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Если попытаться обозначить временные рамки становления финансовой системы современного типа, то в случае США на роль таких вех лучше всего подошли бы, вероятно, годы 1980 и 1999, когда, соответственно, были отброшены попытки административного регулирования (количественного ограничения) процентных ставок и каналов предложения денег (последний момент чётче прослеживается в британской финансовой системе) и стёрты существенные институциональные различия между типами банковских институтов. Формирование современной финансовой системы – это в значительной мере путь эмансипации банковских институтов в области управления предложением денег (назовём финансовые институты, способные влиять на предложение денег в финансовой системе, для краткости просто банками).

Банки способны в современных условиях эффективно вторгаться в работу кредитного мультипликатора, существенно видоизменяя его природу. Пожертвовав подробностями ради операционального схематизма и упростив картину, можно сказать, что достаточно двух принципиальных возможностей, восходящих к 70-м годам, но получивших полное развитие лишь в настоящее время: это, во-первых, депозитные сертификаты (и совокупность операций, типологически сходных с ними) и, во-вторых, секьюритизация во всех её многообразных проявлениях; уже этих двух каналов довольно, чтобы банки смогли эффективно регулировать денежную массу. В предлагаемой работе мы попытаемся ответить на один важнейший вопрос – на какой основе возможно (если возможно) в современной финансовой системе взаимодействие банков и центрального банка, их эффективное кооперативное поведение?

* * *

Итак, в результате эволюции современной финансовой системы – процесса, который начался в США ещё в 50-е годы и получил ускорение после упразднения Бреттон-Вудсской системы в 70-х – финансовые институты (мы их без потери общности назвали «банками») получили возможность автономного управления предложением денег. Иначе говоря, относительные изменения денежной массы сверх агрегата М1 и, соответственно, колебания процентных ставок на кратко- и среднесрочных отрезках времени (реально от одного-двух кварталов до двух-трёх лет) уже нельзя рассматривать как подчиняющиеся условному распределению, зависящему от переменных, непосредственно управляемых Федеральной резервной системой.

Уточним это предположение. Определим первичный эмпирический факт, подлежащий проверке и, в случае обнаружения, способный подтвердить сформулированную выше мысль. Пусть для нас таким фактом послужат систематические, т.е. содержащие автокорреляцию, квазипериодически изменяющиеся остатки ε1 следующего простого регрессионного уравнения (оценка обычным методом наименьших квадратов).

DR = 2.08 + 1.1114 BPLR + ε1,

14.39

52.54

R2 = 0.875

где DR – ставка рефинансирования ФРС, BPLR – ставка первоклассным заёмщикам коммерческих банков и ε – остатки, подлежащие объяснению. Исходные массивы состоят из ежемесячных данных с 1970 г. по декабрь 2002 г. (использование помесячных значений позволяет обойтись без оценки наилучшего запаздывания), источник – находящаяся в открытом доступе база данных Федерального резервного банка Сент-Луиса. Поведение ε1 представлено на рисунке 1.

Отдавая себе отчёт во всех ловушках, которые таятся в использовании регрессий нестационарных временных рядов (то, что по-английски называется “spurious regressions”), и полагаясь на то, что грубые методы оценки в меньшей степени подвержены этим порокам, сделаем вывод из уравнения. Хотя ставка ссудного процента банков первоклассным заёмщикам сильно зависит от ставки рефинансирования центрального банка, вместе с тем она подчиняется ещё одному, самостоятельному процессу – влиянию, не зависящему от политики эмиссионного института. Динамика ссудного процента, не объясняемая ставкой рефинансирования, имеет квазипериодическую природу.
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Рис. 1. Динамика ссудного процента, не объясняемая учётной ставкой ФРС.

Нельзя ли улучшить прогноз, т.е. объяснить квазипериодические остатки? Попробуем сделать это – сначала аналитически, а затем эмпирически. Что значит «объяснить аналитически»? Это означает – представить экономическую логику принятия решений массой субъектов финансовой системы. В нашем случае мы должны попытаться показать, почему, на основе каких факторов банки, имея возможность автономного управления предложением денег / ставкой процента, квазициклически возвращаются, тем не менее, к сотрудничеству с эмиссионным институтом, почему финансовая система всегда (или – скажем осмотрительнее – почти всегда) уклоняется от катастрофического сценария, каков у неё внутренний ограничитель.

Пусть ликвидность в финансовой системе автономно возросла. Этот процесс протекает по множеству различных каналов, однако предположим, в целях однозначности построения в дальнейшем эмпирической проверки, что автономный рост ликвидности проявляется в виде расширения денежного агрегата М2 относительно агрегата М1. Действительно, именно так, прежде всего, выражается рост ликвидности, обслуживающий потребности текущих расчётов. Рост предложения ликвидности приводит, при прочих равных, к снижению доходности вложений, в том числе для вкладчиков и иных кредиторов банка. В свою очередь, фоновое снижение процентных ставок ведёт, в общем случае, к смещению структуры срочности (term structure) – предпочтения владельцев кассовых остатков смещаются в сторону более длительных сроков. В терминах денежных агрегатов это выражается в росте М3 относительно М2.

Каков механизм смещение предпочтений в отношении срочности? Его финансовая природа проста. Вложение с фиксированной повременной доходностью может рассматриваться как поток выплат. Его текущая приведённая стоимость (net present value) зависит от нормальной доходности на рынке, i (в этой роли обычно выступает условно-безрисковая норма доходности), срока t (в случае потока фиксированных платежей время выражается числом платежей) и доходности данного вложения, т.е. размера фиксированного платежа, y. При снижении y и неизменности i требование неизменности NPV приводит к возрастанию предпочитаемых значений t
.

Но что при этом происходит с процентными ставками дальше? Балансирующий механизм, прекращающий «праздник непослушания» банков, находится именно здесь. В самом деле, мы говорили об индуцированном, «наведённом» относительном приросте М3, т.е. – упрощённо – срочных вложений. Выручку от срочного вложения, TDR, можно представить как 
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, где С – начальная сумма вклада и z < 1 – поправка на риск. Тогда чистая приведённая стоимость TDR
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Максимизация чистой приведённой стоимости срочных вложений относительно t требует взять первую производную от данного выражения по времени и приравнять нулю, откуда получаем выражение для i
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При неизменности нормальной ставки, i, требуемая доходность вложения положительно зависит от срока,
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а значит, смещение предпочтений в сторону большей срочности приводит к нелинейному росту требуемой доходности. На рисунке 2 представлена диаграмма, построенная при предположении z = 0.95.
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Рис. 2. Доходность, при которой срочность данного вложения является оптимальной, т.е. соответствует максимальной величине чистой приведённой стоимости вложения.

Поясним диаграмму. Она отвечает на вопрос, какова должна быть доходность срочного вложения при заданной срочности, чтобы эта срочность максимизировала чистую приведённую стоимость вложения. Мы видим, что при возрастании срочности такая (оптимальная) доходность возрастает. Иными словами, повышается ожидаемая доходность по вкладам, т.е. пассивам банков. Что произойдёт при этом с доходностью активов, т.е. банковских ссуд? Очевидно, она также должна возрасти, что приведёт к сжатию предложения денег, сужению денежной массы.

Итак, мы можем теперь сконструировать два эмпирических предположения, доступные несложной проверке. Первое – оно основано на результате, полученном выше – таково: рост ликвидности толкает ε1 вниз, в область отрицательных значений; второе, основанное на только что полученном результате, таково: относительный рост срочности (который можно, упрощая, отождествить с относительным приростом агрегата М3 к М2) толкает ε1 вверх – в положительную область.

Построим для их проверки ещё одно несложное уравнение, подобное построенному выше:
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ε1 = 6.252 – 6.647 log (M2 / M1 – 1) + 5.369 log (M3 / M2 –1) + ε2.

– 8.498


19.121

R2 = 0.527
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Рис. 3. Остатки ε2 уравнения, объясняющего систематическое поведение ε1 – остатков ссудного процента банков, не объяснённого ставкой рефинансирования.

На рисунке 3 ясно видно, что нам удалось объяснить значительную долю системности в остатках первого уравнения – остатки второго уравнения ведут себя гораздо более «хрестоматийным» образом. О чём повествует уравнение? Оно показывает, что процентная ставка банков, не объяснённая ставкой рефинансирования ЦБ, зависит, с одной стороны, от прироста ликвидности в той части, которая обусловлена кредитным мультипликатором и иными каналами, подконтрольными банкам в большей степени, чем центральному банку, а с другой, от прироста срочной составляющей денежной массы. При этом первый фактор влияет отрицательно, т.е. тянет ставки банковского кредитования вниз относительно эффекта ставки рефинансирования, а второй фактор влияет положительно, т.е. подталкивает ставки кверху относительно этого эффекта. Пусть это весьма грубые, но это свидетельства в пользу наших эмпирических предположений. Теперь мы вправе позволить себе некоторое обобщение.

* * *

В финансовой системе наблюдается, по-видимому, квазициклическое движение от большей автономии банковских институтов к сотрудничеству с центральным банком и обратно. Действительно, современная финансовая система обладает способностью автономно регулировать массу денег, жёсткое вертикальное управление ею со стороны денежных властей в современных условиях едва ли возможно. Тем не менее, это не означает однозначно некооперативного поведения банков по отношению к своему «сюзерену». Наоборот, в современной финансовой системе сложились объективные предпосылки кооперативного поведения, формирования эффективных, хотя и не формализованных, коалиций, включающих в себя крупнейшие банки и учреждения, выполняющие функцию центрального банка. Этот механизм сложен, его работа неодинакова, уровень кооперации различен на разных этапах, разнесённых во времени. Блок-схема этого механизма в упрощённом виде представлена на рисунке 4.
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Рис. 4. Встроенный ограничитель некооперативного поведения банков.

� EMBED Equation.3  ���











� На самом деле механизм смещения предпочтений несколько сложнее, тоньше. Снижение доходности актива (для банка это – пассив) в первую очередь ведёт к возрастанию дюрации (PV – текущая стоимость актива)


� EMBED Equation.DSMT4  ���, которая стремится при этом к физической срочности актива. В свою очередь, возрастание дюрации повышает меру терпимости (tolerance) владельцев кассовых остатков к удлинению физической срочности и – далее – ведёт к фактическому сдвигу предпочтений. Это не меняет, однако, общего результата – в итоге происходит удлинение срочности вложений.
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