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Принципиальная схема включения денежно-кредитного блока в межотраслевую модель RIM.
Мой доклад будет посвящен логике построения денежно-кредитного блока в модели макроэкономического типа. На самом деле, на сегодняшний день у меня есть лишь скромный опыт разработки этого блока в квартальной макроэкономической модели QUMMIR. Но уже полгода назад в нашем институте началась работа по возобновлению межотраслевой годовой модели RIM, в которой также планируется представить денежно-кредитный блок. На мой взгляд, в переходе от одной модели к другой возможно сохранение принципиальной логики и структуры блока, поскольку, фактически, речь идет о перераспределении ресурсов через банковскую систему, объем которых непосредственно зависит от совокупных, валовых доходов населения, бизнеса и государства. 
В то же время, в рамках межотраслевой модели становится необходимым разбивка кредитования нефинансовых предприятий по отраслям, или видам деятельности в новой методологии. Поскольку здесь важно рассчитывать отраслевые объемы инвестирования, на которые непосредственно воздействуют банковские кредиты. В сфере кредитования населения необходимо будет отдельно прогнозировать объемы покупаемых в кредит товаров по крайней мере по трем основным группам: автомобили, ипотека, и прочие потребительские товары.
На настоящем этапе мы рассчитываем только валовые объемы кредитов бизнесу и населению. 

В то же время основная логика построения блока останется той же самой, что и в модели QUMMIR.  
Главная задача денежно-кредитного блока – наиболее полно отразить деятельность банковской системы страны и ее воздействие на общую экономическую ситуацию. Для этой цели я попыталась смоделировать основные статьи пассивов и активов коммерческих банков и баланс Центрального Банка.  

Известно, что основными инструментами ЦБ при проведении денежно-кредитной политики является ставка рефинансирования и норма обязательного резервирования. Если последняя пересматривается с периодом раз в квартал - полгода, то ставка рефинансирования фактически ежедневно контролирует поток денег от ЦБ к банкам, а в конечном счете – поток денег в экономику. Так происходит в развитой экономике. Для нас характерна другая ситуация. В течение последних 10 лет насыщение экономики деньгами проходило за счет наращивания валютных резервов вместе с ростом экспорта энергоресурсов. Вся работа ЦБ состояла в том, чтобы ежедневно скупать валюту на рынке по определенному курсу. Таким образом происходил рост рублевой денежной массы в стране. Начиная с прошлого года ситуация начала несколько изменяться. Превышение предложения иностранной валюты над спросом так или иначе привело к непрерывному укреплению рубля по отношению к доллару и определенной стабильности по отношению к евро. В связи с этим, наряду со стабильными показателями роста ВВП и доходов населения и бизнеса, способствующим повышению инвестиционного рейтинга отечественных предприятий, начался колоссальный рост внешних заимствований  В том числе особенный рост демонстрируют банковские займы из-за рубежа, достигшие на начало июля свыше 123 млрд.долл. (для сравнения – на начало апреля займы нефинансовых предприятий составляли 181.4 млрд.долл., банков – 139, государства – 45). Заметим, что на сегодняшний день более 40% банковских кредитов обеспечены внешними банковскими займами. Происходит некая смена модели в плане источников поступлений иностранной валюты. Но политика ЦБ за малым исключением остается той же – ежедневная покупка валюты.  Исключением является повышение ставки резервирования по привлеченным иностранным ресурсам с 3.5 до 4.5%, а также рост привлекательности вложений в ОБР и наращивание депозитов банков в ЦБ для связывания свободной ликвидности банков (ставка по ОБР и депозитам 4-5%). Но кроме связывания ликвидности, рост ставок по ОБР и депозитам также провоцирует дополнительный приток краткосрочного иностранного капитала, поскольку этот инструмент является надежным и прибыльным вложением и для иностранных банков. Так, 5% ставка по ОБР, с учетом укрепления рубля по отношению к доллару на уровне 7%, и с учетом нормы резервирования 4.5%, в результате дает 11.7% прибыли в долларах.   
Тем не менее, возникшая смена модели наглядно демонстрирует растущий спрос экономики на денежные ресурсы. Небывалый рост внешних банковских займов, а также отдельных успешных предприятий отечественной промышленности, сигнализирует о недостатке денег в экономике и стремление пополнить его за счет внешних кредиторов. 
Интересно, что заемные зарубежные средства банковская система направляет преимущественно на кредитование населения. Из 86 банков-заемщиков порядка трети (27) заняло свыше 500 $ млн. (табл.1), причем фактически список лидеров представлен банками-активистами розничного кредитования, и отечественными (Русский стандарт, ВТБ, Альфа-банк), и иностранцами (Райффайзенбанк, ХКФ). 
В результате масштабного и повсеместного кредитования населения, с середины 2004 года кредиты бизнесу упали с 52 до 50% в структуре активов, а кредиты населению за это время поднялись с 10 до 19%.

Темп роста кредитов населению и бизнесу.
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Такое поведение банков обусловлено в первую очередь высокими рисками кредитования малого и среднего бизнеса. Крупный бизнес способен сам занимать на внешних рынках, или же действовать через собственные банки (например, Газпромбанк). Что же касается населения, то эта ниша оказалась незаполненной, и уже с 1999 года начала «наполняться» темпами 130-210% в год. Подобное «доверие» банков по отношению к населению в сравнении с отечественным бизнесом отчасти оправдывалось заоблачной стоимостью кредита, вероятно, непригодного для среднестатистического предприятия. Эффективные ставки, достигающие порой 75% годовых, были по плечам лишь населению, причем с непрерывно нарастающим риском невозврата. (Отметим также, что важную роль в росте кредитования населения играло наличие залога, что в первую очередь повлияло на развитие ипотеки и автокредитования). Согласно официальным данным, невозврат кредитов физлицам уже превысил аналогичный по предприятиям, несмотря на практически трехкратное превышение кредитов бизнесу над кредитами населению.
Насыщение внутреннего спроса на деньги за счет внешних ресурсов остается чрезвычайно выгодным, хотя доходность по по таким операциям немного снижается  . Во-первых, в последнее время наблюдается рост ставок по еврооблигациям (1-2% за июль-август). Во-вторых, в связи с финансовым ипотечным кризисом в США и последующими интервенциями ЦБ Европы и Японии, доллар начал укрепляться и на мировых рынках, и по отношению к рублю. За счет этого дорожает обслуживание внешних долгов, на 80% номинированных в долларах.

 В скором времени вероятно сокращение чистых зарубежных привлеченных средств банков, что связано в первую очередь с неустойчивостью мирового финансового рынка и укреплением доллара. Кроме того, по соотношению иностранных активов и пассивов банковская система сейчас находится в предкризисном состоянии 1998 года. 
Соотношение иностранные активы/иностранные пассивы банков
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Очевидно, что для поддержания нормального функционирования финансовой системы страны, а также своевременного удовлетворения растущего внутреннего денежного спроса, необходимы конкретные меры ЦБ РФ  по расширению рефинансирования банков. Хотя сегодня кредиты коммерческим банкам со стороны ЦБ занимают менее 1 процента в активах ЦБ, но в условиях сокращения сальдо платежного баланса рефинансирование банков станет необходимой задачей ЦБ. В модели мы можем рассчитать необходимый объем рефинансирования банковской системы в зависимости от выбранного сценария развития.
Как и во всех блоках модели, в денежно-кредитном блоке существует определенный набор экзогенных параметров. На современном этапе модели к ним относятся: процент кредитуемых покупок населения, объем кредитования бизнеса, заданный долей от валовой прибыли экономки (аналог доходов предприятий), доля банковского капитала в ВВП, объемы банковских инструментов денежного рынка (векселя, сертификаты и пр.), объем иностранных пассивов банков, курс доллара и евро, ставки обязательного резервирования. Помимо этого, существенное влияние оказывают экзогенные бюджетного блока (в  части формирования счетов казначейства в ЦБ), к которым относятся механизм формирования стабфонда, норма структурного профицита бюджета и как следствие необходимый объем привлечения средств на внутреннем рынке – объем госбумаг в обращении. Отметим также, что все блоки модели взаимоувязаны, и в этом смысле, несомненно, любой экзогенный фактор так или иначе воздействует и на денежные показатели. 

На следующем этапе, после внедрения в модель экзогенных показателей, мы осуществляем прогноз, в котором рассчитываются отдельно все статьи активов и пассивов  коммерческих банков и ЦБ, и в результате выявляем несоответствие активов и пассивов. Баланс достигается регулировкой определенных экзогенных параметров.   Поэтому фактически основным критерием согласованности сформированной динамики экзогенных переменных является достигнутый баланс счетов ЦБ и банков. Конечно, при условии сохранения разумной структуры активов и пассивов. Т.е. для коммерческих банков достигнутый баланс означает, каков может быть максимальный объем кредитов при данном уровне развития экономики и за счет чего он может быть профинансирован (накопления населения, предприятий, кредиты ЦБ, зарубежные заемные ресурсы). Для ЦБ этот баланс означает соответствие спроса экономики на денежные ресурсы и предложения денег, когда вся денежная система находится в равновесии и на макроуровне устранен дефицит ресурсов или их избыток.  

Активы банков.

Основной задачей на первом этапе расчетов является определение объемов финансирования экономики банковским сектором. Этот показатель играет важную роль в модели, поскольку непосредственно расширяет рынок потребляемых товаров и услуг, улучшает инвестиционную активность предприятий, воздействует на уровень долговой нагрузки и объем обязательных выплат. Как было указано выше, кредиты частично являются экзогенными, поскольку для населения они задаются долей в расходах населения на покупку товаров и услуг, для предприятий – долей в доходах предприятий (валовой прибыли экономки). Ежеквартальный прирост кредитов задан таким образом, что на конец прогнозного периода (2011г.) накопленный объем кредитов населению достигает 26% ВВП, а кредитов бизнесу – 55%. На начало июля с.г. эти показатели составляли 8% и 23% соответственно.  Такая динамика кредитования неслучайна и отчасти ориентируется на межстрановые сопоставления. Согласно прогнозу, по итогам 2011г. годовой доход на душу населения составит около 7.5 тыс.долл. в ценах 2006г., что примерно в 4 раза ниже современного уровня Германии. При этом доля кредитов населению там превысила 62% ВВП, а внутренним предприятиям – 120% ВВП. Несомненно, эти показатели гораздо больше отражают специфику страны, ее культуру, а не только уровень дохода. Очевидно, что они далеко неоднозначны, но тем не менее  при их выборе мы руководствовались задачей сохранения набранных темпов экономического роста. Так, для поддержания 7% роста в течение ближайших 4 лет неизбежно сохранение высоких темпов инвестирования на уровне 16-15% в год, а спроса населения в среднем на 10% в год. Такая динамика нереальна без адекватного развития финансового посредничества, в особенности уверенной и набирающей силу банковской системы. Именно поэтому в сценарий мы закладываем 25-30% ежегодного прироста кредитов населению и предприятиям на период с 2008-2011гг.

Свободные резервы банковской системы в ЦБ (корсчета, депозиты, ОБР) растут вместе с платежным оборотом предприятий, зависящим от выпуска, налоговых выплат, зарплат населения, текущих и капитальных внешних операций. Обязательные резервы растут соответственно вкладам населения и предприятий и заданным ставкам обязательного резервирования. 

Прирост иностранных активов банков коррелирует с приростом капитала банковской системы. Это может быть связано с распределением банковской прибыли, часть которой направляется на увеличение капитала банков и используется для надежных и ликвидных вложений зарубеж, которые состоят преимущественно из текущих счетов в банках-нерезидентах (45%) и краткосрочных ссуд (22%), тогда как прямые и портфельные инвестиции занимают  2.5% и 11.7% (данные по состоянию на 1 июля 2007г.). 
Вложения банков в госбумаги определяются заданным экзогенно общим выпуском госбумаг, с учетом  того, что 70% госбумаг принадлежит банкам (как было на протяжении последних полутора лет).

Пассивы банков включают в себя:

Вклады населения зависят от располагаемых доходов, объемов расходов на покупку товаров и услуг, курсу рубля по отношению к корзине евро/доллар как фактору предпочтения сбережений в рублях или иностранной валюте. Объясняющей переменной также является наличная иностранная валюта, как альтернативный вид сбережений населения. Хотя с 2002 года этот показатель упал вдвое (с 37 до 16 млрд.долл.), в основном за счет укрепления рубля, и частично за счет предпочтения хранить деньги в банке.      
Иностранная наличность на руках населения.
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Счета предприятий делятся на расчетные, до востребования, долгосрочные и в иностранной валюте. На конец квартала остатки на расчетных счетах отражают чистую прибыль предприятия (при моделировании используется ее аналог – финансовый агрегат, равный ВВП за вычетом налогов и зарплат), а также внешние источники финансирования по текущим и капитальным операциям. Долгосрочные вклады предприятий связаны с рентабельностью бизнеса и возможностью откладывать средства для дальнейшего инвестирования. Счета в иностранной валюте отражают внешние операции предприятия.

Капитализация финансового сектора в последние росла быстрее (35-40%) общей капитализации рынка. На перспективу тем не менее мы предполагаем стабилизацию доли капитала банковской системы на уровне 14% ВВП, объясняя это относительным увеличением доли других отраслей в общей капитализации рынка. Поскольку вероятно, что 7%-ный экономический рост в течение 4 лет немыслим без ускоренного роста других секторов национальной экономики  (в первую очередь инвестиционного комплекса – машиностроение, строительство и др.) и роста капитализации относящихся к этим секторам предприятий. 

Иностранные пассивы – рассчитываются балансовым методом, исходя из того, что все банковские активы должны покрываться либо за счет ресурсов внутреннего рынка, либо внешними источниками.

При моделировании активов и пассивов ЦБ кредиты коммерческим банкам являются балансирующей статьей. Она используется для равенства предложения денег со стороны ЦБ и спроса на деньги со стороны экономических субъектов. Балансировка осуществляется при фиксированном курсе рубля по отношению к евро и доллару (поскольку этот параметр рассматривается как управляющий фактор при проведении денежно-кредитной политики). Все же остальные показатели баланса Центрального Банка являются расчетными. 
Иностранные активы –  составляют более 97% активов ЦБ. Моделируются с учетом прогноза по платежному балансу и общему изменению валовых валютных резервов в стране с учетом выбранного в сценарии курса рубля по отношению к доллару и евро. 


Счета государства в ЦБ занимают 47% пассивов ЦБ. Счета описывают поток доходов-расходов бюджета, отражают поступления в бюджет из внешних источников финансирования, формирование бюджетных резервных фондов. 
Спрос на деньги со стороны экономических субъектов рассчитывается по 2 статьям – наличность в обращении и банковские вклады населения и бизнеса. Наличность в обращении оценивается по объему расходов населения на покупку товаров и услуг и уровню потребительских цен. 
Остальные статьи активов и пассивов ЦБ, в том числе капитал ЦБ, кредиты государственным предприятиям и нефинансовым организациям со стороны ЦБ, заданы долей ввиду их малости. 

Итак, спрос на деньги должен уравновешиваться предложением. Кредиты банковскому сектору являются балансирующей статьей активов ЦБ для совмещения спроса на деньги и предложения денег со стороны ЦБ. 
Воздействие параметров денежно-кредитного блока на остальные блоки модели осуществляется через следующие показатели:
Наличность в обращении воздействует на уровень инфляции.
Банковские вклады населения и валовые сбережения населения позволяют рассчитать прочие сбережения населения (ценные бумаги) = валовые сбережения – банковские вклады.
Кредиты населению воздействуют на рост потребления, а также на обязательные платежи населения.
Кредиты бизнесу влияют на инвестиционную активность, и на ВВП финансового сектора.
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