кувдей кредитной политики может вьшолнять федеральное, областнне, 
республиканские и муниципальнне правительства.

Своих целей текушая денежно-кредитная политика пнтается до- 
стичь посредством манипулирования денежной массой, а также про- 
ведением процентной и кредитной политики.

8.1. Цели денежно-кредитной политики

Первичнме цели денежно-кредитиой политики. Следует отличать:
1) первичние, 2) тактические; 3) промежуточнше цели ДКП (см. рис. 8.1). 
Первичнне цели конкретизируют стратегическую установку государ- 
ства в долгосрочном периоде, тактические — способн достижения 
обвдей цели в конкретньк условиях меняюшейся конъюнктурн, а про- 
межуточнне — основнне показатели, которнми руководствуется цен- 
тральннй банк в повседневной деятельности.
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Рис. 8.1. Иерархическая структура целей денежно-кредитной политики

Первичние, или основнне, цели (англ.: иШта1е 1аг%е1$) денежно-кре- 
дитной политики, так же как и политики фискальной (бюджетно-на- 
логовой), конъюнктурной политики, политики экономического роста 
и т. п., сводятся к  достижению  ориентиров «магического чети- 
рехугольника»1:

— стабилизация уровня цен (процент инфляции);
— достижение полной занятости (процент безработицьг);
— равновесннй и стабильний экономический рост (прирост ВВП);
— внешнеэкономическая стабильность (равновеснмй платежннй баланс).

Правительство ежегодно корректирует значения этих экономиче- 
ских ориентиров. Следует подчеркнуть, что от того, насколько четко 
сформулирована первичная цель ДКП , в большой степени зависят 
особенности экономического развития страньг

Т ак, в двух странах — мировьк экономических лидерах, к которьш 
относятся СШ А и Китай, первичная цель ДКП  четко увязана с эконо- 
мическимростом, при этом США основное внимание уделяет стабиль- 
ности цен (как более мошная держава), а Китай — стабильности на- 
ционалъной валюти (как держава, в несколько большей степени 
зависимая от конъюнктурм мирового рмнка). Таким образом, СП1А 
и Китай четко вьвделяют два приоритетнмх для них ориентира из «че- 
тмрех магических».

Большинство же центральнмх банков стран мира в качестве пер- 
вичной цели указнвают на стабильность курса национальной валютм

1 Понятие «магический четьфехугольник» раскрмвается в курсе макроэкономики. 
См.: Селшцев А. С. Макроэкономика. 3-е изд. СПб., 2005. Гл. 18. С.442-458.
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либо на ценовую стабильность (как правило, обладаюшие более круп- 
ньш потенциалом национальной экономики).

Конфликтьг целей. ДКП должна бмть скоординирована с фискаль- 
ной политикой для исключения или минимизации возможности воз- 
никновения конфликтов целей. Приведем в качестве примеров две 
ситуации, иллюстрирукнцие вероятнмй конфликт целей.

Пример 1. В целях предотвравдения утечки национального капитала за рубеж 
и привлечения в страну иностранного капитала государство осушествляет 
политику внсоких процентньгх ставок. Однако если данное мероприятие ре- 
ализуется вфазе экономической депрессии, это приводит кторможению спро- 
са на кредит и еше более обостряет экономический спад.
Пример 2. Осушествление в фазе экономического подъема денежно-кредитннх 
мероприятий по стимулированию кредитов и государственннх расходов может 
привести к «перегреву экономики» и нарушению внутри- и внешнеэкономи- 
ческой стабильности. Нечто подобное произошло в годн советской пере- 
стройки 1985-1991 гг., когда после создания в 1988 г. нескольких специали- 
зированннх банков государство утратило контроль над денежной эмиссией 
и «экономическая лихорадка» конца 1980-х гг. привела в итоге к катастрофи- 
ческому обвалу экономики.

Очевидно, что для достижения экономических целей необходима 
координация всех видов экономической политики: денежной, фи- 
скальной и инмх.

Достижению целей ДКП могут препятствовать всевозможнме фак- 
торм. Эти факторн могут находиться:

— в денежном секторе экономики;
— в сфере реальной экономики;
— в области «механизма торможения».

Рассмотрим эти вероятнне препятствия более подробно.
1. В денежном секторе препятствуюшие фактори мотут сводиться:
— к поведению коммерческих банков, преследуюших собственнне 

интересн, порой значительно расходяшиеся с интересами обшей 
экономической политики. Например, в фазе экономического 
подъема коммерческие банки могут способствовать его «пере- 
греву», активно кредитуя бизнес, создавая дополнительннй 
ажиотаж на рьшке ценннх бумаг и т. п.;

— к поведению публики, которая может повлиять на скорость об- 
рахцения денег, например посредством массового изъятия бан- 
ковских вкладов.

2. В области реальной экономики факторн, препятствукмцие осу- 
шествлению ДКП, могут бнть следуюшими:

— поведение инвесторов, которие сокрашают спрос на кредитн 
даже при относительно низкой процентной ставке, в случае 
если их ожидания относительно перспектив развития эконо- 
мики пессимистичнн и наоборот;
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— поведение потребителей, которне при ггессимистических ожи- 
даниях могут сократить потребление и повнсить сбережение, 
что может способствовать усилению экономической депрессии.

3. «Механизм торможения» способен замедлять реакцию экономики 
на монетарнне импульсн либо внзнвать ее не вовремя.

При реализации мероприятий Д КП  весьма важную роль играют 
временние лаги (англ.: йте 1а§з) при переносе монетарного импульса 
в область реальной экономики (трансмиссионньш механизм). При 
этом следует внделять внутренние, промежуточние и внешние времен- 
ниелаги (англ.: [П51с1е 1а%, т1егтесИа1е 1а§, оМаШе 1а&) (см. рис. 8.2).

: Осознана необхо- 
;димость меропри- 
I ятия (монетарного 

импульса)

Осушествление
мероприятия
(монетарного

импульса)

Влияние на пред- 
ложение денег и 

кредита

Влияние на произ- 
водство, занятость 

и цень!

Время

Рис. 8.2. Реализация мероприятий кредитно-денежной политики во времени

Внутренний лаг (англ.: шШе 1а§) включает в себя время, необходимое 
для осувдествления подготовительной работн для организации меро- 
приятия (импульса монетарной политики). Определенное время тре- 
буется для оценки экономической ситуации (гесо^пШоп 1а$), для при- 
нятия экономического решения (йеазюп 1а£), и административного 
исполнения этих решений (аётМз(га(юп 1а&).

После осувдествления денежного импульса проходит некоторьш 
период времени, после чего денежньш импульс начинает оказнвать 
заметное воздействие на предложение кредита собственно в монетар- 
ной области. Д анннй период времени составляет промежуточний лаг 
(ШетесИа1е 1а&). В этом периоде начинает действовать трансмиссион- 
ний механизм, речь о котором пойдет в следуювдем параграфе.

Дальнейшее действие трансмиссионного механизма переносит 
воздействие денежного импульса из монетарной сферн в реальньш 
сектор экономики, и под воздействием оказнваю тся реальньш на- 
циональньга доход, занятость, уровень цен. С точки зрения ДКП этот 
временной отрезок составляет внешний лаг (оикШе 1а%). Замедления во 
времени осушествления монетарного импульса могут возникать в ре- 
зультате не только самой природн трансмиссионного механизма, но
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и как следствие посторонних эффектов, действие которнх имеет про- 
тивоположную направленность относительно монетарного импульса 
(/еес1 Ъаск-е#ес1з). Например, экспансионистская денежная политика 
ведет к снижению процентной ставки, это увеличивает инвестиции, 
а значит, и спрос на кредитн, и тем самьш повьшгает процентную 
ставку — налицо своеобразное противодействие первоначальному 
импульсу.

ДКП может бнть весьма эффективной, если хорошо изучен и про- 
фессионально использован ее механизм — в частности, трансмисси- 
онньга механизм.
Монетарньж трансмиссионнь!й механизм —  это система взаимно адаптированнш 
и совместно функционируюших экономинеских переменнь1х, передаю^цих денежнью 
импульсь! на реальньж сектор экономики.

Трансмиссионньш механизм начинает действовать с возникнове- 
нием монетарного импульса и осушествляется в течение внутреннего 
и внешнего временннх лагов (см. рис. 8.2). В разннх секторах эконо- 
мики (рьшок денег, рьшок ценннх бумаг и р н н о к  благ) денежньхй 
трансмиссионньш механизм проявляет себя по-разному (см. рис. 8.3).

Рмнок ценнь!Х бумаг Рьшок благ

Косвенная
трансмиссия

Прямая 
трансмиссия

Рис. 8.3. Пути воздействия трансмиссионного механизма на реальньш сектор

Рьшок денег: нулевая трансмиссия. При возрастании объема налич- 
ннх денег (М0) некоторне экономические субъектн могут позволить 
повншение собственной ликвидности, т. е. увеличение собственньхх 
сбережений в форме наличности. Таким образом, возникший в ре- 
зультате увеличения М 0 эффекг дохода не окажет никакого воздействия 
на рьшок благ и рьшок ценннх бумаг, так как весь прирост денег пре- 
образован в пассивную наличность (англ.: Ш1е сазИ Ьа!апсея)], как го- 
ворится, «спрятан в кубьнпку». В этом крайнем случае, если обвдество 
решит сберечь все дополнительнне деньги, операционннй эффект 
равен нулю: трансмиссии нет (см. рис. 8.3).

Рьшок ценньк бумаг: косвенная трансмиссия. При увеличении де- 
нежной массм (М) и соответствуювдем снижении ставки процента (0 
на рьшке ценннх бумаг возникает косвенньш трансмиссионной меха- 
низм. Эффектм при косвенной трансмиссии могут бьгть весьма раз-

1 См. гл. 5, рис. 5.6.
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нообразньши. Обтий вид косвенного трансмиссцонного механизма име- 
ет вид:

МТ-> М  > -► 1Т ;-» 5 Т ; СТ;->АЕ)Т. (8.1)

Вьшод: косвенная трансмиссия на рьшке ценньк бумаг не дает однозначного 
результата: рост денежной массн и падение ставки проиента могут привести 
к самьш разнообразньш и неоднозначньш эффектам.

Рьшок благ: прямая трансмиссия. При увеличении предложения 
денег (М) экономические субъектн получают дополнительную на- 
личность и будут склоннн считать, что их положение улучшилось. 
Логичной реакцией домашних хозяйств станет увеличение уровня 
потребления (С). Таким образом увеличение наличннх денег напря- 
мую (прямой операционньш эффект) повлияло на эффект реальннх 
балансов. И ньш и словами, реальное потребление (С /  Р) является 
функцией реального дохода (У /  Р) и реальннх кассовнх остатков 
(М /  Р), т. е.:

С /  Р —/ ( ¥ /  Р, М /  Р),

где Р — уровень цен.
Обтий вид прямого трансмиссионного механизма можно внразить 

следуюшим образом:

М т  - *М> Ь -> А 1)т .  (8.2)

Другими словами, увеличение предложения денег (М) привело к его 
превншению над спросом на деньги (1_), что, в свою очередь, привело 
к увеличению совокупного спроса на рьшке благ (АБ). Такова при- 
рода прямого трансмиссионного механизма.

Изменение обменного курса. Обменннй курс представляет собой 
важньш косвеннъш трансмиссионньш механизм в том случае, если стра- 
на: а) обладает внсокой долей импорта и экспорта и (или) потоков 
капитала по отношению к  ВВП; б) применяет систему плаваювдего 
валютного курса. Увеличение предложения денег увеличивает спрос 
на импорт и иностраннне активн. Это внзовет увеличение количества 
национальной валютн, идушей за рубеж. В результате произойдет 
падение обменного курса (е), сделает экспорт (Е) более конкурентньш 
(дешевьш), импорт (2) же станет более дорогим, и многие покупатели 
перейдут от потребления иностранньк товаров к потреблению товаров 
национальннх (С ° ); совокупннй спрос (АЕ>) возрастет.

Обгций вид косвенного трансмиссионного механизма через обменнъш 
курс можно внразить следуюшим образом:

МТ -*е± -*Е Т; С в т -»АБТ, (8.3)

где е — обменньш курс.
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Кейнсианць! и монетаристь! расходятся в оценке масштабов и дли- 
тельности роста совокупного спроса (АО) в результате действия транс- 
миссионного механизма.

Кейнсианцн считают, что основная трансмиссия идет через рьшок 
ценннх бумаг, а потому ее результатн могут бнть весьма неопределен- 
ньши. Это служит дополнительннм аргументом отрицательного от- 
ношения кейнсианцев к монетарной политике.

В отличие от кейнсианцев, монетаристн считают, что основная 
трансмиссия идет через рьш ок благ, а потому является величиной 
вполне предсказуемой. В §  8.2 м н  рассмотрим этот вопрос более 
подробно.

Тактическая цель ДКБ. Вернемся к рис. 8.1 и рассмотрим роль так- 
тической цели денежно-кредитной политики. Тактическая цель опре- 
деляет внбор форми кривой предложения денег. При вертикальной линии 
предложения денег (М) изменения в спросе на деньги (Ь) меняют лишь 
ставку процента, оставляя неизменной денежную массу. При другом 
крайнем случае — горизонтальной линии предложения денег — сдвиг 
линии спроса на деньги изменяет лишь количество денег в обрашении, 
не влияя на фиксированную ставку процента. При наклонной линии 
предложения денег изменение спроса на деньги изменяет как денеж- 
ную массу, так и ставку процента (см. рис. 8.4).

Рис. 8.4. Воздействие изменения спроса на деньги при вертикальной (а), 
горизонтальной (б) и наклонной (в) кривой предложения денег

Разумеется, изменение ставки процента оказнвает важное влияние 
на экономическую конъюнктуру, так как повншение ставки процен- 
та делает кредит дорогим, а значит, способствует снижению объема 
производства, особенно в таких чувствительннх к изменению про- 
центньгх ставок отраслях экономики, как жилишное и гражданское 
строительство, автомобилестроение, производство капитального обо- 
рудования. С другой сторонн, увеличение количества денег ведет 
к «разогреву» экономической конъюнктурн.

Какая Д КП  является оптимальной — та, которая реагирует на 
изменения в спросе на деньги посредством управления процентньг-



8.1. Цели денежно-кредитной политики 195

ми ставками, количеством денег, либо комбинаторная? Ответ на 
этот зависит от причин сдвига спроса на деньги. Рассмотрим три 
примера.

1. Сдвиг в спросе на деньги произошел из-за изменения скорости обрацения 
денег (V). Подобнме изменения могут произойти вследствие введения новнх 
правил банковских операций либо модификации обшей стратегии контроля 
и регулирования денежного обрашения. Исходя из количественной форму- 
ль1 денег:

М У  = Ру

нетрудно прийти к внводу об уместности мероприятий ДКП, изменяюших 
денежную массу обратно пропорционально изменению скорости обраше- 
ния денег. Здесь предпочтительна горизонтальная линия предложения 
денег.
2. Сдвиг в спросе на деньги произошел в результате изменения реального объема 
производства (у). Вероятно, в данном случае следует увеличить процентную 
ставку при циклическом расширении производства и снизить процентную 
ставку при падении производства. Здесь предпочтительна наклонная или 
вертикальная линии предложения денег.
3. Сдвиг в спросе на деньги происходит в результатероста уровня цен (Р). В дан - 
ном случае лучшей является вертикальная линия предложения денег.

Однако следует осознавать, что реальная действительность очень 
многогранна, поэтому ни одна из рассмотренннх тактических целей, 
как правило, не способна полностью  соответствовать реальннм  
условиям.

Тактические или операционнне цели центрального банка задают- 
ся на определенннй период времени (горизонт таргетирования), ко- 
торому соответствует количественное значение цели (целевой уровень 
или диапазон). Например, операционная цель может служить для еже- 
дневного поддержания ликвидности банковской системн на средне- 
месячном уровне. В таком случае центральньш банк заключает опе- 
рационную цель в своеобразннй «коридор» — он сглаживает пики 
и падения спроса и предложения ликвидности.

Индикаторм, или промежуточнне цели, ДКП. Вернемся к  рис. 8.1 
и рассмотрим роль индикаторов, или промежуточних целей (англ.: 
1мегтесИа!е 1аг%е1$), денежно-кредитной политики.
Промежутонная цель ДКП —  это экономическая переменная, которую центральньш 
банк избирает в качестве объекта своего повседневного контроля, так как считает, что 
она способствует достижению основнмх целей монетарной политики.

Промежуточная цель отличается от основннх целей «магического 
четнрехугольника» (над которьш и центральньш банк не способен 
осугцествлять прямой контроль) и может рассматриваться в качестве 
повседневного ориентира для достижения основннх целей централь- 
ного банка.
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Сушествует множество переменньгх, которьхе могли бн  исполнять 
роль промежуточнмх целей. При внборе промежуточной цели необ- 
ходимо заботиться о том, чтобн потенциальная промежуточная цель 
бьша тесно связана с основньши целями «магического четнрехуголь- 
ника». Обнчно внбор промежуточной цели является результатом ком- 
промисса среди политиков, экономистов-теоретиков и финансистов 
при проведении ДКП.

Критерии вмбора промежуточньк целей. Промежуточная цель долж- 
на удовлетворять следуюшим условиям.

1. Согласованность с основними целями центрального банка. Это первосте- 
пенное требование. Центральньш банк будет заботиться о достижении 
промежуточной цели, только если это помогает ему достичь основннх це- 
лей ДКП.
2. Измеримость. Переменная, избранная в качестве промежуточной цели, 
может считаться приемлемой, если ее возможно правильно и точно измерить.
3. Своевременность. Достоверная информация о промежуточной цели должна 
поступать в центральнмй банк своевременно.
4. Контролируемость. Центральннй банк должен иметь возможность влиять 
на величину переменной, вмбранной в качестве промежуточной цели.

Каждое мероприятие центрального банка в области ДКП способно 
вьгзвать весьма неоднозначную реакцию экономической системн, что 
следует учитнвать при внборе промежуточной цели. Вернемся еше раз 
к рис. 8.1 и рассмотрим несколько более подробно вариантн проме- 
жуточннх целей ДКП.

Денежная масса как промежуточная цель ДКП. Сторонники моне- 
таристского направления в экономической мнсли считают, что темпм 
роста денежной массн наиболее соответствуют адекватному осушест- 
влению ДКП. По их мнению, темп роста количества денег в обравдении 
должен подстраиваться наиболее точньш и близким образом к темпу 
роста ВВП в долгосрочном периоде. В этом случае будут достигнутн 
полная занятость и стабильность цен. При этом наиболее эффективньш 
индикатором, по мнению монетаристов, является агрегат М2. Агрегат 
же М г по их мнению, менее предсказуем1.

По мнению М. Фридмана, сувдность монетаризма может бнть скон- 
центрирована в пяти пунктах:

1 В различнмх странах и в различнне периодм в качестве целевнх ориентиров 
вмбирались разньге показатели денежной массм. Вмбор того или иного денежного 
агрегата в качестве регулирования обмчно определяется конечной целью ДКП. Так, 
агрегат М, ассоциируется с масштабами покупательной способности физических лиц. 
Более «широкие» денежнме агрегатн М2 и М3 включают в себя значительную часть 
финансовмх активов, которне не могут использоваться немедленно. В зависимости от 
того, какие цели преследует центральньга банк, — только лишь снижение темпов ин- 
фляции или достижение экономического роста — для ориентира вмбирается тот или 
иной агрегат.
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1) целью политики должен бнть какой-либо денежньш агрегат;
2) цель политики не должна отождествляться с подавлением инфляции;
3) изменения денежннх агрегатов должнм осушествляться плавно, для того 
чтобм достигать долгосрочнмх целей постепенно, системно и надежно;
4) денежнме власти должнн избегать кейнсианской «конъюнктурной на- 
стройки» (англ.: йпе-1ип1п§);
5) денежнме власти должнм избегать манипулирования ставкой процента или 
валютньш курсом1.

Преимутества таргетирования денежной масси. Данньга вид тар- 
гетирования весьма практичен, относительно легко управляется цен- 
тральньгм банком и наиболее эффективен в развитнх экономиках. 
Именно к нему чагце всего прибегают США, страньх ЕС и другие успеш- 
нне в экономическом отношении страни.

Недостатки таргетирования денежной масси. Недостаток тар- 
гетирования денеж ной м ассн  заклю чается в том, что колебания 
спроса на деньги могут привести к колебанию равновесного дохода. 
Помимо этого следует учитнвать и такие соображения. Между тар- 
гетируемьш и агрегатами денежной м ассн  сушествуют не только 
значительнне количественнне расхождения — к тому же агрегатн 
обладают различной динамикой и степенью «регулируемости» со 
сторонн центрального банка. Из всех агрегатов только М ; и М2под- 
даются надежному регулируюшему воздействию центрального бан- 
ка. Их динамика обладает более стабильной и определенной связью 
с динамикой ном инального  ВВП, которая поддается прогнозиро- 
ванию. Элементн, вклю ченнне в агрегатн М_,и виш е, не попадают 
под контроль и потенциально могут снграть роль дестабилизирую- 
шего фактора.

Наконец, строгое разграничение агрегатов денежной массн на прак- 
тике весьма условно, что сушественно осложняет их прогнозирование. 
Основной недостаток использования денежной массн в качестве ин- 
дикатора Д КП состоит в том, что она является «слепьш» индикатором, 
в котором не учитнвается конъюнктурная панорама всех сложннх 
процессов, происходяших в экономике.

Номинальная ставка процента как промежуточная цель. По мнению 
ряда экономистов, денежная масса только тогдаявляется относитель- 
но надежннм индикатором, когда ДКП и фискальная политика дви- 
жутся в едином направлении (например, экспансивная монетарная 
при экспансивной фискальной). Если же упомянутне политики дви- 
жутся в противоположннх направлениях (например, экспансивная 
монетарная при контрактивной фискальной), то более надежньш ин-

1 См.: Ғпейтап М. Мопегагу РоИсу: Шеогу ап<3 ргасИсе / /  1оигпа1 оСтопеу, сгесШ апё 
Вапк1пв. 1982. ҒеЬ.
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дикатором является ставка процента, а денежная масса дает искажен- 
ную информацию.

Процентная ставка является излюбленньш индикатором кейнси- 
анцев. Измерения в области процентной ставки менее сложнн, чем 
измерения денежной массн, поскольку структура процентннх ставок 
более устойчива, чем структура денежной массн. Однако при всех 
преимушествах процентннх ставок в качестве индикатора их стабиль- 
ность не может бнть обеспечена денежно-кредитной политикой в те- 
чение продолжительного периода времени.

Преимуцества таргетирования процентной ставки. Основннм пре- 
имувдеством таргетирования процентной ставки является то, что оно 
автоматически стабилизирует реальньш доход при имеюшихся коле- 
баниях спроса на деньги. Поддерживая номинальную процентную 
ставку на заданном уровне, центральньш банк сохраняет состояние 
равновесия в экономике, что соответствует основной цели — обеспе- 
чении необходимого реального дохода.

Недостатки процентной ставки как промежуточного индикатора. 
Во-первнх, стабильность процентних ставок на желаемом уровне воз- 
можна, когда на открнтом рьгаке предметом сделок является большое 
количество ценннх бумаг. Однако таким количеством ценннх бумаг 
центральньш банк может и не располагать.

Во-вторих, контролирование процентннх ставок не является пря- 
мой компетенцией центрального банка. Последний представляет со- 
бой лишь один из многочисленннх органов, которне воздействуют на 
рьшок капиталов. Он в состоянии установить лишь доходность лишь 
некоторнх ценннх бумаг и не может определить структуру ставок на 
все активн.

В-третьих, интерпретация связей между количеством денег и про- 
центннми ставками часто оказивается ошибочной. Например, когда 
центральннй банк желает поддерживать низкие процентнне ставки, 
он приобретает ценнь1е бумаги, цена которьк повншается на открнтом 
рьшке. Параллельно он усиливает снабжение ресурсами банковских 
учреждений второго ранга, которне, в свою очередь, получают воз- 
можность увеличить свое предложение денег путем предоставления 
кредитов. Следовательно, монетарнне власти делают внвод о том, что 
увеличение предложения кредита направлено на уменьшение про- 
центньгх ставок, но, как известно, это происходит в начале процесса, 
поскольку впоследствии бнстрнй темп роста количества денет стиму- 
лирует потребление. В конце концов цени повншаются, и первона- 
чальное понижение ставок в таком случае внзнвает обратньш эффект. 
Следовательно, низкие процентнне ставки в продолжительном пери- 
оде могут поддерживаться зачастую ценой значительннх усилий.

В-четвертих, стабильность ставок устанавливается лишь по ис- 
течении длительного периода. Например, низкие процентнне ставки
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могут свидетельствовать о жесткости политики«редшествуюшей, а не 
действуюшей в данное время.

В-пятьос, если центральньш банк стремится поддерживать посто- 
янную процентную ставку в длительном периоде, то это не что иное, 
как ее искусственное поддержание. Но все искусственное отвергается 
рннком.

И  наконец, номинальний уровень процентннх ставок постоянно 
находится под прессингом инфляционннх ожиданий. Таким образом, 
применяемне индикаторн ДКП — денежная масса и процентнне став- 
ки — наряду с преимувдествами имеют и определеннне недостатки, 
которне делают их уязвимьши. Стало бнть, они не являются идеаль- 
ньши с точки зрения предъявляемих к индикаторам основних требо- 
ваний. Очевидно, этим объясняются различия в внборе индикатора 
в разньхх странах.

Инфляционное таргетирование. В последние годн некоторне эко- 
номистн вндвигают в качестве возможной промежуточной цели тар- 
гетирование инфляции. Напримеру, С. Р. Моисеев весьма активно ре- 
кламирует необходимость внедрения этой цели как главного 
промежуточного индикатора в практику Банка России. С. Р. Моисеев 
утверждает, что этот таргет довольно успешно применялся во многих 
развиваюшихся и переходннх экономиках: в Перу, Чехии, Польше, 
Чили, Индонезии, Израиле и т. д. Автор предлагает «принять поправ- 
ки к Закону о центральном банке: увеличить его открнтость и транс- 
парентность, конечную цель изменить на ценовую стабильность. Воз- 
можно, но время переходного периода имеет смнсл официально 
придерживаться двойного таргетирования — инфляции и денежних 
агрегатов — режима, используемого Европейским центральньш бан- 
ком. По мере улучшения организационно-правовнх и макроэкономи- 
ческих детерминант эффективности инфляционного процесса Банку 
России необходимо отказаться от денежнмх агрегатов и полностью 
перейти на таргетирование инфляции»1. Данная идея в последние годн 
находит живой отклик у руководства Центрального банка РФ. В соот- 
ветствии с этой концепцией центральньш банк обязан увеличивать 
количество денег, находяшихся в обрашении, всякий раз, когда уровень 
цен снижается и, соответственно, сокрашать объем денежной массн 
при повншении уровня цен.

Однако постоянство уровня цен, внбранное в качестве промежуточ- 
ной цели ДКП, несвободно от ряда сушественннх недостатков. Главньш 
из них заключается в том, что повншение уровня цен может спровоци- 
ровать центральньш банк резко сократить предложение денежной мас- 
си  и тем самьш обострить экономическую депрессию. В связи с этим

1 Моисеев С. Р. Денежно-кредитная политика: теория и практика. М., 2005. С. 287; 
Он же. Инфляционное таргетироване. М., 2004.
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следует отметить, что навязчивая идея укрошения инфляции посред- 
ством ограничения денежной массн явилась одной из сушественньгх 
причин драматичното сокрашения ВВП России в 1990-е гг.

8.2. Разногласия между кейнсианцами и монетаристами

К ейнсианцн и монетаристн подходят к монетарной политике 
с противоположннх позиций. Кейнсианцн считают основной задачей 
экономики стабилизацию совокупного спроса при достижении полной 
занятости. Главньш инструментом этого, по их мнению, является 
фискальная политика, а монетарная политика является лишь вспомо- 
гательньш и не столь важньш инструментом.

Кейнсианцн полагают, что Д КП  не способна играть в экономике 
сушественной роли по трем причинам:

— предложение денег трудно поддается регулированию, точннй 
же их контроль невозможен;

— связь между предложением денег и совокупньш спросом слаба 
и непредсказуема. Поэтому, если возникает необходимость 
контролирования совокупного спроса, денежно-кредитная по- 
литика для этого является весьма неэффективннм орудием;

— денежно-кредитная политика воздействует на совокупньш спрос 
через изменения процентной ставки. Поэтому предпочтитель- 
ней непосредственно контролировать процентную ставку, 
нежели полагаться на изменения предложения денег.

Монетаристь/ отвергают кейнсианский подход, обвиняя кейн- 
сианцев в неспособности оценивать перспективу. По мнению мо- 
нетаристов, Д КП  является оптимальньш  инструментом регулиро- 
ван ия эк о н о м и к и ; о днако  он а  д о лж н а п р овод и ться  очень 
осмотрительно и контролировать предложение денег в долгосрочном 
периоде. Позиции кейнсианцев и монетаристов становятся более 
наглядними, если вспомнитъ рис. 6.14, которий иллюстрирует особен- 
ности восприятия равновесия на ринке денег в трактовке этих двух 
конкурируюи^их школ.

Трансмиссионньш механизм в кейнсианской версии. Возможнне ва- 
риантн денежной трансмиссии бьши приведенн на рис. 8.3. Кейнси- 
анцн отвергают возможность прямой трансмиссии: по их мнению, 
изменение предложения денег (М) способно влиять на совокупньш 
спрос (у) лишь косвенно через изменение процентной ставки (1).

Эластичность спроса на деньги по процентной ставке. Кейнсиан- 
ц н  считают, что линия предложения денег (М) обладают низкой 
эластичностью  по ставке процента. Н апротив, линия спроса на 
деньги (Ь) обладает внсокой эластичностью по процентной ставке, 
так как одна из составляювдей этого спроса (спекулятивньш спрос) 
реагирует на изменение процентной ставки очень активно. П ри
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повнш ении  процентной ставки ц ен н  на цённме бумаги падают, 
люди начинают их продавать и спрос на деньги сушественно уве- 
личивается. Поэтому линия спроса на деньги (Ь) — очень пологая 
(см. рис. 6.14).

Нестабияьность спроса на деньги. Еше более серьезная проблема, 
по мнению кейнсианцев, заключается в том, что, кривая спроса на 
деньги (Ь) нестабильна. Люди держат спекулятивную кассу, ожидая, 
что процентная ставка возрастет (а ценн на ценнне бумаги упадут). 
Но не только текушая процентная ставка оказьшает влияние на ожи- 
дания людей относительно будугцих направлений процентной ставки. 
Среди прочих факторов следует упомянуть:

— изменения процентной ставки международного рьгака. Ее обязанн при- 
нимать во внимание российские власти при определении отечественной 
процентной ставки;

— изменения обменного курса. Пнтаясь предотвратить падение обменного 
курса национальной валютн, власти могут поднять процентную ставку;

— заявления правительства относительно перспектив развития экономической 
политики;

— плохие или хорошие новости со сторонн реального сектора экономики. 
При благоприятной конъюнктуре в реальном секторе люди склоннн по- 
купать больше ценньк бумаг;

— новне опубликованнне даннне об инфляции и предложении денег. Если 
инфляция или рост предложения денег внше ожидаемого уровня, то пу- 
блика будет ожидать увеличения процентной ставки в ожидании более 
жесткой монетарной политики.

Т аким образом, кривая 1_ очень волатильна. А с нестабильньш спро- 
сом на деньги трудно предсказать эффект на процентную ставку от 
изменения предложения денег.

Кейнсианци отвергают показатель предложения денег (М )в канестве 
промежуточной целиДКП. По ихмнению, волатильньга спрос надень- 
ги может внзвать серьезньге колебания процентной ставки при ста- 
бильном предложении денег. Эти флуктуации внзовут дальнейшую 
неопределенность и дальнейший сдвиг в спекулятивном спросе на 
деньги. Целевоеустановление предложения денег может поэтому уси- 
лить колебания скорости обрашения денег (V).

Кейнсианцн считают, что в качестве промежуточной цели денежно- 
кредитной политики следует избрать процентную ставку и приспоса- 
бливать предложение денег к уровню, способствуюшему стабильности 
процентной ставки. Контролирование процентной ставки, по мнению 
кейнсианцев, позволит стабилизировать спрос на деньги с меньшими 
колебаниями спекулятивного спроса.

Неэластичность инвестиций по процентной ставке. В 1940— 1950-егг. 
многие кейнсианци внсказнвали мнение о том, что инвестиции мало 
зависят от процентной ставки. При таких обстоятельствах для создания
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сколько-нибудь заметного воздействия на инвестиции и совокупннй 
спрос необходимь1 очень большие изменения процентной ставки.

Кейнсианци утверждали, что инвестиции в большой мере зависят 
от степени доверия экономических субъектов к перспективности вло- 
жений. Если доверие вьюоко, то фирмм будут инвестироватьдаже при 
внсокой процентной ставке: они постараются перенести бремя из- 
держек на потребителей. Если доверие невелико, то фирмн не станут 
инвестировать, даже если процентная ставка низка и кредитн дешевн.

Оченъ немногие кейнсианци сегодня разделяют эту крайнюю точку 
зрения. Свидетельства о неэластичном инвестиционном спросе ока- 
зались не столь очевидньш и. То, что инвестиции не очень сильно 
сокрашаются при внсокой процентной ставке, отнюдь не означает, 
что инвестиции не реагируют на изменения процентной ставки. Ведь 
одновременно могут происходить изменения других факторов, которне 
способствуют поддержанию инвестиций, — например, сдвиг кривой I 
вправо. Так, увеличение потребительского спроса становится при- 
чиной как более вьгсокой процентной ставки, так и стимулом более 
внсоких инвестиций.

Нестабильностъ инвестиционного спроса. Сегодня главньш пред- 
метом забот, связанннх с зависимостью между процентной ставкой 
и инвестициями, заключается не в том, что инвестиции неэластичнн 
по процентной ставке, а скорее в том, что они нестабильнн, что от- 
рицательно влияет на инвесторов.

Трансмиссионньга механизм в монетаристской версии. В отличие от 
кейнсианцев, отвергаюших возможность прямого трансмиссионого 
механизма, монетаристи, напротив, подчеркивают его первостепенную 
значимость. Как уже отмечалось (см. форм. 8.2), суть прямого транс- 
миссионного механизма заключается в том, что при увеличении пред- 
ложения денег возрастает возможность увеличения транзакций (по- 
купок товаров и услуг), что ведет к увеличению совокупного спроса:

Мт -*М > Ь ^ А Б Т .

Является ли предложение денег экзогенним или эндогенним Пред- 
ложение денег является экзогенньш, если оно определяется и контро- 
лируется властями и не меняется с изменением совокупного спроса и 
процентной ставки. В таком случае кривую М следует считать верти- 
кальной. Она сдвигается, если власти решат изменить преддожение 
денег.

С другой сторонн, предложение денег является эндогенним (опре- 
деляется внутренней природой экономической модели), если оно 
определяется совокупньш спросом и спросом на деньги. В таком слу-

1 Мьт уже разммшляли об этом вопросе в § 4.9.
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чае банки расширяют или ограничивают кредит в ответ на спрос кли- 
ентов (и кривая М наклонна).

Крайняя монетаристская позиция заключается в том, что пред- 
ложение денег полностью экзогенно. Крайняя кейнсианская позиция 
состоят в том, что предложение денег совершенно эндогенно. В дей- 
ствительности, однако, следует полагать, предложение денег частично 
экзогенно и частично эндогенно. Власти имеют возможность влиять 
на предложение денег, а банки и финансовне институти — создавать 
кредит в ответ на спрос. Если принимается монетаристская политика, 
то власти должнн снизить эндогенность системн до минимума.

Отношение монетаристов к процентной ставке. М онетаристн не 
опровергают возможности действенной связи между изменением уров- 
ня процента и изменениями в реальном секторе, а также того, что 
падение ставки процента может оказнвать влияние на инвестиционнне 
намерения предпринимателей ввиду снижения издержек кредитования. 
Они, однако, сомневаются, что центральннй банк способен адекват- 
но контролировать ставку процента.

При благоприятной конъюнктуре доходн возрастают, это приводит 
к росту спроса на кредит и его цену; в результате возрастет и процент- 
ная ставка. Это так назнваемьш парадокс Гибсона. Парадокс Гибсона 
заключается в том, что обнчная отрицательная корреляция между 
ставкой процента и объемом инвестиций действует при прочих равннх 
условиях (се1еп8 рапЬих), лишь в условиях нормальной экономической 
конъюнктурн. Напротив, в фазе бума между процентной ставкой и ин- 
вестициями устанавливается положительная зависимость.

Вопросм для повторения______________________________________
1. Дайте определение денежно-кредитной политике.
2. В чем различие между стратегической и текушей денежно-кредитной  

политики? Какие институтн являются их носителями ?
3. Какие цели денежно-кредитной политики вн знаете?
4. Что такое «магический четьфехугольник» и какое значение он имеет 

при определении целей денежно-кредитной политики?
5. Какова первичная цель денежно-кредитной политики России, в чем 

ее специфика и что обшего с другими странами?
6. Как могут сложиться конфликтм целей при формировании денежно- 

кредитной политики?
7. Поясните понятие «механизма торможения».
8. Что такое монетарньш трансмиссионньш механизм?
9. Что такое нулевая, прямая и косвенная трансмиссия?
10. Что такое промежуточная цель денежно-кредитной политики?
11. Какие промежуточньге цели сувдесгвутог? В чем их достоинства и не- 

достатки?
12. В чем заключаются разногласия кейнсианцев и монетаристов по поводу 

трансмиссионного механизма?



Глава 9
ИНСТИТУТБ1ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 

ПОЛИТИКИ

Ключевие понятия
Банковская система 
Функции банков 
ВидьI банков
Небанковские кредитнше организации 
«Золотое правило банкира»

Посреднические функции коммерческих 
банков
Операции коммерческих банков 
Функции центрального банка 
Банковские системи Великобритании, 
СШ А, Японии и Китая

Появление банков предшествовало монетной эмиссии. Первне 
банки — «деловне дома» — появились еше на Древнем Востоке. Осо- 
бое развитие они получили в Нововавилонском царстве (У1П-У1 вв. 
до н. э.). Среди многообразннх функций, которне они вьшолняли, 
бьши и банковские: прием и вьвдача вкладов, предоставление кредита, 
учет векселей, оплата чеков, безналичннй расчет между вкладчиками, 
финансирование внутренней и внешней торговли. Заемшики платили 
20% годовнх, вкладчики получали 13%.

В Древнем Египте централизованньш сбор урожая и его хранение 
на государственннх складах также привели к развитию депозитарно- 
банковской системн. Хранилиша принимали письменнне распоря- 
жения на проведение операций с зерном от владельцев, что стало про- 
образом безналичного денежного оборота.

Дальнейшее развитие банковское дело получило в античную эпоху 
в Греции и Риме. Так, в Греции в VI в. до н. э. сувдествовали трапези- 
ди (или трапецарии)', которне брали нахранение ценности и вндава- 
ли ссудм. Часть банкиров-трапизидов исполняла роль менял и за раз- 
мен брала определенную  плату. Другие п роизводили  более 
разнообразнне операции, несколько напоминаюшие операции со-

1 В Греции банкири назьгвались «трапезидами» (от греческого слова «трапеза», что 
означает «стол»). В современной Греции так назмваются банки.
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временних банков. Подобннми операциями занимались как частнне 
лица, так и духовнне учреждения. В этих учреждениях часто накапли- 
вались крупнне денежнне суммн.

После того как в Западной Римской империи развитие торговли 
и промншленности прекратилось, деградировала и банкирская дея- 
тельность, тесно связанная с торговьш и предприятиями, и только 
в Византии эта деятельность не прекравдалась даже после взятия Кон- 
стантинополя турками в 1453 г.

В Средние века банкирская деятельность начинает вновь возрож- 
даться — и особенно активно в Италии. В то время функции банков 
вьшолняли монастнри. Уровень ведения дел сначала значительно 
отставал от уровня Античности. Официальная каноническая доктри- 
на осуждала ростовхцичество. Однако очень скоро бьши найденн «за- 
коннне» основания для получения процента. Процент на ссудн в X II- 
XIV вв. колебался на уровне 40-60%.

Банковское дело современного типа развилось в результате дея- 
тельности менял. Сам термин «банк» происходит от Ьапса (итал. — 
скамья, стол). М енялн не только осушествляли обмен одних монет 
на другие и хранение ценностей, но и способствовали появлению 
денежного (вексельного) оборота. В начале XV в. возник первьш 
банк современного типа — Банк святого Георгия в Генуе. В XVI— 
XVII вв. купеческие гильдии североитальянских и ряда немецких 
городов создавали специальнне жиробанки (от итал. §1га — круг1), 
которне осушествляли безналичнне расчетн между своими посто- 
янньш и клиентами.

9.1. Банковская система

Характер денежного обрашения и ДКП в большой степени зависит 
от институциональних особенностей банковской системн каждой 
конкретной странн, которая, в свою очередь, формируется и развива- 
ется под влиянием комплекса факторов: исторических, географиче- 
ских, национальньгх, экономических, политических и т. п.
Банковская система -  это форма организации функционирования в стране специали- 
зированнмх кредитнь1Х учреждений, сложившихся исторически и закрепленная зако- 
нодательно.

Современная модель банковской системн, как правило, состоит 
из двух уровней (см. рис. 9.1).

1 Итальянское слово 81ГО происходит от лат. С1гси5 — крут, так как первоначально 
клиентами жиробанка являлся замкнутьш тесньш крут лиц, по устному приказу кото- 
рь1х банк списмвал необходимне суммьг со счета одното клиента на счет друтого.
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Парламент и (или) министерство финансов (казначейство)

Первьж уровень Центральнмй банк 

Второй уровень

Ведомство по контролю над банками 1

| Инвестиционньш |[~Сберегательнь|ё1| Ипотечнне || Инновационнне Ц Отраслевме || Иньш | 

Рис. 9.1. Примерная модель современной банковской системи

Первьш уровень банковской системм представлен центральнъш бан- 
ком странн. Это эмиссионньш банк, особьш орган государственного 
управления и экономической политики. Центральньш банкявляется 
самостоятельной, но подконтрольньш государству кредитной органи- 
зацией, обеспечиваюшей осушествление ДКП и эффективное функ- 
ционирование банковской системьг страньг Кроме того, в некотормх 
странах к первому уровню банковской системм условно и с определен- 
ньши оговорками1 может относиться то или иное ведомство по контро- 
лю над банками. Наличие или отсутствие подобного ведомства зависит 
от специфики банковской системн странн.

Второй уровень банковской системь1 обнкновенно состоит из сле- 
дуюших институтов (см. рис. 9.1).

1. «Государственние» банки — кредитнне учреждения с контрольньш 
пакетом в акдионерном капитале, принадлежашим государству (цен- 
тральному банку, правительству, региональньш властям). Эти кредит- 
нне институга осушествляют банковскую деятельность под более или 
менее жестким контролем государства, но обладают внсокой гарантией 
надежности, а потому пользуются внсоким уровнем доверия. В России 
в настояшее время к таким банкам принадлежит наиболее крупнне ин- 
ститутн, находяшиеся в первой десятке банковской системм: Сбербанк, 
Внешторгобанк, «Газпромбанк», «Россельхозбанк» и др. Со временем 
количество и удельннй вес банков этой категории будет закономерно 
сокрашаться.

2. Универсалъние коммерческие банки — кредитнне учреждения, 
которне осушествляют все или почти все банковские операции. Они 
доминируют в основньгх западноевропейских странах. Сочетая ком- 
мерческую и инвестиционную деятельность, они более устойчиви, чем 
специализированнне. Такие банки внполняю т от 100 до 300 видов

1 Ни парламент, ни министерство финансов (казначейство) не относятся к бан- 
ковской системе, однако оказмвают на ее деятельносгь определенное влияние.
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операций и связанм практически со всеми сферами экономики. В со- 
временной России независимо от своего наименования большинство 
банков являются универсальньши.

3. Специализированние коммерческие банки осушествляют один или 
несколько видов банковской деятельности. Различают функциональную, 
отраслевую, территориальную и технологическую специализацию. В не- 
которьгх странах до недавнего времени не бьшо универсальннх банков. 
К странам, где банковская специализация законодательно утверждена, 
относятся США, Канада и Япония.

Среди специализированннх банков большое значение имеют ин- 
вестиционнне банки, которне вьш олняют функцию  организации 
эмиссии и размешения ценннх бумаг. Свои ресурсн они формируют 
путем вьшуска собственннх ценннх бумаг. Инвестиционнне банки 
могут внступать в роли андеррайтеров. При этом они берут на себя 
размешение ценннх бумаг ф ирмн полностью или частично за соот- 
ветствуюшее вознаграждение и несут соответствуюшие риски. Ин- 
вестиционньш банк может предоставлять кредитн фирмам и госу- 
дарству, но не принимает вкладов и не проводит расчетно-кредитннх 
операций.

Сберегательнне (ссудо-сберегательнне) банки аккумулируют сбере- 
жения населения и представляют ссудн на потребительские нуждн. 
Они могут бнть как частньши, так и государственньши. Весьма раз- 
вита эта форма сберегательннх банков в виде сберегательннх касс 
в Германии и во Франции. Эти банки работают главннм образом со 
средним классом и малообеспеченньш населением, предоставляя кре- 
дитн местному населению.

Ипотечнне банки специализируются на предоставлении кредитов 
под залог недвижимости, т. е. ипотечннх кредитов. Формирование 
ресурсов этих банков происходит посредством вьгауска долгосрочннх 
ценньк бумаг — закладннх листов, обеспеченннх недвижимостью, 
заложенной по договору ипотеки. Закладнне листн по своему классу 
относятся к ценньш  бумагам с фиксированннм  процентом рьгака 
капитала. Эти достаточно надежнне ценнне бумаги обрашаются на 
вторичном рннке ценннх бумаг, т. е. их можно в любое время продать 
или купить. Ипотечнне банки функционирутот в условиях государ- 
ственной поддержки, что значительно снижает кредитнне риски.

Инновационнне банки кредитуют долгосрочнне программн, связан- 
нне с научннми исследованиями. При этом экспертн банка опреде- 
ляют перспективность инновационного проекта и на основе этого 
определяют размерн ссуд, условия предоставления и сроки погашения. 
Особьш типом инновационннх банков являются венчурнне банки, 
которне создаются для кредитования особо рискованньгх научно-тех- 
нических проектов. Кредитнне ресурсн венчурного банка в значи- 
тельной степени формируются за счет государства (особенно в США)
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и спонсорской помоши фирм и частннх лиц (что характерно для Япо- 
нии).

Отраслевие специализированние банки имеют целью стимулировать 
развитие определенннх отраслей или сфер экономики: жилихцное 
строительство, аграрний сектор, мелкий и средний бизнес, внешнюю 
торговлю, иностраннне инвестиции. Эти банки, как правило, нахо- 
дятся под покровительством государства, получая порой довольно 
значительную поддержку.

4. Небанковские кредитние организации (НКО) (или кредитнне уч- 
реждения банковского типа) обладают рядом особенностей.
НКО —  это кредитнме учреждения, осушествляюшие одну или несколько банковских 
операций, составляЮ1дих совокупность признаков банка, но не в полном комплексе. 
НКО характеризуются особой формой организации: как правило, на кооперативнь1х 
началах (как с долевь1м участием, так и без паевмх взносов). В число пай^циков могут 
входить жители конкретной местности, города, предприятия, лично знаюшие друг 
друга люди.

В настояшее время особое развитие НКО получили в США, где они 
объеднняют большую группу кредитно-финансовьк институтов. Важ- 
нейшими из нихявляются: инвестиционнне компании, финансовне 
компании, пенсионнне фондн, сберегательнне учреждения, страховне 
компании, ломбардн.

Инвестиционнше компании — это корпорации, деловне трастн, 
обшества с полной или ограниченной ответственностью, которне вн- 
пускают собственние ценнне бумаги и на полученнне от этих бумаг 
средства ведут инвестиционнне операции с ценннми бумагами других 
эмитентов. Инвестиционнне компании вкладнвают полученнне от 
инвесторов средства на коллективной основе, и каждьш инвестор раз- 
деляет прибьшь или убнтки от деятельности пропорционально доле 
его участия в компании.

Компании открьтого типа предлагают для продажи или имеют 
в обрашении любме подлежашие погашению ценнне бумаги, эмитен- 
тами которнх они являются. Акции компании постоянно предлага- 
ются для продажи, что означает капитализацию открнтого типа.

Закрьтне компании не предлагают свои акции постоянно, непо- 
средственно или через брокера и не погашают свои цепнме бумаги по 
требованию их держателей.

Финансовие компании привлекают средства путем внпуска кратко- 
срочннх коммерческих векселей, акций и облигаций или заимствуя 
у банков. Полученнне ресурсн они используют для предоставления 
кредитов (чаше всего небольших) на потребительские и коммерческие 
нуждн. Процесс посредничества для финансовнх компаний можно 
описать следуюшим образом: они заимствуют крупние суммм, а ссу- 
жают небольшие и тем отличаются от банков, которие аккумулируют
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денежньге средства на депозитах небольшими суммами, а в кредит 
предоставляют крупнне суммн.

Среди финансовмх компаний важное место занимают холдинг- 
компании. Покупка обязательств позволяет им держать крупнне паке- 
тн  акций компаний и осухцествлять контроль над их деятельностью.

К финансовьш  компаниям относятся и кредитнне учреждения, 
обслуживаюшие оптовую и розничную торговлю, в частности действу- 
юшие в сфере потребителъского кредита.

Пенсионнне фонди создаются фирмами для внплат пенсий рабочим 
и служашим. Создание таких фондов позволяет снизить налоговне 
платежи фирмн и использовать их средства для покупки акций других 
компаний, что способствует укреплению финансовой моши данной 
корпорации. Работодатели, профсою зн и частнне лица могут стать 
участниками пенсионного фонда, которнй аккумулирует средства за 
счет приема взносов. Пенсионнне фондн могут бьгть частннми или 
государственньши.

Особенно многочисленной группой являются сберегателънне уч- 
реждения. Сберегательнне кассн — это государственнне учреждения, 
принадлежашие местньш органам власти (муниципалитетам) или соз- 
даваемне при государственннх почтовнх учреждениях. Они привле- 
кают капиталн мелких вкладчиков, приобретая на него облигации 
государственннх займов.

Кредитнне союзн являются разновидностью кооперативов, созда- 
ваемнх отдельньгм группами населения с целью объединения средств 
для решения практических проблем. Кредитнне союзн образуются на 
паях для краткосрочного кредитования их участников (для строитель- 
ства или ремонта дома, покупки автомобиля и т. д.). Это малне коо- 
перативнне ссуднне учреждения, организованнне отдельньши груп- 
пами участников (членами одного профсоюза или сотрудниками одной 
фирмн). Членм союза, или пайшики, вносят сбережения исключи- 
тельно с целью их в ьв д а ч и  другим пайшикам. Внсшим органом союза 
является обшее собрание его членов, а в перернвах между собрания- 
ми — правление. Как правило, членн кредитннх союзов являются их 
совладельцами, поэтому такие союзн невелики; активн большинства 
их не превншают 10 млн долл.

Страховне компании осушествляют страхование жизни, здоровья 
или имушества.

Ломбардн (англ.: ратзкорз) — финансовне учреждения, которне 
предоставляют мелкие ссудм на очень короткий срок. Ломбардн яв- 
ляются кредиторами тех лиц, у которнх нет доступа к основньш кре- 
дитньш  рннкам . Ссудн в ломбардах вьшаются под заклад личной 
собственности заемшика (часн, ювелирнне изделия, телевизорн, сте- 
реосистемн, фотоаппаратм и т. п.) под процент значительно более 
вмсокий, чем взимают основнне депозитньге учреждения.
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9.2. Посреднические функции коммерческих банков

Банки вьгаолняют следуюшие функции: 1) посредничество в кре- 
дите; 2) посредничество в платежах; 3) мобилизация сбережений и де- 
нежньхх доходов с их последуюшим преврашением в капитал; 4) соз- 
дание кредитннх  орудий обравдения (банкнотм , чеки и др.), 
облегчаюших оборот и сокрашаюших издержки обрашения.

Функция посредничества в кредите является одной из самих старнх 
функцией, которая вьшолняется банками. Сами банки появились в ре- 
зультате специализации этой функции: менялн и посредники в плате- 
жах нередко преврашались в банкиров. Банки устраняют многочис- 
леннне препятствия, возникаюшие в отношениях между кредиторами 
и заемшиками. Эти препятствия связанн: 1) с размерами запрашивае- 
мого и преддагаемого капитала; 2) с несовпадением сроков запраши- 
ваемого капитала и сроков предложения капитала; 3) с кредитньши 
рисками. При предоставлении кредитов банк обязан вьшолнять «золо- 
тое правило банкира»: сроки предоставления кредитов должни соответ- 
ствоватъ срокам депозитов. Другими словами, долгосрочнме кредитн 
должнн предоставляться только за счет долгосрочнмх вкладов, а кра- 
ткосрочнне вкладн могут служить источником только краткосрочньгх 
кредитов. Банки способнн осушествлять трансформацию множества 
мелких вкладов в неболъшое число крупних кредитов. В условиях совре- 
менной экономики важность этой функции всемерно возрастает.

Внступая посредником между кредитором и заемшиком, банк 
трансформирует риск кредиторов. Дело в том, что благодаря рассре- 
доточению денежннх средств по отраслям, регионами и целям ис- 
пользования, банки способнн снизить собственннй совокупннй риск 
банка и риск своих клиентов.

Аккумуляция сбережений и превраш/ение ихвинвестиции. В настояшее 
время эта функция играет важнейшую роль в экономической полити- 
ке государства. Так, в свое время «японское экономическое чудо» во 
многом стало возможно потому, что банковская система странн су- 
мела мобилизовать сбережения населения для инвестирования в эко- 
номику странн.

Эмиссионно-учредителъская функция. Банки организовнваютвьшуск 
и размешение ценннх бумаг. В данном случае банки осувдествляют 
посредничество между инвесторами (владельцами свободннх денеж- 
ннх средств) и фирмами, нуждаюшимися в их привлечении (эмитен- 
тами). Особенность посредничества в данном случае заключается в том, 
что его инструментом внступает не денежная ссуда, а ценнне бумаги, 
которне банки могут приобретать как за свой счет, так и за счет и по 
поручению клиентов. Организуя вьгауск и размешение ценннх бумаг 
фирм, банки способствуют трансформации сбережений в инвестиции, 
чем расширяют возможности экономическото роста.
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Посредничество в платежах. По поруче ни ю, своих клиентов банки 
занимаются ведением касськ принимают деньги от клиентов, ведут их 
на соответствуювдих счетах, учитнвают все поступления и вьшачи, 
хранят наличнме деньги, осушествляют необходимме платежи и т. д. 
Все это обеспечивает экономию издержек обравдения.

Консультационное обслуживание клиентов. В процессе своей дея- 
тельности банки аккумулируют значительную и весьма ценную ин- 
формацию о состоянии финансового рьшка и обвдих микро- и ма- 
к р о эк о н о м и ч еск и х  тен д ен ц и ях  р азви ти я . Эта и н ф о р м ац и я  
способствует сувдественному повмшению качества обслуживания 
банковских клиентов.

Создание и уничтожение денег, Банки создают и уничтожают день- 
ги, т. е. управляют денежной массой. М еханизм данного процесса 
бмл довольно подробно рассмотрен в § 4 .5  «Деньги коммерческих 
банков».

Передача экономике импулъсов денежно-кредитной политики цен- 
трального банка. Центральннй банк определяет обвдий объем денежной 
массм, а коммерческие банки передают экономике импульсн денеж- 
но-кредитной политики центрального банка. Это важнейшая функция 
в современннх условиях, так как она определяет ДКП государства.

В § 8.1 бьш рассмотрен трансмиссионннй механизм, которьш за- 
пускается после импульса Д КП  центрального банка. Коммерческие 
банки, соответственно, реагируют на данньш импульс, а центральннй 
банк при помовди определенннх денежно-кредитннх инструментов 
(см. гл. 11 «Инструменти денежно-кредитной политики») стремится 
направить процесс в необходимое русло.

9.3. Операции коммерческих банков'

Все операции коммерческого банка, как это изображено на рис. 9.2, 
можно условно разделить на кредитнне (пассивнне и активнме) и ак- 
тивно-пассивнне (доверительнне или комиссионно-посредниче- 
ские).

Пассивние операции — это операции по привлечению средств в бан- 
ки, формированию их ресурсов.

Пассивьг коммерческого банка состоят из собственних средств (ка- 
питала) и обязательств.

Ксобственним средствам коммерческого банка относится уставннй 
капитал, резервньга фонд, специальнне фондн, страховне резервн, 
нераспределенная в течение года прибьшь.

1 Данннй вопрос подробно рассматривается в типовом курсе «Основн банковской 
деятельности». Мн поэтому ограничимся лишь кратким изложением главннх момен- 
тов, необходимнх для уяснения нашего курса.
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Рис. 9.2. Види операций коммерческих банков

Уставньш капитал акционерного банка формируется за счет эмис- 
сии обнкновеннмх и привилегированннх акций, а уставннй капитал 
паевого банка — за счет долевнх взносов участников банка.

Резервнъш фонд  формируется за счет ежегодннх отчислений от 
прибнли и предназначен для возмешения убнтков по активннм опе- 
рациям.

Специальнь/е фондь/ также формируются за счет прибнли банка для 
производственного и социального развития самого банка.

Страховие резерви  являются составной частью капитала банка и об- 
разуются за счет его прибьши; они предназначенн для сглаживания 
негативннх последствий фактического снижения рьшочной стоимости 
активов.

Нераспределенная прибилъ остается после уплатн налогов и посту- 
пает в распоряжение банка.

Обязательства коммерческого банка состоят из привлеченннх, а так- 
же из заемннх средств.

Привлеченнь/е средства  состоят из депозитов до востребования, 
срочннх депозитов и овердрафта1.

Кзаемньш средствам  относятся кредитн центрального банка, а так- 
же эмитированнне банком долговне обязательства: векселя, облигации, 
депозитньге и сберегательнне сертификатн.

1 Овердрафт (англ. оуегйгай — сверх плана) — кредит, вьшаваеммй при недостатке 
средств на расчетном счете клиента для проведения текуших платежей.
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Активнь/е операции  — это операции, посрёдством котормх банки 
размешают имеюшиеся в их распоряжении ресурсн для получения 
прибнли и поддержания ликвидности. По степени убнвания ликвид- 
ности можно вьшелить следуюшие банковские активн.

Кассовие остатки и остатки на корреспондентских счетах в цен- 
тральном банке и собственно коммерческих банках  в виде банкнот и мо- 
нет для обеспечения внполнения банком текуших обязательств и пла- 
тежей в наличной форме используются главннм образом для расчета 
с физическими лицами. Эти средства образуют так назнваемне пер- 
вичнь/е резерви, или наличние активь/, которне в любой момент и без 
всяких ограничений и дополнительних затрат могут бить использо- 
ванн для виполнения обязательств банка.

Ценнь/е бумаги для перепродажи и иние инструменти для поддержа- 
нияликвидности. Сюда относятся инвестиции в ценние бумаги ринка 
денег' типа казначейских векселей. Это так назнваемне вторичние 
резерви.

Инвестиционние ценние бумагиринка капитала: облигации, акции 
и т. п.

Кредити  — основнне видн банковских активов, на которне при- 
ходится от половини до трех четвертей всей стоимости активов.

Основние средства и нематериальние активи  — остаточная стои- 
мость зданий и оборудования, инвестиции в дочерние фирмн и т. п. 
Стоимость материальних средств назнвают также фиксированннми 
активами.

Если бн банки все полученнне денежнне средства оставляли в ка- 
честве наличннх активов (резервов), их ликвидность бнла бн 100%, 
так как они могли бн вернуть все депозитн вкладчикам по первому 
требованию. Однако при этом возникает другая проблема. Если все 
полученнне у населения средства банк держал бн  у себя, он не смог 
бн начислить проценти по вкладам. Банк должен найти внгодное 
приложение полученннх денег, чтобн получить прибьшь от их ис- 
пользования (см. рис. 9.3).

Прибьшьность 0
100%

I----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------1

 100%
0 Ликвидность

Рис. 9.3. Альтернатива использования привлеченнмх средств (прибьтьность 
или ликвидность): отрезок обозначает сумму привлеченнмх банком средств

1 Здесь полезно вспомнить о классификации ценньгх бумаг. См. § 4.3 «Инструмен- 
тм финансового рмнка», рис. 4.2 «Классификация финансовьгх инструментов по риску 
и доходности».
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Чем больше срок, на которьш банк вкладмвает средства, тем ри- 
скованнее операция, вмше прибмль, но ниже ликвидность банка, т. е. 
егоспособность вмдаватьденьги по первому требованию вкладчиков. 
Поэтому банки заинтересованм в срочнмх вкладах, которьши можно 
свободно оперировать в пределах оговоренного срока (срока вклада). 
Для различнмх категорий вкладов определяется своя резервная норма.

В России одним из инструментов регулирования и надзора за 
функционированием банков являются экономические нормативм, 
которме может устанавливать Банк России согласно ст. 62 Федераль- 
ного закона РФ «О Центральном банке Российской Федераиии (Бан- 
ке России)».

Комиссионнь/е операции. Кроме кредитнмхопераций банки вмпол- 
няют разнообразнме комиссионнме операции. С известной долей 
условности их можно обьединить в пять групп.

Содержание переводнмх операций заключается в том, что наличнме 
деньги переводятся при посредстве банка третьим лицам.

Аккредитивнме операции также являются формой перевода денег 
от одного клиента другому с помошью банка. При товарном аккреди- 
тиве условием оплатм вмступает получение банком товара или доку- 
мента об отправке товара. Денежнмй аккредитив представляет собой 
документ, позв оляюший клиенту получить определенную сумму денег 
в другом городе.

Инкассовме операции — это денежнме операции, которме осу- 
шествляет банк от имени и за счет своих клиентов по различньш до- 
кументам.

Доверительнме операции означают временное управление имуше- 
ством, передачу наследства, а также прием различнмх ценностей на 
хранение. Клиенту могут бмть предоставленм сейфм или специгьтьнме 
камерм, используемме обмчно для хранения ценнмх бумаг.

В период длительного отсутствия клиента банк может по его по- 
ручению получать дивидендм, процентм и т. д. Наконец, торгово-ко- 
миссионнме операции — это операции с золотом, валютой и ценнмми 
бумагами за счет и по поручению клиентов.

9.4. Центральньш банк: его статус и функции

Центральнме банки являются юридическими лицами, имеюшими 
особмй статус, отличительньш признак которого — обособленность 
имушества банка от имушества государства. Хотя формально это иму- 
шество находится, как правило, в государственной собственности, 
центральньга банк наделен правом распоряжаться этим имушеством 
как собственник. Этим центральньш банк отличается от собственно 
государственного банка, имушество которого полностью контроли- 
руется государством.



9.4. Центральнмй банк: его статус и функции 215

Как правило, основньш  правовьш актом, регулируюшим дея- 
тельность центрального банка, является закон о центральном бан- 
ке, в котором определяется его организационно-правовой статус, 
функции, процедура назначения внсшего руководяшего состава, 
взаим оотнош ения с государством и наииональной банковской 
системой.

Центральньш банк сочетает отдельнне чертн коммерческого бан- 
ковского учреждения и государственного ведомства, располагая не- 
которьши властннми полномочиями в сфере регулирования кредитной 
системн.

Центральньш банк обнчно создается в форме акционерного обше- 
ства. При этом, как правило, его капитал принадлежит государству 
(Франиия, Великобритания, Германия, Нидерландн, Испания). Если 
государство владеет лишь частью капитала (Бельгия, Япония) или 
акционерами центрального банка являются коммерческие банки 
(США) и другие финансовне учреждения (Италия), государство тем 
не менее играет ведушую роль в формировании органов управления 
центрального банка.

Природа взаимосвязей центральннх банков с органами государ- 
ственной власти сушественно различается в разннх странах.

В законодательстве США, Германии, Швейцарии, Швеции и Ни- 
дерландов предусмотрено прямое подчинение центральннх банков 
парламентам. В большинстве государств центральнне банки подот- 
четнн казначейству или министерству финансов.

В Великобритании, Франиии, Италии, Японии и некотормхдругих 
развитнх странах министерства финансов уполномоченн давать ин- 
струкции центральньш банкам, однако такие случаи на практике до- 
вольно редки. Как правило, консенсус достигается на заседаниях пра- 
вительства, сою зов предпринимателей и банкиров и находит 
отражение в подписании представителями министерства финансов 
и центрального банка совместних заявлений.

Независимость центрального банка от исполнительной власти. Не- 
зависимость центрального банка от правительства подразумевает 
две форми: политическую и экономическую. Условиями политиче- 
ской независимости иентрального банка являются определение по- 
рядка назначения членов его руководяшего органа или управляю- 
шего, одобрение принятого банком решения со сторонн правительства 
и (или) парламента. Э кономическая независимость внражается 
в том, что центральний банк не обязан автоматически вьшавать де- 
нежнне средства правительству для финансирования государствен- 
ннх расходов и оказнвать ему предпочтение при предоставлении 
кредитов.

Степень независимости центрального банка в разннх странах не- 
одинакова. Считается, что наибольшей независимостью в проведении
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денежно-кредитной политики обладает немецкий Бундесбанк. До- 
вольно вмсокой независимостью от исполнительной власти распола- 
тает Федеральная Резервная Система США. Одним из наименее неза- 
висимих центральннх банков является Банк Испании.

Независимость центрального банка в большей мере пропорци- 
ональна степени зрелости рьшочной экономики в целом и к тому же 
во многом определяется условиями и спецификой исторического 
развития; но сводить степень зрелости экономики к показателю 
инфляции — значит заведомо упрошать действительность. Неза- 
висимость центрального банка, в частности, при проведении де- 
нежно-кредитной политики, определяется следуюшими объектив- 
ньш и факторами:

— участием государства в капитале центрального банка и в рас- 
пределении его прибьши;

— процедурой назначения (вмбора) руководства банка;
— степенью подробности определения в законодательстве целей 

и задач его деятельности;
— законодательно установленньш правом государственннх орга- 

нов на их вмешательство и денежную политику;
— наличием законодательного ограничения кредитования прави- 

тельства.
По степени независимости центрального банка не следует делать 

вмвод о том, хороша или плоха банковская система странм. Глав- 
ное — чтобм степень этой независимости наилучшим образом соот- 
ветствовала уровню экономического развития странм и оптимальньш 
образом обеспечивала достижение целей «магического четмрехуголь- 
ника».

Центральньга банк является основньш проводником ДКП. Он ре- 
гулирует экономику не прямо, а через денежно-кредитную систему. 
Обмчно центральньш банк по уставу отвечает за стабильность денеж- 
ного обрашения и курса национальной валютм.

Для современнмх центральнмх банков развитмх стран характерна 
своеобразная двойственность положения: с одной сторонм, несомнен- 
на их связь с правительством, с другой — сохраняются их обособлен- 
ность от исполнительной власти и известная самостоятельность в про- 
ведении текушей экономической политики.

Функции центрального банка. Основньши функциями центрально- 
го банка являются: 1) функции эмиссионного центра странм; 2) функ- 
ции банка банков; 3) функции банкира правительства; 4) органа регу- 
лирования странм денежно-кредитньши методами и др. (см. рис. 9.4).

I. Эмиссионньш центр страни. Являясь эмиссионньш центром стра- 
нм, центральньш банк обладает монопольнмм правом вмпуска банкнот, 
что обеспечивает ему постоянную ликвидность. Деньги центрального 
банка состоят из наличнмх денег (банкнот и монет).
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Функции центрального банка
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Рис. 9.4. Основньш функции центрального банка

Законодательно эмиссионная монополия закрепляется за централь- 
ньш банком как представителем государства только в отношении банк- 
нот (в некотормх странах — и монет). Однако когда говорят об эмис- 
сии в широком сммсле, имеют в виду пополнение денежного оборота 
всеми видами денежнмх средств (деньгами центрального банка и день- 
гами коммерческих банков). Обладая исключительнмм правом на 
вмпусквобрашение наличнмхденег, центральнмй банклишьотчасти 
участвует в депозитно-ссудной эмиссии. Если коммерческие банки 
«создают деньги» в процессе депозитно-ссудной эмиссии дляразвития 
своих операции и получения прибьии, то центральньш банк делает это 
либо для регулирования ликвидности банковской системь/, либо для 
поддержания курса национальной валють/, либо для финансирования 
государственного бюджета.

2. Банк банков. Данная функция заключается в том, что центральньш 
банк совершает свои операции не с торгово-промьшленной клиенту- 
рой, а преимушественно с банками данной странм: хранит их кассовме 
резервм, размер которьгх устанавливается законом, осушествляет надзор 
и контроль, предоставляет кредитм (кредитор в последней инстанции). 
С одной сторонм, центральньш банк сосредоточивает у себя обязатель- 
нме резервм коммерческих банков, а с другой — оказмвает им необхо- 
димую кредитную поддержку.

Функция банка банков конкретизируется в функциях: а) кредитора 
в последней инстанции, б) надзора и контроля над банками; в) глав- 
ного расчетного центра странм.

2а. Кредитор в последней инстанции. Вмручая коммерческие банки в пе- 
риод экономической нестабильности, центральньш банк предоставляет им 
кредитную подцержку путем эмиссии денег или покупки ценнмх бумаг.

Посредством кредитования правительства центральнме банки осу- 
шествляют финансирование государственного долга и дефицита го-
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сударственного бюджета. Это особенно широко используется в раз- 
виваюшихся странах. Напротив, развитне странн стараются избегать 
такой политики.

Концентрация обязательннх резервов в центральном банке озна- 
чает, что центральньш банк может в известннх случаях осушествлять 
контроль за деятельностью коммерческих банков.

26. Надзор и контроль над банками включает в себя контроль над функ- 
ционированием банковскои системь/ и валютньш контроль. Центральньш 
банк получает обширную информацию о состоянии того или иного 
банка при проведении, например, политики минимальннх резервов или 
рефинансирования. Контролируюшая функция включает определение 
соответствия требованиям к качественному составу банковской систе- 
мн, т. е. процедуру допуска кредитннх институтов на национальннй 
банковский рннок. Кроме того, сюда относится разработка набора не- 
обходимнх для кредитннх институтов экономических коэффициентов 
и норм и контроль за ними. Не менее важной контрольной функцией 
центрального банка является осушествление валютного контроля и ва- 
лютного регулирования, степень жесткости которнх зависит от обшего 
экономического положения странн.

2в. Главньш расчетньш центр странь/. Центральньш банк стремится 
создать такие условия для проведения платежей и расчетов, которне 
минимизировали бн системньш риск и его последствия. Центральнне 
банки могут непосредственно участвовать в организаиии межбанковских 
расчетов, а также осушествлять контроль за частннми расчетно-кли- 
ринговнми системами. Как правило, в функпии центральннх банков 
развитнх стран входит регулирование матежей, клиринга и расчетов, 
включая: а) участие в работе расчетно-клиринговнх палат; б) обший 
контроль и надзор за деятельностью расчетно-клиринговнх палат; в) вн- 
полнение отдельннх платежннх операций; г) предоставление кредитов 
для завершения расчетов.

3. Банкир правительства. В условиях ограниченной финансовой 
базн, несбалансированности финансовнх потребностей государства 
возникает необходимость изнскания внутренних и внешних займов 
и кредитов на цели покрнтия государственньк расходов и дефицита 
государственного бюджета. Основной формой финансирования го- 
сударственннх расходов и государственного бюджета являются госу- 
дарственнне займн. Государственний банк осушествляет внпуск го- 
сударственннх займов, организует подписку на займн и размешение 
облигационннх займов среди коммерческих банков, страховнх ком- 
паний и других участников денежного рннка.

К другим основннм методам финансирования государственного 
долга относятся денежная эмиссия и непосредственнне кредитн цен- 
трального банка. Помимо управления государственньш долгом цен- 
тральннй банк может участвовать в кассовом исполнении бюджета.
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если в стране сушествует банковская или смешанная система кассо- 
вого исполнения бюджета. В основу кассового исполнения бюджета 
положен принпип единства касськ Это означает, что все мобилизо- 
ваннне государственнне доходн направляются на единьш счет мини- 
стерства финансов в пентральном банке, с которого черпаются средства 
для осушествления государственннх расходов. Центральннй банк 
виступает кассиром правительства.

В процессе кассового исполнения бюджета центральнне банки 
аккумулируют бюджетнне поступления, вьшают финансовне средства, 
зачисленние на счета федеральннх и местннх бюджетов, ведут учет 
поступлений и платежей федерального и местннх бюджетов, предо- 
ставляют финансовнм органам отчетн о кассовом исполнении этих 
бюджетов, а также осушествляют иелий ряд других операпий.

4. Денежно-кредитноерегулирование. В настояшее время эта функ- 
ция стала наиболее значимой в связи с тем, что денежно-кредитному 
регулированию в индустриально развитнх странах уделяется первосте- 
пенное значение в сфере экономической политики государства. Методн 
денежно-кредитного регулирования носят административннй (прямой), 
экономический (косвенний) либо смешанннй характер (см. рис. 9.4). 
Они будут подробно рассмотренн в гл. 11.

5. Дополнительнь/е функции центрального банка не связанн не- 
посредственно с его главной задачей (сохранение стабильности на- 
циональной валютн). но способствуют ее реализации. К числу этих 
функций относятся: а)управление государственньш долгом; 6) проведение 
аналитических исследований и ведение статистической бази даннь/х; в) из- 
готовление банкнот и др. Функции проведения аналитических и стати- 
стических исследований по своему характеру неодинаковн и неравно- 
значнн в центральннх банках различннх стран. Исследования в области 
денежно-кредитной и валютной политики в основном базируются на 
данних платежннх балансов. В некоторьгх странах это обусловило де- 
легирование центральному банку функции сбора и анализа такого рода 
данннх. Большинство центральннх банков осушествляет исследования 
экономической конъюнктурн в реальном секторе экономики. Некото- 
рне центральнне банки публикуют подробнне результатн проведенньк 
исследований. Многие центральние банки изучают финансовое положе- 
ние предприятий и создают централизованнне службн по банковским 
рискам. Задача всех центральннх банков — внпуск в обрашение банкнот 
и обеспечение их обрашения на территории странн.

9.5. Банковские системь! отдельнмх стран

В §9.1  мн рассмотрели абстрактную модель современной банков- 
ской системн (см. рис. 9.1). Однако экономическая действительность 
гораздо богаче самой изошренной модели. В данном разделе рассма-
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триваются банковские системь1 стран — лидеров мирового экономиче- 
ского и финансового развития. Как мн увидим, каждая из этих систем, 
несмотря на обшие тендениии развития (например, наличие двух уров- 
ней, сочетание универсальности и спеииализаиии, наличие органов 
регулирования и т. п.), является уникальной, что отражает националь- 
ную специфику экономического развития каждого государства.

Банковская система Великобритании. Банк Англии — старейший 
центральньш банк мира. Он возник в результате сделки между пра- 
вительством и финансистами-кредиторами (парламентский акт 
от 27 июля 1694 г.) как частная акционерная компания.

В 1844 г. парламент принял закон (Акт Роберта Пиля), которьш 
закрепил функцию исключительного эмитента банкнот за Банком 
Англии. Закон установил размер денежной массн в банкнотах, не обе- 
спеченной золотнми монетами или золотнми слитками, храняшими- 
ся в сейфе Банка Англии, с целью предотврашения чрезмерной эмис- 
сии банкнот.

Деятельность банка регулируется принятнм  в 1946 г. Законом 
о национализашш Банка Англии (акционерньгй капитал внкупило 
Министерство финансов). Закон предоставил право правительству 
утверждать правление (англ.: СоиЛ оҒ <Игес1ог8) Банка Англии в со- 
ставе управляюшего (С оуетог) и его заместителя, назначаемнх на 
5 лет, и 16 директоров (см. рис. 9.5). Директора назначаются сроком 
на 4 года, причем ежегодно меняются 4 из 16. 4 исполнительннх ди- 
ректора работают в банке на постоянной основе, а остальнне 12 пред- 
ставляют коммерческие банки, промнш ленность, научнне круги, 
профсоюзн.

Рис. 9.5. Банковская система Великобритании
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Банк бьш всегда формально подчинен Министерству финансов 
Великобритании (Казначейству). Казначейство наряду с Банком Ан- 
глии проводит монетарную политику в стране. В отличие от других 
банков Банк Англии не может действовать независимо от правитель- 
ства. Казначейство имеет право давать указания Банку Англии, хотя 
оно никогда это право не использовало.

Банк Англии определяет ДКП странм, используя в своей деятельности 
такие инструмента, как дисконтная ставка (с1), минимальнме резерви 
(г,№), операции наоткрмтом рьшке, кредитнью офаничения. Операции 
Банка Англии на открмтом рьшке стала применяться с 1930-х гг.

Дисконтнше дома (англ.: ШзсоиМ Иоизез) — это клиринговме и тор- 
говме банки не очень крупнмх размеров. Они обеспечивают вмгоднмй 
для коммерческих банков сбмт ликвиднмх фондов при посредстве 
гарантированнмх депозитов до востребования (по согласованной став- 
ке до или в пределах установленной датм). Эти фондм используются 
для покупки различнмх активов, включая краткосрочнме казначейские 
облигации, коммерческие векселя и первокласснме фондовме бумаги. 
Дисконтнме дома действуют как буфер между Банком Англии и осталь- 
ной банковской системой — через них Банк Англии поставляет в бан- 
ковскую систему финансовме ресурсм и изммает их.

Осушествляя функцию банка банков, центральньш банк обслужи- 
вает четмре крупньге группм клиентов.

Первая груша — коммерческие банки (с1еапп§Ьапкз). Все клиринго- 
вме банки имеют счета в Банке Англии (0,35% суммм своих депозитов 
на счете Банка Англии). ЬСлиринговме банки являются саммми боль- 
шими акционернмми банками. которме связанм клиринговмми (вза- 
имозачетньши) обязательствами и входят в Лондонскую клиринговую 
палату.

Главенствуюшими являются шесть клирингових банков, среди ко- 
тормх особое значение имеет «Большая четверка», которая сформи- 
ровалась в конце 1960-хх гг. и осушествляет около 70% операций бан- 
ковского сектора. Это банки Вагс1ау$, 1_1оус1$, М1с11апс1 и На1юпа1 
\Уе51шт51ег. К большой четверке приммкает также банки «Уильямс 
энд Глайнс» и «Коутс». На эти шесть банков приходится почти 90% 
объема операций всех депозитнмх банков и половина всех вкладов 
в банках странм. В последнее время активно стала проявляться тен- 
денция к универсализации клиринговмх банков, которме все чаше 
оказмвают небанковские услуги: обслуживание финансовмх операций 
проммшленности, подготовку и финансирование экспорта и др.

Вторая группа коммерческих банков — торговь/е банки (тегсИаш Иоизез). 
Они возникли на торговмх предприятиях, которме постепенно освои- 
ли банковские операции. На протяжении долгого времени основой их 
деятельности явились акцептнме операции, что позволяет относить 
торговме банки к числу акцептнмх домов (ассер! (юихех). Некоторме
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торговме банки наряду с банковскими операииями вьшолняют про- 
ммшленнме иторговме функпии (услуги предпринимателям, управле- 
ние ценнмми бумагами). Они занимаются финансирование внешней 
торговли, акцептнмм бизнесом, кредитуюткорпоративнмх заемшиков, 
управляют инвестициями, консультируют по вопросам инвестирования, 
организуют финансовме консорциумм, являются посредниками или 
участвуют в учредительской деятельности, в операциях по слиянию 
и поглошению компаний, проводят операции на валютном рьшке и рмн- 
ках драгоценнмх металлов, консультируют по вопросам проведения 
финансовмхопераций. Они расширяютоперации полизингу оборудо- 
вания, факторинга, проникливсферу страхования, кредитования в рас- 
срочку, в посредническую деятельность в области фрахта судов и само- 
летов, а также занимаются управлением собственности. Очень важна 
их роль как эмиссионнмх домов, вмступаюших посредниками в раз- 
мешении ценнмх бумаг и в операииях на вторичном рмнке.

Третья группа банков — иностраннше банки. Великобритания всег- 
да бмла страной, открмтой для иностраннмх банков. Первьш ино- 
странньш банк, Национальньш учетнмй банк Парижа, учредил фи- 
лиал в Британии в 1865 г. В 1957 г. в стране функционировало 
80 иностраннмх банков, в 1975 г. — 250, в 1982 г. — 436, а к началу 
XXI в. их количество составило более 500. В Великобритании наи- 
большее количество банков из США, Японии. Франиии и Германии. 
Их основнмми функциями являются финансирование внешней тор- 
говли, кредитование инвестиций, консультации идр.

Несмотря на усиление контроля со сторонм центрального банка 
и продолжаюшийся рост издержек (по стоимости арендм помешений 
и дороговизне Лондон уступает лишь Токио), многие банки других 
стран предпочитают Лондон. Среди неоспориммх преимушеств Лон- 
дона как мирового финансового иентра — использование английско- 
го язьжа, удобньш временной пояс между США и Азией, меньшая 
зарегулированность по сравнению с другими странами.

Четвертая группа банков  —  прочие банки. Среди этих институтов 
прежде всего следует упомянуть о строительнь/х оби^ествах (ЬиИсЛп§ 
.юс/епез). Аналогами строительнмх обшеств в других странах могут бмть 
сберегательнме банки, а также ссудо-сберегательнме ассоциации 
в США. Строительнме обшества вмросли из товаришеств, возникших 
в конце XVII в., и являются бесприбьшьньши институтами. Они при- 
влекают преимушественно небольшие сбережения населения. в сред- 
нем около 5 тмс. фунтов стерлингов. Это финансовме учреждения, 
основнмми видами деятельности котормх являются прием сберега- 
тельнмх вкладов и вьшача кредитов под залог недвижимости. В по- 
следние годм строительнме обшества диверсифицировали свои опе- 
рации и предлагают клиентам ш ирокий спектр персональнмх 
финансовмх услуг.
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Строительное обшество — это кооперативное учреждение: боль- 
шинство лиц, имеюших сберегательнме счета или ссудн под залог, 
являются членами этого обшества и имеют право голоса и получения 
информапии, а также право присутствовать на собраниях и вмступать 
на них. Каждьш член имеет один голос независимо от того, сколько 
денег он вложил или заимствовал или сколько счетов он имеет. Стро- 
ительнне обшества формально не являются банками. Однако они 
предлагаютсвоим клиентам весь набор банковских продуктов и услуг.

К клиринговмм банкам следует отнести такой банковский инсти- 
тут управления почтовмми переводами, как «Жиробанк» (МаИопа1 С1го), 
основанньш почтовмм ведомством в 1968 г. «Жиробанк» предостав- 
ляет новне почтовме и чековне услуги, что составляет серьезную кон- 
куренцию клиринговнм банкам. Банк предоставляет кредитн на срок 
до 5 лет на льготннх условиях.

К сберегательньш институтам помимо строительннх обшеств отно- 
сятся также доверительнне сберегательнне банки, Национальннй сбере- 
гательний банк. Доверительнне сберегательнне банки в прошлом играли 
роль местнмх сберкасс. Затем они бмли реорганизованм в 16 крупннх 
региональннх учреждений, а в 1986 г. бьши объединенн в единьш Дове- 
рительно-сберегательньш банк, которьш по масштабам деятельности 
и капиталу уступает лишь «Большой четверке» и внполняет все основнне 
функции коммерческого банка. Национальньш сберегательньш банк (бнв- 
ший Почтово-сберегательннй банк) аккумулируетсбережения населения 
через сеть почтовмх отделений, число котормх превмшает 20 тмс.

Банковская система США. Формирование денежно-кредитной систе- 
мн на территории США началось задолго до создания Федеральной ре- 
зервной системн (ФРС). В 1782 г. в Филадельфии бьш основан Банк 
Северной Америки. Американский доллар в качестве национальной де- 
нежной единицн бьш введен Конфессом в 1785 г. На рис. 9.6 приведена 
хронология наиболее важннх собнтий в истории банковского дела СШ А.

прекрашает свою деятельность

Учреждену национальнуе банки 
и Управление контролера денежного обрашения

Учреждена ФРС

Рис. 9.6. Хронология ранней истории и развития банковской системь/ США

Основан Банк Северной Америки (англ.: Вапк о! N0 1̂1 Атепса)

Основан Банк США (Вапк о< 1(1е 11пИе0 ЗМ ез)

Прекрашена деятельность Банка США 

I Основан Второй банк США (Зесопй Вапк о! №е 1)пИес131а1ез)

1750 17821791 1811 1816 1836 1863 1913

Второй Банк США
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После Войнь1 за независимость (1775-1783) бьшо принято решение 
об образовании Первого банка Соединеннмх Штатов, которьш бмл 
основан в 1791 г. В 1811 г. Первмй банк Соединеннмх Штатов бмл 
ликвидирован и возникло 88 коммерческих банков, а в 1816 г. — Вто- 
рой банкСШ А, которьш действовалдо 1836 г. Вдальнейшем количе- 
ство банков в стране резко возросло. В результате к 1859 г. в денежном 
обрашении циркулировало 5400 видов банкнот.

До 1863 г. каждьш коммерческий банк СШАрегистрировался бан- 
ковской комиссией того штата, в котором осушествлял свою деятель- 
ность. Единой национальной валютм не сушествовало. Во многих 
штатах банковская деятельность регулировалась очень слабо, поэтому 
банки регулярно банкротились либо из-за мошенничеств, либо из-за 
недостаточности собственного капитала, а их банкнотм становились 
недействительн мми.

С целью искоренения подобнмх недостатков в работе банков, 
регистрируеммх штатами (банков штатов — зГа/е сИаПегей Ьапк$ 
(англ.)), Закон о национальнмх бланках 1863 г. установил новую 
систему банков, регистрируеммх на федеральном уровне (нацио- 
нальннх банков — паг/опа! Ьапкх) и руководим м х У правлением 
контролера денежного обраш ения — департамента Казначейства 
США.

К моменту принятия закона о ФРС в 1913 г. в США функииони- 
ровали 20 тмс. банков, из котормх 7 тмс. бмли эмиссионнмми наии- 
ональньши банками.

Враждебное отношение американской обшественности к банкам 
и центральньш властям породило мошное противодействие идее соз- 
дания единого центрального банка. По закону 1913 г. вся территория 
странм бмла разделена на 12 округов, в каждом из котормх бмл учреж- 
ден федеральньш резервнмй банк, среди котормх саммм важньш яв- 
ляется Федеральньш резервньш банк Нью-Йорка (Ғеёега! Ке$еп>е Вапк 
о/1\ем> Уогк)1. Коммерческие банки США не исполняют автоматически 
мероприятия ФРС, а присоединятся к этой системе только на добро- 
вольной основе. При этом они могут рефинансироваться Федеральной 
резервной системой.

Федеральная резервная система подотчетна Конгрессу США. Она 
состоит из следуюших институтов: Совет управляюших ФРС, 12 фе- 
деральнмх резервнмх банков, около 5 тмс. банков — членов ФРС. 
Кроме того, ФРС включает два комитета: Федеральнмй комитет по 
открм том у рьш ку и Ф едеральньш  кон сультац и онн м й  совет 
(см. рис. 9.7).

1 Главнне города округов следуюшие: Нью-Йорк, Бостон, Филадельфия, Клив- 
ленд, Ричмонд, Атланта, Чикаго, Сент-Луис, Миннеаполис, Канзас-сити, Даллас, 
Сан-Франциско.
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Рис. 9.7. Банковская система СШ А: денежнме учреждения, 
кредитние институть/

Центром ФРС является Совет управляюш,их (Воагс! о / Со^егпогз), 
которьш имеет штаб-квартиру в Вашингтоне, округ Колумбия. Основ- 
ная функция совета — формирование монетарной политики. Совет 
состоит из семи постоянннх членов, назначаеммх президентом США 
с одобрения Сенатом сроком на 14 лет. Совет обладает исключитель- 
ньш правом установления уровня обязательннх резервов, атакже раз- 
деляет ответственность с федеральньши резервньши банками по про- 
ведению операций на открнтом рьшке и определению наиболее 
приемлемнх банковских учетннх ставок.

Раз в 2 года президент США назначает одного нового члена Со- 
вета управляюших ФРС взамен вибнвшего; кроме того, президенту 
США принадлежит прерогатива назначения председателя совета, од- 
нако он не в состоянии за срок своего правления обновить весь совет 
или хотя бн  значительную его часть. Это позволяет совету сохранять 
известную автономию при принятии важнейших решений.

Кроме того, большое влияние на политику ФРС оказнвает Феде- 
ральньш консультативньш совет (Ғеёега! Ас1у15огу СоипсИ), консульта- 
тивньш орган, состояший из 12 членов, которме представляют 12 ре- 
зервннх банков. Фактически в него входят директора крупнейших 
банков соответствуюших округов.

Для решения оперативнмх вопросов создан Федеральньш комитет 
по операциям на открмтом рьшке (Ғес1ега1 Ореп Магке1 С отт1и ее), 
принимаюший решения о купле-продаже государственннх ценннх



226 Глава 9. Институтн денежно-кредитной политики

бумаг (казначейских свидетельств, казначейских векселей и т. д.). Он 
состоит из 12 человек и включает 7 членов Совета управляюших 
и 5 представителей федеральннх резервннх банков. Поскольку опе- 
раиии на открнтом рннке осушествляются в Нью-Йорке, президент 
Нью-Йоркского федерального резервного банка является постоянннм 
членом этого комитета. Четнре других члена, представляюших инне 
федеральнне резервнне банки, меняются путем ротации. Все это по- 
зволяет ФРС проводить в известной мере самостоятельную политику, 
направленную на достижение оптимального соотношения между угла- 
ми «магического четнрехугольника».

Федеральнь/ерезервнше банки. В каждом из 12 округов ФРС имеется 
по одному главному Федеральному резервному банку. На долю трех 
самнх крупннх (Нью -Й орк, Чикаго, Сан-Ф ранциско) приходится 
свнше 50% активов ФРС. Банк Нью-Йорка, на долю которого при- 
ходится более 30% активов, — самнй важннй из федеральннх резерв- 
них банков.

Каждьш из 12 федеральннх резервннх банков внполняет следуюшие 
функции: 1) производит расчетн; 2) вьгаускает наличнне деньги;
3) изьшает из обрашения поврежденнне купюрн; 4) оценивает не- 
которне заявки на слияние и поглошение; 5) осушествляет управление 
и предоставляет кредитн банкам своего округа; 6) осушествляет связь 
между деловьши кругами и ФРС; 7) осушествляет проверки банков — 
участников ФРС в штате; 8) собирает статистические даннне об эко- 
номической ситуации в округе; 9) проводит исследования ДКП и пу- 
бликует аналитические обзорн.

Все 12 федеральннх резервннх банков осушествляют ДКП следу- 
юшим образом: 1) устанавливают учетную ставку (хотя учетная ставка 
каждого округа пересматривается и определяется Советом управляю- 
ших ФРС); 2) решают, какие банки могут получать в Федеральном 
резервном банке кредитн по учетной ставке; 3) каждьш федеральннй 
резервний банк внбирает одного представителя коммерческого банка 
для работи в Федеральном консультационном совете; 4) президентн 
пяти банков имеют право голоса в Федеральном комитете по опера- 
циям на откритом Рннке, причем президент ФРБ Нью-Йорка имеет 
постояннне голос.

Банки — участники ФРС. Все националънме банки должнн бнть 
членами ФРС. Для коммерческих банков, зарегистрированннх на 
уровне штатов, это необязательно.

Коммерческие банки. В 1985 г. в США бьшо около 18 тис. коммер- 
ческих банков — намного больше, чем в любой другой стране мира. 
В 2015 г. их количество сократилось примерно в три раза,т. е. осталось 
около 6500. В любой другой промншленно развитой стране их число 
не превншает 1000. В Японии, например, около 150 коммерческих 
банков, хотя население странн лишь в 2,5 раза меньше, чем в США.
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Помимо коммерческих банков в ФРС входят сберегательнме инсти- 
тутм и прочие небанковские кредитнью институтм, особенности функ- 
ционирования которнх уже рассматривалась в §9.1.

Банковская система Японии. Современное экономическое развитее 
Японии началось с переворота Мэйдзи в 1867 г., когда бил взят курс 
на ускоренную индустриализацию странм1. В японской банковской 
системе отражаются все противоречивме течения, меняюшие не толь- 
ко структуру частного сектора, но и все обшество в целом. Со времен 
Мэйдзи (1867—1911) «банковская система прямо контролировалась 
государством. Целью этого бмло направление финансовмх ресурсов 
в растушие отрасли. Обмчно такие действия приносили успех. По- 
литика обеспечения взаимного согласия явно возобладала над ис- 
пользованием рмночнмх факторов и децентрализации»2.

В отличие, например, от Великобритании, где банковская система 
возникла до начала индустриализации в основном для обеспечения 
торговли в пределах Британской империи и где она бмла наделена 
короной особьши функциями, Япония в XIX в. бьша вьшуждена раз- 
вивать банковскую систему как дополнение к индустриализации, а не 
как ее основу. Два наиболее важншх собь/тия в период Мэйдзи более 
чем на столетие установили основу структурм банковской системм 
Японии.

Первьш таким собмтием стало решение об организации банков, 
специализируюшихся на определеннмх видах займов. В 1882 г. под 
непосредственньш руководством принца Масаёси Мацукатм государ- 
ством бмл создан Банк Японии. В течение одного поколения бьши 
созданм финансовме институтм для финансирования проммшлен- 
ности, строительства, сельского хозяйства и т. п. Несмотря на различия 
в сферах деятельности и задачах, каждьш из банков объединяла обшая 
экономическая цель — развитие японской экономики путем аккуму- 
лирования капитала и направления его в те отрасли и те компании, 
которме в наибольшей степени в этом нуждаются. Одновременно бан- 
ковское дело развивалось еше в одном важном направлении — раз- 
витие коммерческих банков на основе рьшочнмх отношений.

Таким образом, на протяжении трех десятилетий. последовавших 
за принятием в 1872 г. закона о национальнмх банках, бьша создана 
большая часть государственнмх и частнмх банков, в том числе и цен- 
тральнмй — Банк Японии. Принятьш в 1897 г. закон о коммерческих 
банках направил развитие банковской системм странм в соответствии 
с западной моделью.

Во время Второй мировой войнм многократно усилился государ- 
ственньш контроль над экономикой и в том числе над банковской

1 См.: СелшцевА. С. Японская экспансия: люди и идеи. Иркутск, 1993.
2 Макмиллан Ч. Японская промншленная система. М., 1988. С. 333.
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системой странь1. Количество банков бмло сокрашено администра- 
тивньши мерами. В 1942 г. создана Наииональная финансовая кон- 
трольная ассоциания, которой бмла подчинена деятельность всей 
кредитной системм страньг Болеетого, вплотьдо 1990-х гг. БанкЯпо- 
нии и вся банковская система странм находились под жестким кон- 
тролем министерства финансов.

Банк Японии в соответствии с законом 1942 г. стал подконтролен 
правительству, а министр финансов получил право самостоятельно 
изменять подзаконнме актм банка. В 1949 г. бмл создан Комитет по 
управлению политики Банка Японии (Политический совет), котормй 
определяет концепцию денежно-кредитной политики Банка Японии 
(см. рис. 9.8). В состав комитета входят восемь человек. Возглавляет 
его президент Банка Японии. Текушая же политика осушествляется 
советом управляюших, заседания которого проводятся ежедневно. 
Одним из управляюших является представитель Министерства фи- 
нансов, а остальние шесть — сотрудники банка.

Рис. 9.8. Банковская система Японии

Посредством политики, известной как «руководство через окно», 
БанкЯпонии направляет фондм для займов в определеннме отрасли. 
Обмчно это происходитс учетом проводимого Министерством внеш- 
ней торговли и проммш ленности анализа отраслей, находяшихся 
в стадии подъема. Этотже механизм позволяет поддерживатьдеятель- 
ность отраслей, находяшихся в стадии упадка. «Руководство через 
окно» не является послушньш или пассивньш инструментом. Оно 
может действовать так механизм «впрмскивания» денег в отрасли, 
находяшиеся на пороге подъема. Такими отраслями бмли автомо- 
билестроение в 1960-е гг., производство бмтовой электроники — 
в 1970-е гг., производство компьютеров — в 1980-е гг. Этимже мето-
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нансовом рннке, уже не нуждались в ™ ^ аРственной
•чяшите Во-вторнх, по уровню централизаиии ба кОГо капитала
Япония отставала от других развитнх стран, где юсполствук)Шие по-

в к ; Г т „ о й сфере 
кам» или «пятеркам». Поэтому укрепившийся бизнес бьц, заинтере-
сован в развитии конкурениии межДУкР“ ИТ начавпЖДеНИЯМИ' 
гппсобствуюшей удешевлению кредита. В-треть1. , швшаяся либе-
Г ^ П И Я  японской экономики требовала усялешп^р0Ли рьшочнь1Х 
факторов в функиионировании кредитнои систе д  я ее приспосо- 
б л е н и Г к  условиям международной конкурениии.

С 1965 г правительство взяло курс на повншен эФфективности 
к п е д и т а  имевший иелью подготовку кредитнь.х инстИтутов к осла. 
блению государственного контроля над их деятельноСТью Однако 
лишь в 1998 г после азиатского финансового кри иса, бЬ1л принят 
нош й закон о Б,„ке Я„о„„„, сотдасно
стал формально независим от министерства фи в реальности
министеоство финансов продолжает так или ин °свенно влиять 
ня пеятельность Банка Японии в рамках традииионно сл0Жившихся 
отношений в банковской сфере. Коммерческие анки п0дразделяют.

ме обслуживая крупньш бизнес в стране и за р>бежом на 0снове самь1Х
передовь^банковских технологий. Наихдош пр= б о л е е  1/5де.
позитов частннх банков Японии и более 1/3 объ *апитала. Среди
11 городских банков и банковских корпораиии с °й Известностью
И З д а и  Банк», «дайити кангё банк», <«Мицубиси>> <<Суми.

^ Т е г и м а Т ь ш е  банки функиионируют в ^ табе префектур 0б ъш

„ЯТУ креднтованием медкото „ средието б„з„еса, аI так», ф„наиси. 
рованисм о ™  н о . мелкото самоу„ра„ле„ия. УсЛ„.„0 6анки
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подразделяют на банки первого уровня (64 банка) и второго уровня 
(56 банков).

Траст-банки осушествляютуслуги по управлению активами. В до- 
верительном управлении траст-банков находятся денежнне, пенси- 
оннне средства, ценнне бумаги, кредитн и займн, акции. иностраннме 
ценнме бумаги, правительственнме облигации и другие ценности.

Банки долгосрочного кредитования вьшеляют долгосрочнне кре- 
дитн предприятиям наиболее приоритетнмх отраслей (создание но- 
внх технологий, источников энергии будушего и т. п.). В настояшее 
время в Японии осталось всего два таких банка (Аоюга Вапк, 5И1пзе1 
Вапк).

Иностраннше банки представляют в Японии около 90 государств 
мира, прежде всего это американские и английские банки. Ино- 
страннме банки стали проникать на японский финансовьш рьжок 
с 1960-х гг.

Прочие кредитно-финансовие учреждения Японии весьма разноо- 
бразнн по своему составу. Среди них следует внделить следуюшие.

Государственнь/е специализированнь/е банки. В настояшее время 
в стране действуют Японский банк развития (англ.: ^ р а п  Вапк оГ 
Оеуе1ортеп1, 1951 г.), Экспортно-импортньш банк Японии (Ехроп- 
1троп  Вапк оГ ^рап , 1950 г.). Первьга из них предоставляет долго- 
срочнне низкопроцентнне ссудн на важнне долговременнне про- 
ектн, которне невозможно реализовать на основе только частного 
финансирования. Второй содействуетустойчивому развитию Японии 
посредством кредитования экспортно-импортннх операций, эконо- 
мической деятельности Японии за рубежом.

Государственнь/е финансовше корпорации также функционируют 
в отраслях, в кредитовании которнх частнне банки мало заинтересо- 
ванн. В Японии действуют восемь государственннх корпораций:

— Национальная корпорация финансирования жизни;
— Корпорация жилишного кредитования;
— Корпорация финансирования сельского хозяйства, лесоводства 

и рнболовства;
— Я понская финансовая корпорация для малого бизнеса;
— Японская финансовая корпорация малнх и средних предпри- 

ятий;
— Японская финансовая корпорация для муниципальннх пред- 

приятий;
— Финансовая корпорация развития Окинавн;
— Ассоциация кредитннх гарантий.
Страховие компании в Японии — это частнне институтн по стра- 

хованию жизни, а также по страхованию имушества. Они аккумули- 
руютогромнне средства, которне используют прежде всегодля инве- 
стиций в ценнне бумаги.
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Фондовь/е компании специализируются на операциях с ценньши 
бумагами. Этот сегмент финансового рьшка странн в современнмх 
условиях меняется очень динамично.

Почтово-сберегательнь/е кассш занимают важное место в структуре 
кредитнмх отношений странм, аккумулируя сбережения населения.

Банковская система Японии с самого начала своего функциони- 
рования бьгла подчинена задачам обшего социально-экономического 
развития странм, стратегии преврашения Японии в мирового эконо- 
мического лидера. Этим объясняется ее специфика, вмражаюшаяся 
прежде всего в активном участии государства в банковском бизнесе, 
в планировании и регулировании экономического развития странм. 
Именно эта особенность зачастую подвергается жесткой критике со 
сторонм западнмх экономистов либерального толка. Однако подобная 
стратегия в огромной степени способствовала преврашению отсталой 
в прошлом восточной странм в современное процветаюшее государ- 
ство. В подобном же направлении развиваются и современнме бан- 
ковские системм Южной Кореи и Китая.

Банковская система Китая. В своем развитии современная банков- 
ская система Китая прошла четь/ре этапа.

Первьш этап (1848—1911 гг.). На первом этапе, которьш начался 
в эпоху правления династии Цин (1644—1911 гг.), в Китае сосушество- 
вали традиционная и современная банковская системм. Традиционная 
банковская система насчитмвала многовековую историю. Однако она 
не могла обеспечить развитие современной экономики, так как по 
своему духу и традициям бмла исключительно феодальной. Рьшочнме 
отношения не являлись регулятором традиционной банковской си- 
стемм. Банковские сделки осушествлялись на основе древних конфу- 
цианских норм и обмчаев. Вплоть до 1900 г. традиционнме банки 
обслуживали более половинм банковского дела. Затем их влияние 
стало стремительно падать.

Первме современнме банки в Китае являлись филиалами ино- 
страннмх и бмли связанм прежде всего с деятельностью ОпепГа! Вапкт^ 
Согр. (Ооп$ап£ У1пИап%), которьш открмлся в 1848 г. в Шанхае. К кон- 
цу 1860-х гг. в Китае появилось до десятка филиалов европейских 
и американских банков, большинство котормх впоследствии сошто 
со сценм. С появлением в Китае банков других стран (Германии — 
в 1889 г., Японии — в 1892 г., России — в 1895 г.) финансовая деятель- 
ность английского капитала значительно активизировалась. Если 
в 1870 г. здесь функционировало 17 отделений английских банков, то 
в 1890 г. — уже 30.

Первмй современньш китайский коммерческий банк открмлся 
в 1897 г. Это бмл банк с государственнмм участием, которьш назмвал- 
ся Императорский банк Китая (2Ноп$ио Топ£.чкап% УшИап^) и бмл при- 
зван финансировать строительство китайских железнмх дорог. В даль-
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нейшем он бьш переименован в Коммерческий банк Китая, но не играл 
какой-либо сувдественной роли в китайской экономике.

Первьш современннй государственньш китайский банк Ни Ви бьш 
основан в 1905 г., впоследствии он стал назмваться Оа £>т% ( Великий 
Цин), а затем — Вапк о / СИ/па (Банк Китая). В 1907 г. бмл основан 
Соттитсайоп Вапк(Банк Коммуникаций), которьш обслуживал почту, 
телеграф, железную дорогу и судоходство.

Второй этап (1912-1948 гг.). После демократической революции 
1911 г. новое китайское правительство оказмвало всяческую поддерж- 
ку двум современньш банкам того времени: Банку коммуникаций 
и банку 0/«^- Тем не менее оба упомянутмх китайских банка на- 
ходились под финансовьш контролем иностранного бизнеса, не рас- 
полагая достаточной финансовой мошью.

В 1928 г. китайское правительство основало третий банк — Цен- 
тральньш банк Китая, или СепггаI Вапк о / СИта (2Иоп%уап% У1пИап%) 
в Шанхае. После объединения Китая под властью Гоминьдана и пере- 
носа столицм в Нанкин этот банк бмл объявлен центральньш банком 
Республики Китай, он получил особме права на использование госу- 
дарственнмх фондов и управление ими, вмпуск банкнот, чеканку мо- 
нет и печатание государственнмх казначейских билетов, а также ве- 
дение расчетов по внешним и внутренним займам.

В 1935 г. появился Крестьянский банк Китая — Ғагтег Вапк о/СИ1па 
(2Иоп§§ио А'оп%пи'п У1пИап%). Даннме четмре банка сформировали так 
назмваемую «Большую четверку», или 51-Иап%. Они контролировали 
политику на национальном финансовом рмнке. Всего на втором эта- 
пе (1912—1948 гг.) действовало 164 банка. Вместе с тем банковская 
система страньг бмла хаотично организованной и слаборазвитой. Чет- 
кого разделения ее на два уровня не сушествовало.

Третий этап (1949—1978гг.). На третьем этапе банковская система 
Китая в целом развивалась и функционировала по примеру советской 
модели.

1 декабря 1948 г. бьш основан Народньш банк Китая — Н БК  
(Реор1е’$ Вапко/СШпа) на основе слияния Северного китайского банка, 
Банка Северного моря и Северо-Западного крестьянского банка. После 
основания КНР в октябре 1949 г. НБК монополизировал все функции 
действуюших китайских и иностраннмх банков на территории странм. 
НБК вмполнял функции центрального банка и национального казна- 
чейства, управлял и наблюдал за действием всех специализированньгх 
банков, небанковских финансовмх институтов и страховмх компаний.

Одновременно начался стремительнмй процесс ликвидации част- 
нмх банков. Подавляюшее их большинство бмло распушено еше в годм 
восстановительного периода (1949-1952 гг.), а остальнме — во время 
первой пятилетки (1953-1957 гг.). Втечение 1949-1978 гг. Народнмй 
банк Китая, копировавший советскую модель, являлся основньш кре-
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дитньш, расчетньш, а также единственньш эмиссионньш нентром 
страньг. В 1970 г. (в разгар «культурной революции» 1966-1976 гг.) банк 
утратил организационную самостоятельность.

Под контролем НБК находились три специализированньгх банка. 
Селъскохозяйственньш банк Китая — СБК (А^гкиИига! Вапк о / СИта) 
обслуживал сельское хозяйство'. Народньш строительньш банк Китая — 
НСБК(Реор1е 5 Соптиш т Вапк о/СИ1па) осушествлял инвестиционную 
политику страньг. Банк Китая — БК( Вапк о/СНта — ВОК) обслуживал 
внешнюю торговлю. В ведении Министерства финансов КНР нахо- 
дились также Китайская народная страховая компания и Тихоокеанская 
страховая компания.

Четвертьш этап (банковская система в процессе реформн). Одним 
из направлений экономической реформн является реорганизация 
системьг банковской системн странн. Современная структура финан- 
совой системн Китая приведена в табл. 9.1.

Таблица 9.1
Структура современной финансовой системи Китая

Центральньж банк Народньш банк Китая

Ко
мм

ер
че

ск
ие

 
ба

нк
и

Государственнью 
коммерческие банки

Сельскохозяйственньж банк Китая 
Банк Китая
Строительньж банк Китая 
Индустриальньш и коммерческий банк Китая

Др
уг

ие
 

ко
мм

ер
че

ск
ие

 
ба

нк
и

Национальнью банки

Промьшленньж банк С1Т1С —  Промь1Шленнь1й 
банк Китайской международной трастово- 
инвестиционной компании 
ЕуегЬг1д(1( Вапк
Китайский инвестиционньш банк 
Банк коммуникаций 
Банк «Хуася»
Другие банки

Региональнью банки

Торговьж банк
Шанхайский банк развития «Пудун» 
Гуандунский банк развития 
Шеньженьский банк развития 
Фуцзянский банк «Синъе»
Другие банки

«Политические банки» 
(банки некоммерческого 

кредитования)

Китайский банк развития сельского хозяйства
Государственньж банк развития
Банк кредитования экспорта и импорта

Кредитнью кооперативнме банки
Городские кредитнью кооперативньш банки 
Сельские кредитнме кооперативнме банки

' В 1957 г. Сельскохозяйственнмй банк Китая бнл закрмт, его функции бьтли пе- 
реданн Народному банку Китая.



234 Глава 9. Институтн денежно-кредитной политики

Окончание табл. 9.1

Центральньш банх Народньш банк Китая

Страховьш
компании

Государ-
ственньш

Народная страховая компания Китая 
Китайская перестраховочная компания 
Страховая компания Китая Р т д  Ап 
Китайская тихоокеанская страховая компания 
Китайская компания страхования жизни

-0
5,1—
оXп
аэ
.д00о
оXстзX
-0-
а>
о
са

Негосудар-
ственнме

Р1СС —  РгореПу Сотрапу о! С1п1па 
Ниа Та1 Ргорег(у 1п5игапсе Сотрапу Кй.
Ме« СНта Ш1е 1пзигапсе Сотрапу Ш .
Та1 Капд Ше 1пзигапсе Сотрапу Ш .
Т1ап Ап 1п$игапсе Сотрапу Ш .
Эа 2Попд 1п5игапсе Сотрапу Ш . о! С(11па 
Зто5а1е бепега! 1п5игапсе Сотрапу Ш . о1 
С(11па
Уопд Ап РгореПу 1п5игапсе Сотрапу Ш .
Х т  Лапд АдпсиИиге апй Соп5(гисИоп 1п5игапсе 
Сотрапу о1 С(1т а

X
03о
аз

Иностран-
нуе

Отделения, совместнме предприятия 
и представительнью обшества

Страховью фирмм

Инвестиционнме компании

СЖпа Стйа оКНе СЖпа С0П5(гис(10п Вапк 
СИ1па Опеп(а1 о11(1е Вапк о1 СЬта 
Егеа! Ш 1  о 1 (Ье АдпсиКига! Вапк о1 СЬта 
Ниа Яопд о1 Ше 1пс1и5(па1 апс! Соттегс1а1 Вапк 
о1 С(11па

Иностраннью 
финансовь!е институтм

Представительнь1е офись! 
Китайско-иностраннь1е совместнь1е банки 
Ответвления иностраннмх банков 
Иностраннме инвестиционньш банки 
(субсидиарньш банки)

Как следует из данньгх таблицн, банковская система Китая является 
двухуровневой: она состоит из центратьного банка странн и коммерческих 
банков, государственннх, а также смешанннх и частньк (обшенацио- 
нальньгх и региональннх). Кроме того, сушествуют так назнваемне по- 
литические банки, которне осушествляют финансовое обеспечение эко- 
номической политики Китая, атакже кредитнне кооперативнне банки.

Центральньш банк. К числу важнейших изменений в банковской 
структуре относится восстановление в конце 1970-хгг. организацион- 
ной самостоятельности Народногобанка Китая, основного банковско- 
го учреждения странн.

С января 1984 г. началась постепенная перестройка НБК с целью 
его преврашения в подлинно центра^1ьньш банк странн, ликвидация 
всех несоответствуюших статусу центрального банка функций. В целом
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этот процесс завершился к январю 1994 г., что знаменовало наступле- 
ние нового этапа в развитии банковской системм К.итая.

10 мая 1995 г. бмл принят Закон о Народном банке Китая. Статья 
4 закона определяет следуюшие функции Народного банка Китая:

1) формировать и осушествлять денежную политику в соответствии 
с законом;

2) вмпускать в обрашение женьминьби' и контролироватъ их об- 
раш,ение;

3) исследовать, одобрять, надзирать и управлять банковскими ин- 
ститутами в соответствии с правилами;

4) надзор и контроль над финансовьш рмнком в соответствии с пра- 
вилами;

5) объявлять декретм и правила о финансовьш администрировании 
и бизнесе;

6) держать, управлять и распоряжаться государственнмм иностран- 
ньш золотовалютньш резервом;

7) управлять государственной казной;
8) поддерживать нормальную деятельность системм платежей;
9) нести ответственность за статистику, исследования и прогнозм 

банковской отрасли;
10)заниматься соответствуюшими международньши банковскими 

операциями в соответствии с законом;
11)вмполнять прочие функшта, порученнме Государственнмм со- 

ветом КНР.
В своей деятельности НБК подотчетен Государственному совету 

КНР и независим от исполнительной власти. Министерство финан- 
сов не имеет права превмшать свою кредитную квоту в НБК. НБК 
не имеет права вьшавать займм исполнительной власти или иметь 
особме права при продаже государственнмх облигаций. Н БК вьшает 
кредитм только банкам и банковским финансовьш учреждениям.

Народньш банк Китая имеет весьма разветвленную сеть учрежде- 
ний — около 2,4 тмс. с числом служаших около 190 тмс. человек.

Коммерческие банки. В ходе реформм из Народного банка Китая бьши 
вьшеленм четире государственньск коммерческих банка («Большая четверка»),

1 января 1984 г. бьш создан новмй независиммй от центрального 
банка государственньш коммерческий банк — Проммшленно-торговьш 
банк Китая — П ТБК ( 1пс!и.ч1па1 апс1 СоттегааI Вапк о/СИта). Основнме 
функции ПТБК:

— обслуживать различнме видм депозитов проммшленнмх и тор- 
говмх предприятий, административнмх органов, воинских ча- 
стей, школ и т. п.;

1 Женьминьби (народнне деньги) — официальное название юаней, т. е. нацио- 
нальной валютн КНР.
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— кредитовать государственнне проммшленнне и коммерческие 
предприятия, городские коллективнне предприятия, частную 
промншленность и торговлю;

— обслуживать депозитн городских и сельских резидентов;
— управлять фондами технических реформ промншленннх и ком- 

мерческих предприятий;
— формулировать и пересматривать системн, методн и правила 

промьппленннх и торговнх депозитов и займов;
— разрабатнвать и менять системм депозитов для городских 

и сельских жителей;
— вести счета промншленннх и торговнх организаций;
— контролировать наличность и надзирать за фондом заработной 

платн и вести другие операции по поручению НБК;
— осушествлять трастовне операции путем предоставления по- 

ручительств, предоставляя аренду и консультации.
В настояшее время П ТБК  ведет 8,1 млн счетов промнш ленннх 

и торговнх предприятий, 480 млн частннх сберегательннх вкладов.
Деятельность Строительного банка Китая — СБК(Сот!гисПоп Вапк 

о /СИта), основанного 1 октября 1954 г. под наименованием Народннй 
строительньга банк Китая (в годм «культурной революции» закрмт), 
официально возобновлена в 1979 г. С марта 1996 г. банк функциони- 
рует под своим нннеш ним наименованием.

Банк специализируется на финансировании за счет средств бюд- 
жета и на кредитовании капитального строительства, обновления и ре- 
конструкции основннх фондов, а также геолого-разведочних работ. 
По поручению правительства банк контролирует доходн и расходи 
строительннх организаций, средства жилишного строительства, ведет 
операции по индивидуальннм сберегательннм вкладам, оказнвает 
посреднические, лизинговне и консультативнне услуги. Банк нахо- 
дится под непосредственньш руководством Государственного совета.

В феврале 1979 г. бмл восстановлен Селъскохозяйственньш банк Ки- 
тая (А£пси11ига1 Вапк о/СИта). Судьба этого банка весьма непроста. Он 
возник в марте 1953 го., но уже в апреле 1957 г. бьш закрнт. Вновь бьш 
открнт в ноябре 1963 г., но через два года, с началом «культурной ре- 
волюции», опять закрнт до 1979 г. В настояшее время внступает как 
специализированннй банк, отвечаюший за банковское дело в сельских 
районах и подчиненньш непосредственно Государственному совету. 
Его основнне задачи — заведование средствами государственного бюд- 
жета, предназначенньши для финансирования сельского хозяйства, 
предоставление кредитов в сельских районах, руководство сельскими 
кредитньши кооперативами, развитие банковского дела на селе. В функ- 
ции банка входят также развитие сберегательного дела в сельских рай- 
онах, усиление контроля над финансами и сельской местности. В со- 
ставе банка более 50 тнс. отделений и филиалов по всей стране.
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Со времени образования КНР международньши расчетами и валют- 
ньши операциями занимался Банк Китая. Банк бьш основан в 1921 г. 
Эго предшественником бьш Банк министерства финансов императорской 
династии Цин, образованньш в 1905 г. и переименованньш в 1908 г. в Банк 
Оа С 1912 г. действовал под наименованием Банк Китая.

Будучи национальньш банком по международньш расчетам, он 
вьшолняет следуюшие функции:

— обслуживание торговнх и неторговнх международннх расчетов;
— кредитование внешней торговли, а также совместнмх предпри- 

ятий;
— международнме трастовме, инвестиционнме и кредитнме опе- 

рации;
— купля- продажа иностраннмх валют и продажа золота на между- 

народном рьшке;
— вьшуск облигаций и акций в иностраннмх валютах;
— вкладм в иностраннмх валютах и вкладм в юанях для междуна- 

родного обмена.
Обценациональнь/е и региональнь/е коммерческие банки. Уже в 1980- 

е гг. «большая четверка» банка начала сталкиваться с растушей кон- 
куренцией со сторонм вновь созданнмх акционернмх банков и не- 
банковских финансовмх институтов.

Акционернме банки состоят из двух крупнмх фупп: оби^енацио- 
нальних коммерческих банков и регионспьньих коммерческих банков 
(см. табл. 9.1).

Двумя крупнейшими обшенациональньши банками являются Банк 
коммуникаций ( Вапк о/Соттип1саПоп$), пайшиками которого являют- 
ся государство, местнме правительства и предприятия, и Промь/шлен- 
ньш банк Китайской международной трастово-инвестиционной компа- 
нии, совладелец которого — Китайская международная доверительная 
и инвестиционная компания (С Ь та 1пСетаиопа1 Тшз! апс11пуе§(:теп1 
С отрапу — С1Т1С).

Деятельность Банка коммуникаций, одного из старейших банков 
сф анм , восстановлена в 1987 г., после того как они бмли приостанов- 
ленм в 1958 г. В соответствии со своим статусом он является всеки- 
тайским многоцелевьш банком. Банк стал первьш социалистическим 
финансовьш предприятием, основанньш на системе акционирования. 
Уставнмй фонд составляет 2 млрд юаней, причем половина акций 
держится государством, а другая половина — местньши правитель- 
ственньши и отраслевьши органами, предприятиями, отдельнмми 
лицами. Создаются отделения банка в провинциях, автономнмх рай- 
онах, городах центрального подчинения. Его вмсшим органом явля- 
ется совет директоров во главе с президентом.

В функции Банка коммуникаций входит прием вкладов в жень- 
миньби и в иностранной валюте в качестве личнмхсбережений, вклю- 
чая счета китайцев, проживаюших за фаницей. Банк также предостав-
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ляет кредитм на оборотнне средства и под недвижимость, учитнвает 
векселя в юанях, регулирует просроченную задолженность и учет век- 
селей в иностранной валюте, ведет операции по переводам внутри 
странн и из-за границм.

Банк коммуникаций регулирует счета, вьтускает облигации и дру- 
гие ценньш бумаги в юанях и в иностранной валюте, оперируетс меж- 
банковскими вкладами внутри страньг и за границей, инвестирует 
(в том числе с участием иностранного капитала) средства в банки, 
финансовне операции и другие предприятия в Сянгане (Гонконге), 
Аомнне (Макао) и в иностранннх государствах. Банк также органи- 
зует вьшачу кредитов, предоставляемнми международннми банков- 
скими группами, а также проводит другие операции, включая операции 
по поручению или с одобрения НБК.

Лромь/шленньш банк Китайской международной трастово-инвести- 
ционной компании бьш основан в феврале 1987 г. Этот национальньш 
и ориентированньш на в международной среде коммерческий банк 
полностью находится в собственности Китайской международной 
трастово-инвестиционной компании. Банк имеет 179 отделений по 
всей стране, а его персонал насчитнвает около 5500 человек. Он име- 
ет контактьг с 650 банками и их отделениями в 70 странах мира.

Деятельность банка включает в себя ведение операций по депози- 
там, предоставление краткосрочннх, среднесрочннх и долгосрочннх 
кредитов, ведение счетов в Китае и за границей, дисконтирование 
векселей, вьшускфинансовьгхоблигаций, торговлю государственнн- 
ми облигациями, межбанковские заимствования, куплю и продажу 
иностранной валютн самостоятельно или по поручению и другие опе- 
рации, одобреннне Народньш банком Китая.

Еше одно банковское учреждение. возникшее в связи с реформой, — 
Китайский инвестиционньш банк ( Ск/па 1п\’еч т ем  Вапк), учрежденньш 
в декабре 1982 г. Он функционирует в области международного кре- 
дита и в административном отношении подчинен непосредственно 
Государственному совету. Этот банк специализируется на привлечении 
иностранного капитала для финансирования и кредитования строи- 
тельства новнх объектов, реконструкции и модернизации уже имею- 
шихся предприятий. Он создан при содействии Международного бан- 
ка реконструкции и развития (МБРР) в целях распределения между 
объектами в Китае внделенннх этим банком и Международной ассо- 
циацией развития средств. Инвестиционньш банк внступает в роли 
посредника между М БРР и кредитуемьши объектами.

Два менее крупннх наииональннх банка: ЕуегЪпф! Вапк и Банк 
Ниахю  спепиализируются на сотрудничестве с крупньши промнш - 
ленньши группами.

Деятельностьрегиональнь/х коммерческихбанков  (см. табл. 9 .1), на- 
ходится под контролем местннх филиалов Н БК, ограничена рамками 
отдельннх регионов, хотя некоторне региональнне банки, такие как
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Торговьш банк и Шанхаискии банк развития «Пудун», действуют в обше- 
национальном масштабе.

В отличие от государственнмх коммерческих банков, национальнше 
и региональнме коммерческие банки не обязанм вмполнять «полити- 
ческие займм» в рамках государственного кредитного плана. Напротив, 
в соответствии с Законом о коммерческом банке (1995 г.) они могут 
принимать самостоятельнме решения о кредитовании в соответствии 
с экономическими критериями, хотя и подвергаются влиянию со сто- 
ронм ведуших коммерческих групп и государственнмх инвесторов. 
Новме коммерческие банки владеют примерно четвертью банковских 
активов странм. В капитале некотормх коммерческих банков участву- 
ют даже физические лица. Тем не менее все банки странм подкон- 
трольнм государству. Частнмх банков в Китае нет, и по Закону о ком- 
мерческом банке их создание не допускается.

«Политическиебанки». Банки некоммерческогокредитования, или, 
как их назмвают, «политические банки», занятм кредитованием ком- 
мерчески невмгоднмх, но социально значиммх программ и объектов. 
Сегодня таких банков три (все созданм в 1994 г.): Банк кредитования 
импорта и экспорта, главная задача которого — финансирование экс- 
порта оборудования; Государственньш банк развития, кредитуюший 
наиболее крупнме проектм, и Китайский банкразвития сельскогохозяй- 
ства, обслуживаюший сельскохозяйственнме закупки (см. табл. 9.1).

Государство стремится освободить государственнме коммерческие 
банки хотя бм от части бремени «плохих займов». Это стало особо 
актуально после того, как в 1998 г. бьши отменен государственньш 
кредитньш план, а также мандатная ответственность государственнмх 
банков за политику кредитования. Несмотря на это четмре государ- 
ственнмх банка, контролируюшие две трети финансовмх активов 
в Китае, все еше сталкиваются с серьезньши проблемами.

И ностраннме участ ники. С началом экономической реформм 
в 1979 г. Китай приступил клиберализации финансовой деятельности.

С 1980 г. КНР возобновила членство в МВФ и стала членом Все- 
мирного банка. В 1984 г. Китай установил деловме связи с Банком 
международнмх расчетов. В 1985 г. КНР формально присоединилась 
в Африканскому банку развития.

В отличие от динамично развиваювдихся национальннх банков, 
иностраннме банки в КНР ограниченн в своей деятельности. В на- 
чале финансовой реформн в 1979 г. китайское руководство бнло по- 
ставлено перед проблемой: могут ли иностраннне банки действовать 
в стране в принципе и если да, то в каких формах и при каких услови- 
ях? Сторонники открнтия банковской сферм утвержаали, что ино- 
страннме банки принесут больше конкуренции в китайскую банков- 
скую систему и тем самьш повмсят ее эффективность. Они считали 
также, что иностраннме банки помогут привлечь в страну дополни-
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тельнне источники иностранного капитала и помогут привнести со- 
временнме банковские стандартьг.

Противники открнтости бьши озабоченм тем, что иностраннме 
банки могут захватить контроль в китайском банковском секторе, как 
это уже бь1ло до 1949 г. И такого рода озабоченность — вовсе не чисто 
китайский феномен. Например, Австралия и Канада ограничивают 
долю иностранной собственности в любом национальном банке 10%, 
Дания -  30%, а ЮАР -  50%.

После оживленнмх дебатов китайские власти решили разрешить 
иностранньш банкам входить в китайский банковский сектор посте- 
пенно и при определеннмх финансовмх ограничениях.

В нннешних условиях иностраннне банки в КН Р имеют некоторме 
преимушества по сравнению с китайскими банками. Они имеют при- 
вилегии, которне распространяются на все иностраннне предприятия 
в Китае (прежде всего более низкие налоги). У иностранннх банков 
больше самостоятельности, чем у китайских банков, в управленческой 
и кадровой политике, хотя по крайней мере один из работников бан- 
ка обязательно должен бмть китайским гражданином. К тому же го- 
сударственное вмешательство в дела иностранного банка гораздо ме- 
нее интенсивно, чем в дела национального банка.

С другой сторонм, иностраннме банки в Китае сталкиваются с опре- 
деленнмми ограничениями. Например, только незначительное их 
число может работать с китайскими юанями (или женьминьби). Они 
могут действовать лишь в оговореннмх городах и ограниченм опреде- 
ленньши объемами займов.

В ноябре 2001 г. Китай присоединился к Всемирной торговой ор- 
ганизации, в связи с чем КНР обязалась в течение 5 лет (до 2007 г.) 
осушествить поэтапную либерализацию деятельности всех иностран- 
ннх банков в стране.

Вопросм для повторения______________________________________

1. Что такое банковская система и из чего она состоит?
2. Какие видм кредитно-финансовмх учреждений вм знаете?
3. Расскажите о посреднически функциях коммерческих банков.
4 . Охарактеризуйте пассивньш операции банка.
5. В чем особенности акгивнмх операций банков?
6. Какие видм комиссионннх операций вм знаете?
7. Что такое центральньга банк?
8. В чем внражается независимость центрального банка?
9. Расскажите о функциях центрального банка.
10. Расскажите о банковской системе Великобритании.
11. Расскажите о банковской системе США.
12. Расскажите о банковской системе Японии.
13. Расскажите о банковской системе Китая.
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Артиллерийскии банк 
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Сбербанк
Банковские кризись/ 1998 и 2008 гг.

10.1. Зарождение банковской системь!
(середина XVIII в. — 1860 г.)

Пронесс формирования единого национального рьгака, развития 
товарно-денежнмхотношений в России вХУП в. повлек за собой рас- 
ширение сферм кредитно-денежнмх операций. В условиях натураль- 
ного хозяйства кредитнме операции осушествлялись преимушествен- 
но в виде ростовшических ссуд различного характера. Величина
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ссудного процента составляла примерно 20% годовмх'. Купцм обмч- 
но брали ссудм из 33,5%. При краткосрочнмх ссудах взимали 48%, 56% 
и даже 72% годовмх. Однако ростоввдическая деятельность еше не 
вмделилась в самостоятельную отрасль. Купцм вмступали и как кре- 
диторм, и какдолжники.

В России XVII в. несмотря на развитие денежньгх отношений не 
имелось даже признаков организованного кредита, ничего не напо- 
минало «банки» периода самого раннето развития капиталистических 
отношений. Первьш проект создания банка в России связан с именем 
вмдаюшегося государственного деятеля А. Л. Ордина-Нашокина, ко- 
торьга в 1665 г. бьш назначен воеводой в Псков, наряду с Новгородом 
являвшимся тогда крупнейшим внешнеторговмм центром Руси. Но 
проект не удался. При Петре I кредитное дело также бьшо совершен- 
но неупорядоченно. Некоторьш интерес представляет «Проект о бан- 
ке казенном», представленньш в 1732 г. уже после смерти Петра I в Ко- 
миссию по коммерции. Проект намечал весьма широкую сферу 
деятельности для банка. Банк должен бьш обслуживать купечество, 
а также землевладельцев. Предполагалось, что банк будет вьшускать 
банкнотм (по 10, 50, 100 и 200 руб.). Капитал банка на первмх порах 
должен бьш составить 1 млн руб. наличньш и и 1 млн банкнотами. 
Ссудн должнм бмли вндаваться под 6% в год сроком на 1 год с правом 
пролонгации. Но и этот проект не бьш реализован.

Казеннме банки. На первом этапе формирования банковской си- 
стемн России (серединаХУШ в. — 1860 г.) подавляюшее большинство 
возникаюших банков бмли казенньши, т. е. создаваемнх за счет госу- 
дарственной казнн. Частнне коммерческие банки начали появляться 
в начале XIX в. скорее вопреки политике центральной власти, нежели 
под ее покровительством.

В первой четверти XVIII в. возник первьш официальннй кредит- 
ньш орган — Монетная контора  (см. рис. 10.1). Первоначально за- 
нимаясь лиш ь чеканкой монет, в 1729 г. М онетная контора полу- 
чила право внкупать по просьбе несостоятельннх должников утварь 
из драгоценннх металлов, заложенную у заимодавцев. Это позволя- 
ло придворньш использовать капиталн Монетной конторн для по- 
крития своих долгов. В 1733 г. кредитнне операции Монетной кон- 
торн  бнли расш иренн, бьш издан специальннй указ «О правилах 
займа денег из Монетной контори» при величине ссудного процен- 
та 8% годовнх. Но услугами банка при Монетной конторе пользо- 
вался лишь узкий круг придворной знати. Тем не менее 1733 г. мож - 
но считать годом возникновения первого государст венного кредитного 
института в России.

1 Такова бмла традиционная ставка ростовшического процента: «на пять — 
шестой».
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Монетная
контора

(1729-1754)

Купеческий (Ком- 
мерческий) банк 

(1754-1782)

Банк дпя 
дворянства 
(1754-1786)

Артиллерийский 
банк (1760-1763)

Ассигна- 
ционнме 
банки в 

Петербурге 
и Москве 

(1769-1786)

Государствен- 
нь1й ассигна- 
ционньш банк 
(1786-1817)

Астраханский 
коммерче- 
ский банк 

(1764-1821)

Польский
банк

(1828-1917)

Вспомога- 
тельньш 
банк для 

дворянства 
(1798-1802)

1'

Кредитнме 
учреждения при 
воспитательнь1Х 
домах: Вдовья 
казна, Ссудная 

казна и Со- 
хранная казна 
(1772-1917)

Государ- 
ственньш за- 
емньш банк 
(1786-1860)

Государ- 
ственньш 
коммерче- 
ский банк 

(1817-1860)

Государственньш банк 
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т
Рис. 10.1. Возникновение банковской системь/ России (1733-1860 гг.)

23 июня 1754 г. вьннел указ об организации Государственного за- 
емного банка с целью «уменьшения во всем государстве процентннх 
денег». Государственньш заемньш банк состоял из двух фактически 
самостоятельннх банков: Банка для дворянства (с конторами в Петер- 
бурге и Москве) и Банка для поправления при Санкт-Петербургском 
порте коммерции (Коммерческий банк). С момента возникновения Го- 
сударственного заемного банка начинается история банков в России 
(см. рис. 10.1).

Первоначально операции Дворянского банка бнли чрезвнчайно 
ограниченн. Они сводились к вьшаче ссуд размером от 500 до 10 
тнс. руб. из 6% годовнх. При этом банк брал в залог драгоценнне 
металлн и камни, а также крепостнмх. В качестве попнток предот- 
вратить безудержное пользование кредитом крепостная душа бнла 
оценена довольно низко — в 10 руб., хотя обмчная цена за крепост- 
ную душу в то время бмла 30 руб. Весь капитал банка составлял 
сравнительно небольшую сумму — 750 тнс. руб. Средства банка 
очень бнстро разошлись. В начале деятельности банка у него бмло 
400 заемшиков.

Поскольку капиталм Дворянского банка оказались заморожен- 
нмми в бесконечно пролонгируеммх ссудах, в качестве источников
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кредитования бьши использованн другие учреждения. В 1758 г. бьша 
основана Банковская конторадля обрашения внутри России медннх 
денег, так назнваемьш Медньш банк (см. рис. 10.1). По уставу и про- 
ектуего учредителя графа П . И. Шувалова (1710—1762) банкдолжен 
бнл способствовать привлечению в казну серебряной монетн. Ви- 
давая ссудн под переводнне векселя медной монетой (под 6%), банк 
требовал от заемшика возврашения ссуд на 75% серебряной монетой. 
Для своих операций М едньш банк получил от казн н  2 млн руб. 
Средства банка бьши внданн  придворннм, купцам и промнш лен- 
никам.

Наряду с М едннм банком на протяжении некоторого времени дей- 
ствовал другой банк такого же типа и назначения — Банк артиллерий- 
ского и инженерного корпусов (Артиллерийский банк), основанньш 
в 1760 г. по инициативе тогоже П. И. Шувалова. Последний предложил, 
«чтобн впредь не бьшо недостатка в деньгах», старне меднне пушки 
перечеканить в монету и составившийся таким образом капитал пере- 
дать вспециальний Артиллерийский банк. И Медннй, и Артиллерий- 
ский банки не оправдали возлагаемнх на них надежд. Они не способ- 
ствовали улучшению денежного обрашения и накоплению серебряной 
монетн. Банковские же операции по вьадаче ссуд бьши преврашенн 
в форму расхишения государственннх средств. В связи с этим оба бан- 
ка бьшн ликвидированн в 1763 г.

Дворянский банк также не оправдал надежд дворянства. Когда в на- 
чале 1760-хгг., т. е. через нескольколетпосле егооснования, все сред- 
ства Дворянского банка били роздани и «замороженн», бнл разрабо- 
тан план организации Государственного банка с эм иссионннми 
функциями. Он должен бнл заменить сушествовавшие банки и взять 
на себя задачи кредитования землевладельцев.

Екатерина 11 стала инициатором предоставления дворянствудеше- 
вого и льготного кредита. Проект предусматривал увеличение капи- 
тала Дворянского банка до 2,5—3 млн руб., продление срока ссуд до 
10-15 лет (вместо 8) и максимальннй размер ссуди в 15-20 тис. руб. 
(вместо 10). Новнм в проекте бьшо то, что банк наряду со ссудннми 
операциями должен бил приступить к приему вкладов, по которнм 
внплачивалось 6% годовнх. Но вкладов не бьшо, так как сушествова- 
ло опасение, что полученнне вкладн невозможно будет вернуть и что 
неоткуда будет брать средства для вьшлатн процентов вкладчикам. 
ПоэтомуДворянский банк втечение несколькихлетотказнвался при- 
нимать вклади. Однако правительство настаивало на расширении 
функций Дворянского банка за счет развития пассивннх операций. 
В 1770 г. бнл издан указ, предписнваюший банку прием частннх вкла- 
дов. Новнм, весьма действенньш средством значительного увеличения 
капитала Дворянского банка стал внпуск в обрашение бумажннх денег 
(ассигнаций) в 1769 г.
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В конце XVIII в. появился Государственний заемньш банк. Он бььч 
создан в 1786 г., для того чтобм расширить кредит для дворянства. 
В отличие от других кредитнмх учреждений заемньга банк с самого 
начала возник как учреждение долгосрочного кредита. Банк вьшавал 
ссудм помешикам на 20 лет. Заботясь о помоши дворянству, прави- 
тельство вмделило в распоряжение банка 33 млн. руб. казеннмх де- 
нег.

В последней четверти XVIII в. Заемньш банк уже не являлся един- 
ственнмм учреждением, осушествлявшим кредитование помешиков. 
В 1772 г. в Петербурге и Москве при воспитательннх домах организу- 
ется целая система кредитнмх учреждений: Вдовья казна (своеобразньш 
вид страхования жизни), Ссудная казна и, наконец, Сохранная казна. 
Все эти учреждения действовали самостоятельно под обшим руковод- 
ством со сторонм опекунских советов, в которме входили влиятельнме 
вельможи. Таким образом, кредитнме операции соединялись с фи- 
лантропической деятельностью.

Несмотря нато, что история возникновения и задачи перечислен- 
нмх кредитнмх учреждений бмли различнм, фактически их операции 
в первой половине XIX в. имели сходньш характер. Пассивнь/еоперации 
банков заключались в приеме вкладов, а активние — в предоставлении 
ссуд под залог имений. Прибмль, получаемая кассами, должна бмла 
идти на содержание детских учреждений. Сохраннме кассм принима- 
ли вкладм и вьшавали ссудм под залог различнмх ценностей, а впо- 
следствии — помешичьих имений и крепостнмх.

В 1817 г. бьш издан манифест о создании Государственного ком- 
мерческого банка. Официально перед этим банком ставилась задача 
содействовать торгово-проммшленному обороту странм, но в дей- 
ствительности он значительную часть привлеченнмх средств ссужал 
помешикам. Характерно, что операции коммерческого банка, со- 
действовавшего развитию товарооборота и проммшленности, в те- 
чение первой половинм XIX в. не только не росли, но заметно со- 
крашались.

Министр финансов в 1824-1844 гг. Е. Ф. Канкрин олицетворял 
консервативную экономическую политику России второй четверти 
XIX в. Он рассматривал себя не как министра финансов великой 
державм, а какличного казначея царя. Е. Ф. Канкринлюбил говорить 
о себе: «Я — министр финансов не России, а русского императора». 
Он вмступал против создания частнмх коммерческих банков в Рос- 
сии, часто повторяя о том, что это варварская страна, в которой, 
в отличие от вмсокоразвитмх европейских стран, коммерческие 
банки не нужнм.

Руководство Польского банка, основанного в 1828 г. в Варшаве, во- 
преки решительнмм возражениям Е. Ф. Канкрина, обратилось в Ком- 
мерческий банк с предложением о сотрудничестве, которое так и оста-
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лось без ответа. Позже президент Польского банка обратился 
к Е. Ф. Канкрину с письмом, в котором вновь поставил вопрос об 
установлении контактов между Польским и Коммерческим банками. 
Но это предложение встретило резкое противодействие со сторонм 
министра финансов, которьгй считал, что частнме банки «не должнм 
бмтьдопускаемм, итолькотетерпимм, коисостоятвближайш ейсвя- 
зи с правительством и под точнмм контролем оного».

Что касается казеннмх банков, они не только не являлись рмноч- 
нмми институтами, но часто препятствовали свободному развитию 
растушего капитализма. Их огромнме по тем временам денежнме на- 
копления бьши почти полностью оторванм от торгово-проммшлен- 
ного оборота и шли на обслуживание паразитируюшего дворянства 
и административной машинм. Не удивительно, что при таком поло- 
жении иена ссудного капитал в дореформенной России бмла вмсокой. 
Развитие же системм коммерческого кредита в России началось лишь 
в пореформенньш период.

Городские обшественнме банки. Казеннме банки не бмли в состоя- 
нии обеспечить стремительно возрастаюшие потребности проммш- 
ленников и куппов в кредите. В связи с этим в течение первой поло- 
винм XIX столетия в ряде городов России делались многочисленнме 
попмтки организовать частнме коммерческие банки. В роли инипиа- 
торовчаше всего вмступали куппм, вьшелявшие необходимме основ- 
нме капиталм для создаваеммх банков. Благодаря тому, что в начале 
XIX в. уровень ссудного процента в России бьш вмсоким, капиталм 
частнмх банков росли сравнительно бмстро, и некоторме из них ока- 
зались настолько жизнеспособнмми, что сохранились и в порефор- 
менное время.

В 1809 г. крупньш купец К. А. Анфилатов, участвовавший во внеш- 
ней торговле, создал в г. Слободской Вятской губернии специальнмй 
банк для кредитования торговмх людей и ремесленников. Такие же 
банки бьши созданм в 1819 г. в г. Осташкове Тверской губернии куп- 
цом К.А. Савинмм, в г. Иркутске в 1836 г. — Е. М. Медведниковой 
и в ряде других городов. К 1857 г. в России бьшо уже 15 таких городских 
банков.

Следуя обшему направлению политики самодержавия, Министер- 
ство финансов отдавало все средства, мобилизованнме казеннмми 
банками, на поддержку крепостнического землевладения либо ис- 
пользовало их как источник чрезвмчайнмх средств для покрмтия бюд- 
жетного дефицита. Оно нисколько не заботилось в этот период о част- 
ном капиталистическом кредите и не поддерживало его.

Городские обшественнме банки, учрежденнме до 1857 г., т. е. до 
издания нового положения о городских обшественнмх банках, дей- 
ствовали лишь в 21 провинциальном городе. Среди операций городских 
банков большое место занимали ссудм под залог недвижимости. Эти
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кредитнме учреждения преврашались по сушеству в зародмши город- 
ских ипотечньгх банков. К концу 1850-х гг. в банковской системе Рос- 
сии произошли сушественнме изменения. Заемньш и коммерческий 
банк бмли объединенн в единьш Государственнмй банк, явившийся 
прообразом центрального банка странм. Именно с созданием цен- 
трального банка начинается история полноценной банковской систе- 
мн России.

10.2 . Банковская систем а в 1 8 6 1 -1 9 1 7  гг.

Крьшская война и кризис крепостнической системм привел к бан- 
кротству казеннмх банков России в конце 1850-х гг. Их место заняли 
современнме капиталистические банки. 15 марта 1859 г. бмл издан 
указ Александра II, которьш создал условия либерализации банков- 
ского дела и создания частнмх кредитнмх учреждений. Данная фи- 
нансовая реформа и отказ от сушествовавшей системм казеннмх бан- 
ков рассматривалисьсовременниками как «раскрепошение капитала».

В 1860 г. бьш учрежден Государственньш банк, а в 1864 г. — первьш 
акционерньш коммерческий банк. В эти же годм появились обшества 
взаимного кредита, городские обшественнме банки и обшества вза- 
имного поземельного кредита. Несколько позже — с 1876 г. — воз- 
никают акционернме земельнме банки.

Государственнь/й банк. Создание Государственного банка бмло 
одним из этапов рьтночньгх преобразований денежно-кредитной си- 
стемм странм, произведеннмх в 1860-х гг. В первом уставе государ- 
ственного банка' отмечалось, что этот институт создается «для ожив- 
ления торговмх оборотов и упорядочения денежной и кредитной 
системм».

Государственньга банк разместился в Петербурге в здании Ассиг- 
национного банка и стал своеобразньш символом финансового могу- 
шества Российской империи: в подвалах банка хранился золотой запас 
странм. Его «охраняли» чугуннме грифонм, украсившие перекинутьш 
через Екатерининский канал Банковский мостик. По соседству со 
зданием банка в Банковском переулке оживилась деятельность много- 
численнмх банкирских контор и меняльньгх лавок.

С момента учреждения Государственного банка он находился в ве- 
дении Министерства финансов, и его средства использовались для 
решения важнейших государственнмх задач, таких как ликвидация 
казеннмх банков и проведение в связи с отменой крепостного права 
вьгкупной операции.

1 Государственнмй банк бмл учрежден указом императора Александра II от 31 мая 
1860 г. Первнм управляюшим Государственного банка бьтл назначен А. Л. Штиглиц, 
занимавший должность с 1860 по 1866 г.
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По первоначально утвержденному уставу на государственнмй 
банк возлагались учет векселей, покупка и продажа золота и серебра, 
операпии с ценнмми бумагами, прием вкладов и вьшача проммш- 
леннмх товарнмх ссуд. Но с самого начала деятельности государ- 
ственного банка перед ним бмла поставлена задача ликвидации 
долгов упраздненнмх кредитнмх учреждений. Осушествление лик- 
видационной операции в первме 25 лет деятельности государствен- 
ного банка потребовало затрат значительной части привлеченнмх 
средств. К середине 1880-х гг. государственньш банк закончил вм- 
плату долгов упраздненнмх кредитнмх учреждений, а к началу XX в. 
бмла полностью ликвидирована задолженность ему со сторонм каз- 
начейства.

Стремясь привлечь максимальное количество средств, чтобм полу- 
чить возможность расплачиваться с долгами казнм, государственньга 
банк на первмх порах своей деятельности вмнужден бмл установить 
вмсокий процентпо вкладам, которьш в 1860-х гг. доходил до 5%. Еше 
более вмсокий процент банк взимал с лиц, получавших ссудм. В 1860— 
1870 гг. ссудньш процент доходил до 10%.

Экономическое и финансовое развитие в 1880-е гг. настоятельно 
требовало создания центрального эмиссионного банка. Вмпуск кре- 
дитнмх билетов Государственнмй банк осушествлял за счет казна- 
чейства и его нужд. Эта операция проводилась отдельно от коммер- 
ческих операций Государственного банка, а его баланс в соответствии 
с этим делился на две части: счет разменного фонда и кредитнмх 
билетов и счет коммерческих операций. Основнмм «обеспечением» 
кредитнмх билетов служил беспроцентньш долг казначейства. Чтобм 
кредитнме билетм превратились из бумажнмх денег в банкнотм, под 
них следовало подвести банкнотное обеспечение — товарньга вексель 
и золото.

Постепенно государственнмй банк освобождался от несвойствен- 
нмх центральному банку операций. Его затратм поликвидации казен- 
нмх банков со временем стали уменьшаться и до 1885 г. бмли полностью 
прекрашенм. В том же 1885 г. ликвидационная операция отошла от 
Государственногобанка кказначейству, а в 1890-х гг. Государственньга 
банк передал казначейству и вьжупную операцию.

В целомже до конца своего сушествования (1917 г.) Государствен- 
ньш банк бмл лишен даже той ограниченной, но все же достаточно 
определенной самостоятельности, которой пользовались в своей кре- 
дитной политике центральнме банки западноевропейских стран. Речь 
идет о запрешении использования ресурсов центральнмх банков для 
покрмтия бюджетнмх дефицитов, финансирования долгосрочнмх 
вложений в промьшленность, ипотечного кредита, неограниченной 
поддержки капиталистических групп и отдельнмх предприятий и бан- 
ков и т. п. Даже в странах, где правительства назначали правления
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центральнмх банков, их самостоятельность в указанном сммсле орга- 
низационно закреплялась отсутствием подчинения Министерству 
финансов, а также невмешательством в их повседневную работу со 
сторонм правительственнмх органов. Российский Государственньш 
банк, действуя формально на коммерческих началах, по сушеству яв- 
лялся департаментом Министерства финансов. Последнее даже после 
вьшеления в 1900-х гг. из его состава Министерства торговли и про- 
ммшленности бьшо основньш проводником правительственной эко- 
номической политики.

До денежной реформм С. Ю. Витте 1895— 1897 гг. Государствен- 
нмй банк не бмл эмиссионньш  учреждением: на него возлагался 
лишь обмен ветхих кредитнмх билетов на новме. Но вопреки этому 
правилу государственное казначейство в ряде случаев, когда бумаж- 
ноденежная эмиссия становилась необходимостью, специальньши 
указами предписмвало государственному банку вмпускать кредит- 
нме билетм на определенную сумму. Государственньш банк бмл 
лиш ь исполнительнмм органом М инистерства финансов по вм- 
пуску неразменнмх бумажнмх денег, идуших на покрмтие бюджет- 
ного дефицита.

Накануне денежной реформм 1895-1897 гг. правительство вмнуж- 
дено бмло стать на путь реформм и Государственного банка. Упоря- 
дочение денежного обрашения и возобновление размена бьшо связа- 
но с ростом капиталистического хозяйства странм. При этих 
условиях неизбежно должен бмл изменить характер своей деятель- 
ности и Центральнмй банк. Новьш устав Государственного банка бмл 
введен в действие с начала 1895 г. В уставе подчеркивалось, что основ- 
ная задача банка — это «облегчение денежнмх оборотов и содействие 
посредством краткосрочного кредита отечественной торговле, про- 
мьшленности и сельскому хозяйству».

Введение нового устава не ослабило зависимость Государствен- 
ного банка от Министерства финансов. Управляюший банком и весь 
руководяший состав по-прежнему назначались министром финан- 
сов. Вся деятельность банка регулировалась министерскими рас- 
поряжениями. Государственньш банк отчитмвался в своей деятель- 
ности перед Государственньш советом. Вместе с тем проведение 
денежной реформм стало важной вехой в деятельности Государ- 
ственного банка, которому созданная устойчивая система золотого 
обрашения позволила развивать активнме операции по кредитова- 
нию торговли и проммшленности. Основньши ресурсами, исполь- 
зуемьши для проведения активнмх операций, бмла эмиссия кредит- 
нмх билетов и средства казнм . П роводим ая эм иссия носила 
неэластичнмй характер. Бмл определен предел не покрмтмх золотом 
на сумму в 300 млн руб., а сверх нее банкнотм должнм бьши покрм- 
ваться золотом.
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Преврашение государственного банка в центральное эмиссионное 
учреждение — «банк банков» странм — бьшо закономерньш явлением. 
Во всех странах с развитием капитализма происходило размежевание 
деятельности между коммерческими и эмиссионньши банками. В ру- 
ках у первьгх сосредоточивается непосредственное кредитование про- 
мншленности и торговли, в то время как вмпуск банкнот, а также 
предоставление кредитов коммерческим банкам становятся функци- 
ями эмиссионнмх банков.

Деятельность Государственного банка дореволюционной России 
вместе с тем бмла своеобразной. В отличие от классических цен- 
тральнмх эмиссионнмх банков Государственнмй банк, сосредото- 
чив в своих руках эмиссионное дело и возглавив всю кредитную 
систему, сохранял за собой функции крупнейшего коммерческого 
банка России.

Особенностью деятельности Государственного банка бмл значи- 
тельнмй объем кредитования хлебозаготовок и организация экспорта 
хлеба, котормй поддерживал активное сальдо торгового баланса Рос- 
сии и способствовал накоплению золотмх и инвалютнмх резервов.

Концентрация производства и развитие монополий внесли изме- 
нения в капиталистическую кредитную систему России, в частности 
вдеятельность Государственного банка. Российский Государственньш 
банк во многом отличался от европейских уже потому, что основньши 
его ресурсами бмли средства казнм. Государственньш банк сильно 
зависел от правительства и являлся должником казначейства. По мас- 
штабам коммерческой деятельности Государственнмй банк превос- 
ходил любой российский коммерческий банк — явление, специфиче- 
ски свойственное российской капиталистической кредитной системе. 
При обшей дороговизне кредита в России по сравнению с более бога- 
тьши капиталистическими странами ставки Государственного банка 
бмли ниже ставок частнмх банков. Почти за все годм учетная ставка 
Государственногобанка бьша ниже частной ставки. Государственнмй 
банк кредитовал в первую очередь коммерческие банки, кредитм же 
частньш лицам и учреждениям составляли меньшую часть его учетно- 
кредитнмх операций.

Банкирские дома. В 1859 г. в Петербурге появился первмй крупньш 
банкирский дом «И. Е. Гинцбург», вскоре ставший одним из саммх 
влиятельнмх банкирских учреждений столицм. Банкирский дом имел 
широкие финансовме связи в России и за ее пределами. Широкую 
известность получил появившийся несколько позднее банкирский 
дом братьев Поляковмх. Банкирские дома Гинцбургов и Поляковмх 
ифали исключительную роль в экономической жизни пореформенной 
России и ее банковского центра — Петербурга. Вместе с тем во второй 
половине XIX столетия в разнмх городах империи возникало множе- 
ство не столь влиятельнмх, но достаточно жизнеспособнмх банкирских
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домов, банкирских контор и меняльнмх лавок, т. е. семейнмх пред- 
приятий банкирского дела. Количество этих учреждений часто не под- 
давалось строгому учету ввиду их особого правового положения. По 
далеконе полньш даннмм Министерства финансов, в 1889 г. годовме 
оборотм 24 банкирских домов достигали 1 млрд руб., 288 банкирских 
контор — свмше 2,1 млрд руб., и наконец, меняльнмх лавок — 
135 млн руб.

С развитием коммерческих банков значение банкирских домов 
началобмстроснижаться, и в 1914 г. совокупньш капитал банкирских 
домов в 12,5 раза уступал капиталу коммерческих банков.

Обшества взаимного кредита. 17 марта 1864 г. возникло Петербургское 
обшество взаимного кредита, которое положило начало созданию кре- 
дитнмх товаришеств по всей стране. Первоначально в этом первом 
обшестве обьединились 300 купцов и мелкихторговцев Апраксина дво- 
ра, пострадавших при страшном пожаре 1862 г. Собственньш капитал 
обшества состоял из вступительнмх взносовчленов, составлявших 10% 
отсуммм возможнмх кредитов. Членм обшества (даже не бравшие в нем 
ссуд) отвечали по его обязательствам в десятикратном размере своего 
взноса, тогда как акционерм обмчнмх банков рисковали лишь своим 
паем в случае краха предприятия. Другим отличием от акционернмх 
банков бьш запрет членства в более чем в одном обшестве. Обшества 
взаимного кредита очень близки к коммерческим банкам. Они при- 
нимали вкладм и вьшавали ссудм своим членам на срок до 6 месяцев, 
открмвали кредит по текушим счетам под залог процентнмх бумаг и то- 
варнмх векселей. По соло-векселям обшества вьшавали ссудм под залог 
имений, а также вмполняли переводнме операшш, осушествляли сдел- 
ки с процентньши бумагами. На 1 января 1914 г. в России насчитмвалось 
1108 обшеств взаимного кредита с капиталом около 130 млн руб.

Городские обшественнме банки, как отмечалось в предьшушем па- 
раграфе, возникли в начале XIX в. В 1857 г. бьши изданм правила для 
городских банков. К тому времени в стране насчитмвался 21 такой 
банк с обшим капиталом около 0,5 млн руб. В 1860-е гг. городские 
банки получили распространение в провинции. Они создавались за 
счет пожертвований. Городские обшественнме банки состояли при 
местнмх городских думах и находились под наблюдением и ответствен- 
ностью городского обшества. К началу 1914 г. в России бьшо 343 го- 
родских банков с капиталом в 63,4 млн руб. Эти банки обслуживали 
среднюю и мелкую торгово-проммшленную клиентуру, а также могли 
вьшавать ссудм под залог городской недвижимости.

Акционернме банки коммерческого кредита стали возникать в Рос- 
сии почти одновременно с учреждениями этого типа в Европе. У их 
истока часто стояли банкирские дома, стремившиеся обеспечить запас 
кредитнмх ресурсов для увеличения (и своего рода страхования) сво- 
их оборотньтх капиталов. Инициатором учреждения первого акцио-
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нерного коммерческого банка — Петербургского Частного банка — бьш 
председатель столичного Биржевого комитета Е. Е. Брандт. В течение 
первьгх 5 лет (1864-1868 гг.) бьпо организовано 6 акционернмх банков, 
а вследуюшие 4 года (1869—1873 гг.) — 33 банка. Это бмла вторая в Рос- 
сии «биржевая горячка» (первая имела место в конце 1850-х гг. при 
учредительстве железнодорожнмх обшеств), но на этот раз объектом 
спекуляции стали акции учреждаеммх банков.

К 1875 г. кредитная система дошла до вмсшей точки первого, экс- 
тенсивного этапа роста. Число обшеств взаимного кредита достигло 84, 
городских банков — 235. Однако после кризиса 1873 г. и особенно Рус- 
ско-турецкой войнм 1877-78 гг. для банков наступила полоса длитель- 
ной депрессии. В 1875 г. произошел первмй банковский крах в России 
(крах Московского коммерческого банка). Прекрашение платежей од- 
ним банком — это незначительное для любой развитой капиталистиче- 
ской странм собмтие — получило в России большой резонанс. По «ис- 
конной» традиции московское купечество обрашается к властям 
с призмвом локализовать бедствие и немедленно находит отклик у Ми- 
нистерства финансов, принявшего на себя на основании специального 
«вмсочайшего указа» ликвидацию банка, которая бьша закончена с не- 
большими потерями для вкладчиков. Другие 5 банков, не дошедших до 
банкротства, Самоликвидировались. Еше 12 банков в 1870-х гг. сверну- 
ли операции и по собственной инициативе уменьшили свои акционер- 
нме капиталм. Кредитбьш недешев. Если встолицахучетньш процент 
иногда опускался до 7%, то в провинции процентм 8,5—10% представ- 
ляли обмчное явление. Городские банки часто взимали и по 12%.

Строительство железнмх дорог, смгравшее огромную роль как в раз- 
витии российского капитализма, так и — в особенности — тяжелой 
индустрии, не оказало непосредственного влияния на российскую 
банковскую систему. Все заботм о финансировании железнодорож- 
ного строительства приняло на себя государственное казначейство. 
Подавляюшая часть капиталов для железнодорожного строительства 
бьша получена непосредственно из-за границм, минуя слабьш рос- 
сийский денежнмй рмнок.

Российские акционернме банки принимали активное участие в раз- 
мешении государственнмх внутренних займов и закладнмх листов 
земельнмх банков. Но преобладание на денежном рмнке Государ- 
ственного банка с более разветвленной сетью провинциальнмх фили- 
алов лишало акционернме банки и в этой области самостоятельного 
значения.

На 1 января 1914 г. крупнейшими акционернмми российскими 
банками по размеру своих капиталов бмли Азовско-Донской банк 
(92,5 млн руб.), Санкт-Петербургский международньш банк (79 млн 
руб.), Русско-Азиатский банк (78,5 млн руб.), Русский банк для внеш- 
ней торговли (67,8 млн руб.), Русский торгово-проммшленнмй банк
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(44,5 млн руб.), Волжско-Камский банк (38,2-млн руб.), Сибирский 
банк, Торговьш банк, Санкт-Петербургский частньш коммерческий 
банк и т. д. Во время предвоенного проммшленного подъема число 
банков увеличилось с 31 в 1910 г. до 47 в 1914 г. Размер основного ка- 
питала, приходяшегося на один банк, значительно возрос, особенно 
значительнме размерм капитала бмли у петербургских и московских 
банков. Банки провинциальнмх городов бмли относительно мелкие, 
и их значение по мере развития монополистического капитала падало.

Акционернме земельнме банки вьшавали долгосрочнме ссудм под 
залог земель и городской недвижимости. Ресурсм для кредитования 
привлекались путем эмиссии закладнмх листов, которьш приносили 
доход, равньш 4,5% в год. Со своих должников банки взимали тотже 
процент, но брали дополнительную плату за оказмваемме услуги. Ссу- 
дм вмдавались закладнмми листами, которме сам заемшик продавал 
на бирже. При необходимости за особое вознаграждение банк сам 
вьшолнял эти операции. К 1914 г. в стране бмло десять таких банков.

Государственньш крестьянский поземельньш банк. После реоргани- 
зации на рубеже 1860-х гг. государственной кредитной системм пра- 
вительство сократило производство ссуднмх операпий под недвижимое 
имушество. Лишь спустя 20 лет после крестьянской реформм 1861 г. 
бмли организованм государственнь/е земельнме банки. Примечатель- 
но, что царские власти в первую очередь решили обеспечить доступ- 
нмм кредитом крестьян и лишь затем стали финансировать дворян- 
ство. Некоторме земские органм управления начали создавать 
в конце 1870-х гг. как средство к устранению крестьянского малозе- 
мелья различнме заведения мелкого кредита. В частности, в 1876 г. 
в Костромской, Таврической и Тверской губернияхземские собрания 
приступили к практической реализации этих проектов, вмделив из 
местнмхбюджетовнезначительнме денежнме средства. Правительство 
воспринимало действия земств с осторожностью, но в отдельнмх слу- 
чаях не отказмвало им в поддержке. Вместе с тем оно и само предпри- 
нимало мерм к устранению «земельного голода» среди крестьянства 
и к облегчению его материального положения. 18 мая 1882 г. царь 
подписал устав Крестьянского поземельного банка. Банк находился 
в ведении Министерства финансов и создавался для облегчения по- 
купки небольших земельнмх участков всеми категориями крестьян. 
Если в первме 12летсвоей деятельности (с 1883 по 1895 гг.) банкспо- 
собствовал приобретению примерно 2,2 млн десятин земли, которме 
поступили в собственность примерно 1 млн крестьян., то за последу- 
юшие 6 лет (1896—1901 гг.) 1,3 млн крестьян купили 2,9 млн десятин.

Государственнмй дворянский поземельньш банк бмл создан в 1885 г. 
Он учреждался для вьшачи ссуд потомственньш дворянам под их зе- 
мельнме владения. Банк также находился в ведении Министерства 
финансов. Основная часть отделений банка бмла открмта в 1885—
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1886 гг. Всего к началу 1887 г. в сферу операционной деятельности 
банка бьши вовлеченьг 36 губерний европейской России. Банк вьшавал 
ипотечнме кредитм за счет эмиссии закладнмх листов и облигаций. 
На 1 января 1914 г. сумма эмиссии составила 894 млн руб.

Кредитнме товаришества — наиболее распространенньш вид учреж- 
дений мелкого кредита в дореволкшионной России. В России разли- 
чались ссудо-сберегательние товаритества (впервме появились 
в 1865 г.), источником средств котормх являлись паевме взносм и вкла- 
дм, и кредитнше товаршцества (впервме появились в 1895 г.), полу- 
чавшие ресурсм за счет вкладов своих членов и ссуд Государственно- 
го банка. Ф инансовм м  центром кредитной кооперации  бьш 
Московский народньш банк. К 1 октябрю 1917 г. в России имелось 
16 326 кредитнмх кооперативов, объединявших около 11 млн членов.

Ломбардм. В России с 1733 г. некоторме ломбарднме операции под 
заклад золотмх и серебряньгх вешей вмполняла Монетная контора. 
В 1772 г. в Петербурге бмли открмтм казеннме ломбардм, а в 1840 г. 
начал функционировать частньш ломбард — компания для ранения 
и заклада разнмх движимостей и товаров. Со второй половинн XIX в. 
возникло большое количество ломбардов на акционерннх началах. 
Впоследствии стали организовнваться муниципальнне ломбардн.

Ломбардн по характеру проводимнх ссудннх операций практиче- 
ски не отличались от кредитних кооперативов. Они вндавали потре- 
бительский, мелкоторговнй и мелкопроизводственний кредитн, а так- 
же осушествляли кредитование под залог ценностей. В России в 1914 г. 
действовало 96 ломбардов с капиталом в 9,8 млн руб., а на конец 
1917 г. — 109 муниципальннх и около 20 акционерннх ломбардов.

Сберегательное дело. Впервие мнсль о необходимости государствен- 
ннх сберегательннх касс возникла в правительственннх кругах России 
в 1820-е гг., ноосуш ествиласьонатольковконце 1841 г. Позиция Ми- 
нистерства финансов, в ведомственном подчинении которого сбере- 
гательнне кассн находились на протяжении долгих лет, предопреде- 
лила второстепенную роль этих органов в кредитной системе странн. 
Например, полностью укомплектовать штат Петербургской кассн 
удалось лишь в 1844 г. При этом для приема вкладов и их вндачи бьш 
назначен всеголишьодин день в неделю: воскресенье, с 9до 14 ч. Тор- 
жественное открнтие сберегательной кассн в Петербурге бнло назна- 
чено на 1 марта 1842 г. и прошло с большим успехом. Значительная 
отсталость странн, малочисленность третьего сословия, крепостное 
состояние сельского населения не могли способствовать динамичному 
развитию вкладннх операций в сберегательннх кассах. Незаинтересо- 
ванность в мелких вкладах, неудобнне для клиентов условия их воз- 
врата, сложность делопроизводства, малочисленность мест приема 
вкладов, почти полная неизвестность самого факта сушествования 
сберегательннх касс не делали их популярннми у населения.
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С образованием Государственного банка в 1860 г. ему бмли при- 
данм сберегательнме кассм. Новьш устав сберегательнмх касс вступил 
в силу 1 января 1863 г. Он заменил устав 1842 г. Но только в 1880-е гг. 
место и значение сберегательнмх касс вжизни государства и обшества 
кореннмм образом изменилось: их вкладчиками стали миллионм че- 
ловек, а количество действуюших касс достигло четмрехзначной циф- 
рм. К началу 1914 г. количество сберегательнмх касс в стране достиг- 
ло 8553 с числом вкладчиков около 9 млн и объемом вкладов 
1,7 млрд руб.

Таким образом, банковско-кредитная система России (см. рис. 10.2) 
к моменту победм Октябрьской революции 1917 года состояла из Го- 
сударственного банка, 50 акционернмх коммерческих банков, свмше 
1 тмс. обшеств взаимного кредита и свмше 300 городских обшествен- 
нмх банков, занимавшихся краткосрочннм кредитованием торговли 
и проммшленности; Государственного дворянского земельного банка 
и Государственного крестьянского поземельного банка, 10 частнмх 
акционернмх земельннх банков и нескольких десятков городских 
и губернских кредитннх обшеств, составлявших систему учреждений 
ипотечного кредита, а также большого числа учреждений мелкого 
кредита (сберегательннх товаришеств и кредитннх товаришеств во 
главе с Московским народннм банком, земских касс мелкого кредита 
и др.).

Рис. 10.2. Банковская система России к октябрю 1917г.
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10.3 . Банковская систем а в период плановой экономики: 
1 9 1 7 -1 9 9 1  гг.

Банковская система в период военного коммунизма. В соответствии 
с экономической стратегией большевиков первьш действом в области 
банковского дела после прихода к власти бьш захват Государственного 
банка. Одновременно с захватом почтн, телеграфа, мостов и прави- 
тельственньгх зданий 25 октября (7 ноября) здание Государственного 
банка в Петрограде бьшо занято вооруженньши отрядами красногвар- 
дейцев.

Вторьш мероприятием большевиков в области банковского дела бьша 
национализация банковской системм. Еше до Октябрьского пере- 
ворота В. И. Ленин в «Апрельских тезисах» вьшвинул требование : 
«Слияние немедленное всех банков странн в один обшенациональ- 
ньш банк и введение контроля над ним со сторонн СРД (Советов 
рабочих депутатов)». Утром 27 декабря 1917 г. вооруженнне отрядн 
красногвардейцев заняли в Петрограде 28 банков и 10 отделений. 
Иностраннне банки бьши закрнтн. Вечером того же дня Всероссий- 
ский центральньш исполнительньш комитет принял декрет о на- 
ционализации банков: банковское дело объявлялось государственной 
монополией и все частнне акционернне банки и банкирские конто- 
р н  объединялись с Государственньш банком, на основе которого 
учреждался Н ародннй банк РСФ СР. На практике слияние частннх 
банков с Народньш банком бьхло завершено лиш ь к концу 1919 г. 
Декретом Совета народннх комиссаров от 31 октября 1918 г. бьшо 
осушествлено слияние государственного казначейства и сберкасс, 
а декретом Совета народннх комиссаров от 10 апреля 1919 г. они 
бьши слитн с Народньш банком.

В марте 1919 г. государственнне предприятия переводятся исклю- 
чительно на сметное финансирование. Одновременно декретом от 
4 марта 1919 г. ликвидируются все обязательства государственннх пред- 
приятий, в том числе обязательства по отношению друг к другу. В те- 
чение 1919 г. на местах производится объединение банковских отде- 
лений с финансовьши органами.

В январе 1920 г. Народньш банк РСФСР как утративший самосто- 
ятельное значение упраздняется. Производство сохранивших еше силу 
и значение банковских операций (в основном организация расчетов 
и вьшача денег с текуших счетов и вкладов) возлагается на Централь- 
ное бюджетно-расчетноеуправление. Вянваре 1920 г. ликвидируются 
кредитнне и ссудо-сберегательнне товаришества путем их слияния 
с потребительскими обшествами.

Без центрального банка страна просушествовала 20 месяцев. Од- 
нако сама жизнь потребовала его восстановления. В октябре 1921 г. 
вновь учреждается Государственньш банк РСФ СР, которому передают-
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ся банковские операции и кассовне функции Народного комиссари- 
ата финансов. Государственньш банк должен бьш содействовать кре- 
дитом и банковскими операциями развитию проммш ленности, 
сельского хозяйства и товарооборота, а также концентрации денеж- 
ного оборота и проведению ряда мер к установлению устойчивого 
денежного обрашения. Одновременнос расширением кредитнмхопе- 
раций, увеличением сети филиалов и укреплением связей с народнмм 
хозяйством Государственнмй банк накапливал фонд драгоценнмх 
металлов и иностранной валютм.

Банковская система в период нэпа. Переход к нэпу и укрепление 
денежного обрашения бмли неммслимм без реформм банковской 
системм. Государственнмй банк, воссозданнмй в 1921 г., не бмл спо- 
собен обеспечить развитие восстанавливаюшейся рмночной эконо- 
мики. Поэтому потребовалось создать цельш ряд других кредитнмх 
учреждений для дополнения работм Госбанка.

В октябре 1922 г. бмл создан Торгово-проммшленньш банк (Пром- 
банк), которьш должен бьш содействовать развитию проммшлен- 
ности, транспорта, внешней и внутренней торговли. Средства банка 
создавались на акционернмх началах, причем акционерами являлись 
руководяшие хозяйством государственнме органм (Всероссийский 
совет народного хозяйства, Промбюро ), атакже отдельнме предпри- 
ятия и отрасли проммшленности. Промбанк обслуживал проммш- 
ленность и торговлю и в известной мере кооперации. Он широко 
практиковал учет векселей, предоставлял кредитм под товарм и то- 
варнме документм.

В конце 1924 г. нарядус Промбанком для кредитования энергети- 
ки и электроснабжения бьш создан Электробанк. В отличие от Пром- 
банка, которьш обслуживал главнмм образом эксплуатационную де- 
ятельность проммшленности и соответственно развивал операции по 
краткосронному кредитованию, Электорбанк специализировался на 
капиталовложениях, на долгосрочном кредите.

Гражданская война и иностранная интервенция причинили боль- 
шой ушерб жилишно-коммунальному хозяйству странм, которое при- 
шло в полнмй упадок. В связи с этим бмли принятм мерм к расшире- 
нию  ж и лиш но-ком м ун альн ого  хозяйства. Н ачали создавать 
коммунальние банки, задачей котормх кредитование местного комму- 
нального хозяйства, предоставление местному населению кредитов на 
нуждм городского строительства, обслуживание краткосрочнмм кре- 
дитом местнмх государственнмх, кооперативнмх и частнмх предпри- 
ятий. В апреле 1923 г. открмлся Московский городской банк, а в апре- 
ле 1923 г. — Харьковский и Вологодский банки, в мае — Ленинградский 
банк и т. д. В марте 1925 г. на акционернмх началах бьш учрежден 
Центральнмй банк коммунального хозяйства и жилишного строитель- 
ства (Цекомбанк), котормй должен бмл содействовать своими креди-



258 Глава 10. Российская банковская система

тами восстановлению и развитию коммунального хозяйства и жилиш- 
ного строительства. К концу 1926 г. в состав системм коммунального 
кредита наряду с Цекомбанком входило 45 коммунальнмх банков 
со 120 филиалами.

В 1924 г. бьш создан Центральньш сельскохозяиственньш банк, на 
котормй бмло возложено руководство всей системой аграрного кре- 
дита. Уже в конце 1923 г. создаются республиканские банки сельско- 
хозяйственного кредита в РСФСР, на Украине, в Белоруссии, Закав- 
казье, Узбекистане и Туркменистане.

Для банковского обслуживания потребительской кооперации 
в феврале 1922 г. бмл учрежден Банк потребительской кооперации 
( Покобанк), котормй затем реорганизуется во Всероссийский коопе- 
ративнмй банк (Всекобанк). Одновременно с Всекобанком кредито- 
вание кооперации всех видов осушествлял Всеукраинский коопера- 
тивньш банк (Украинбанк), созданньш в конце 1922 г., которме по 
характеру и содержанию работм практически ничем не отличался от 
Всекобанка.

В целях содействия внешней торговле и развития кредитно-рас- 
четнмх отношений с иностраннмми банками в конце 1922 г. в СССР 
создан на акционернмх началах Российский коммерческий банк 
(Роскомбанк) сучастием иностранного (шведского) капитала. В 1924 г. 
Роскомбанк бмл реорганизован в акционерньш Банк для внешней 
торговли СССР (Внешторгбанк).

В первме годм нэпа в мелкой проммшленности и торговле имелось 
множество частнмх предприятий. Для них бьши созданм оби^ества 
взаимного кредита (ОВК), которме, впрочем, к 1930 г. бмли распуше- 
нм. Банковская система этого периода изображена на рис. 10.3.

Народньш комиссариат финансов СССР

 I ^

Госбанк СССР

Пром- Электро- Цеком- Центральньш сельско- Украин- Всеко- Внеш-
банк банк банк хозяйственньж банк банк банк торгбанк

I
I ДБК

Рис. 10.3. Формирование банковской системмв 1925—1931 гг.

В 1928 г. произошло слияние Промбанка и Электробанка в Банк 
долгосрочного кредитования проммшленности и хозяйства (БДК). 
Отнмне функции краткосрочного кредитования проммшленности 
и электрохозяйства перешли к Госбанку, а долгосрочное финансиро- 
вание взял на себя БДК.
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Центральньш сельскохозяйственньш банк бьш реорганизован во 
Всесоюзньш сельскохозяйственньш кооперативно-колхозньш банк 
( Союзколхозбанк).

Создань! четьфе спепиальннх банка долгосрочнмх вложений: 
Банк финансирования капитального строительства промьшленности 
и электрохозяйства (Промбанк), Банк финансирования соииалисти- 
ческого земледелия (Сельхозбанк), Банк финансирования капиталь- 
ного строительства кооперации (Всекобанк), реорганизованньш 
в 1936 г. во Всесоюзньш банк финансирования капитального строи- 
тельства, торговли и кооперации (Торгбанк), и Банкфинансирования 
коммунального и жилиш ного строительства (Цекомбанк). Новне 
специальнне банки организовнвались на базе сушествовавших от- 
раслевнх банков. Специальнне банки образовнвались как неотъем- 
лемая часть финансового аппарата системн Народного комиссари- 
ата финансов СССР. Созданием банков долгосрочннх вложений бнла 
полностью завершена перестройка кредитной системн и произведе- 
но разграничение функций краткосрочного и долгосрочного креди- 
тования.

Кредитная реформа 1930-1931  гг. 1929 г. вошел в историю странн 
как «год великого перелома». Нэп бьш свернут, и началась ускоренная 
социалистическая индустриализация на сугубо плановнх началах. 
С ринком бьшо почти покончено. Основное содержание реформн 
заключалось в следуюшем:

— ликвидация коммерческого кредита и замена его прямнм бан- 
ковским кредитованием;

— сосредоточение краткосрочного кредитования в едином кре- 
дитном институте — Госбанке СССР, с тем чтобн усилить 
его роль как расчетного центра и возможности контроля за 
соблюдением предприятиями установленннх плановнх за- 
даний;

— реф орм ирование систем н  сп ец и али зирован н нх  банков, 
обеспечиваю ших аккумуляцию  и рациональное использо- 
вание ассигнований, предназначенннх для капитальннх 
вложений.

Кредитная реформа 1930—1931 гг. сопровождалась дальнейшим 
«урегулированием» денежного обрашения. Сосредоточение в Госбан- 
ке почти всего платежного оборота странн, связанное с расширением 
безналичннх расчетов и обязательним хранением государственньши 
и кооперативньши предприятиями и учреждениями всех свободннх 
денежннх средств на счетах в Госбанке, создавало условия для орга- 
низаиии планового денежного обрашения. Хозяйственньш органам 
бьшо запрешено рассчитнваться между собой наличньши деньгами, 
что резко сократило сферу обрашения наличннх денег и потребность 
в них хозяйственного оборота. Необходимость наличннх денег вн-
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зьшалась в основном расчетами с населением, в результате чего основ- 
ньш каналом поступления денег из касс Госбанка в обрашение стала 
вьшлата заработной платн, а основньш притоком денег в кассн Гос- 
банка — внручка государственной и кооперативной торговли и обше- 
ственного питания.

Полное внтеснение частника из промншленности и торговли и со- 
средоточение всей работн банка на обслуживании обобшествленного 
хозяйства привели к тому, что Госбанк стал не только расчетньш, но 
и кассовьш центром социалистического обшества.

Учитнвая решаюшую роль бюджетннх ассигнований в источниках 
финансирования и ответственность Народного комиссариата финан- 
сов СССР за исполнением бюджета, все специальнне банки бнли 
подчиненн этому комиссариату, что способствовало установлению 
единнх норм и методов государственного контроля над капитальньш 
строительством.

Реорганизация банковской системн в 1959—1962 гг. свелась к лик- 
видации Торгбанка, Сельхозбанка и Цекомбанка. Все их функции 
(финансирование и долгосрочное кредитование сельского и лесного 
хозяйства, потребительской кооперации, банковское обслуживание 
населения) и сеть институтов перешли в ведение Госбанка. Промбанк 
бьш преобразован в Строибанк, в котором сосредоточилось примерно 
70-75% всех капитальннх вложений. Стройбанк бьш внведен из со- 
става Министерства финансов СССР и подчинен непосредственно 
Правительству. Банку бнли предоставленн права в области финанси- 
рования, кредитования и расчетов в строительстве, которое ранее име- 
ло Министерство финансов СССР. Таким образом, новая банковская 
система СССР базировалась на трех государственних банках-моно- 
полистах: Госбанк СССР, Стройбанк СССР и Внешторгбанк СССР. 
Кроме того, сушествовала система территориальннх сберегательннх 
касс, а также ломбардн (см. рис. 10.4). Данная система просушество- 
вала до конца 1980-х гг.

Рис. 10.4. Банковская система С С С Р  (1959-198 8 гг.)

Кредитние организации небанковского типа, такие как кредитнне 
кооперативн, обшества взаимного кредита и т. п., бьши ликвидиро- 
ванн. Специальних финансовнх организаций — страховнх компаний, 
инвестиционннх фондов, пенсионннх фондов не сушествовало, по-
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скольку системм страхования и пенсионного обеспечения имели го- 
сударственньш характер и бьши составной частью государственнмх 
финансов.

Банковскаясистемавгодь1 перестройки(198 5 -1 9 9 1  гг.). Вгодмпере- 
стройки воздействие банков на повмшение эффективности произ- 
водства значительно ослабло. Кредит окончательно утратил роль сти- 
мулятора экономического развития, разммлись фанииь1, отделяюшие 
кредит от безвозмездного финансирования, в широких масштабах 
кредит вовлекался в покрмтие убмтков и бесхозяйственности. Все это 
привело к перенасмшению каналов денежного оборота избмточнмми 
платежнмми средствами, осложнило денежное обрашение, стало ока- 
змвать серьезное воздействие на достижение материально-вешествен- 
ной и финансовой сбалансированности экономики. Плановме мето- 
дм работм системм Госбанка и Стройбанка, формм организаиии 
кредитнмх отношений пришли в противоречие с нарождаюшимся 
рмночньш механизмом. Многообразие функций, вмполняеммх этими 
государственньши банками, особенно Госбанком СССР. рассредото- 
чение их внимания на текуших, оперативнмх вопросах всех отраслей 
народного хозяйства заслоняло решение приннипиально важнмх про- 
блем денежно-кредитной и валютной политики. В связи с этим в 1987 г. 
советское руководство приняло решение о реорганизапии банковской 
системм.

С 1 января 1988 г. начала свою деятельность новая система государ- 
ственнмх специализированнмх банков — Государственньш банк СССР, 
Банк внешнеэкономической деятельности СССР, Проммшленно- 
строительньш банк СССР, Агропроммшленньга банк СССР, Банк 
жилишно-коммунального хозяйства и социального развития СССР 
и Банк трудовмх сбережений и кредитования населения СССР, как 
это изображено на рис. 10.5.

Рис. 10.5. Банковская система С С С Р  в 1988—1989 гг.

Госбанку СССРбмл придан статус главного банка странм, единого 
эмиссионного центра, организатора денежно-кредитной политики, 
гаранта централизованного планового управления денежно-кредитной 
системой, проведения единой политики государства в области денеж- 
ногообрашения, кредитования, финансирования, расчетов, кассовмх
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и валютнмхопераций. Подразумевалось, что в централизованном по- 
рядке будет происходить регулирование денежного обрашения в стра- 
не, вьшуск в обрашение наличннх денег. Госбанк должен бьш обе- 
спечивать кассовое исполнение государственного бюджета СССР, 
организовать и осушествлять инкассацию наличннх денег в системе 
банков, а также организовать взаимнне расчетн между банками. На 
Госбанк бьш возложен контроль по всем основннм направлениям 
деятельности специализированннх банков, анализ проводимнх мер 
по перестройке работн банков и их учреждений в новнх условиях 
хозяйствования. Для вьшолнения указанннх функций банк бьш осво- 
божден от оперативной деятельности по непосредственному обслу- 
живанию отраслей народного хозяйства. Эти функции бьши переданн 
специализированннм банкам.

Внешэкономбанк С С С Р  бнл призван обеспечивать организацию 
и проведение расчетов в валюте по экспортно-импортннм операциям, 
контроль исполнения сводного валютного плана. Он проводил опе- 
рации на международннх валютньгх и кредитних рьгаках, обеспечивал 
потребности внешнеэкономического оборота странн в кредитннх 
ресурсах, содействовал созданию совместннх предприятий, междуна- 
родних объединений и организаций, развитию в целях всемерного 
углубления экономической интеграции.

Промстройбанк СССРосушествлял кредитование основной деятель- 
ности, формирование и кредитование капитальннх вложений, а также 
расчетн в промьшшенности, строительстве, на транспорте и связи, 
в системе Государственного комитета по материально-техническо- 
му снабжению СССР, Академии наук СССР.

Агропромбанк СССР  кредитовал основную деятельность, финанси- 
ровал капитальнне вложения, вел расчетн объединений, предприятий 
и организаций агропромншленного комплекса и потребительской 
кооперации.

Ж илсоцбанк СС СР  осушествлял финансирование, кредитование 
и расчетное обслуживание деятельности социально-культурной и не- 
производственной сферн, легкой промншленности, государственной 
торговли, жилишно-коммунального хозяйства и бнтового обслужи- 
вания. Важное место в деятельности этого банка должно бьшо занять 
содействие развертнванию сети кооперативов и развитию индивиду- 
альной трудовой деятельности.

Сберегательньш банк СССР  бил создан на базе широкой сети сбе- 
регательннх касс, и его деятельность бьша всецело подчинена обслу- 
живанию населения. Он должен бьш обеспечивать организацию сбе- 
регательного дела в стране, безналичнне расчетн  и кассовое 
обслуживание населения, а в необходимнх случаях — организаций 
и учреждений, распространение и погашение облигаций государствен- 
ннхзаймов, кредитование различннх потребительских нужд граждан.
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Вся новая система банков должна бьша деиствовать на основе про- 
ведения единой государственной политики в области денежного об- 
рашения и кредита, решения на единои методологическои основе 
задач совершенствования деятельности банков. Чтобь, обеспечить это, 
бнл создан Совет банков СССР, которьтй и бьш наделен функциями
к оооди н а ц и о н н о го  органа.

В результате р еф о р м н  проиесс денеж нои  эм иссии оказался децен-
т рализованньш . Все без исключения государственнь.е сп ец и али зи р о- 
в ан н н е банки  стали обладать эм и сси он н ои  ф ункциеи, так как сам и  
создавали кредитнь,е ресурсь, (ден еж н н е средства на расчетннх счетах  
своей  к л и ен тур н ) в процессе кредитования экономики.

Е д и н ствен н ь ш  отличием Госбанка СССР от других советских бан -  
ков в области  д ен еж н о й  эм иссии б н л о  его исключительное право на  
в н п у ск  в обр аш ен и е наличньаденег. О днако, вьшолняя эту ф ун к ц и ю , 
Г осбанк  СССР играл пассивную  роль кассира банковскои с и с т е м н , 
вьш л ачи в аю ш его наличнь.е деньги п о  м ере возникновения  на это  
п р а в у  н асел ен и я  и предприятий. П одлинная денежная эм иссия (уве- 
л и ч ен и е  п л а т еж есп о со б н о г о  сп р оса  в народн ом  хозяистве) п р о и с -  
ходила еш е до  вьш уска в обраш ение н ал и ч н н х  денег -  в м ом ен т за- 
чи сл ен и я  сп ец и ал и зи р ов ан н н м и  банкам и денег на расчетнне счета  
п р едп ри я ти й  в ходе кредитования эк он ом и к и . Вьшлата с р асч етн н х  
счетов н а л и ч н н х  д ен ег  не увеличивала совокупного п л атеж есп особ- 
н о г о  сп р о са  в н ар одн ом  хозяйстве, а лиш ь изменяла его структуру, 
так к а к  у в ел и ч ен и е  в обр аш ен и и  н а л и ч н н х  ден ег  соп р ов ож дал ось  
эк в и вал ен тн ьш  сок р аш ен и ем  д ен еж н н х  средств на расчетннх счетах

ПР Появление в СССР обособленних друг от друга  наличной и безна- 
личной эмиссии центральннм и специализированньши банками при- 
вело к дестабилизации экономики и усилению инфляции. Уже к кон- 
цу 1989 г стало очевидно, что положение в области кредитнои

ттг.г-^п1тьку пооиесс накапливания денег в хо- 
^ ш е л ^ “ м во время предьшушей шггилетки (1981-1985 гг.). 
Нарашивание объемов денежннх средств без их должного материаль- 
ного обеспечения ресурсами, при жестких ценах и процентннх ставок 
за пользование кредитами сдерживало развитие банковского воздеи-
ствия на эк он ом и к у .

Возннкковение комчерческих банков. Предприятия и хозяиствен- 
„ь,е организации, столкиувшись с ведомствснньш монополизмом 
банков и располагая сами по себе большим объсмом прав, стали ис- 
кать вмход из создавшстося положения. И таким вьшдом явилось 
создание коммерческих и кооперативньк банков. Втечсиис ряда лст

^^лш рпческие структурь, имели внбор: п олу- к о о п ер а т и в н  и др уги е к ом м ер ч еск и с ,
чать креднтм по низким проиентнь,м ставкам и бесплатно хранить 
деньги в государствснньк банках или договариваться с коммсрчс-
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скими банками об условиях хранения средств и получения кредитов. 
Многие предпочитали второй путь, а со временем он стал единствен- 
ньгм, поскольку государственнме специальнме банки бьши со вре- 
менем акционированм.

Процесс создания коммерческих банков начался безо всякой под- 
готовки1. Новме банковские учреждения создавались на основе добро- 
вольного объединения государственнмх предприятий, кооперативов 
и их союзов с целью аккумуляции и рационального использования 
денежнмх средств пайшиков на нуждм развития данной отрасли, груп- 
пм предприятий или региона. Госбанку и Министерству финансов 
бьшо поручено рассматривать ходатайства и принимать решения о соз- 
дании новмх банков. В августе 1988 г. в правлении Госбанка бмли 
зарегистрированм уставм первмх трех кооперативнмх банков в Москве, 
Ленинграде и Чимкенте2. В это же время поступили ходатайства о соз- 
дании коммерческих и кооперативнмх банков в Алма-Ате, Риге, Тар- 
ту, Казани и других городах. В целях развития автомобильной про- 
ммшленности приступиликсозданиюАвтопромбанка. ВЛенинграде 
бмл создан инновационньш банк, объявивший своей задачей стиму- 
лирование бмстрейшего внедрения в практику научнмх разработок. 
Ко второй половине 1989 г. в СССР бмли зарегистрированм уставм 
более 160 коммерческих банков. К декабрю 1991 г. их число превм- 
сило 1600, в том числе на территории России бмло 1270 банков и 
2321 филиал. Постепенно количество коммерческихбанковувеличи- 
валось и достигло почти 2600.

С самого начала между вновь созданньши коммерческими и коо- 
перативнмми банками с одной сторонм и специализированнмми бан- 
ками с другой сложились нездоровме отношения. Непродуманнмм 
оказалось в реформировании банков поспешное и повальное акцио- 
нирование государственнмх банков. Например, сохранение государ- 
ственной принадлежности и сушествовавшей сети Агропромбанка 
и Промстройбанка позволило бм избежать многих трудностей.

1 Вот что писал об этом исполнительнмй вице-президент Ассоциации российских 
банков В. С. Захаров: «В практике Госбанка СССР это бьпа беспрецедентная акция: 
не бмло не только практического опмта, нормативнмх актов, нодаже законодательной 
базм для их создания. Все, чем он располагал, — письмо Председателя Совета Ми- 
нистров СССР, котормм он разрешил Госбанку СССР по согласованию с Минфином 
СССР регистрировать коммерческие банки. При этом ничего не бьшо сказано, на ка- 
ких условиях должна идти регистрация. Многие банки создавались буквально на пу- 
стом месте. Ведь у них не бмло не только клиентов, аппарата, но к тому же ни стола, ни 
стула. Да и опнта не бнло никакого» (Деньги и кредит. 1998. № 8. С. 25).

2 Первнм в СССР 24 августа 1988 г. бьш создан кооперативньш «Союз-банк» 
в т. Чимкенте (Казахстан). Он просушестювал всего 7 лет, а затем потерял лицензию 
и бнл ликвидирован. Первмм 26 августа 1988 г. в России возник Ленинградский банк 
«Патент» (впоследствии — «Викинг»), вторнм — Москоопбанк (впоследствии — банк 
«Премьер»), третьим — «Кредит-Москва». До конца 1988 г. возникло 25 банков.
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В 1990 г. Госбанк СССР фактнчески прекратил свое сушествование. 
Заменившая его новая рьшочная банковская система складмвалась на 
базе прежнего Госбанка и его территориальнмх филиалов, а также 
возникших в процессе «мягких реформ» специализированнмх госу- 
дарственньгх банков. Закон РФ «О банках и банковской деятельности» 
от 2 декабря 1990 г. заложил базу для деятельности рьшочной денежно- 
кредитной системи. При этом Госбанк бнл  лиш ен монопольннх 
полномочий проведення операций с клиентурой и приобрел статус 
центрального банка РФ, главной задачей которого стали подготовка 
и проведение в жизнь банковского законодательства, осушествление 
централизованной денежно-кредитной политики, надзор за деятель- 
ностью кредитннх организаций.

Постановление Верховного Совета РСФСР от 13 июля 1990 г. «О го- 
сударственном банке РСФ СР и банках на территории республики» 
предписивало территориальньш филиалам Госбанка преобразовнвать- 
ся в самостоятельнне коммерческие банки. Это многократно ускорило 
процесс коммерциализации банковского сектора. Таким образом, пер- 
вичньш капиталом коммерческих банков бьши государственнне де- 
нежнне ресурсн. При этом местнне органн власти стали активньши 
непосредственннми исполнителями этой директивн. В результате 
действуюшие коммерческие банки бьши представленн двумя группами.

Лервая группа бьша создана на базе ранее функционируюших спе- 
циализированннх банков (Промстройбанка, Агропромбанка, Жил- 
соцбанка и Сбербанка). С самого начала эти коммерческие банки вн- 
полняли все банковские операции независимо от их отраслевой 
принадлежности, т. е. бььти универсальньши. На первом этапе преоб- 
разований головнне (материнские) банки оставались в руках государ- 
ства. Например, Промстройбанкбьшреорганизованвгосударственно- 
коммерческий банк, не изменнв формн собственности. Поначалу этот 
банк представлял наряду с Госбанком СССР верхнее звено новой 
рнночной банковской инфраструктурн. При этом банк не бьш заре- 
гистрирован как коммерческий, поскольку считалось, что это поставит 
в заведомо неравноправное положение массу мелких и средних банков, 
особенно основанних на базе его филиалов. Через некоторое время 
при появлении значительного числа коммерческих банков бнвший 
Промстройбанк приобрел статус акционерного коммерческого банка, 
в основе капитала которого лежали весьма значительнне государствен- 
нне финансовне ресурсн.

Вторая группа создавалась министерствами и ведомствами, а также 
различньши учреждениями, юридическими и физическими лицами. 
Примернов 1990-1991 гг. началсябум создания коммерческих банков, 
в котором активное участие приняли крупнне государственнне пред-
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приятия, атакже министерства и ведомства, которне придерживались 
принципа создания «карманнмх» банков на основе отраслевой при- 
надлежности, призванннх финансировать предприятия определенной 
отрасли. Примерами тому являются «Нефтехимбанк», «Автобанк», 
«Нефтетазинвестбанк» и др. Наряду с этими процессами постепенно 
стали образовьшаться коммерческие банки, создаваемне уже на осно- 
ве накопленного за короткий период частного капитала.

После собьггий 19-21 августа 1991 г. единая бюджетная система 
странн окончательно разрушилась. Произошла дезинтеграция цен- 
тральннх банков сою зннх республик. В ноябре 1991 г. российские 
власти приняли решение об упразднении союзннх министерств и ве- 
домств, в том числе Госбанка и Внешэкономбанка СССР. В то же вре- 
мя не бнло предпринято усилий по заключению межтосударственно- 
го банковского соглашения. Вследствие обострения центробежннх 
процессов в политической и экономической жизни странн не удалось 
добиться элементарньгх договоренностей о координации деятельности 
центральннх банков республик. Все попнтки руководства Госбанка 
СССР организовать работу Центрального совета банков (см. рис. 10.5) 
оказались тшетньши. Произошло разрушение единства банковской 
системн рублевой зонн.

Большинство созданннх в 1997-1992 гг. банков формировалосьдля 
обслуживания определенннх видов экономической деятельности, что 
нашло отражение в их названиях (биржевьте, страховне, ипотечньге, 
торговне, «Автобанк», Авиабанк», «Жилдорбанк»), В последуюшие 
годн для того, чтобьг привлечь новнх клиентов и расширить свою 
ресурсную базу, специализированньге банки стали осушествлять все 
видн банковских операций для всех отраслей экономики: банки ста- 
ли универсалъньши. Банк России в настояшее время исходит из целе- 
сообразности развития банков как кредитньгх организаций универ- 
сального типа, при этом не ограничивая, но и не поош ряя 
специализацию1.

В результате экстенсивного развития банковской системн в 1992- 
1993 гг. бнло создано примерно 700 коммерческих банков, их обшее 
число на начало 1994 г. составило 2019; при этом 1592, или 78,9%, 
имели уставньга фонд менее 500 тнс. руб. На протяжении экстенсив-

1 Установка на развитие универсальннх банков находится в русле обшей либе- 
ратьной стратегией экономического развития России. Спеииализаиия же банковской 
системн предполагает проведение энергичной экономической политики кейнсиан- 
ского типа, направленной на развитие приоритетннх отраслей экономики и ускорен- 
ньш рост при поддержке государства. По такому направлению развивалисьбанковские 
системн Японии и Южной Кореи, которнм удалось достигнуть самнх впечатляюших 
успехов в области экономического роста в XX столетии. Но именно такой тип бан- 
ковской системн оказался под интенсивньш огнем либеральной критики со сторонн 
стран Запада.
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ного развития одновременно происходила ликвидация несостоятель- 
ннх банков. Так, в 1991 — 1993 гг. лицензии бьши отозванм у 31 банка, 
в 1994 г. — у 45 банков, в 1995 г. — у 225 банков.

В 1996г. количество коммерческих банков в России достигло макси- 
мума, и формирование двухуровневой банковской системш бшо в основном 
завершено. На 1 апреля 1996 г. в России бнло зарегистрировано 
2599 коммерческих банков и других кредитннх организаций.

После бурного периода регистрации новнх коммерческих банков 
в 1990— 1992 гг. к середине 1990 гг. произошла стабилизация количества 
банков и наметилась тенденция к сокрашению количества банков. 
Однако это происходило не в результате целенаправленной политики, 
а скорее под воздействием неблагоприятно влияюших экономических 
и политических факторов.

Особое место в банковской системе России занял Сберегательньш 
банк. К середине 1990-х гг. он занял уникальное положение, делаюшее 
его несопоставимнм ни с каким другим банком как в отечественной 
банковской системе, так и в зарубежной банковской практике. В от- 
ечественной банковской системе Сбербанк всегда играл особую роль. 
Система государственннх сберегательннх касс, а затем образованннй 
наееоснове в 1987 г. Сбербанк СССР обладали монопольннм правом 
на работу со сбережениями населения. Преобразованному в 1991 г. из 
Сбербанка СССР Сбербанку РФ по наследству перешли средства бан- 
ка, его клиентура и функции. По ряду экономических показателей 
Сбербанк далеко опередил другие крупнне банки. На рннке сбереже- 
ний населения Сбербанк является специализированннм банком ис- 
ходя из удельного веса операций в обшем объеме рннка.

Банковский кризис 1998 г. начался 17 августа, когда российское 
правительство объявило о дефиците по внутреннему государственно- 
му и мораторий на внплатудолгов иностранним банкам. Фактически 
же началом банковского кризиса можно считать декабрь 1997 г., ког- 
да резко возросли процентнне ставки на внутреннем финансовом 
рннке. Банки оказались не в состоянии привлекать ресурси по низким 
ставкам и предоставлять дешевне кредити заемшикам.

В результате остановки операций с государственннми ценннми 
бумагами фактически замороженннми оказались примерно 1/6 сово- 
купннх активов банковской системн. Банки использовали рннок го- 
сударственннх ценннх бумаг как один из основннх инструментов 
регулирования ликвидности.

Сушественное влияние на обострение кризиса оказал низкий уро- 
вень капитализации банковской системн. Сушественное влияние на 
развитие банковского кризиса оказали слабость внутренней ресурсной 
бази и зависимость банков от внешних источников получения средств. 
К тому же благодаря активной рекламной кампании банков население 
увеличивало объем долгосрочньгх и среднесрочннх вкладов, снижая
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при этом вкладм до востребования. После объявления о дефолте на- 
чалась паника, и вкладчики в массовом порядке попмтались забрать 
из банков свои вкладьг Волна банкротств охватила весь банковский 
сектор.

Всентябре 1998 г. началась реструктуризация банковскойсистемм. 
Определяя пути реструктуризации коммерческих банков, Банк России 
счел необходиммм разделить все банки на четмре группм, определив 
их возможности вмхода из кризиса.

К первои группе бмли отнесенм стабильнме банки, которме способ- 
нм преодолеть последствия кризиса самостоятельно и потому могли 
рассчитмвать на временную помошь со сторонм Центрального банка.

Ко второй группе бьши отнесенм банки, имеюшие вмсокое значе- 
ние для регионов. Они могли рассчитмвать на поддержку Централь- 
ного банка и должнм бмли стать «опорньши» в системе региональнмх 
банков.

В третью группу вошли отдельнме крупнме банки, не имеюшие 
возможности самостоятельно продолжать банковские операции, ко- 
торме бмло нецелесообразно закрмвать в связи со слишком вмсокими 
соииальнмми и экономическими издержками. Для каждого этого бан- 
ка бмл составлен индивидуальнмй план финансового оздоровления 
подуправлением Центрального банка и Агентства по реструктуризации 
кредитнмх организаций.

В четвертую группу бьши включенм банки, которме должнм бмли 
обеспечить восстановление своей деятельности самостоятельно, 
а в случае неудачи прекратить свою деятельность.

В ходе реструктуризации банковской системм на конец мая 1999 г. 
лицензий лишились 1232банка. На 1 января 1999 г. в России действо- 
вали 1476кредитнмхорганизаций; на 1 января 2000 г. действовали 1349 
кредитнмх организаций; на 1 января 2001 г. — 1311 кредитнмх орга- 
низаций; на 1 января 2002 г. — 1319; на 1 января 2003 г. — 1331.

По состоянию на 1 августа 2005 г. в России имелось 1276 кредитнмх 
организаций, в том числе 1228 банков и 48 небанковских кредитнмх 
организаций (НКО). Втабл. 10.1 приведенмосновнмеданнмепопер- 
вой двадцатке на 1 апреля 2005 г.

Ровно через 10 лет после финансового кризиса 1998 г., в 2008 г., 
разразился новьш кризис, однако причинм и характер протекания его
бЬ1ЛИ ИНММИ.

Финансовмй кризис 2008 г. Финансовьш кризис в России бьш пре- 
жде всего спровоцирован американским кризисом, начавшимся 
в 2007 г. Удар глобального кризиса по России бмл сильнее, чем по 
экономикам инмх стран вследствие трех причин: «американской фи- 
нансовой катастрофм»; падения цен на нефть при значительной за- 
висимости России от ее экспорта; ряда специфических для России 
причин, в том числе из-за конфликта с Грузией в августе 2008 г.
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Таблица 10.1

Двадцать крупнейших банков России на 1 апреля 2005 г. (тис. руб.)
Место

по
сумме

ЧИСТЬ1Х
активов

Название банка Юриди-
ческий
адрес

Чистьш
активь!

Капитал Прибьшь

1 Сбербанк России г. Москва 2 064 828 091 217 352 825 18 719 501
2 Внешторгбанк г. Москва 442 447 088 74 122 190 2 257 648
3 Газпромбанк г. Москва 379 323 532 35 717 521 1 743 865
4 Альфа-банк г. Москва 182 425 483 24 512 922 670 376
5 Банк Москвь! г. Москва 175 329 719 17 312 398 753 630
6 Росбанк г. Москва 152 650 148 12 819 426 -146 782

7 Международньш 
московский банк г. Москва 108 549 569 11 530 398 772 481

8 МДМ-Банк г. Москва 108 332 022 16090 118 4 717911

9 Проммшленно- 
строительньш банк

г. Санкт- 
Петербург 99 847 980 10 633 456 1 166 257

10 «Райффазйзенбанк
Австрия» г. Москва 98 861 977 9 253 295 727 800

11 «Уралсиб» г. Уфа 87 281 340 11 909 434 1 288 684
12 Ситибанк г. Москва 78 997 036 8 441 944 -603 816

13 Ханш-Мансийский
банк

г. Ханш - 
Мансийск 71 368 138 3 337 070 356 827

14
Международнь1й
промь1шленньш
банк

г. Москва 71 203 410 26 919 741 304 452

15 Промсвязьбанк г. Москва 62 280 794 6 357 632 272 945
16 «Зенит» г. Москва 55 461 093 6 988 126 371 260
17 «Петрокоммерц» г. Москва 54 009 900 7 270 103 67 534
18 Номос-банк '. Москва 51 232 043 6 034 394 82116
19 «Русский стандарт» '. Москва 47 586 939 6 730 326 1 400 657
20 <АК Барс» . Казань 44 255 166 9 500 423 115 608

Стремясь предотвратить кризис ликвидности, в августе Министер- 
ство финансов РФ разместило в коммерческих банках 166 млрд руб.; 
в сентябре — 763 млрд руб. (лимит бнл повншен до 1,5 трлн руб.); еше 
300 млрдруб. бьши вмсвобожденн Центральньш банком посредством 
снижения требования к резервам банков.

В сентябре — октябре 2008 г. Правительством России бнли объ- 
явленн первне антикризиснне мерн, направленнне на решение самой 
неотложной на тот момент задачи — укрепления финансовой системм
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России. В число этих мер вошли инструментм денежно-кредитной, 
бюджетной и квазифискальной политики, которне бьши нацеленм на 
обеспечение погашения внешнего долга крупнейшими банками и кор- 
порациями, снижение дефицита ликвидности и рекапитализацию 
основнмх банков. Расходм бюджета, направленнме на поддержку фи- 
нансовой системм, превмсили 3% ВВП. Эти расходм осушествлялись 
по двум каналам: предоставлением ликвидности в виде субординиро- 
ваннмх кредитов и посредством вливаний в капитал банковской си- 
стемм. Это позволило добиться стабилизации банковской системм 
в условиях крайнего дефицита ликвидности и предотвратить панику 
среди населения: чистьш отток вкладов из банковской системм ста- 
билизировался, начался рост валютнмх вкладов, удалось избежать 
банкротств среди крупнмх банков и бмл возобновлен процесс консо- 
лидации банковского сектора.

7 октября 2008 г. Президент РФ Д. А. Медведев после совешания 
с экономическим блоком правительства сказал, что государство предо- 
ставит российским банкам субординированньш кредит на сумму до 
950 млрд руб. сроком не менее чем на 5 лет. Из обшей суммм кредита 
Сбербанк должен бьш получить до 500 млрд руб., ВТБ — до 200 млрд 
руб., Россельхозбанк — до 25 млрд руб.; оставшиеся 225 млрд смогут 
получить прочие российские банки при условии, что сумма кредита 
не будет превмшать 15% уставного капитала банка, а владельцм банка 
будут готовм внести 2 рубля своих средств на 1 рубль государственнмх.

10 октября 2008 г. Государственная Дума приняла ряд законопро- 
ектов по стабилизации финансовой системм. В частности, поправки 
разрешали размешать средства Фонда национального благосостояния 
во Внешэкономбанке на депозитм до 31 декабря 2019 г. на обшую 
сумму не более 450 млрд руб. по ставке 7% годовмх в порядке, уста- 
новленном российским правительством.

К 17 октября 2008 г. индекс РТС упал на 21%. В целом за 5 месяцев 
индекс РТС потерял более 73%, опустившисьс 2487,92 пункта (19 мая 
2008 г.) до 667,62 пункта (17 октября 2008 г.).

23 октября 2008 г. Государственная Дума приняла сразу во втором 
и третьем чтениях поправки в федеральньш бюджет на 2008-2010 гг., 
которме увеличивали финансирование по отдельньш антикризисньш 
направлениям; также бьши принятм законм, расширяюшие полно- 
мочия Банка России, позволяя ему идти на «спецмерм» по скупке 
кризиснмх банков и оперировать не только государственньши цен- 
ньши бумагами, но и осушествлять куплю-продажу корпоративнмх 
ценнмх бумаг.

8 ноября 2008 года Председатель Правительства РФ В. В. Путин 
утвердил подготовленньш в соответствии с поручением Президента 
РФ Д. А. Медведева План действий, направленнмх на оздоровление 
ситуации в финансовом секторе и отдельнмх отраслях экономики.
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В июне 2009 г. в. В. Путин подписал новую программу антикризис- 
нмхмер, приоритеть! которой — социальнме обязательства, промнш- 
ленность, инновации и мошная финансовая система. 30 декабря 2009 г. 
на заседании Правительства РФ бнла принята программа основних 
антикризисннх действий на 2010 г., ее приоритетами стали поддерж- 
ка социальной стабильности и социальная зашита населения, под- 
держка оживления экономики и нарашивание инвестиций в челове- 
ческий капитал.

20 апреля 2010 г. премьер-министр РФ в. в. Путин, внступая в Го- 
сударственной Думе с отчетом о работе Правительства за 2009 г., за- 
явил, что рецессия в российской экономике закончилась. Это не зна- 
чит, что кризис закончился окончательно, подчеркнул он.

Российская банковская система в целом пережила кризис 2008 г. 
с гораздо меньшими потерями, чем кризис 1998 г. Российские банки 
продолжали консолидироваться, их количество сокрашалось. Так, на 
1 января 2008 г. в России действовало 1136 банков и НКО, на 1 января 
2009 г. — 1108; на 1 января 2010 г. — 1058; на 1 января 2011 г. — 1012; 
на 1 января2012 г. — 978; на 1 января 2013 г. — 956; на 1 января2014г. — 
923; на 1 января 2015 г. — 836. При этом на 1 августа 2015 г. в России 
действовало 727 коммерческих банков.

В табл. 10.2 приведена двадцатка крупнейших российских банков 
на 1 сентября 2015 г. Если сравнить данную таблицу с табл. 10.1, мож- 
но сделать внвод о том, что в составе лидеров произошли сушествен- 
нне изменения. Тройка лидеров сохранила свои позиции, но на всех 
остальньгх местах произошли значительнне изменения. В лидерн про- 
рвался такой социально-значимьш банк, как Россельхозбанк. В целом 
упрочили свои позиции банки с государственньш участием. Активн 
российских лидеров за последнее десятилетие увеличились примерно 
на порядок.

Таблица 10.2
Двадцать крупнейших банков России на 1 сентября 2015 г. (тнс. руб.)

Место по 
сумме

НИСТЬ1Х
активов

Название банка Юридический
адрес

Чистьш активь!

1 2 3 4

1 Сбербанк России г. Москва 22 167 983 555

2 ВТБ
г. Санкт- 
Петербург

8 729 926 680

3 Газпромбанк г. Москва 5 017 179 104

4 ФК «Открьпие» г. Москва 2 989 478 663

5 ВТБ 24 г. Москва 2 875 646 221
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Окончание табл. 10.2
1 2 3 4
6 Россельхозбанк г. Москва 2 989 478 663
7 Альфа-банк г. Москва 2 875 646 221
8 Банк Москвм г. Москва 2 358 401 414
9 Национальньш клиринговмй центр г. Москва 2 215 195 014
10 Юникредит банк г. Москва 1 854 764 947
11 Промсвязьбанк г. Москва 1 206 638 025
12 Райффайзенбанк г. Москва 900 792 663
13 Московский кредитнмй банк г. Москва 875 564 875
14 Росбанк г. Москва 857 645 131
15 Бинбанк г. Москва 663 311 713
16 Ханш-Мансийский банк «Открмтие» г. Москва 618 748 493

17 «Санкт-Петербург» г. Санкт- 
Петербург 570 621 715

18 «АК Барс» г. Казань 524 392 552

19 «Россия» г. Санкт- 
Петербург 522 510 770

20 «Русский стандарт» г. Москва 500 653 490

Вопросм для повторения______________________________________
1. Какова роль Медной конторм в развитии банковской системм России?
2. В чем заключалась роль графа П. И. Шувалова в развитии банковской 

системм России?
3. Какие кредитнме институтм возникли в конце XVIII в. при воспита- 

тельнмх домах?
4. Что вм знаете о городских обшественнмх банках?
5. Когда возник государственнмй банк России и в чем состояла спе- 

цифика его развития?
6. Что представляла собой банковская система России к 1860 г.?
7. Расскажите об особенностях развития банковской системм России  

в 1861-1917 гг.
8. Как развивалась банковская система при советской власти?
9. В чем заключалась перестройка банковской системм в 1988—1991 гг.?
10. Как возникали первме современнме коммерческие банки?
11. Расскажите, что вм знаете о банковском кризисе 1998 г. и 2008 г.



Глава 11 
ИНСТРУМЕНТЬ1 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ

1Сиочевь1е понятия

Денежно-кредитная политика (ДКП) Административнме инструменти ДКП 
Инструменти Д К П  Американский аукцион
Политика вкладов Риночние инструменти ДКП
«Кредитньш потолок» Политика рефинансирования
Увеи^евание (тогаI шааюп) Учетная (дисконтная) политика
«Джентльменское соглашение» Ломбардная (залоговая) политика
Цена отсечения Политика минимальнихрезервов
Голландский аукцион Политика откритого ринка

Рассмотрим теперь более подробно регулируюшую функцию цен- 
трального банка, о которой уже упоминалось в гл. 9. Данная функция 
реализуется с помошьюсовокупности инструментовденежно-кредит- 
ной политики (рис. 11.1).

По- Прямое Мога1 «Джентль- Полити- Полити- Полити- Внешнепо-
литика регули- зиазюп менское ка рефи- ка мини- ка на от- литинес-
вкладов рование согла- нанси- мальнмх КРЬ1Т0М кие меро-

шение» рования резервов рь1нке приятия

Дисконтная Ломбардная
политика политика

Инструменть! денежно-кредитной лолитики

Политика Политика
своповой ставки интервенции

Рис. 11.1. Инструментш денежно-кредитной политики

11.1. Политика вкладов

В соответствии с законодательством развитнх стран, институтн 
государственного сектора, как правило, держат свои ликвиднме сред- 
ства на счетах центрального банка. Это делается для того, чтобм не
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увеличивать кредитньш потенциал коммерческих банков за счет госу- 
дарст ва1. При этом центральнне банки обикновенно не обладают 
полномочиями управлять размешением вкладов государственннх ин- 
ститутов.

Поэтому институтн обшественного сектора могут увеличивать объ- 
ем своих вкладов в центральном банке и сокрашать его в банках ком- 
мерческих (как, впрочем, и наоборот). И подобние изменения денеж- 
ной базн  происходят без вмеш ательства центрального банка: 
инициатива в данном случае исходит от институтов государственного 
сектора.

Политика вкладов  способствует изменению предложения денег 
коммерческих банков при участии центрального банка, причем в дан- 
ном случае инициатором этого процесса является обшественньш сек- 
тор (государственнне институтн), перенося свои вкладн из коммер- 
ческих банков на счет центрального банка (кон т ракт и вн ая  
деятельность) либо перенося свои счета из центрального банка в ком- 
мерческий банк (экспансивная деятельность). Если государственннй 
сектор переводит свои вкладн из коммерческих банков в центральннй 
банк, то коммерческие банки сокрашают свои вкладн в центральном 
банке в том же объеме, как это изображено на примере балансов ком- 
мерческого и центрального банка.

Коммерческий банк Центральнмй банк
Вкладь! 

в Центральном 
банке (-)

Вкладь! 
обшественного 

сектора (-)

Вкладм коммерческого банка (-) 
Вкладь! обшественного сектора (+)

В результате этого коммерческие банки при данной ставке мини- 
мального резервирования (гмо) сокрашают свои обязательнне мини-

1 Данное правило часто нарушается в России. Вот что по этому поводу пишет 
А. Г. Братко: * В ст. 23 Федерального закона ["О Центральном банке Российской Фе- 
дерации (Банке России)”] сказано: “Средства федерального бюджета и государствен- 
нмх внебюджетннх фондов хранятся в Банке России без взимания комиссионного 
вознафаждения, если иное не установлено федеральннми законами. Банк России 
без взимания комиссионного вознаграждения осувдествляет операции с федеральньш 
бюджетом и государственнмми внебюджетньши фондами, с бюджетами субъектов 
Российской Федерации и местннми бюджетами, а также операции по обслуживанию 
государственного долга и операции с золотоватютньши резервами Российской Феде- 
рации”. Уже давно исключение — “если иное не установлено федеральньши закона- 
ми” — используется для создания банков, которме вместо нарашивания капитала за 
счет нормального банковского бизнеса в условиях конкуренции постепенно привм- 
кают к таким условиям и теряют стимулм к развитию цивилизованного предпринима- 
тельства. Вместе с тем это противоречит задачам развития конкуренции в банковской 
системе» (Братко А. Г. Центральньш банк в банковской системе России. М., 2001. 
С. 178).
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мальнне резервм в центральном банке. В итоге денежная база умень- 
шается в объеме стоимости, перенесенной в центральньш банк, 
умноженной на (1 — гмв).

Политику вкладов не следует причислять к эффективньш (действенньш) ин- 
струментам ДКП, учитьгвая ее офаниченнме возможности и порой сомни- 
тельную мотивацию.

Согласно ст. 156 и 236 Бюджетного кодекса РФ, ст. 23 Закона «06 
основнмх обязательствах социального страхования в Российской 
Федерации», ст. 16 Закона «06 обязательном пенсионном страхова- 
нии в Российской Федерации», ст. 14 Закона «06 инвестировании 
средств для финансирования накопительной части трудовой пенсии 
в Российской Федерации», банки могут обслуживать средства бюд- 
жета исключительно в тех регионах, где нет подразделений Банка 
России.

11.2 . Регулирование процентнм х ставок  
и «кредитние потолки»

Центральньш банк может регулировать ценм (т.е. процентнне став- 
ки) и объеми кредитов.

Административное регулирование процентних ставок по кредитам 
и депозитам коммерческих банков наиболее характерно для развива- 
юшихся государств, хотя до 1970-х гг. данннй метод активно исполь- 
зовался и в промьшшенно развитнх странах.

При административном регулировании процентнмх ставок денежнме власти 
контролирует уровень, нижний или верхний предел, а также амплитуду коле- 
баний по всем или отдельньш видам банковских операций. Чаше всего уста- 
навливается нижний уровень ставок по вкладам и верхний уровень ставки по 
кредитам, а также льготнме ставки по межбанковским кредитам.

При ограничении верхних пределов процентних ставок спрос на 
кредит соответственно возрастает, что способствует оживлению эко- 
номики и целенаправленному распределению финансовнх ресурсов. 
Посредством ограничения верхнего уровня процентннх ставок об- 
легчается доступ к кредитам разним категориям юридических лиц, 
в том числе мелким и средним фирмам; кроме того, низкие процент- 
нне ставки стимулируют инвестиции и способствуют повнш ению  
деловой активности.

Прямой контроль над уровнем процентннх ставок широко исполь- 
зуется на ранних стадиях развития рьшочнихотношений. Так, в 1960— 
1980-е гг. эту практику активно использовал Банк Кореи. Как правило, 
при достижении определенного уровня экономической зрелости го- 
сударства снижают интенсивность использования этого нерьшочного 
инструмента. Нередко административное регулирование процентних
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ставок связано с мероприятиями государства по ограничению объемов 
кредитов («кредитньге потолки»).

«Кредитньш потолок» — это ограничения объема предоставляемьгх 
банками кредитов. «Кредитньга потолок» может устанавливать цен- 
тральньга банк по отношению к банкам и публике, а также банки — по 
отношению к «небанкам». «Кредитньга потолок» для коммерческих 
банков, как правило, устанавливается в результате заключения 
«джентльменских соглашений» (см. §11 .4 )  между центральньш банком 
и коммерческими банками.

Установление объемов вьшаваемьгх кредитов может осушествлять- 
ся также в форме кредитногорационирования, при котором центральнмй 
банк устанавливает квоту максимального объема кредита для каждого 
коммерческого банка.

Установление «кредитного потолка» — мероприятие весьма трудо- 
емкое и плохо контролируемое. Ктому же административное вмеша- 
тельство в процессь1 кредитования нарушает функционирование рм- 
ночного механизма со всеми внтекаюшими последствиями.

В развиваюшихся странах важную роль играет селективная кредит- 
ная политика, которая проявляется в обязательствах коммерческих 
банков приобретать определеннме видм государственнмх ценнмх бу- 
маг или в предоставлении кредитов на развитие приоритетнмх отрас- 
лей национальной экономики. С одной сторонм, такая политика мо- 
жет способствовать сушественному изменению кредитнмх потоков, 
но с другой сторонм — препятствовать нормальному функциониро- 
ванию рмночной экономики, так как субсидирование многих про- 
ектов осушествляется за счет бюджетнмх средств, иностраннмх за- 
имствований и т. п. Кроме того, дешевме кредитм часто принимают 
характер безвозмезднмх ссуд.

11.3 . П олитика «увеш евания»

При помоши политики «увешевания» (англ.: тога! зиазю п) по- 
средством СМИ и т. п. центральньга банк пмтается корректировать 
мероприятия ДКП для того, чтобм избежать мер прямого вмешатель- 
ства в экономическую сферу. Посредством убеждения (через при- 
змвм к коммерческим банкам, обрашениям к публике, предостере- 
ж ениям  в адрес правительства) ц ентральнм й  банк пмтается 
содействовать экспансивньш или, напротив, контрактивньш меро- 
приятиям ДКП.

Например, посредством убеждения центральньга банк пмтается 
добиться уменьшения коммерческими банками вмдаваеммх объема 
кредитов для того, чтобм «остудить перегретую экономику» при кре- 
дитовании фирм и домашних хозяйств, финансировании дефицита 
государственного бюджета и т. п.
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Подобнме «увешевания» могут иметь вьюокую эффективность, 
особенно если они подкрепляются соответствуюшими законодатель- 
ньши и денежно-кредитньши мероприятиями.

11.4 . «Д ж ентльм енское соглаш ение»

«Джентльменское соглашение» — это неформальная, основанная на 
взаимном доверии, договоренность между частньши и (или) государ- 
ственньши сторонами. При этом сторонм избегают заключать фор- 
мальное соглашение надолгосрочную перспективу. «Джентльменское 
соглашение» носитдобровольньш характер и не предусматривает санк- 
пий за его невмполнение, но оно, как правило, вмполняется, чтобм 
не наносить ушерба партнеру и не вмзмвать с его сторонм соответ- 
ствуюшей реакции.

В международном масштабе «джентльменские соглашения» могут 
заключаться между государственньши органами, например между 
центральньши банками отдельнмх стран.

11.5 . П олитика рефинансирования

Политика рефинансирования является важнейшей составляюшей 
ДКП центрального банка. Первоначально политика рефинансирова- 
ния банковских институтов центральньш банком странм использова- 
лась для оказания воздействия на денежно-кредитное обрашение. 
Постепенно наряду с этим рефинансирование все чаше стало при- 
меняться как инструмент оказания помоши коммерческим банкам. 
Вмполняя функции банка банков  и кредитора в последней инстанции', 
центральнме банки стали предоставлять ссудм кредитно-банковским 
институтам, которме испмтмвают временнме финансовме затрудне- 
ния. По срокам использования кредитм рефинансирования чаше все- 
го бмвают краткосрочнне (от 1 дня до нескольких дней) либо средне- 
срочнме (3 -4  месяца).

Вместе с тем доступ к кредитам центрального банка отнюдь не сво- 
боден, а является определенной привилегией. Возможность получения 
кредитов рефинансирования и их масштабн зависит от обшего со- 
стояния финансового рннка, от целей и задач ДКП, а также от финан- 
сового положения заемшика. Кредитн рефинансирования предостав- 
ляются только устойчивьш банкам, которне испнтнвают временнне 
финансовне затруднения. По форме обеспечения различаютуче/инь/е 
и ломбардние кредить/. В соответствии с политикой рефинансирования 
пентральннй банкуполномочен устанавливатьучетную (дисконтную) 
ставку предоставления кредитов.

1 См. § 9.4 «Центральнмй банк: его статус и функции».
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Политика рефинансирования при помоши манипулирования дис- 
контной и ломбардной процентнмми ставками относится к классической 
процентной политике центрального банка. Механизм политики ре- 
финансирования можно проиллюстрировать при помоши банковских 
балансов.

Центральньж банк Коммерческий банк

1) Ценнью 
бумаги (+)

2) Вкладь! 
банков (+)

2) Активь! в центральном банке (+) 
1) Ценньш бумаги (-)

Допустим, что центральньш банк получает от коммерческого бан- 
ка вексель (1) и начисляеткоммерческому банкуденьги наегосчет (2). 
При этом увеличивается денежная база коммерческих банков, и они 
получают возможность предоставлять дополнительнме кредитм. Пред- 
ложение кредитов возрастает. При данном спросе на деньги ставка 
процента понижается.

Если в экономике возникают ожидания увеличения кредита, ком- 
мерческие банки способнм «придержать» кредитование. При этом 
возрастает их ликвидность. Рассмотрим подробнее дисконтную и лом- 
бардную политику центрального банка.
Учетнме (дисконтнь1е) кредитм -  это ссудь1, предоставляемме центральннм банком 
кредитно-банковским институтам в порядке переучета векселей.

Проводя дисконтную политику, центральньш банк устанавливает 
врамках политики рефинансирования условия, при котормх коммер- 
ческие банки могут брать кредитм у центрального банка. Чтобм полу- 
чить кредитм в деньгах центрального банка, коммерческие банки 
должнм продать центральному банку вексель (редисконт).

Центральнме банки предъявляют к векселям, представляеммм 
к учету, определеннме требования относительно их видов, сроков по- 
гашения, наличия и характера поручительства и т. п. В законе о цен- 
тральном банке каждой странм приводится подробнмй перечень этих 
требований.

Центральнмй банк может устанавливать особме требования к век- 
селю. Центральнмй банк можетселективно дискриминировать векселя 
отдельнмх отраслей (например, строительньш вексель) либо, напротив, 
преферировать векселя (например, векселя экспортнмх отраслей). 
Обшая сумма ссуд центральнмх банков, предоставляеммх под учет 
векселей, лимитируется.

При расчете кредитного лимита используется единмй для всех 
кредитнмх институтов мультипликатор, величина которого зависит 
от обшей суммм учетного лимита. При этом для каждого коммерче- 
ского банка определяется индивидуальньш учетнмй лимит, срок 
действия которого ограничен 1 годом. Центральньгй банк может по-
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вмшать или понижать уровень учетнмх лимитов исходя из сообра- 
жений ДКП.

Как правило, на все видм векселей, учитмваеммх в иентральном 
банке, распространяются единме учетнме (дисконтнме) ставки. Но 
в некотормх странах иногда действуют льготнме ставки для опреде- 
леннмх видов векселей.
Дисконтная (учетная) ставка. или ставка рефинансирования {\0), —  это цена кредита 
центрального банка коммерческим банкам в порядке переучета векселей.

Дисконт взимается в форме процентнмх вмчетов от кредитной 
суммм. Дисконтная (учетная) ставка является своего рода ведутим 
процентом, которьш оказнвает влияние на изменения обшей про- 
центной ставки в экономике. Официальная учетная ставка является 
ориентиром для рмночнмх ставок по кредитам. Устанавливая офици- 
альную учетную ставку, центральнмй банк определяет стоимость при- 
влечения кредитнмх ресурсов коммерческими банками. Чем вмше 
уровень официальной учетной ставки, тем вмше стоимость кредитов 
рефинансирования иентрального банка. Тем самнм политика изме- 
нения учетной ставки представляет собой вариант регулирования ка- 
чественного параметра денежного рннка — стоимости банковских 
кредитов.

Регулирование учетной ставки относится к рнночньш (косвенньш) 
инструментам денежно-кредитного регулирования. Механизм регу- 
лирования с помошью изменения официальной учетной ставки до- 
вольно прост. Например, если центральньш банк преследует цель 
уменьшения кредитннх возможностей коммерческих банков, то он 
поднимает учетную ставку, делая кредитн рефинансирования более 
дорогими, и наоборот.

Однако центральному банку не всегда удается достичь намеченной 
цели. Возможнаситуаиия, когдаповншениеучетной ставки централь- 
ного банка не будет эффективньш, если на денежном рннке в данннй 
момент наблюдается тенденция снижения стоимости кредитов в ре- 
зультате их повншенного предложения.

Посредством манипуляций с офиииальной учетной ставкой цен- 
тральнне банки воздействуют на состояние не только денежного рнн- 
ка, но и рннка ценннх бумаг. Так, рост официальной учетной ставки 
влечет за собой повншение ставокпо кредитам идепозитам наденеж- 
ном рннке, а это уменьшает спрос на ценнне бумаги. Спрос на ценнне 
бумаги падает как со сторонм небанковских учреждений, поскольку 
в этом случае более привлекательньши становятся депозитн, так и со 
сторонн кредитннх институтов, поскольку при дорогих кредитах более 
внгодньш становится прямое финансирование. Возрастает предло- 
жение ценньгх бумаг, и снижается их рнночная стоимость.
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Учетная ставка является своего рода «барометром» экономической 
конъюнктурн для деловнх кругов. Манипулируя ей, центральньгй банк 
осушествляет своего рода «сигнальную миссию»: снижение учетной 
ставки распенивается как ориентапия на экспансивную  политику иен- 
трального банка, и наоборот.

При повишении дисконтной и ломбардной ставки (контрактивная 
политика), естественно, увеличиваются кредитнне издержки банков. 
В ответ на это коммерческие банки стремятся свои возросшие издерж- 
ки рефинансирования хотя бн  частично переложить на заемшиков. 
При этом уровень процента повншается как на рьшке денег, так и на 
рьгаке капитала. В таком случае коммерческие банки стремятся полу- 
чать необходимне им деньги посредством продажи своих ценннх бу- 
маг и сокравдать получение дисконтннх кредитов.

В результате коммерческие банки реже обрашаются к центрально- 
му банку за получением кредита, а это ведет к сокрашению денежной 
базн (Н). Сокрашение спроса на кредитн (К° ) способствует сокра- 
шению предложения кредитов (К5), а затем и к обшему сокрашению 
кредитов (К), что ведет к уменьшению денежной массн агрегата М ;. 
Использование дисконтннх кредитов приводит также к изменению 
денежной массьт центрального банка. Т аким образом, повишение став- 
ки дисконтирования (^) приводит к следуюодим последствиям:

1/  - * Ш ,  к ° 4 ,  К Н ,  К 1 ,  М,х .

Ломбардная (залоговая)политика. При осушествлении ломбардной 
политики в рамках политики рефинансирования центральньга банк 
устанавливает условия, при которнх коммерческие банки получают 
ссуду под залог депонированннх в банке ценннх бумаг в деньгах иен- 
трального банка по ломбардной процентной ставке, которая может 
ежедневно меняться. Ломбардная процентная ставка обнчно превн- 
шает официальную учетную ставку примерно на 1 процентньш пункт 
и изменяется одновременно с ней.

Ломбардннй кредит' применяетсятолькодля краткосрочного креди- 
тования. При этом исходя из соображений ДКП он можетпериодически 
ограничиваться или полностью отменяться центральннм банком. В ка- 
честве залогаобнчно применяются коммерческие и казначейские вексе- 
ля, государственнне облигации и другие обязательства, которне допу- 
скаются к учету в центральном банке. Как правило, в каждом центральном

1 Термин «ломбарднмй кредит» произошел от названия местности в Италии — 
Ломбардии, на территории которой в средние века менялм («ломбардн») предоставля- 
ли краткосрочнме кредитм подзалогликвидногоимушества. Вмдаваемме ими кредит- 
нме письма назмвались Нйегае 1ошЬагс1огит («письма ломбардов»), В ХУН-ХУ111 вв. 
ломбарднне кредитм начали предоставляться банками, при этом обеспечением стали 
служить драгоиеннме металлн или товарьг.
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банке разработан перечень принимаемнх под залог ценнмх бумаг. Лом- 
барднью кредитн предоставляются на срок от 1 дня до 4 месяцев.

Движение ставки рефинансирования в России. Во время советской 
власти и вплоть до 1995 г. Госбанк СССР, а затем и Банк России осу- 
шествляли централизованное распределение кредитннх ресурсов, 
практикуя прямое кредитование коммерческих банков по мере по- 
ступления от них кредитннх заявок. С 1995 г. Банк России рефинан- 
сировал банковскую систему на основе кредитннх аукционов, а в 1996 г. 
бьши внедренн ломбарднне кредитн под залог государственних цен- 
ннх бумаг. С 1998 г. вндача ломбардннх кредитов осушествляется 
только на аукционной основе.

На протяжении 1991-1995 гг. ставка рефинансирования много- 
кратно пересматривалась. Так, в 1991 г. максимальннй уровень став- 
ки рефинансирования составлял 20% годовнх, в 1992 г. — 80%. С 15ок- 
тября 1993 г. по 28 апреля 1994 г. бнл достигнут исторический 
максимум — 210%. С апреля по октябрь 1994 г. ставка постепенно 
бнла снижена до 130%, нозатемснова повншалась и вянваре 1995 г. 
достигла200%. С м ая 1995 г. поноябрь 1997 г. ставкаснижалась 13раз, 
достигнув 21%. В ноябре 1997 г. она вновь бнла повншена до 28%, 
в феврале 1998 г. — до 42%, а в конце мая — до 150%, в конце июня — 
с 60 до 80%.

В 1998 г. Банк России пересматривал ставку рефинансирования 
9 раз (втом числе 5 раз всторону понижения). С июля 1998 г. началось 
постепенное снижение ставки. В 1999 г. действовала установленная 
в 1998 г. ставка рефинансирования 60%, в июне 1999 г. она бнла сни- 
жена до 55%, 24 января 2000 г. — до 45%, 7 марта 2000 г. — до 38%, 
7 марта 2000 г. — до 33%, в ноябре 2000 г. — до 25%. В 2001 г. ставка не 
изменялась, а с 9 апреля 2002 г. ее размер составлял 23%; с 7 августа 
2002 г. — 21%; с 17 февраля 2003 г. — 18%; с 21 июня 2003 г. — 16%; 
с 15 января 2004 г. — 14%; с 1 июня 2004 г. — 13%; а с 26 декабря 2005 г. — 
12%. Минимальное значение ставки рефинансирования в России со- 
ставляло 7,75% с 1 июня 2010 г. по 27 февраля 2011 г. С 14 сентября 
2012 г. по настояшее время данньш показатель равнялся 8,25% годовнх.

Ключевая ставка. 13 сентября 2013 г. Центральннм банком бнла 
введена ключевая ставка. Одновременно бнло объявлено, что ставка 
рефинансирования прекрашает играть реальную роль в КДП России. 
Ключевая ставка — процентная ставка, по которой Центральннй банк 
РФ предоставляет кредитн коммерческим банкам в долг на 1 неделю, 
и одновременно та ставка, по которой он готов принимать от банков 
на депозитн денежнне средства. Она играет роль при установлении 
процентннх ставок по банковским кредитам и оказнвает влияние на 
уровень инфляции и стоимость финансирования банков. Ключевая 
ставка является экономическим и финансовьш инструментом в об- 
ласти ДКП государства. Одним из центральннх положений реформн
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Центрального банка РФ является переход к инфлянионному таргети- 
рованию. Именно для этих нелей и бьша введена ключевая ставка.

С 13сентября 2013 г. и по 2 марта 2014 г. данная ставка составляла5,5% 
годовнх. Однакос 16 декабря 2014 г. по 1 февраля 2015 г. онабьша повн- 
шена до рекордного значения 17,0% годовнх. После этого ставка посте- 
пенно опускалась (с 3 августа 2015 г. ее уровень составил 11 % годовнх).

11.6 . П олитика минимальнмх резервов

Как уже отмечалось в £ 4.4, в рамках политики минимальннх ре- 
зервов центральннй банк в соответствии с требованиями ДКП уста- 
навливает норму резервирования (резервньш коэффициент, или норму 
минимамьнь/хрезервов) (гид), т. е. установленное центральннм банком 
соотношение обязательннх резервов к базе резервирования. Резервнне 
коэффициентн могут дифференцироваться взависимости отразмера 
кредитной организации (резервннй класс), видов обязательства (вкла- 
дн до востребования, срочнне, накопительнне, долговне ценнне бу- 
маги), кредиторов и некоторнх других условий.

Напомнимтакже, чторезервнь/е требования (минимальнне, или обя- 
зательние, резервь/) — это отчисления кредитннх организаций от объ- 
ема привлеченннх ресурсов в соответствии с принятьшн правилами. 
Резервн могут храниться в определенной форме как на счетах цен- 
трального банка, так и на счетах самого банка.

М н знаем также, чторезервная база — это объем обязательств кре- 
дитной организации, служаший основой для расчета резервннх тре- 
бований.

Норма резервирования как инструмент ДКП отличается простотой 
применения и довольно внсокой степенью эффективности. Впервне 
этот инструмент бьш внедрен в США в 1863 г., то есть ровно за 50 лет 
до создания Федеральной резервной системи1.

При повншении норм обязательннх резервннх требований цен- 
тральннм банком уменьшаются суммн свободньгх денежннх средств, 
находяшихся в распоряжении коммерческих банков и используемнх 
для расширения активннх операций. Напротив, снижение нормн 
резервов увеличивает возможности кредитования.

Резервнме требования вмполняют следуюшие функции:
1) создают условия для текушего регулирования банковской лик- 

видности (регулятор ликвидности);
2) играют роль денежного буфера: во время резкого дефицита лик- 

видности на рннке межбанковского кредитования, как правило, кра-

1 Так как в 1863 г. центральногобанка странм еше не сушествовало, резервм депо- 
нировались непосредственно в самих же коммерческих банках либо в наиболее круп- 
нмх нью-йоркских банках. В то время норма резервов колебатась от 15 до 25%.
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ткосрочная процентная ставка совершает резкий скачок; в ответ на это 
центральньш банк резко снижает норму резервирования.

3) являются ограничителем кредитной эмиссии (регулятор пред- 
ложения денег);

4) резервнне обязательства являются источником сеньоража (резерв- 
нне требования являются своеобразньш налогом на банки).

Норма минимальньгх резервннх требований устанавливается в за- 
конодательном порядке. При этом механизм использования резервннх 
требований сушественно различается по странам как в количествен- 
ном, так и в качественном отношении. В настояшее время наиболее 
распространенн резервнне требования как норма процента от обшей 
суммн пассивов банка или отдельннх их статей. При этом обнчно 
нормн обязательннх резервов дифференцируются по отдельньш ви- 
дам депозитов1. Однако в ряде стран (Великобритания, Италия, Юж- 
ная Корея) действуют единне нормн минимальннх резервннх тре- 
бований.

Период расчета резервов равняется времени (в днях), в течение ко- 
торого рассчитнвается резервная база. Обнчно период расчета равен 
1 месяцу (Франция, Япония) или 2 неделям (США).

Период поддержания резервов равняется времени (в днях), на про- 
тяжении которого резервн хранятся.

Механизм применения резервннх требований предусматривает 
размешение в центральном банке депозитов коммерческих банков на 
уровне, устанавливаемом как средний за определенннй период. Как 
правило, расчетньш период составляет 1 месяц. При этом имеются 
возможности варьирования расчетного периода и периода хранения.

Нормн обязательннх резервннх требований неодинаковн в разннх 
странах: от 0 до 25%. При этом центральнне банки могут изменять 
величину нормн обязательннх резервннх требований в пределах за- 
конодательно установленннх границ. С одной сторонн, частьга пере- 
смотр норм минимальннх резервннх требований делает этот инстру- 
мент монетарной политики гибким и действенньш . Но с другой 
сторонн, частне изменения могут повлечь за собой нежелательнне 
последствия (издержки адаптации и т. п.).

В последнее десятилетие XX в. центральнне банки многих стан 
мира снижали до минимума (Франция и Финляндия) или полностью 
отказнвались от резервннх требований (Канада, Австралия, Новая 
Зеландия, Швеция, Дания, Великобритания).

1 В Германии минимальнне резервние требования дифференцированм следу- 
юшим образом: 1) бессрочнме вкладьт резидентов (максимальная ставка г8г 30%); 
2) срочньге вкладм резидентов сроком до 4 лет, как и эмитированнме банками владель- 
цев долговмх расписок сроком до 2 лет (максимальная ставка гТ 20%); 3) накопитель- 
нме вкладм резидентов с законодательньтм сроком (максимальная ставка г8р 10%).
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Большинство центральннх банков не практикует вьшлату процен- 
тов по обязательньш резервам коммерческих банков.

Эффективность политики минимальнмхрезервов. При снижении 
нормьг минимальньгх резервов (г ^ )  и при прежней величине денеж- 
ной базь1 (Н) коммерческие банки увеличивают возможность предо- 
ставления кредитов. Если при этом сушествует избнточннй спрос 
на кредитн, то объем кредитов действительно возрастает. Если же 
избнточного спроса на кредит нет, возросшее предложение кредита 
снижает рьшочную ставку процента (1). Увеличение кредитов при- 
водит к росту денежной массм и отдельннх ее агрегатов (М ;, М2, М, 
и т.д.).

Политика минимальнмх резервних требований в России. Нормативм 
обязательннх резервов кредитнмхобязательствбнли введенн 1 июня 
1991 г. — 2% для всех типов депозитннх обязательств.

С 1 февраля 1992 г. резервная база бьша разделена на две статьи:
1) вкладн до востребования и счета со сроком погашения до 1 года (по 
этой группе коэффициент резервирования бнл увеличен с 5 до 15%);
2) обязательства сроком свнше 1 года (по ним коэффициент резерви- 
рования бьш увеличен с 10 до 20%).

В 1995-1998 гг. нормн резервирования пересматривалисьразвпол- 
года, а резервная база бьша разделена на пять статей.

После кризиса 1998 г. активность использования резервннхтребо- 
ваний снизилась ввиду нестабильности денежного мультипликатора, 
и с января 2000 г. Банк России постепенно понизил коэффициент 
резервирования до 3,5% при последовательной унификации резервной 
базн. С 1 марта 2013 г. норма обязательннх резервов, установленннх 
Центральньш банком РФ, равна 4,25%.

В развиваюшихся странах и в странах с переходной экономикой 
резервнне требования более разнообразнн, чем в развитнх. Тем не 
менее наблюдается тенденция к унификации минимизации значений 
резервирования как инструмента денежно-кредитной политики.

1 1 .7 . П олитика на открьггом рмнке

Операции на открьном рьжке (00Р ) представляют собой операции центрального банка 
по купле-продаже ценнь1х бумаг, условно принадлежаших к рьшку денег (например, 
казначейских векселей), а также наиболее ликвиднмх ценнмх бумаг рьжка капитала1.

Операции на открнтом рьшке — главньш, наиболее действенньш 
и гибкий риночньш  инструмент ДКП центрального банка в развитой  
экономике.

1 Вспомним о понятиях «ценньте бумаги рьжка денег» и «ценнме бумаги рьшка 
капитала». См. § 4.3 «Инструментм финансового рьшка». рис. 4.2 «Классификация 
финансовьтх инструментов по риску и доходности».
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Механизм операций на открьпом рьшке несложен, что делает его 
привлекательньш. Покупая ценнне бумаги на открнтом рннке и рас- 
плачиваясь собственньши деньгами, центральньш банк увеличивает 
денежную массу в обрашении, тем самьш осушествляя экспансионист- 
скую политику открнтого рннка. Напротив, продавая ценнне бумаги, 
центральннй банк осушествляет рестриктивную политику открнто- 
го рьшка.

Проводя ООР, центральньш банк чаше всего имеет дело с банками, 
в более редких случаях — с публикой. Поясним это на примерах.

Пролажа цсшшх бумаг банку. Если центральнмй банк продает ценнме бумаги 
на открьгтом рьшке коммерческим банкам (например, на сумму 100 руб.), то 
остатки средств на корреспондентских счетах, открмтмх этими банками в цен- 
тральном банке, уменьшаются на величину купленнмх ценнмх бумаг. Вслед- 
ствие этого уменьшаются возможности коммерческих банков по предостав- 
лению ссуд своим клиентам (денежнме резервм), что приводит к сокрашению 
денежной массм в обрашении. Данную операцию можно проиллюстрировать 
при помоши балансового метода.

Центральньш банк

Актив Пассив

Ценнме бумаги 
(-100)

Вкладь! банка 
(-100)

Банк
Актив Пассив

Ценнме бумаги (+100) 
Резервм (-100)

Покупка ценннх бумаг у банка. Если центральньш банк покупает 
ценнне бумаги на открнтом рьгаке у коммерческих банков, централь- 
ньга банк зачисляет соответствуюшие суммн на корреспондентские 
счета банков и у последних появляется возможность расширять опе- 
рации по вндаче ссуд.

Центральнмй банк Банк

Актив Пассив Актив Пассив

Ценньш бумаги 
(+100)

Вкладь! банка 
(+100)

Ценнме бумаги (-100) 
Резервь! (+100)

Покупка ценннх бумагу публики. Предположим, центральньш банк 
покупает ценнне бумаги у публики на сумму 100 руб. (см. рис. 11.2). 
В результате ценнне бумаги покидают активм публики и добавляются 
к активам центрального банка. Центральньга банк платит за ценнне 
бумаги, внписнвая чек на 100 руб., которне публика помешает на 
вклад в коммерческом банке. В результате публика располагает акти- 
вами в виде вклада в коммерческом банке, а у коммерческого банка 
возникают избнточнне резервн. При сокрашении этих избнточннх 
резервов (с учетом механизма денежной мультипликации) увеличива- 
ется предложение денег.
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Баланс центрального банка
Актив Пассив

Ценнме бумаги (+100) Резервм коммерческого 
банка (+100)

*

Баланс банка

Актив Пассив
Резервь! банка (+100) Вкладь! публики (+100)

Баланс публики
Актив Пассив

Вкладь! публики (+100) 
Ценние бумаги (-100)

Рис. 11.2. Покупка ценнмх бумаг на открнтом рьшке у  публики

Продажа ценнмх бумаг публике. Если центральнмй банк продает 
ценнме бумаги публике, то это — транзакция вторичного рмнка цен- 
нмх бумаг. Публика за получение ценнмх бумаг вмписмвает чек на 
коммерческий банк, уменьшая тем самьш свой вклад в коммерческом 
банке и резервм коммерческого банка (см. р ис.11 .3). Это с учетом 
денежной мультипликации приводит к сокрашению предложения 
денег.

Баланс центрального банка
Актив Пассив

Ценнью бумаги (-100) Резервь! коммерческого 
банка (-100)

А

Баланс банка
Актив Пассив

Резервь! банка (-100) Вкладь! публики (-100)

Баланс публики
Актив Пассив

Вкладь! публики (-100) 
Ценнуе бумаги (+100)

Рис. 11.3. Продажа ценнь/х бумаг на открмтом рь/нке публике
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При транзакциях с ценньши бумагами по поручению и на счета 
государственного сектора пентральньш банкдействуетв качестве фи- 
скального агента. Подобнме операции не причисляются к политике 
открмтого рьшка.

Операции центрального банка на открмтом рмнке предполагают 
использование определеннмхтехнических процедур. Они различаются:

— поусловиям сделок (прямая сделка, или операция ои1п§Ь1; опе- 
рация Репо ; учет векселей; валютньш своп; ломбардная ссуда; 
эмиссия собственнмх ценнмх бумаг);

— по объектам сделок (операции с государственньши или корпо- 
ративньши ценньши бумагами);

— по срочности сделок (краткосрочнме сделки — до 3 месяцев, 
долгосрочнме — на год и более);

— по сфере проведения операций (только банковский сектор или 
в совокупности с небанковским сектором рмнка ценнмх бумаг);

— по способуустановления процентнь/хставок (центральнмм бан- 
ком или на рьшочной основе).

Наиболее широкое распространение операции на открьгтом рмнке 
получили в странах с вмсокоразвитьш денежньш рмнком (США. Канада, 
Великобритания, Германия, Япония, Франция и Италия). В развиваю- 
шихся странах, где отсутствует рмнок надежнмх ценнмх бумаг, операции 
центрального банка с ценнмми бумагами не способнм вмсокоэффектив- 
но влиять на денежную базу и величину резервов коммерческих банков.

По условиям сделок с ценньши бумагами на открмтом рмнке, как 
отмечалось, наибольшее распространение получили прямме сделки, 
операции Репо, учет векселей, валютнмй своп, ломбардная ссуда 
и эмиссия собственнмх бумаг центрального банка.

Исторически первой формой операций на открмтом рмнке явились 
прямь/е сделки (операции оШп%И(), т. е. операции центрального банка 
по покупке или продаже государственнмх облигаций и других обяза- 
тельств, казначейских векселей, а в отдельнмх странах — корпоратив- 
нмх векселей и векселей центрального банка. Прямме операции про- 
водятся на налично-денежной «кассовой» основе, предполагаюшей 
полнмй расчет в течение дня завершения сделки. В настояшее время 
вразвитмх странах их применяют центральнме банки Канадм. Японии, 
Англии и США. Однако более активно используются в современнмх 
условиях операции Репо и ломбардньш кредит.

Обратнь/е операции на открь/том рьшке (операции Репо ) — это опе- 
рации по купле-продаже центральньш банком ценнмх бумаг с обяза- 
тельством обратной продажи-вмкупа по заранее установленному кур- 
су. Обратнме операции на открнтом рмнке характеризуются более 
мягким воздействием на денежнмй рмнок и поэтому являются более 
мягким методом регулирования. Это делает их более привлекательнм- 
ми и расширяет масштабм их использования. В вмсокоразвитмх стра-
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нах операции Репо составляют свьиие 95% совокупнмх операций 
с ценньши бумагами. Оиерации Репо на открмтом рмнке активно 
используются во всех развитмх странах.

Ломбардньш кредит на открмтом рьшке также широко используется 
во многих развитмх странах (за исключением США и Великобритании). 
Что касается эмиссии собственних ценних бумаг, большинство централь- 
нмх банков отказмваются от подобной практики: они предпочитают 
избавляться от излишнего вмешательства в сферу финансового посред- 
ничества и стремятся поддержать правительственнме ценнме бумаги 
в качестве базового ориентира для участников финансовмх рмнков.

Объектами сделок операций на открмтом рмнке чаше всего явля- 
ются правительственнме ценнме бумаги, а также ценнме бумаги пра- 
вительственнмх агентств. В меньших объемах применяются ипотечнме 
ценнме бумаги, и еше реже — ценнме бумаги финансовмх институтов 
и частного проммшленного сектора.

В традиционном, классическом понимании операции на открмтом 
рьшке осушествляются на вторинном р н н ке  ценнмх бумаг. Однако 
в странах, где вторичньш рьшок не получил достаточного развития, 
к операциям на открмтом рьшке приравниваются и операции на пер- 
вичном ринке, хотя в этом случае желаемьш результат достигается не 
прямо, а опосредованно.

При сравнительно небольших масштабах операции на открмтом 
рьшке оказмвают в основном качественное, а не количественное воз- 
действие наликвидность банковской системм и состояние денежного 
обрашения. Но по мере расширения объема операций на открмтом 
рьшке появляется возможность эффективного воздействия и на ко- 
личественнме параметрм денежного рьшка.

Ценнме бумаги открмтого рьшка могут предлагаться центральньш 
банком:

— либо методом установления процентной ставки, при применении 
которого центральньш банк устанавливает лиш ь отпускную 
ставку процента (ставку процента, при которой ценнме бумаги 
продаются), но не ставку процента обратной покупки. При этом 
центральнмй банк предоставляет коммерческим банкам право 
вмбора, покупать ценнме бумаги или нет. Коммерческие бан- 
ки решают это самостоятельно исходя из соображений доход- 
ности;

— либо методом объявления тендера (конкурса), когда на открмтом 
рьшке объявляются титулм продаваеммх ценнмх бумаг и про- 
дажа осушествляется на рьшочной основе.

Эффективность политики открмтого рмнка. Когда центральньш банк 
продает ценнме бумаги на открмтом рьшке, коммерческие банки по- 
купают их за деньги центрального банка, которме возврашаются в цен- 
тральньш банк. Денежная база сокрашается, в результате чего ком-
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мерческие банки уменьшают свои возможности предоставления 
кредитов, при этом сокрашается объем денежной массм М;.

Естественно, операции на открнтом рьшке оказьшают воздействие 
на уровень процентной ставки. Так, при проведении контрактивнои 
политики на открмтом рьшке центральньш банк продает ценнме бу- 
магирьшка денег (т. е. краткосрочнме ценние бумаги). При этом курс 
даннмх ценннх бумаг будет снижаться, а ставка процента на денежном 
рьшке возрастет. Если одновременно при этом центральньш банк по- 
купает ценнне бумагиринка капитала (долгосрочнне ценнне бумаги), 
то такие одновременнне операции с противоположной направленно- 
стью назнваю тся П т? орегаИоп. В результате процентная ст авка на 
рьт ке капитала снижается.

При помоши ГМ151 орегаИоп можно, например, ограничить экспорт 
капитала и одновременно стимулировать инвестирование внутри стра- 
нн. Однако, как правило, эффект от подобной политики носит кратко- 
срочньш характер, так как процентнне ставки на рьшке денег и рьш- 
ке капитала имеют тенденцию к сближению.

Однако коммерческие банки в ответ на продажу центральньш бан- 
ком ценннх бумаг на откритом рмнке вместо сокрашения предложения 
кредита (К50 ,  могут избрать иной вариант поведения: увеличить пред- 
ложение ценннх бумаг (В5Т), что уменьшит срочнне (Т-1) и накопи- 
тельнне (5± ) вкладн клиентов. Тем самьш связанная прежде ликвид- 
ность коммерческих банков вновь внсвобождается, и при помоши этой 
внсвободившейся ликвидности коммерческие банки способнн без 
ограничения своих срочньгх вкладов приобретать бумаги на открнтом 
рьшке у центрального банка. При этом денежная масса М ; остается 
неизменной, а денежная масса М ( сокрашается. Подобную двойствен- 
ную реакцию коммерческих банков на действие центрального банка на 
открнтом рьшке схематично можно изобразить следуюшим образом:

либо~* К51, хТ, К°, К1, М ;1, М ^ ,

Импульс ООР -► Ш  —

либо-* В5 Т, Т1, 5-1, М /(Л /,).

Насколько интенсивно импульс от операций на открнтом рьшке 
повлияет на величину М;, зависит от того, по какой ветви преимуше- 
ственно пойдет реакция коммерческого банка на импульс ОРР. Одна- 
ко влюбом случае денежная масса М ?и, соответственно, М2сократят- 
ся. Рассмотрим размешение ценннх бумаг на открнтом рьшке при 
помоши тендерного метода.

Количественньш тендер. При количественном тендере центральньш 
банк предлагает определенное количество ценнмх бумаг при фикси- 
рованной процентной ставке (тендер с фиксированной процентной став- 
кой). Со своей сторонм кредитнме институтн заявляют о своих по- 
требностях на данную ценную бумагу.
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Данная ситуация отображена на рис. 11.4. Спрос коммерческих 
банков на ценнме бумаги составил 40 денежнмх единиц, а предложе- 
ние центрального банка — только 20. Поэтому каждьш коммерческий 
банк в соответствии со своей квотой получит только 50% запрашива- 
емнх ценннх бумаг по ставке 8%.

8%

20 40
Рис. 11.4. Количественньш тендер

Преимушество этого метода заключается в том, что тендер проходит 
по заранее установленной ставке процента. Однако такой метод име- 
ет и свой недостаток.

Он заключается в том, что покупатели (коммерческие банки), за- 
ранее предполагая, что ценнне бумаги будут распределяться по по- 
данньш заявкам пропорционально, могут изначально предъявлять за- 
внш енннй объем спроса.

Процентньш тендер. Центральнмй банк может проводит процент- 
ньш тендер либо методом голландского, либо методом американско- 
го аукциона.

При проведении голландского аукциона центральньш банк начинает 
торги с максимальннх ставок, постепенно снижая их (см. рис. 11.5). 
Понижение осушествляется до тех пор, пока не оказнваются продан- 
нне все ценнне бумаги, вьшесеннне на аукцион. Минимальная цена 
ценннх бумаг назнвается ценой отсечения. Именно по этой цене будут 
проданн ценнне бумаги банкам, которне подали заявки на покупку 
ценннх бумаг (независимо от того, при какой цене више цени отсе- 
чения бнли поданн эти заявки).

8%

1
3

\ р
------ ►

0 20 млрд руб.

Рис. 11.5. Процентньш тендер: голландский метод
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Если последняя заявка превмшает лимит продаваемнх пеннмх 
бумаг (в нашем случае — 20 млрд руб.), то она вьшолняется частично. 
Все предьшушие заявки вьшолняются в полном объеме.

Недостаток голландского аукциона заключается в том, что некоторьге 
(особенно мелкие) покупатели в надежде на более низкую нену от- 
сечения подают заявки с самого начала торгов, порой не учитмвая 
в достаточной степени собственную ликвидность. Эта практика ис- 
кажает функционирование рмночного механизма, идля преодоления 
этого недостатка может применяться американский аукцион.

При проведении американского аукциона торги проводятся так же, 
начиная от максимальной ценм с постепеннмм ее понижением. Од- 
нако теперь каждмй участник аукциона получит ценнме бумаги имен- 
но по той цене и в том количестве, которме им бьши запрошенм. В на- 
шемпримере (см. рис. 11.6) предложение (8) ценнмх бумаг равняется 
30 млрд руб. Первьш банк (Б1) приобретет ценнмх бумаг на 10 млрд 
руб. по 8,2% — такова цена первой заявки. Второй банк (Б2) — также 
на 10 млрд, но уже по 8,1 %, а третий банк (БЗ) — на оставшиеся 10 млрд 
руб. по 8,0%. Остальнме банки не получат ценнмх бумаг, так как пред- 
ложение иссякло. Такая процедура дисциплинирует рьшок и предот- 
врашает ценовме манипуляции.

Рис. 11.6. Процентньш тендер: американский метод

11.8. Внешняя денежно-кредитная политика

Как правило, центральньш банк является проводником государ- 
ственной валютной, или внешней, денежно-кредитной политики.
Внешняя денежно-креднтная политика —  э т о  к о м п л е к с  м е р о п р и я т и й , н а п р а в л е н н ш х  
на с т и м у л и р о в а н и е  в н е ш н е э к о н о м и ч е с к и х  п о з и ц и й  г о с у д а р ств а , п р е ж д е  в с е го  у р а в н о -  
в е ш и в а н и е  п л а т е ж н о г о  б а л а н с а  и у с т о й ч и в о с т ь  н а ц и о н а л ь н о й  в а л ю ш .

В наиболее обшем виде валютная политика состоит из следуюших 
элементов:

— регулирование валютного курса;



292 Глава 11. Инструментм денежно-кредитной политики

— управление официальньши валютньши резервами;
— валютное регулирование и валютньш контроль;
— международное валютное сотрудничество и участие в между- 

народнмх валютно-финансовнх организаииях.
Инструментами валютной политики являются валютнше интер- 

венции и втой или иной степени практически все инструментн ДКП.
Политика своповой ставки. Мм уже упоминали об операции своп 

(англ.: $м/ар) в § 2 .9 .  Рассмотрим теперь этот вопрос более подробно. 
Своповую политику следует рассматривать в качестве отправной точ- 
ки внешней ДКП, с помошью которой центральньш банк имеет воз- 
можность косвенно воздействовать на денежную массу и (или) ставку 
процента в своей стране. С помошью своповмх операций центральньш 
банк ограничивает нежелательние воздействия международной конъ- 
юнктурн на экономику странн, влияет на функционирование валют- 
ного рьшка, для того чтобн предотвратить нежелательннй приток или 
отток валютн, влияюшие на обменньш курс. Напомним определение 
операции своп.
Своп (англ.: зиар -  обмен) —  э т о  о п е р а ц и я  на в а л ю т н о м  рьш к е, с о ч е та ю ш а я  к уп л ю -  
п р о д а ж у  в а л ю т на у с л о в и я х  ее н е м е д л е н н о й  п о с т а в к и  (сделка спот) с  о д н о в р е м е н н о й  
к о н т р с д е л к о й  на о п р е д е л е н н м й  с р о к  (форвардная сделка) с  те м и  ж е  в а л ю та м и .

Таким образом, на валютной бирже сушествует принципиальное 
различие между валютньш рь/нком спот (где контрактн и валютнне 
сделки совершаются в тот же д ен ь) и срочнъш валютньш рьшком  (кон- 
тракт с установленньш обменньш  курсом сегодня с исполнением 
сделки через определенньш период времени, как правило в течение 
3 месяцев). При этом валютньш курс спот и валютньш курс форвард 
могут различаться между собой.

Отклонения между валютньш курсом спот е.рт и валютним форвард- 
ним курсом е{оп!йМ внравниваются при помоши арбит раж а'. Предпо- 
ложим, что если уровень процента за границей ниже, чем в стране, то 
в данную страну начнется приток зарубежного денежного капитала 
и центральньш банк должен будет конвертировать этот приток валю- 
тн  (если центральний банк придерживается режима полной конвер- 
сии). В связи с этим центральньш банк будет вннужден неконтроли- 
руемо увеличивать эмиссию национальной валютн.

Предположим, что российский импортер может приобрести аме- 
риканский товар А и имеет для этого необходимую сумму в долларах.

1 Понятие арбитража (или посредничества) нами подробно рассматривалось 
в курсе микроэкономики. См.: Селшцев А. С. Микроэкономика. 2-е изд. СПб., 2003. 
П. 2.3.5 «Спекуляция и посредничество». С. 70-73. В данном случае под арбитражем 
понимается приобретение активов по рьшочной цене на зарубежньтх финансовмх 
рьгнках и последуювдая их продажа (или продажа их эквивалентов) по более вмсокой 
цене на финансовмх рмнках других государств.
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Но российской компании необходимм валютнме средства в данньш 
момент для друтих иелей в рублях. В то же время эта российская ком- 
пания может предоставить гарантии, что через 3 месяца у нее будет 
необходимая сумма в долларах. Для этого импортер может воспользо- 
ваться свопом: компания-импортер обменяет долларм на рубли сегод- 
ня на валютном рьшке спот и рубли на долларм на форвардном валют- 
ном рмнке. В этом случае компания решит проблему с рублями, 
необходимьши в даннмй момент, и с долларами, которме понадо- 
бятся через 3 месяца, осушествив при этом одну сделку.

Обмчно большое число такого рода сделок могут проводить только 
компании с большими запасами валютм. Эти сделки более типичнм 
для банков, которме хранят значительньш объем вкладов в иностран- 
ной валюте и которьш необходимм рубли для осушествления еже- 
дневнмх операций с клиентами. Более того, банки и другие кредитно- 
финансовме институтм иногда заключают валютнме свопм регулярно 
с целью получения прибьши от свопов. Другие осушествляют такие 
сделки в качестве брокеров между сторонами сделки для того, чтобм 
получить за это соответствуюшие комиссионнме.

Если рьшочнме ставки процента на внутреннем и внешнем рьшке 
равнм между собой (1 =  1* ), то для арбитражера имеет сммсл запра- 
шивать иностранную валюту на рубли на рьшке спот и одновременно 
рубли на иностранную валюту на рьшке форвард, если е > е/пгкал/; если 
же е5 о1 < е, апП следует осушествлять обратную операцию.

гТри международнмх различиях процентной ставки арбитраж при- 
носит прибьшь до тех пор, пока курсовая разница между е5/х)г и е/пп1оп/ не 
уравняется разницей процентнмх ставок внутри странь1 1 и за рубежом 1*.

Для импортера капитала подобнме сделки имеют сммсл до тех пор, 
пока основная сумма капитала х (в иностранной валюте), включая 
процентньш доход и принимая во внимание обменнмй курс в стране, 
приносит более вмсокий доход, чем за рубежом, т. е.:

где е — обменньш курс, т. е. национальная валюта, вмраженная в ино- 
страннойвалюте. Изуравнения 11.1 получимусловиеимпортакапитала:

при этом вмражение влевой  части формулм 11.2 назмвается ставкой  
своп, а вмражение в правой части формулм — чистойразницейрмночних 
процентншх ставок. Арбитраж теряет экономический сммсл, если:

х ' е!Рс,(1 + 0 --------- > + '*)> ( 11.1)

( 1 1 .2 )



294 Глава 11. Инструментн денежно-кредитной политики

Центральньш банк может проводить своповую политику, при ко- 
торой официальная своповая ставка фиксирована и находится вьгше 
или ниже свободноирьточной своповой ставки. Если официальная сво- 
повая ставка вмше (ниже) рьшочной своповой ставки, то импорт ка- 
питала возрастает (ограничивается или начинается экспорт капитала).

Еше одним инструментом внешней кредитно-денежной политики 
является политика валютной интервенции.
Валютная интервенция —  это прямое вм еш ательство центрального  банка в ф у н кц и о - 
нирование ва лю тного  р ьж ка  путем  куп л и -п р о д а ж и  и ностра нной  валю тм  в целях воз- 
действия  на кур с  национальной валю тм .

Валютная интервенция применяется при осушествлении политики 
фиксированного валютного курса. Широкое распространение валютная 
интервенция получила в 1930-е гг. после краха золотого стандарта (хотя 
применялась еше в XIX в.). При Бреттон-Вудской международной 
валютной системе (1944—1971 гг.) валютнне интервенции являлись 
инструментом поддержания фиксированнмх валютньгх паритетов 
и курсов. При плаваюших курсах валютнме интервенции используют- 
ся для сглаживания колебаний курса напиональной денежной едини- 
цм. Валютная интервенция центрального банка на валютной бирже 
оказмвает обременяюшее влияние на формирование денежной массм 
внутри странм. Поясним механизм валютной интервенции с помошью 
рис. 11.7.

Рис. 1 1 .7. Интервенция центраяьного банка

Допустим, величина поддерживаемого валютного курса равна е0. 
Тогда превьшение спроса на валюту над предложением составляет 
Э 0, , -  О50. Этот курс можно удержать в том случае, если центральньш 
банк уравновесит избмточньш спрос дополнительнмм предложением 
валютм (валютной интервенцией).

Эту интервенцию центральньш банк вьшужден проводить до тех 
пор, пока линия предложения валютм О5* не пересечется с линией 
спроса на валюту Э 0 на уровне поддерживаемого валютного курса (е0).
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В противном случае обменньш валютньш қурс вмрос бм до е ;, что 
привело бм к обесценению национальной валютм.

При увеличении предложения иностранной валютм национальная 
валюта стягивается в центральнмй банк и уходит из денежного обра- 
шения. Депозитм в напиональной валюте коммерческих банков в цен- 
тральном банке сократятся; тем саммм сократится и денежная база. 
Таким образом, поддержка обесцениваюшейся валютм центральнмм 
банком приводит к контрактивному денежному эффекту — она за- 
мораживает экономическую активность. Другими словами, валютная 
интервенция способна оказмвать на экономику такое же воздействие, 
как и политика на открмтом рмнке.

Одним из методов регулирования валютного курса является дис- 
контная политика, осушествляемая путем понижения или повмшения 
официальной учетной ставки.

Еше одним инструментом внешней кредитно-денежной политики 
является политика валютншх резервов.
В а л ю тш е  резервь! представляю т собой в ью о ко л и кв и д н м е  ф и нансовм е  активь!, со- 
стояш ие из м онетарного  золота, спе ц и а л ьн и х  прав заим ствования , резервной позиции  
в М е ж д уна род ном  валю тном  ф онде и иностра нной  валють!, находяш иеся  в распоря- 
ж е н и и  ц е н тр а л ьн о го  ба нка  стр а н м , а та кж е  в б а н ка х  за руб е ж о м , л и б о  вл о ж е н н м е  
в и ностраннью  ценнме бум аги .

Официальнме валютнме резервм необходимм для следуюшего:
— формальное обеспечение внутренней валютм;
— проведение валютной политики (регулирование волатильности 

и уровня валютного курса);
— обеспечение ликвидности на финансовмх рмнках во время кри- 

зисов;
— обслуживание валютнмх обязательств;
— поддержка потенциального инвестиционного фонда странм.
Официальнме валютнме резервм периодически пересчитмваются

в национальнме валютм, и даннме о них публикуются.
Иностраннме валютм стали использоваться в качестве официаль- 

нмх резервнмх средств с 1922 г. После отменм золотомонетного стан- 
дарта практически все странм мира начали использовать иностраннме 
валютм наряду с золотом для создания официальнмх валютнмх резер- 
вов. Для многих стран мира и главнмм образом для слаборазвитмх 
стран валютнме резервм центрального банка являются саммм крупнмм 
национальнмм финансовьш активом и важньш инструментом денеж- 
но-кредитной и валютной политики. При этом чем менее развита 
страна, тем, как правило, большим объемом золотовалютнмх резервов 
в сопоставлении с ВВП этастранастремится располагать. В настояшее 
время в качестве резервнмх валют используются доллар США, евро, 
британский фунт стерлингов, японская иена и швейцарский франк.
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Офиииальнне валютнне резервьг некотормх стран состоят из ино- 
страннмх валют и других компонентов, не включаюших золото. Офи- 
циальная статистика стран — членов Международного валютного 
фонда приводит даннме об объеме официальнмх валютнмх резервов 
как с учетом золотого запаса, так и без него.

В понятие «официальнме валютнме резервм» включаются как соб- 
ственнме активм в иностранной валюте, так и заемнме средства. В за- 
висимости от источника образования вьшеляют валовме валютнме 
резервм и чистме резервм. Валовме валютнме резервм состоят из соб- 
ственнмх и заемнмх валютнмх средств, чистме валютньге резервм 
представленм собственньши средствами.

Официальнме валютнме резервм находятся в ведении министерства 
финансов (или казначейства) и центрального банка. При этом их соб- 
ственником является государство. В некотормх странах часть офици- 
альнмх резервов находится у центрального банка, а часть — у мини- 
стерства финансов (казначейства). Если же валютнме резервм 
переданм в распоряжение казначейства, то на центральньш банк воз- 
лагаются лишь технические функции по ведению соответствуюшего.

Концентрация официальнмх валютнмх резервов в центральном 
банке и наделение его полномочиями по управлению ими способству- 
ет более эффективному использованию валютнмх запасов. Уровень 
официальнмх валютнмх резервов зависит от состояния внешней тор- 
говли, от уравновешенности платежного баланса, от режима валют- 
ного курса, от режима валютного контроля, от инвестиционного кли- 
мата, отхарактера интервенционной политики. В целях поддержания 
валютнмх резервов на приемлемом для той или иной странм уровне 
центральнме банки осушествляют комплекс мероприятий, именуеммх 
управлением валютньши резервами.
Управление валю тньш и резервами —  это ф орм ир овани е  их оп тим ал ьной  структурь! 
и их рациональное разм еш ение.

Прежде всего определяется временная структура валютнмх резервов. 
В зависимости от временного критерия валютнме резервм разделяют- 
ся на три категории:

— ликвиднь/е краткосрочнь/е (требования и обязательства, срок 
котормх не превмшает 3 месяца);

— среднесрочнше (до 3 лет);
— долгосрочнне (более 3 лет).
В структуре валютнмх резервов краткосрочнме ликвиднме средства 

составляют не менее половинм совокупнмх объемов, в странах с не- 
устойчивой экономикой — до 100%.

При вмборе временной структурм валютнмх резервов центральнмй 
банк исходит прежде всего из предполагаемого использования валютньк 
резервов. Если валютнме резервм предназначаются для проведения ва- 
лютнмх интервенций, то степень их ликвидности должна бмть макси-
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мально вмсокой и в их структуре должнм доминировать краткосрочнме 
активьг, легко реализуемне в наличность без серьезннх потерь. Если же 
валютнне резервн предполагается использовать на цели урегулирования 
международньгх платежей, то их структура должна бнть более диверси- 
фицированной, что дает возможность увеличить их стоимость. Централь- 
нне банки зарубежннх стран прибегают преимушественно к формиро- 
ванию валютньгх резервов из краткосрочньгх и среднесрочньгх активов.

Не менее важньш в процессе управления валютньш резервами явля- 
ются определение валютной корзинн, а также внбор инструментария. 
При предназначенности валютннх резервов в первую очередь для про- 
ведения валютннх интервенций валютная корзина диверсифипирована 
в минимальной степени. В настояшее время главной резервной валютой, 
в которой центральнне банки держат свои запасн, продолжает оставать- 
ся доллар США, вместе с тем повншается удельньш вес евро. Все чаше 
используются иена, фунт стерлингов. При оценке размешения валютннх 
резервов центральннй банк исходит из трех основннх критериев: лик- 
видности, наличия государственннх гарантий и рентабельности.

Обнчно иентральньш банк использует следуюшие формн размеше- 
ния валютннх резервов: государственнне ценнне бумаги, внраженнне 
в иностранной валюте, и депозитн, размешеннне в банках за границей.

Помимо ценннх бумаг центральнне банки размешают официаль- 
нне валютнне резервн в депозитн — преимушественно краткосроч- 
нне — на международном межбанковском рннке. В отличие от госу- 
дарственннх ценннх бумаг срочнне депозитн представляют собой 
необеспеченннй вид размешения валютннх резервов. Поэтому цен- 
тральнне банки устанавливают лим итн размешения депозитов по 
странам и по каждому банку-контрагенту.

Вопросм для повторення__________________________________________

1. Перечислите инструментм денежно-кредитной политики.
2. Почему политику вкладов не следует причислять к эффективнмм ин- 

струментам ДКП?
3. В каких формах может осушествляться регулирование процентнмх 

ставок?
4. Что такое политика «увевдевания» ?
5. Какова роль «джентльменских соглашений» в ДКП?
6. В чем заключается механизм политики рефинансирования?
7. Расскажите про политику минимальнмх резервов.
8. Каков механизм политики на открмтом рьшке?
9. Что такое количественньш тендер?
10. Какие видм процентнмх тендеров вм знаете?
11. Что такое политика своповой ставки?
12. Поясните механизм валютной интервенции.
13. Какова роль валютнмх резервов в ДКП?
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