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Эссе на тему

“Монетарная политика в России”
Подготовил: ст. преп. Пекарский С. Э.

Условие:

Большинство школьных и вузовских учебников по макроэкономике дают общее представление о том, как работает развитая экономика. Во многих случаях – это вполне оправданный подход. Но в ряде ситуаций, перенос на российскую действительность стандартных моделей развитых экономик может привести к искаженному пониманию происходящих процессов. Одна из наиболее острых проблем современной российской экономики – это неразвитость финансового рынка и банковской системы, что налагает определенный отпечаток на логику построения монетарной политики, ее цели и инструменты. 

Ниже Вам предлагается обсудить некоторые аспекты проводимой в России монетарной политики. При этом необходимо использовать формальный экономический аппарат (терминологию, диаграммы и т.п.) (Общая оценка – 40 баллов)
1. Денежная масса (национальное определение). Центральный Банк России дает официальную статистику по денежной массе (агрегат М2), в том числе по наличным деньгам (агрегат М0) и безналичным средствам. При этом используется следующее определение:

Денежный агрегат М2 представляет собой объем наличных денег в обращении (вне банков) и остатков средств в национальной валюте на счетах нефинансовых организаций и физических лиц, являющихся резидентами Российской Федерации

В популярном школьном учебнике можно найти следующее определение денежных агрегатов для развитых стран: 

М1 = наличность + чековые вклады (или депозиты до востребования) + дорожные чеки

М2 = М1 + сберегательные вклады + мелкие срочные вклады (до $100 000).

М3 = М2 + крупные срочные вклады (свыше $100 000)

L    = М3 + краткосрочные государственные ценные бумаги (Treasury bills)

Не определяя денежные агрегаты М1, М3, и тем более L, Банк России определяет еще следующие показатели:

Деньги – все денежные средства в экономике страны, которые немедленно могут быть использованы как средство платежа. Данный агрегат формируется как совокупность агрегатов «Деньги вне банков» и «Депозиты до востребования» в банковской системе.

Квази-деньги – депозиты банковской системы, которые непосредственно не используются как средство платежа и менее ликвидны, чем «Деньги». Данный показатель рассчитывается как сумма агрегатов «срочные сберегательные депозиты и депозиты в иностранной валюте» по органам денежно-кредитного регулирования и кредитным организациям.

Отталкиваясь от данных определений, ответьте на следующие вопросы:

А). В чем состоит различие в методике определения денежного агрегата М2 в России и в развитых странах (на примере определения, представленного выше)? (4 балла)
Б). Каковы могут быть возможные причины, по которым Банк России по-своему определяет агрегат М2 и вовсе не определяет денежные агрегаты М1, М3 и L? (4 балла)

В). Для чего могут быть нужны агрегаты «Деньги» и «Квази-деньги»? Предложите возможную логику их определения.  (4 балла)

Ответ:

2. Соотношение между наличными и безналичными деньгами. Последняя статистика по денежным агрегатам в России такова: 

М2 = 4 311,4 млрд.руб.,

М0 = 1 444,1 млрд.руб.

Последняя статистика, предоставляемая Федеральной Резервной Системой США, такова:

М2 = 6 456,4 млрд.долл.

М0 = 706,3 млрд.долл.

Часто говорят, что столь сильное расхождение в соотношении между М0 и М2 в России по сравнению с развитыми странами объясняется неразвитостью российского финансового рынка и платежной системы. Объясните данную точку зрения. Согласны ли Вы с ней? (4 балла)
Ответ:

3. Денежная масса – М1 или М2. Традиционно, в эмпирических исследованиях в качестве показателя запаса денег в экономике использовался агрегат М1. Однако, в последние два десятилетия все больше исследователей предпочитает использовать агрегат М2, а не М1. И, видимо, неслучайно Банк России называет денежную массу агрегатом М2 (в национальном определении). Как правило, данное изменение в методике эмпирических исследований связывают с инновациями в банковском секторе, который бурно развивается в последние десятилетия в богатых странах. Попробуйте объяснить переход к агрегату М2 на основе следующего примера. Типичная реклама услуг коммерческого банка имеет следующий вид: «Открывая у нас депозит под 10% годовых сроком на два года, Вы получаете пластиковую карту VISA в подарок!» (4 балла)
Ответ:

4. Инструменты монетарной политики. Обычно говорят о трех инструментах монетарной политики: операциях на открытом рынке, учетной ставке процента (ставке рефинансирования в России) и норме обязательного резервирования. 

А). В развитых странах ставка рефинансирования и норма обязательного резервирования используются как инструменты монетарной политики намного реже, чем основной инструмент – операции на открытом рынке. Объясните, почему. (4 балла)
Б). Знаете ли Вы значения ставки рефинансирования и нормы обязательного резервирования в России в настоящее время? Когда Банк России последний раз менял значения этих инструментов? С какими событиями это было связано? (4 балла)
В). Рассматривая логику проведения операций на открытом рынке, объясните, почему в развитых странах для этого используются именно государственные краткосрочные облигации (ГКО) (Treasury bills в США)? Какую роль здесь играет характеристика ликвидности ГКО? Какие проблемы в этом плане могут возникать у Центрального Банка России, если учесть, что правительство не далее как в 1998 году объявляло дефолт по ГКО? (4 балла)
Г). В последние годы в России объем операций на открытом рынке с государственными облигациями неуклонно снижается. В то же время, по очевидным причинам Центральный Банк России регулярно осуществляет крупные интервенции на валютном рынке, накапливая внушительный объем золотовалютных резервов. Что при этом происходит с денежной массой в России? Объясните механизм. (4 балла)
Д). Многие исследователи склонны рассматривать операции Банка России на валютном рынке как своеобразный инструмент монетарной политики, обусловленный специфическим положением экономики России. Объясните возможную логику данного вывода. Сравните работу данного инструмента с механизмом операций на открытом рынке с государственными облигациями. (4 балла)
Ответ:
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