Глава 5. Современные проблемы в области 
денежно-кредитной политики 
в странах с переходной экономикой

5.1. Перспективы и проблемы введения евро 
в странах Центральной и Восточной Европы

В последние годы широко обсуждается вопрос о последствиях вступления стран Восточной Европы в Европейский союз, исследуются преимущества и недостатки такого экономического и политического шага для стран-кандидатов
. Одним из самых важных моментов в этом процессе нам представляется возможное вступление этих стран в зону евро, т.е. принятие ими евро в качестве официального платежного средства и отказ от национальной валюты. В связи с этим будет интересно рассмотреть такой режим валютной политики, как полная долларизация (full dollarization), т.е.  введение валюты другой страны на своей территории в качестве законного средства обращения
, что фактически и будет иметь место в странах Восточной Европы в случае их вступления в зону евро. В данном разделе мы рассмотрим достоинства и недостатки полной долларизации на основе имеющегося опыта ряда стран по ее применению (прежде всего это страны, вводившие американский доллар в качестве законного средства обращения). Необходимо отметить, что термин «полная долларизация» может применяться при введении в качестве национальной валюты не только доллара США, но и любой другой стабильной валюты (например евро).

Cледует также заметить, что существуют значительные различия в анализе последствий неформальной и полной долларизации, связанные с переходом от неформальной к формальной полной долларизации. В данной работе анализируются результаты именно формальной полной долларизации. Иными словами, власти страны законодательно принимают решение о конвертации всех частных и государственных счетов и долгов в доллары, принятии доллара в качестве законного платежного средства (в большинстве случаев – единственного) платежа на территории страны.

5.1.1. Опыт стран, принявших режим полной долларизации

Одним из исторически первых примеров валютного режима, аналогичного полной долларизации, является политика стран зоны франка КФА
 в Западной и Центральной Африке. Эта зона включала в себя 14 стран региона, валюты которых были привязаны к французскому франку в 1948–1994 гг. на условиях режима фиксированного валютного курса (валютного комитета)
. Во второй половине 1980-х гг. и начале 1990-х гг. XX в.  в этих странах наблюдалась стагнация производства, связанная с ростом курса франка по отношению к доллару США. Реальная стоимость национальных валют также увеличивалась, ухудшая условия торговли, что привело к отрицательным последствиям для экономик стран региона. В 1994 г. все 14 стран решились на 50 %-ю девальвацию, фактически отказавшись от франка КФА, при этом во многих случаях наблюдался рост инвестиций и подъем национальной экономики.

Необходимо отметить, что внутренняя стабильность, которая является последствием полной долларизации, относительна, так как она основана прежде всего на стабильности той валюты, которая вводится страной в качестве законного средства обращения. В то же время после распада Бреттон-Вудской системы относительные колебания курсов основных мировых валют были порой довольно значительными.

В 1990-х гг. темпы инфляции в индустриально развитых странах мира уменьшилась, а мобильность капитала, а также масштаб капитальных потоков значительно увеличились. Устремившиеся в развивающиеся страны инвестиции создали новую угрозу – спекулятивные атаки в случае, если национальная валюта имеет признаки неустойчивости. Обычно жертвы таких валютных кризисов применяли тот или иной вид режима фиксированного валютного курса. Популярным становится тезис о том, что в мире с высокой мобильностью капитала привязка валютного курса сама по себе притягивает спекулятивные атаки, и что приемлемыми в такой ситуации являются только крайние решения, такие, как свободно плавающий обменный курс или валютный комитет.

Сторонники полной долларизации отвергают обе эти альтернативы. Они утверждают, что свободное плавание валюты недоступно большинству развивающихся стран в связи с большими рисками колебания обменного курса
. В связи с этим только крупнейшие развивающиеся страны, такие, как Корея, Бразилия и Мексика, могут применять режим плавающего обменного курса. Однако и в этих странах такая система работала с отдельными срывами.

Режимы фиксированного обменного курса, как правило, подвергались многочисленным спекулятивным атакам. Аргентина и Гонконг, успешно используя режим валютного комитета, тем не менее испытывали значительное увеличение процентных ставок и рецессию в последнее время в связи со спекулятивными атаками, докатывающимися до них из других стран
. Относительно недавно Аргентина была вынуждена фактически отказаться от режима валютного комитета, девальвировав национальную валюту, вследствие долгового кризиса.

Учитывая все эти факты, в начале 2000 г. Эквадор в условиях глубокого экономического и политического кризиса решил ввести американский доллар в качестве законного средства платежа. Вскоре его примеру последовал и Сальвадор. Экономисты начали обсуждать возможность введения полной долларизации всеми развивающимися странами
. Ободренные примером европейских стран, отказывающихся от национальных валют в пользу евро, стали звучать предложения Канаде ввести американский доллар по мере дальнейшего развития Североамериканской ассоциации свободной торговли (НАФТА)
. В то же время, говоря о странах Центральной и Восточной Европы, необходимо иметь в виду тот факт, что под евроизацией понимается в первую очередь принятие ими евро в качестве законного средства платежа на своей территории, а не процесс подготовки к вступлению и вступление в единое валютное пространство Европы. Поэтому опыт стран, осуществлявших полную долларизацию, представляется нам более уместным, чем история и опыт создания Европейского валютного союза.

В табл. 5.1 приведен наиболее полный список стран, осуществлявших полную долларизацию со второй половины XX в.

Таблица 5.1

Независимые страны, осуществившие полную 
долларизацию, в 1970–2002 гг.

	Страна
	Население (тыс. человек)
	Используемая валюта
	С какого года проводится полная долларизация

	Андорра
	73
	Французский франк, испанская песета/евро
	1278

	Кирибати
	82
	Австралийский доллар и собственные монеты
	1943

	Либерия
	2900
	Доллар США
	1847–1982

	Лихтенштейн
	31
	Швейцарский франк
	1921

	Маршалловы острова
	61
	Доллар США
	1944

	Микронезия
	130
	Доллар США
	1944

	Монако
	32
	Французский франк/евро
	1865

	Науру
	10
	Австралийский доллар
	1914

	Палау
	17
	Доллар США
	1944

	Панама
	2700
	Доллар США
	1904

	Сальвадор
	5750
	Доллар США
	1999

	Сан-Марино
	26
	Итальянская лира/евро, собственные монеты
	1897

	Тувалу
	11
	Австралийский доллар, собственные монеты
	1892

	Эквадор
	11460
	Доллар США
	2000


Источник: Berg, Borenstein (2000), International Financial Statistics.

Как можно заметить, почти все страны в представленном списке относятся к числу крайне малых экономик. Многие из них являются городами-государствами, полностью интегрированными в экономику соседнего государства: Монако, Лихтенштейн, Андорра, Сан-Марино. Самыми крупными странами являются Панама, Эквадор, Сальвадор и Либерия. Но из них только Панама применяет политику полной долларизации на протяжении длительного периода времени до сегодняшнего дня, так как Либерия отказалось от этой системы в 1980-х гг., а Эквадор и Сальвадор приняли полную долларизацию совсем недавно.

5.1.2. Теоретические достоинства и недостатки 
режима полной долларизации

Анализу теоретических аспектов режима полной долларизации в современной экономической литературе посвящено достаточно большое количество работ
. Ниже мы приведем краткое обобщение обсуждаемых вопросов.

Полная долларизация может показаться более радикальной, чем она есть на самом деле, если не учитывать тот факт, что американский доллар в значительной степени проникает в экономику развивающихся стран и без полной долларизации (особенно в сфере финансовых контрактов). Иными словами, полная долларизация означает лишь очередной шаг, состоящий в официальном признании иностранной валюты в качестве законного средства платежа. Неформальная долларизация является своеобразной реакцией на экономическую нестабильность и высокую инфляцию, она также объясняется желанием резидентов диверсифицировать и защитить их активы от риска неожиданного обесценивания национальной валюты (но в то же время появляется риск обесценивания иностранной валюты, вводимой в обращение, пусть даже и в долгосрочной перспективе, т.е. долларизация представляет собой практически необратимую меру, к чему мы вернемся ниже). Здесь будет полезно провести различие между двумя видами спроса на активы в иностранной валюте, которые получили в литературе названия «замещение валюты» и «замещение активов».

В случае замещения валюты иностранные активы используются в виде денег, т.е. в качестве средства платежа, меры стоимости и средства сохранения ценности. Такое замещение возникает в ответ на высокий уровень инфляции или гиперинфляцию, когда высокие издержки использования национальной валюты для проведения трансакций побуждают экономических агентов искать доступные альтернативы. Практика показывает, что если использование иностранной валюты для проведения трансакций становится распространенным, то от этого явления очень сложно избавиться. Так, во многих развивающихся странах Латинской Америки, Азии и переходных экономиках такая неофициальная долларизация продолжается, несмотря на общую макроэкономическую стабилизацию
.

Замещение активов происходит из-за риска потерять активы. Активы, номинированные в иностранной валюте, предоставляют возможность в некоторой степени застраховаться от макроэкономических рисков, таких, как нестабильность цен и затяжных депрессий во многих развивающихся странах. Даже в условиях текущей стабильности активы, номинированные в иностранной валюте, могут служить этой цели, если резиденты допускают, что существует возможность возникновения инфляции в будущем.

Сравнение достоинств и недостатков полной долларизации осложнено отсутствием значительного практического опыта. Панама фактически является единственной более-менее крупной страной, которая на протяжении длительного времени применяет политику полной долларизации, введя в обращение американский доллар. Остальные страны не имеют достаточно длинных рядов данных. Нужно отметить, что для исследования последствий полной долларизации необходимы более длинные ряды, чем (в тех же целях) для традиционной денежно-кредитной политики, потому что многие выгоды от полной долларизации могут проявляться лишь в долгосрочной перспективе.

Мы будем анализировать режим полной долларизации в основном по сравнению с его ближайшим конкурентом – режимом валютного комитета. Такой анализ позволит нам наиболее полно понять последствия введения полной долларизации. Можно утверждать, что если достоинства и недостатки полной долларизации окажутся равными достоинствам и недостаткам валютного комитета, то последний является более предпочтительным режимом, так как его проще осуществить.

Различий между режимами полной долларизации и валютного комитета не так много, но они очень важны и значительны. Основной отличительной чертой полной долларизации является ее необратимость. Отказ от полной долларизации является гораздо более затратным мероприятием, чем отказ от режима валютного комитета. По сути, основные достоинства полной долларизации следуют из уверенности в будущей стабильности, которая должна последовать за принятием иностранной валюты. А эта уверенность может иметь место только вследствие необратимости полной долларизации
. В стране, осуществляющей полную долларизацию, практически исключается возможность обесценивания валюты, что приводит к снижению процентных ставок по иностранным займам в результате снижения (практически до нуля) курсового риска
.

В то же время власти страны, в которой вводится полная долларизация, отказываются от доходов, которые они могут получить в результате эмиссии, т.е. сеньоража, тогда как при валютном комитете такие доходы сохраняются. Здесь необходимо еще раз остановиться на вопросе, что понимается под термином «сеньораж». Начальная концепция сеньоража как дохода государства от выпуска монет, чья стоимость ниже их номинала, остается неизменной и в случае бумажных денег и, абстрагируясь от минимальных издержек на выпуск бумажных денег, понимается как увеличение объема национальной валюты в обращении. Национальная валюта может быть представлена как беспроцентный заем, а способность к выпуску этой валюты – как источник дохода монетарных властей. К тому же резервные требования к банкам по сути своей также являются беспроцентным займом, увеличивают обязательства денежных властей и, таким образом, относятся к сеньоражу. Годовой объем сеньоража обычно измеряется как прирост денежной массы. Выпуская национальную валюту, центральный банк в то же время приобретает активы, приносящие процентный доход, – такие, как золотовалютные резервы, государственные ценные бумаги, кредиты коммерческим банкам. При системе валютного комитета центральный банк, например, должен выпускать национальную валюту в объеме, равном приросту его золотовалютных резервов. Результатом сеньоража (т.е. прироста денег в обращении) и владения активами, приносящими процентный доход, является получение центральным банком валовой прибыли, которая также называется сеньоражем центрального банка.

Полная долларизация ассоциируется также с немедленными издержками по выкупу запасов: как только доллар вводится в обращение и национальная валюта изымается из обращения, денежные власти должны выкупить национальную валюту, которая находится в частном секторе. Для стран, которые не обладают достаточными резервами в иностранной валюте, необходимыми для выкупа национальной валюты при осуществлении полной долларизации, появляются еще и дополнительные косвенные издержки. Такая страна будет вынуждена дополнительно накапливать резервы за счет положительного сальдо текущего счета платежного баланса. Альтернативной издержкой этой операции может оказаться снижение потенциального объема инвестиций, т.е. лучшей политикой для страны являлось бы как раз функционирование экономики в условиях стабильного дефицита текущего счета платежного баланса.

В то же время в случае полной долларизации США будут получать больший сеньораж (в принятой нами терминологии, т.е. как прирост объема долларов в обращении) за счет других стран. В этой связи в ряде работ
 высказывалось предположение о том, что порядок, при котором США делится доходами от сеньоража со странами, осуществляющими полную долларизацию, является справедливым. Прецедент существует в виде соглашения между ЮАР и тремя другими государствами, использовавшими ранд (Лесото, Намибия и Свазиленд). Но США не имеют подобных соглашений с Панамой или любой другой официально долларизованной экономикой, в связи с чем в Сенате США был выдвинут ряд инициатив по принятию законодательства, обеспечивающего возмещение сеньоража. Вместе с тем, принимая во внимание тот факт, что сеньораж получают преимущественно денежные власти, а не правительства стран, механизм его возмещения кажется достаточно проблематичным.

Непосредственной выгодой от уменьшения риска обесценивания национальной валюты является уменьшение премии за риск по иностранным кредитам, а также более низкие процентные ставки для государства и частных инвесторов. Более низкие процентные ставки и большая стабильность в международных потоках капитала уменьшают и стоимость обслуживания государственного долга, а также стимулируют более высокие темпы роста инвестиций и ускорение экономического роста в целом
.

В случае полной долларизации премия за риск обесценивания национальной валюты исчезнет, но премия за суверенный риск останется. Но так как правительство и частный сектор могут выбирать между займами в национальной или иностранной валюте, например, в сильно долларизованной (неофициально) экономике Аргентины, они могут избежать риска обесценивания национальной валюты, беря займы исключительно в долларах. Ключевым вопросом в этом случае является следующий: сможет ли полная долларизация, уменьшив валютный риск, значительно уменьшить и суверенный риск по долгу, номинированному в долларах.

Существуют различные гипотезы о том, какая часть суверенного риска может быть объяснена валютным риском. Хотя суверенный риск и валютный риск изменяются обычно в одном и том же направлении, это не означает прямой зависимости одного от другого. Представляется вероятным, что большая часть спрэда между ставками в долларах и национальной валюте объясняется фундаментальными факторами. В этом случае полная долларизация не сможет значительно уменьшить этот спрэд.

В Панаме отсутствие валютного риска не уберегло страну от оттока капитала и роста процентных ставок по ее обязательствам в условиях развивающегося финансового кризиса на развивающихся рынках. Если предположить, что изменение спрэда в Панаме не отражает валютного риска, то часть спрэда по аргентинским облигациям также не может быть объяснена исключительно валютным риском
.

Необходимо отметить, что полная долларизация не ликвидирует риск внешнего кризиса, так как инвесторы могут выводить свои капиталы из страны в случае возникновения у стран проблем с долгом или при снижении предсказуемости развития финансовой системы. Такого рода долговые кризисы являются не менее разрушительными, чем какие-либо другие финансовые кризисы, что наглядно демонстрирует опыт Панамы.

Одним из важных аргументов в пользу формальной полной долларизации является то, что она облегчает взаимную экономическую интеграцию страны и остального мира, ослабляя возможность изоляции национальной финансовой системы. Полная долларизация может обеспечить стабильную основу для финансового сектора, создавая тем самым предпосылки для устойчивого экономического роста (см. раздел 5.2). Сущность этого аргумента состоит в том, что полная долларизация является необратимым институциональным изменением, которое, по мнению ее защитников, может привести к низкой инфляции, фискальной ответственности и прозрачности финансовых потоков.

Полная долларизация способствует экономической интеграции с той страной, валюта которой вводится в обращение в качестве законного средства обращения. Например, исследования показывают, что канадские провинции более интегрированы в торговлю между собой, хотя некоторые северные штаты США находятся географически ближе
. В этой ситуации введение единой валюты помогло бы обеспечить рыночную интеграцию стран за счет снижения трансакционных издержек в торговле между США и Канадой. Одним из самых явных эффектов полной долларизации в Канаде может стать полная интеграция ее банковской системы в банковскую систему США и остального мира, особенно на фоне либерализации международных финансовых рынков в последние годы. В то же время Канада пока не рассматривает серьезно возможность обращения на своей территории доллара США, так как при полной долларизации речь должна идти скорее не о равноправном партнерстве, а об отношениях колония – доминион.

К числу других важнейших недостатков режима полной долларизации следует отнести тот факт, что, осуществляя полную долларизацию, страна полностью утрачивает контроль над денежно-кредитной политикой. Данная ситуация аналогична введению режима валютного комитета, так как страна с таким режимом не может понижать в собственных целях стоимость национальной валюты. Однако в случае режима валютного комитета существует определенная возможность прекращения его действия, в то время как в случае полной долларизации это если и возможно, то лишь в чрезвычайных обстоятельствах.

Несмотря на то что полная долларизация уменьшает подверженность банковской системы риску девальвации, она не искореняет всех причин банковских кризисов. И когда такие кризисы происходят, полная долларизация может значительно уменьшить возможности осуществления ЦБ функции кредитора последней руки. Для всех стран, вводящих полную долларизацию, ее отрицательным последствием является утрата возможности осуществления центральным банком страны роли кредитора последней руки для национальной банковской системы.

Здесь необходимо различать две функции центрального банка – обеспечение краткосрочной ликвидности и функцию гаранта стабильности финансовой и платежной систем в случае системного кризиса. С одной стороны, полная долларизация не ведет к сильному уменьшению способности центрального банка предоставлять краткосрочные кредиты коммерческим банкам для поддержания ликвидности. Такая возможность доступна денежным властям за счет резервов или предоставления кредитных линий международными банками. С другой стороны, денежные власти теряют возможность воздействовать на ситуацию в случае системного кризиса. В случае общей потери доверия к денежным властям они будут не в состоянии гарантировать нормальное функционирование платежной системы. Это происходит в результате того, что центральный банк не имеет возможность просто напечатать необходимую ему сумму денег, что и ведет к ограничению возможности реализовать функцию кредитора последней руки.

В случае валютного комитета страна может печатать лишь определенную сумму денег в точном соответствии с резервами в иностранной валюте. Но в некоторых странах, где действует режим валютного комитета, власти иногда позволяли себе эмитировать больше денег, чем имелось резервов. Это осуществлялось для адекватного реагирования в случае кризиса банковской системы. Например, во время атаки на песо во время мексиканского кризиса аргентинские денежные власти смогли частично обеспечить конвертацию депозитов в песо в долларовые депозиты за границей, равно как и в наличные доллары. Временно уменьшая резервное покрытие денежной базы, власти могут предоставить кредиты банкам, чтобы они смогли рассчитаться с клиентами. Например, в начале спекулятивной атаки на гонконгский доллар в сентябре 1997 г. власти Гонконга предоставили банкам дисконтное окно для обеспечения краткосрочной ликвидности, причем на более льготных условиях, чем в обычной ситуации
. Такая политика приводит к росту устойчивости внутренних краткосрочных процентных ставок. При этом все же сохраняется определенный лимит, сверх которого банки уже не могут брать кредиты у центрального банка.

5.1.3. Макроэкономическая ситуация в странах, 
принявших полную доллларизацию

Исторический опыт функционирования экономик в условиях полной долларизации весьма ограничен: большинство таких экономик слишком малы, чтобы анализировать их динамику в целях изучения эффектов полной долларизации. Поскольку Панама является одной из немногих крупных стран, осуществлявших полную долларизацию, и по этой стране имеются достаточно протяженные ряды данных, в данном разделе мы будем рассматривать преимущественно ее опыт
.

В 1904 г. Панама ввела доллар США в качестве законного средства платежа в стране. Национальная валюта – бальбоа – хотя и существует, но играет чисто символическую роль, так как в государстве нет центрального банка и правительству запрещено выпускать бумаги, номинированные в этой валюте. Панама является одним из крупнейших центров оффшорного банковского бизнеса. В стране функционирует большое число транснациональных банков. В связи с этим можно предположить, что именно эти банки выполняют роль кредитора последней руки, которую в экономике с национальной валютой выполняет центральный банк. Тем не менее следует отметить, что, несмотря на полную долларизацию и присутствие значительного числа транснациональных банков, Панама, как и многие страны Латинской Америки, была подвержена банковским системным кризисам. В 1988–1989 гг. Панама испытала один из самых значительных кризисов, в результате которого 15 крупнейших банков страны прекратили операции.

Необходимо отметить, что с 1973 г. Панама являлась получателем 17 программ помощи МВФ, оказавшись на втором месте среди всех стран по количеству полученных программ помощи МВФ. Основной целью получения этих программ являлось покрытие бюджетного дефицита. В период 1973–1998 гг. дефицит составлял в среднем 4 % ВВП, а в период 1973–1987 гг. – 7 % ВВП.

Одним из самых значительных экономических достижений Панамы являются низкие темпы инфляции. Между 1955 и 1998 гг. они составляли в среднем 2,4 % в год, а в 1990-е гг. среднегодовая инфляция снизилась до  1 %. В дополнение к низким темпам инфляции между 1958 и 1998 гг. среднегодовой темп роста реального ВВП составлял 5.3 % в год. Но необходимо отметить, что эти темпы роста статистически значимо не отличаются от средних темпов роста реального ВВП других развивающихся стран за рассматриваемый период времени, причем этот результат не зависит от того, включать ли в группу развивающихся стран все такие страны или же только страны Латинской Америки.

По сути дела за этими достижениями стоит сильная зависимость Панамы от программ помощи МВФ. Несмотря на отсутствие центрального банка и собственной валюты, в течение многих лет Панаме не удавалось добиться фискальной дисциплины. При этом дефицит бюджета покрывался за счет иностранных займов. А когда иностранный долг превышал некую критическую отметку, финансирование страны производил МВФ. В случае же, когда и этого было недостаточно, Панама реструктуризировала свой долг (в 1983, 1985 и 1996 гг.).

По сравнению с Аргентиной – страной, где действовал режим валютного комитета, – Панама достигла больших успехов в снижении риска обесценивания национальной валюты, что выразилось в сравнительно низкой стоимости капитала для Панамы на международных финансовых рынках. Например, в 1997–1998 гг., средний дневной спрэд по панамским облигациям составлял 464 базисных пункта, в то время как аналогичный показатель для Аргентины находился на уровне 710 базисных пунктов. Однако стоимость внешнего капитала для Панамы на международных финансовых рынках не была самой низкой в Латинской Америке (по сравнению, например, с Чили), что еще раз подчеркивает тот факт, что полная долларизация не всегда сама по себе ликвидирует страновой риск.

Интересно сравнить данные по Эквадору (перешедшему на режим полной долларизации в начале 2000 г.) и Панаме как самым крупным странам, принявших режим полной долларизации (см. табл. 5.2).

Из приведенных данных можно заметить, что в Эквадоре после введения полной долларизации действительно замедлились темпы инфляции (с некоторым лагом, что, по-видимому, связано с тем, что Эквадор пошел на введение полной долларизации в условиях сильного финансового кризиса), улучшилась фискальная дисциплина (уже в 2000 г.) и увеличились темпы роста ВВП. Конечно, это нельзя напрямую связывать с введением полной долларизации. Для более подробного анализа будет представлять интерес изучение более длинных рядов данных по этой стране, которые станут доступными в будущем. Анализ же квартальных данных в момент перехода на режим полной долларизации не позволяет выделить какую-либо тенденцию в силу определенной инерционности экономических процессов.

Таблица 5.2

	Изменение потребительских цен (значение цепного ИПЦ, %)

	
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Эквадор
	1,23
	1,24
	1,31
	1,36
	1,52
	1,96
	1,38


	Панама
	1,01
	1,01
	1,01
	1,0
	1,01
	1,01
	1,0

	Бюджетный профицит/дефицит (% ВВП)

	
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Эквадор
	–0,91
	–0,47
	–1,47
	0,35
	–0,72
	0,66
	н/д

	Панама
	2,92
	–0,75
	0,21
	–0,69
	0,36
	н/д
	н/д

	ВВП (значение цепного индекса физического объема, %)

	
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Эквадор
	1,02
	1,02
	1,03
	1,00
	0,93
	1,02
	н/д

	Панама
	1,02
	1,03
	1,04
	1,04
	1,03
	1,02
	1,00


Источник: International Financial Statistics.

Результаты анализа
 имеющихся данных с учетом приведенных выше ограничений на получение информации по ряду стран показывают, что:

· режим полной долларизации не может гарантировать более высокие (в среднем) темпы роста ВВП, чем в недолларизованных странах;

· долларизованные страны имеют более низкие темпы инфляции;

· нет оснований полагать, что в полностью долларизованных странах соблюдалась более жесткая фискальная дисциплина, включая возможность кредитования центральным банком правительства за счет золотовалютных резервов.

5.1.4. Перспективы и проблемы евроизации стран 
Центральной и Восточной Европы

Членство в Европейском валютном союзе связано с некоторыми условиями, которым должны соответствовать все страны-участники. Во-первых, эти страны не должны претендовать на какие-либо особые условия, как это сделали Дания и Великобритания. Во-вторых, они должны создать и успешно поддерживать механизм обменных курсов в течение двух лет перед вступлением в ЕВС (Швеции, например, не удалось сделать это своевременно). И, в-третьих, государства – претенденты на вступление в ЕВС должны соответствовать критериям Маастрихтского договора в отношении государственного долга, дефицита бюджета, инфляции и процентных ставок (так, из-за несоответствия всем критериям Греция вошла в ЕВС только после Лиссабонского саммита в июне 2000 г.). Таким образом, все европейские страны можно условно разделить на четыре группы:

· страны, уже являющиеся членами и ЕС, и ЕВС (12 стран);

· страны – члены ЕС, но не вступившие пока в ЕВС (Дания, Великобритания и Швеция);

· страны Центральной и Восточной Европы, желающие вступить в ЕС и ЕВС (Болгария, Чехия, Эстония, Венгрия, Латвия, Литва, Польша, Румыния, Словакия, Словения и Хорватия), решение о сроках и условиях вхождения которых в ЕВС должно быть принято в ближайшее время;

· остальные страны Европы и страны – республики бывшего СССР, которые в обозримом будущем не войдут в ЕВС.

Те страны, которые желают осуществить валютную интеграцию в ЕВС, имеют две возможности. Во-первых, они могут применить режим валютной привязки (аналог европейской валютной системы, предшествующей ЕВС), чтобы привязать свою национальную валюту к евро (например, в пропорции один к одному или в любой другой пропорции). Другим возможным путем является принятие евро в качестве законного средства платежа на своей территории.

Согласно одной из точек зрения, осуществление евроизации влечет за собой немедленные выгоды для осуществляющих ее стран, аналогичные рассмотренным выше выгодам от введения режима полной долларизации
:

· снижение курсовых рисков и защита от спекулятивных атак со стороны иностранных инвесторов;

· снижение трансакционных издержек;

· расширение экономической интеграции как за счет увеличения торговых потоков, так и за счет увеличения прямых инвестиций в страну, особенно если евроизация сопровождается взаимной либерализацией правил торговли или образованием зон свободной торговли с упразднением каких-либо торговых барьеров;

· в результате евроизации могут понизиться процентные ставки (хотя они все же останутся значительно выше, чем в той стране, чья валюта вводится в обращение, что связано с большими рисковыми премиями  для каждого конкретного заемщика).

В случае, если страна осуществит евроизацию, это приведет к автоматическому регулированию денежного предложения, определяющегося иностранными активами, которые держат резиденты и которые будут расширяться в случае положительного сальдо платежного баланса и сокращаться в случае его дефицита. В отличие от частичной, неофициальной евроизации полная и официальная евроизация не приведет к осложнениям с определением промежуточных целей кредитно-денежной политики, а также не будет способствовать передаче шоков приспособления валютного курса фирмами и финансовым институтам.

Поскольку евроизация является аналогом режима полной долларизации, в случае применения этого режима страны Восточной и Центральной Европы могут столкнуться и с известными трудностями. Причем здесь мы исключаем из рассмотрения такой фактор, как национальная гордость, которая может быть ущемлена в случае отказа от своей собственной валюты, и будем рассматривать другие недостатки евроизации, связанные в основном с тем, что применяющая этот режим страна все же пока не является членом ЕВС. К их числу относятся:

· необходимость в первоначальной наделенности страны достаточными резервами в иностранной валюте, которые нужны для обеспечения всей обращающейся в стране национальной валюты по установленному правительством обменному курсу. В связи с этим Польша (с золотовалютными резервами, составляющими более 25 млрд долларов, что вдвое превышает уровень, необходимый для покрытия или полной замены национальной валюты
), Чехия и Словения могут позволить себе евроизацию, в то время как, например, у Венгрии и Словакии валютных резервов на это может не хватить;

· потеря сеньоража, т.е. потеря доходов от эмиссии. В случае режима валютной привязки эти потери могут быть частично компенсированы за счет получения денежными властями процентов на свои золотовалютные резервы. Возвращение странам, осуществляющим евроизацию, части сеньоража со стороны ЕЦБ связано с очевидными политическими сложностями;

· отсутствие кредитора последней руки, что может привести к возникновению финансовой неустойчивости. Это особенно опасно на ранней стадии перехода к новому валютному режиму, поскольку финансовые системы переходных экономик недостаточно развиты и крайне уязвимы, что подтверждается банковскими кризисами, через которые прошли почти все страны Восточной и Центральной Европы;

· невозможность полностью ликвидировать страновой риск.

В дополнение к недостаткам, ассоциируемым с евроизацией как режимом полной долларизации, необходимо отметить и тот факт, что евро может оказаться неподходящей валютой для замены национальных валют в странах Центральной и Восточной Европы. Можно назвать три главные причины (хотя при тщательной проработке способа замены национальных валют влияние некоторых недостатков можно ослабить)
:

· во-первых, в настоящий момент в евро номинирована небольшая часть внешнего долга стран. Так, в 1997 г. доля номинированного в долларах США внешнего долга (от общей суммы внешнего долга) составляла в Чехии 77,9 %, в Болгарии – 75,1 в Литве – 61,6 и в Польше – 46 %. Если эти доли сравнить с долями внешнего долга, номинированного в немецких марках, то они составляли в соответствующих странах 4,7 %, 4,7, 6,2 и 9,9 %
. Для таких стран любое обесценивание евро по отношению к доллару, как это происходило в течение первых 18 месяцев существования евро в 1999–2000 гг., увеличивает бремя обслуживания внешнего долга;

· во-вторых, Европейский центральный банк не будет иметь никаких обязательств по обеспечению стран, осуществляющих евроизацию, ликвидностью (по аналогии с таким же отношением ФРС к тем странам, где осуществляется полная долларизация, однако доллар является более распространенной в мире резервной валютой). Данный недостаток имеет значение для стран, осуществляющих евроизацию, не являясь членом ЕВС;

· в-третьих, экономические условия, в которых находятся переходные экономики, могут потребовать проведения активной кредитно-денежной политики, в то время как при осуществлении евроизации возможность проведения самостоятельной денежно-кредитной политики фактически теряется. Устойчивое снижение инфляции может не быть эффективной политикой в сложившихся условиях. Это подтверждает имеющийся опыт ряда восточноевропейских стран (см. главу 1).

В то же время очень часто в дискуссиях приводятся аргументы в пользу предварительной евроизации и вступления стран Восточной Европы в зону евро
. Результатом такого шага является установление евростандарта в Центральной и Восточной Европе, что будет способствовать макроэкономической стабильности в регионе и усилит региональные межстрановые торговые отношения. Евроизация в Чехии, Румынии, Словакии, Польше и других странах региона не только уменьшит валютный риск, но и будет их способствовать экономической стабильности.

Евроизация будет способствовать экономической стабильности и увеличит скорость конвергенции стран региона по крайней мере по трем причинам. Во-первых, евроизация может привести к унификации макроэкономической политики стран, а также уменьшит межстрановую конкуренцию внутри региона, вызванную «конкурентным обесцениванием». Здесь конкурентное обесценивание понимается как экономические колебания, вызванные обесцениванием валют соседних стран по отношению друг к другу. Во-вторых, евроизация уменьшит трансакционные издержки как в торговле между этими странами и странами зоны евро, так и в торговле этих стран между собой. Также экономики стран региона могут выиграть от более эффективного межрегионального разделения труда. В-третьих, стабильная экономическая ситуация и растущие объемы торговли внутри региона будут способствовать уменьшению риска подвергнуться спекулятивной атаке. Это во многом можно объяснить тем, что в условиях евроизации практически невозможно обесценивание национальной валюты, так как издержки выхода слишком высоки.

При рассмотрении вопроса об официальной евроизации традиционно большое внимание уделяется конвергенции в бюджетной и денежно-кредитной сферах согласно Маастрихтским критериям
, а также процессу системной трансформации. По обоим направлениям сложившаяся ситуация вполне удовлетворительна (по крайней мере для наиболее продвинутых из переходных стран). Так, бюджетный дефицит и государственный долг в основном удовлетворяют Маастрихтским критериям (рис. 5.1 и 5.2). Но в то же время темпы инфляции значительно превосходят пороговые значения (см. рис. 5.3). В соответствии с критериями конвергенции уровень инфляции в стране-кандидате не должен превышать уровень инфляции в зоне евро более чем на 1,5 %, бюджетный дефицит не должен превышать 3 % ВВП, а консолидированный государственный долг не должен превосходить 60 % ВВП. Что касается прогресса в трансформации экономики, особенно в сфере приватизации и международной торговли, то он весьма значителен. Тем не менее вызывают тревогу такие факторы, не учитываемые Маастрихтскими критериями, как низкий уровень кредитования частного сектора, низкая капитализация и низкая ликвидность финансовых рынков стран с переходной экономикой и сильные колебания доходности финансовых инструментов.

Рисунок 5.1
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Источник: International Financial Statistics, Eurostat.
Рисунок 5.2
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Источник: International Financial Statistics, Eurostat.

Рисунок 5.3
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Источник: International Financial Statistics, Eurostat.

Таким образом, вывод о балансе достоинств и недостатков от осуществления евроизации как для стран, ее проводящих, так и для всего ЕС является вопросом, ответ на который зависит от уже достигнутой степени институциональной и денежно-кредитной конвергенции, от первоначальной наделенности валютными резервами, от экономического развития страны, от размеров и валютной структуры внешнего долга, уже существующего в стране уровня неформальной евроизации, уровня международного доверия к институтам страны, степени сотрудничества между национальными и европейскими политическими и монетарными институтами и от множества других факторов
.

Официальные лица стран Восточной и Центральной Европы, по-видимому, излишне оптимистичны в своих оценках текущих тенденций как в области финансовой и кредитно-денежной конвергенции, так и в сфере институциональной конвергенции и конвергенции реального сектора экономики. Конечно, мы не отрицаем, что евроизация может повлечь за собой значительные выгоды, но это утверждение требует серьезной эмпирической и теоретической проверки.

5.2. Влияние глубины финансового сектора 
на развитие национальных экономик

Уровень финансового развития и экономический рост

Основной причиной возникновения и развития финансового сектора является несовершенство рынков, обусловленное существованием информационных и транcакционных издержек. В свою очередь финансовая система, способствуя обмену товарами и услугами, эффективному распределению ресурсов, осуществлению корпоративного контроля, мобилизации сбережений, а также более эффективному управлению рисками создает благоприятные условия для долгосрочного экономического роста. 

В литературе, как правило, рассматриваются два канала, через которые финансовая система воздействует на экономический рост: накопление капитала и инновации в области технологий. В определенном классе моделей финансовая система воздействует на темпы накопления капитала за счет изменения нормы сбережений или за счет перераспределения сбережений между различными капиталопроизводящими технологиями. Для другого класса моделей функции, которые предоставляет финансовая система, способствуют экономическому росту за счет изменения скорости технологических инновации.

Функции финансовой системы, ускоряющие темпы экономического роста

Как привило, высокодоходные долгосрочные инвестиционные проекты не всегда оказываются профинансированными в силу больших рисков ликвидности и рисков, свойственных конкретному проекту. Существующие ликвидные рынки капитала позволяют держать сбережения в виде акций или облигаций, которые можно быстро и легко продать, если в этом есть необходимость. Одновременно с этим рынки капитала трансформируют данные ликвидные активы в долгосрочные инвестиции, в низколиквидные проекты с высокой доходностью, которые в противном случае могли бы остаться непрофинансированными. Аналогично и банковский сектор, предлагая взамен сбережениям ликвидные депозиты, увеличивает объем инвестиций в высокодоходные и низколиквидные проекты, тем самым ускоряя темпы экономического роста. Существование финансовой системы, позволяющей диверсифицировать риски, также способствует увеличению инвестиции в инновационные проекты, что приводит к технологическим изменениям и экономическому росту.

Для индивидов информационные издержки, связанные со сбором информации, касающейся состояния фирмы, способностей и репутации ее менеджеров, а также общего состояния рынка, являются препятствием для осуществления инвестиций. Финансовые посредники и рынки, которые при меньших издержках способны отобрать наиболее обещающие фирмы и менеджеров, увеличивают эффективность распределения капитала и, как следствие, темпы роста экономики (Greenwood, Jovanovic 1990).
Помимо снижения издержек сбора информации, финансовые инструменты, рынки и посредники помогают уменьшить издержки, связанные с наблюдениями за действиями менеджеров и осуществлением корпоративного контроля уже после финансирования их деятельности (Blackburn, Bose, Capasso, 2001). Если, например, для внешних инвесторов существуют издержки проверки доходов проекта, то постоянное наблюдение не является эффективным методом контроля с точки зрения общественного благосостояния. Оптимальным контрактом между внутренними и внешними инвесторами в этом случае является долговой контракт. Помимо определенного типа финансовых контрактов, финансовые посредники также способны снизить соответствующие информационные издержки. К примеру, если фирма, нуждающаяся в крупном объеме инвестиций, финансируется сразу несколькими различными внешними инвесторами, финансовые посредники могут сэкономить на издержках контроля, поскольку контроль осуществляется только одним финансовым посредником. Кроме того, фондовые рынки тоже могут осуществлять корпоративный контроль. Например, публичная торговля акциями на фондовых рынках, которая эффективно отражает состояние компании, позволяет владельцам установить вознаграждение менеджерам в соответствии с ценой акций. В терминах долгосрочного экономического роста финансовые соглашения, которые улучшают корпоративный контроль, также способствуют быстрому накоплению капитала и экономическому росту за счет увеличения эффективности распределения капитала (Bencivenga, Smith, 1993).

Мобилизация сбережений или же интеграция капитала отдельных индивидуумов, располагающих сбережениями, подразумевает создание определенного класса инструментов. Данные инструменты предоставляют домохозяйствам возможность диверсифицировать свои портфели, инвестировать в наиболее обещающие фирмы и увеличить ликвидность своих активов. В противном случае домохозяйствам пришлось бы покупать и продавать фирмы целиком. Таким образом, повышая диверсификацию рисков и ликвидности, мобилизация сбережений увеличивает эффективность распределения ресурсов. Кроме того, финансовая система, способная эффективно аккумулировать сбережения для инвестиционных проектов, выполняет важную роль в создании более совершенных технологий.

Следует заметить, что финансовые соглашения, снижающие трансакционные издержки, способствуют повышению специализации труда, поскольку она приводит к интенсификации трансакционных процессов. Адам Смит (Smith, 1776) в своей работе «Исследование о природе и причинах богатства народов» писал о том, что высокая степень специализации создает благоприятные условия для изобретения и внедрения новых технологий, что непосредственно стимулирует экономическое развитие.

Эмпирические подтверждения гипотезы о зависимости темпов экономического роста от уровня развития финансовой системы

Первой работой, в которой исследована и протестирована зависимость между экономическим ростом и тем, насколько развита финансовая система страны, является работа Голдсмита (Goldsmith, 1969). В качестве показателя уровня финансового развития использовалась общая стоимость активов финансовых посредников по отношению к ВВП. При этом предполагалось, что размер финансовой системы коррелирует с объемом и качеством предоставляемых финансовых услуг. Использовались данные по 35 странам на интервале данных с 1860 по 1963 гг. Одним из основных выводов работы стала наблюдаемая прямая взаимосвязь экономического и финансового развития стран на интервалах времени, составляющих несколько десятилетий. Другой вывод заключался в том, что для ряда стран периоды интенсивного экономического роста сопровождались темпами развития финансового сектора, превышающими свои средние значения. Основными предметами критики этой работы являются: небольшое количество стран, на которых проверяется гипотеза; использование всего одного, и в некоторой степени не вполне адекватного, индикатора финансового развития; неучет других факторов, стимулирующих рост экономики.

Последующим наиболее значительным исследованием в этой области являются работы Кинга и Левина (King, Levine 1993a, 1993b, 1993c). В работах использовалась статистика по 80 странам на временном интервале с 1960 по 1989 гг. В качестве показателей уровня финансового развития были выбраны четыре индикатора. Первый индикатор, DEPTH, оценивает размер сектора финансового посредничества и равен отношению стоимости ликвидных обязательств и ВВП. Второй индикатор, BANK, определяет относительное распределение кредитных средств между коммерческими банками и центральным банком. При этом предполагается, что коммерческие банки более эффективны в предоставлении функций, способствующих экономическому росту. К недостаткам данного индикатора относят то, что банки не являются единственными финансовыми посредниками, а также то, что банки могут предоставлять кредиты правительству или предприятиям государственного сектора.

Еще два индикатора, использовавшиеся в работе, определяют долю кредита, предоставленного частному сектору, по отношению к общему объему кредита, исключая кредиты банкам (PRIVAT), а также по отношению к уровню ВВП (PRIVY). Аргументом в пользу использования последних двух показателей является то, что финансовая система, которая больше кредитов распределяет в частном секторе, более эффективна в осуществлении корпоративного контроля, мобилизации сбережений и снижении трансакционных издержек, нежели финансовые системы с большой долей инвестиций в государственный сектор. В качестве показателей экономического роста были выбраны реальный темп роста ВВП на душу населения, реальный темп роста запаса капитала, а также темп роста производительности, полученный как разница первых двух показателей, при этом темп роста запаса капитала умножается на 0,3.

Для всех показателей финансового и экономического развития 77 стран были получены их средние значения на интервале с 1960 до 1989 гг. и подставлены в уравнение регрессии.
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 – вектор других факторов, способствующих экономическому росту (уровень образования и уровень политической стабильности, индикаторы торговли, денежной и кредитной политики и т.д.).

Коэффициенты при индикаторах финансового развития оказываются значимыми для всех двенадцати регрессий на 5 %-ном уровне. 

Для того чтобы проверить гипотезу о том, не является ли развитие финансовой системы просто следствием экономического роста, Кинг и Левин (King, Levine 1993b) исследовали то, насколько уровень финансового развития в 1960 г. может предсказать средние темпы экономического роста на интервале с 1960 до 1989 гг. Результаты регрессий, в которых в левой части стояли показатели роста, а в правой индикатор DEPTH и ряд других факторов, способствующих экономическому росту, показали, что уровень глубины финансового сектора значимо коррелирует со средними темпами реального роста экономики.

Таким образом, существенная зависимость между уровнем финансового развития и темпами долгосрочного экономического роста отражает не только одновременное воздействие шоков на процессы финансового и экономического развития, но и показывает статистически значимую и экономически важную взаимосвязь между начальным уровнем развития финансового сектора и будущими темпами долгосрочного экономического роста.

Финансовое и экономическое развитие в переходных экономиках

При всей популярности и актуальности вопросов, касающихся степени развития финансовой системы и экономического роста, основные теоретические и эмпирические результаты в этой области были получены для экономик развитых стран. Имеющиеся исследования аналогичных зависимостей для стран с переходной экономикой ограничиваются небольшим количеством работ (Krkoska, 2001; Berglof, Roland, 1995; Berglof, Bolton, 2002; Koivu, 2002), в которых сам вопрос о существовании исследуемых зависимостей не имеет однозначного ответа. Одной из основных причин незначимого воздействия глубины и степени развития финансового сектора на темпы экономического роста в переходных экономиках является то, что инвестиции в частный сектор финансировались либо за счет внутренних средств самих предприятий, либо за счет иностранного капитала. В свою очередь национальные финансовые посредники как в странах СНГ, так и в странах Центральной Европы занимались кредитованием преимущественно предприятий государственного сектора.

В работе Койву (Koivu 2002) было проведено эмпирическое исследование зависимости экономического роста в переходных экономиках от уровня развития банковского сектора. В качестве индикатора эффективности банковского сектора была выбрана разница между процентными ставками по кредитам и депозитам. Количественным индикатором развития банковского сектора была выбрана доля банковского кредита частному сектору в объеме ВВП. В работе использовалась статистика по 25 странам с переходными экономиками на интервале с 1993 по 2000 гг. Основным результатом данной работы является выявление положительной зависимости темпов роста реального ВВП на душу населения от разницы в процентных ставках и статистически незначимой зависимости для индикатора доли банковского кредита в ВВП. Первый результат, согласно мнению авторов, свидетельствует о сокращении разницы между процентными ставками по кредитам и депозитам в результате проводимых реформ финансовой системы в странах с переходной экономикой. Статистическая незначимость второго результата подтверждает тот факт, что объем кредитов частному сектору в странах с переходной экономикой находится ниже уровня, необходимого для стимулирования экономического роста.

Открытость экономики и глубина финансового сектора

Другой актуальной проблемой в области исследования зависимости между развитием финансовых рынков и экономическим ростом в развивающихся, а затем – и в переходных экономиках является анализ влияния степени открытости национальной экономики на глубину финансового сектора. Предполагается, что устранение ограничений на проведение операций по счету капитала способствует развитию финансового сектора за счет более эффективного размещения ресурсов и снижения асимметрии информации. Кроме того, открытые рынки капитала позволяют определенным образом «импортировать» финансовую систему. Например, развитие иностранных банковских систем приводит к увеличению объемов финансовых услуг и введению финансовых инноваций, в том числе и в странах, в которых находятся представительства соответствующих банков.

Клейн и Оливи (Klein, Olivei 1999) выявили статистически значимую зависимость между степенью открытости рынков капитала страны и глубиной финансового сектора и, как следствие, темпами экономического роста. Однако данный результат оказывается справедливым скорее для развитых стран (ОЭСР), как объясняют авторы, в силу отсутствия соответствующих экономических и социальных институтов в развивающихся странах.

Статистические результаты в данной работе были получены на основании межстрановых данных на интервале с 1986 по 1995 гг. Для определения степени глубины финансового сектора использовались три индикатора. Первый, DEPTH(LLY), является отношением суммы объема наличных денег вне банковского сектора, депозитов и процентных обязательств банков и небанковских финансовых посредников к объему ВВП. Второй индикатор, PRIVY, отражает долю кредитов, предоставленных только частному сектору, и рассчитывается как отношение объема данных кредитов к ВВП. Третий индикатор, BANK, представляет собой отношение объема активов коммерческих банков к сумме объемов активов коммерческих банков и активов центрального банка.

Доннелл (Donnell, 2001) провел более полное исследование зависимости глубины финансового сектора от степени финансовой открытости страны. Помимо двоичного индикатора уровня либерализации ограничений операций по счету капитала (который регулярно публикует МВФ и который был использован в работе Клейна и Оливи (1999), автор включил в рассмотрение количественные индикаторы. Интервал исследования также был увеличен с 1971 до 1995 гг. В целом полученные статистические результаты свидетельствует о положительной зависимости глубины финансового сектора от степени финансовой открытости страны. Но, как и прежде, данный результат более справедлив для стран ОЭСР. Как считает автор, не всегда статистически значимые результаты для развивающихся стран говорят о ключевой роли макроэкономической стабильности во взаимодействии процессов финансового развития и либерализации рынков капитала.

Левин и Зервос (Levine, Zervos 1998) исследовали воздействие степени контроля над капиталом на уровень интегрированности, размер, ликвидность и волатильность фондовых рынков в развивающихся странах. В качестве показателя величины фондового рынка было выбрано отношение капитализации рынка к ВВП. Методика анализа заключалась в тестировании наличия структурных сдвигов в исследуемых временных рядах в моменты, соответствующие смене режима контроля над капиталом. В частности, было получено, что для развивающихся стран либерализация ограничений на капитал приводит к увеличению размера фондового рынка. Кроме того, в данной работе было проведено эмпирическое исследование воздействия институциональных и регулирующих характеристик фондовых рынков на уровень их развития. Статистически значимым результатом оказалось положительное влияние возможности свободного доступа к информации о фирмах, размещающих свои бумаги на рынке, на величину самого фондового рынка. В то же время такие факторы, как наличие закона о защите прав инвесторов и введение системы бухгалтерского учета, соответствующего международным стандартам, не оказали значимого воздействия на показатели развитости фондовых рынков.

Джинебри, Петриоли и Сабани (Ginebri, Petrioli, Sabani 2001) при помощи моделей векторной авторегрессии оценили взаимодействие показателя экономического роста, глубины финансового сектора и степени открытости экономики для внешней торговли. Теоретический подход, используемый авторами, основывался на модели эндогенного роста в отрытой экономике, включающей при этом сектор финансового посредничества. В данной модели существует два сектора производства: сектор конечного продукта 
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, являющиеся факторами производства конечного продукта.

Производство конечного продукта осуществляется согласно технологии:
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 – количество капитальных благ в момент 
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 – количество занятых рабочих в секторе конечного продукта в момент 
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 – некоторая неубывающая функция, 
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 – количество фирм в секторе производства капитальных благ в момент 
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Вариант данной модели с открытой экономикой предполагает наличие двух стран с идентичными производственными функциями, но различными типами капитальных благами, при этом их количество в каждой из стран одинаково. В результате либерализации торговых отношений между странами новое количество капитальных благ становится 
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, что увеличивает прибыль фирм в секторе капитальных благ, равно как и количество фирм, работающих в данном секторе.

Для того чтобы начать производство в секторе капитальных благ, необходимо внешнее финансирование. Финансирование осуществляется через посредничество банков, что позволяет снизить издержки мониторинга за должниками. Но при этом для вкладчиков возникают издержки мониторинга за активами банка. Данные издержки снижаются вместе со снижением вероятности дефолта, которая, как можно показать в рамках рассматриваемой модели, падает в результате увеличения количества независимых фирм, кредитуемых банком (диверсификация рисков). Таким образом, если растет количество фирм в секторе производства капитальных благ, что непосредственно происходит в результате либерализации ограничений на внешнюю торговлю, то наблюдается снижение издержек мониторинга при финансовом посредничестве и, следовательно, увеличение глубины финансового сектора.

Для эмпирического анализа использовались квартальные данные (1977:4–1994:3) показателей экономического роста, глубины финансового сектора и степени открытости экономики во внешней торговле для Италии и Испании. В результате была выявлена положительная зависимость между процессами развития финансового сектора и степенью открытости экономики. На основании полученных импульсных функций откликов было также установлено одинаковое воздействие экзогенных шоков на долю кредитов частному сектору в ВВП и долю суммарного объема экспорта и импорта в ВВП.

Глубина финансового сектора и инфляция

Другой актуальной проблемой для переходных экономик является взаимосвязь между глубиной финансового сектора и скоростью и характером инфляционных процессов в экономике, влияние финансового сектора на продолжительность лагов между моментами шоков денежного предложения и временем ускорения темпов роста цен. Согласно теоретическим предпосылкам взаимодействия инфляции и развития финансового сектора, существует определенное пороговое значение темпов инфляции, ниже которых процесс развития финансового сектора и динамика темпов роста цен положительно коррелированны, а при увеличении инфляции данная зависимость меняет свой знак на противоположный.

Рассмотрим модель экономики с двумя типами агентов, предложенную Азариадисом и Смитом (Azariadis, Smith 1996). В каждый момент времени некоторые агенты (натуральные кредиторы) обладают средствами, свободными для осуществления инвестирования, но они не способны выбрать проекты, инвестирование в которые было бы общественно оптимальным. Агенты другого типа (натуральные заемщики) в состоянии эффективно разместить сегодняшний капитал, но у них нет для этого средств. Роль финансовой системы в данном случае сводится к перемещению капитала от кредиторов к заемщикам.

Предположим, что существует асимметрия информации. Для идентификации типа любого агента требуются определенные ненулевые затраты, но каждый из агентов наверняка знает свой тип, что является частной информацией. Финансовая система будет эффективной, если будут существовать стимулы для натуральных кредиторов ссужать, а для натуральных заемщиков занимать. Для реализации этого необходимым будет осуществление рационирования кредитов. В частности, посредники должны ограничить количество кредита, выдаваемое агенту, поскольку иначе у естественного кредитора были бы мотивы выдать себя за естественного заемщика, получить сбережения и произвести неэффективное размещение, что повлекло бы дефолт.

В ситуации, когда происходит снижение реальных процентных ставок по кредитам, стимулы к получению кредитов растут, а стимулы к кредитованию падают. Таким образом, снижение доходности еще больше усугубит проблему асимметрии информации и, следовательно, приведет к большому рационированию кредитов. Вместе с тем, когда рационирование кредитов увеличивается, объем средств, инвестируемых в физический и человеческий капитал, сокращается, что впоследствии приведет к замедлению реальных темпов роста (в моделях эндогенного роста).

Предположим, что увеличение темпов инфляции приводит к снижению реальной доходности. Происходить это может хотя бы потому, что практически в любой экономике часть денежных средств хранится в качестве беспроцентных резервов. Рост инфляции в данном случае действует так же, как и налог на реальные балансы или банковские резервы, т.е.  более высокие темпы инфляции должны привести к более низким реальным нормам дохода по депозитам. Таким образом, рост темпов инфляции влечет большее рационирование кредитов и, следовательно, уменьшает глубину финансового сектора.

Но возможны ситуации, когда темпы инфляции незначительны, а реальная доходность по сбережениям высока настолько, что это создает препятствия для натуральных кредиторов брать взаймы вместо кредитования других. В этом случае увеличение темпов инфляции может привести к замещению агентами части своих сбережений в наличных инвестициями в физический и человеческий капитал и, как следствие, к увеличению глубины финансового сектора.

Существует и альтернативный подход к вопросу о влиянии инфляции на глубину финансового сектора. Рассмотрим ситуации, в которых для инвестирования в капитал необходимо внешнее финансирование, и внешние инвесторы способны наблюдать только итоговый результат финансируемого ими проекта при определенных не нулевых затратах. Данные ситуации достаточно широко исследованы в экономической литературе. В случае нейтральных к риску инвесторов оптимальным решением для внешних инвесторов является заключение долгового соглашения с агентами, чья деятельность финансируется; другим оптимальным решением является вовлечение финансового посредника. Помимо прочего, существование рассматриваемых издержек контроля может привести к рационированию кредита.

Бойд и Смит (Boyd, Smith 1998) рассмотрели стандартную модель роста в экономике с деньгами, в которой некоторые агенты имеют доступ к инвестиционным проектам. Агенты, у которых есть этот доступ, совмещают свой собственный капитал с внешним кредитом. Вдобавок процесс внешнего кредитования осложняет проблема издержек мониторинга, описанная выше. Авторы показывают, что в результате возникающего рационирования кредита реальная норма дохода, получаемая внешними инвесторами, зависит от двух факторов: предельного продукта капитала (являющегося убывающей функцией капиталовооруженности) и объема внутреннего финансирования проекта. Последний фактор, в свою очередь, зависит от дохода внутренних инвесторов, который является возрастающей функцией капиталовооруженности. Таким образом, в данной экономике возможны два варианта равновесного значения величины капиталовооруженности, соответствующей одному и тому же значению реальной нормы доходности. В одном случае – высокая предельная производительность капитала и низкий объем внутреннего финансирования. В другом случае – низкий уровень предельной производительности капитала совмещается с большим объемом внутреннего финансирования. Вероятность того, что в рассматриваемой экономике существует два различных равновесных значения капиталовооруженности, означает существование более чем одного стационарного значения выпуска.

Бойд и Смит показали, что стационарное состояние с низким уровнем выпуска может быть достигнуто при определенных начальных условиях. В то же время стационарное состояние с высоким уровнем выпуска может быть как устойчивым, так и неустойчивым. Устойчивость будет достигнута при достаточно низких темпах инфляции, с увеличением же инфляции равновесие может стать неустойчивым. Поэтому в данной экономике также существует пороговое значение темпов инфляции, ниже которого достигается равновесие с высоким уровнем капиталовооруженности и выпуска, что означает предоставление финансовой системой достаточно большого объема кредитов. Однако если темпы инфляции превышают определенное пороговое значение, объем кредитов, предоставляемых финансовой системой, сокращается, и ни одна равновесная траектория не приведет экономику к стационарному состоянию с высоким уровнем капиталовооруженности и выпуска.

Хан, Сенхаджи и Смит (Khan, Senhadji, Smith 2001) провели тест на наличие порогового значения инфляции, характеризующего смену знака коэффициента корреляции между динамикой развития финансового сектора и темпами инфляции, по выборке из 168 стран, включающей как индустриально развитые страны, так и страны развивающиеся на интервале с 1969 по 1990 гг. В качестве показателей глубины финансового сектора использовались три показателя: доля кредита частному сектору в ВВП, сумма первого показателя и доли капитализации фондового рынка в ВВП, а также сумма второго показателя и доли капитализации рынка частных и государственных рынков облигаций в ВВП. Набор объясняющих переменных включал темпы прироста индекса потребительских цен, реальный ВВП на душу населения, долю государственных расходов в ВВП, а также показатель степени открытости экономики в виде доли суммарного объема экспорта и импорта в ВВП. Для тестирования гипотезы использовалась следующая модель:
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 – один из показателей глубины финансового сектора, 
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 – темп роста индекса потребительских цен, 
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p

 – пороговое значение инфляции, 
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d

 – фиктивная переменная, принимающая значения 1 или 0 в зависимости от соотношения темпов прироста индекса потребительских цен и порогового значения темпов инфляции, 
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X

 – вектор объясняющих переменных, который включает логарифм ВВП на душу населения, показатель степени открытости экономики, долю государственных расходов в ВВП, временной тренд и фиктивные переменные, соответствующие группам стран Азии, Латинской Америки и развитым странам.

Если известно пороговое значение темпов инфляции, то оценка представленной модели осуществляется с помощью МНК. В общем случае, когда величина 
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 не известна, применяется условный МНК. Для этого, используя МНК, оценивается представленное уравнение для различных пороговых значений темпов инфляции из определенного диапазона 
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. Затем величина 
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, при которой сумма квадратов остатков регрессии минимальна, выбирается в качестве порогового значения.

Тестирование самой гипотезы о нелинейном воздействии инфляции на глубину финансового сектора (т.е. существование порогового значения темпов инфляции) сводится к проверке гипотезы 
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. При этом использование обычной t-статистики в данном случае не является корректным, поскольку неизвестно значение 
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. В этом случае для полученного на первом шаге порогового значения темпов инфляции строится соотношение правдоподобия 
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 являются суммой квадратов остатков при условии, что 
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. Но поскольку асимптотическое распределение данной величины не является стандартным и строго доминирует 
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c

распределение, то используется распределение, полученное согласно методу, который был предложен в работе Хенсена (Hensen, 1999).

В результате были получены статистически значимые пороговые значения инфляции для каждого из трех рассматриваемых показателей глубины финансового сектора, находящиеся в пределах от 3 до 6 % в год. Также было получено, что при увеличении темпов инфляции, превышающих пороговые значения, используемые показатели глубины финансового сектора сокращаются, что свидетельствует, в частности, об интенсификации процессов рационирования кредитов.

Аналогичные эмпирические исследования были проведены в работе Кулика (Kulyk 2002) для 16 стран с переходной экономикой на интервале с 1994 до 2000 гг. Соответствующее пороговое значение инфляции было получено в пределах 9–10,5 % в год.

* * *

В данном разделе нами был проведен лишь обзор основных проблем в области взаимодействия глубины финансового сектора и различных макроэкономических характеристик. Как показывают результаты ряда исследований, для развивающихся, а тем более для переходных экономик взаимодействия между глубиной финансового сектора и экономическим ростом представляются менее очевидными, чем для развитых стран (например, членов ОЭСР). Вместе с тем по мере удаления от точки начала переходного периода, с добавлением новых наблюдений постоянно расширяются возможности по эмпирической проверке выдвигаемых гипотез. Поэтому на следующем этапе работ нами будет предпринята попытка построения модели и эмпирического анализа зависимости между глубиной финансового сектора в российской экономике и продолжительностью лагов между моментом расширения денежного предложения и моментом ускорения инфляции, а также оценка влияния открытости экономик в странах Центральной и Восточной Европы на глубину финансового сектора.

� См., например, материалы конференций Международного центра экономического роста (ICEG) «Managing Capital Inflows in Eastern Europe» (Будапешт, ноябрь 2001 г.) и Центра европейской экономики (ZEW) «Finnacial Economics of EU-Enlargement» (Маннгейм, ФРГ, май 2001 г.), а также книгу О. Буториной «Международные валюты: интеграция и конкуренция», вышедшую в мае 2003 г.


� Goldfajn, Olivares (2001).


� Франк КФА – франк Африканского финансового сообщества.


� См. Berg, Borenstein (2000).


� Williamson (2000).


� Hanke, Schuler (1999).


� Подробнее об этом см., например, Goldfajn, Olivares (2001).


� Calvo (2000).


� Представленный список можно продолжить примерами режима, аналогичного режиму полной долларизации в некоторых районах бывшей Югославии (например в Черногории), где в качестве законного платежного средства использовалась немецкая марка, а также на территории СНГ (Приднестровская Молдавская республика, Таджикистан, Абхазия) – российский рубль.


� Наиболее полная теоретическая модель данного режима и обзор работ по теме представлены в статье Chang, Velasco (2002).


� Savastano (1996).


� Справедливости ради стоит отметить, что для некоторых стран при определенных условиях отказ от полной долларизации может быть осуществлен, но он будет в любом случае довольно затратным.


� См. Berg, Borenstein (2000).


� Информацию по проблеме возмещения сеньоража см. Bogetic (2000).


� См., например, Chang, Velasco (2000).


� Goldfajn, Olivares (2001).


� См., например, Calvo, Reinhart (2000c).


� Poirson (2001).


� Приведенные ниже фактические данные по Панаме взяты из Mishkin, Savastano (2000) и Goldfajn, Olivares (2001).


� См. Berg, Borenstein (2000).


� Franklin (1999).


� Источник: Eurostat.


� ECB (2000).


� Источник: Eurostat.


� См. «Converging Towards Union?», The Economist, 15 January 1994.


� Более подробно Маастрихтские критерии можно найти в Kenen (1995).


� Исследование конкретной ситуации в ряде восточноевропейских стран см. в Lavrac (2002).
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