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Введение

На протяжении всей истории цивилизации каждая новая стадия экономического развития сопровождалась преобразованиями в механизме обмена. Система денежного обращения постоянно эволюционировала, приспосабливаясь к новой институциональной структуре общества и изменениям в характере производства, поэтому тип денег, используемых обществом, в значительной мере отражает его технические возможности, а также общественные предпочтения в области торговых отношений.

Поскольку изменение предложения денег является важным инструментом централизованной политики государства, ответственность за контроль над национальными денежными системами практически повсеместно возлагалась на центральный банк. Как правило, государство  присваивало себе монопольное право выпускать законно признанное и широко применяемое средство обращения.

Тем не менее, в истории было несколько эпизодов, когда центральный банк отсутствовал, денежная эмиссия осуществлялась коммерческими банками, а роль правительства была ограничена лишь контролем над соблюдением договоров. Среди наиболее известных примеров таких систем можно назвать исторический опыт Шотландии (1716-1845), Швейцарии (1826-1850) и США в период так называемой Эры Свободных Банков (1837-1863).

Существует множество критериев, которым должна соответствовать денежная система, поддерживающая нормальное функционирование экономики и экономический рост. Целью моей работы было исследование стабильности системы частных денег, то есть способности приходить в равновесие после любого внешнего воздействия. Так как при конкурентной денежной эмиссии предложение денег контролируется банковской отраслью,  стабильность системы денежного обращения напрямую зависит от устойчивости банковской системы - подверженности паникам и набегам на банки. Ведь в случае банкротства хотя бы части банков выпущенные ими банкноты полностью теряют свою покупательную способность.

Хотя все наиболее известные системы частных денег существовали в прошлом, этот вопрос является очень актуальным и в современном мире в связи с серьезными трансформациями, затронувшими систему денежного обращения. В большинстве развитых стран регулирование банковской системы становится все менее строгим, а технологические инновации делают существующие нормы регулирования неэффективными. Кроме того, усовершенствование телекоммуникаций и технологий осуществления платежей дает банкам возможность выпускать кредитные карты - электронные эквиваленты частных банкнот. Поэтому важно понять, как повлияют электронные деньги на объем денежной массы в экономике и скорость ее обращения, не станет ли результатом либерализации выпуска денег, во-первых, чрезмерное колебание денежной массы и рост цен, а во-вторых, потеря доверия и прекращение использования денежной системы.

Существует еще одна важная причина изучать вопрос стабильности конкурентной денежной системы. Многие экономисты утверждают, что отсутствие государственной монополии на эмиссию денег было бы оптимальным не только для развитых стран, в которых финансовая система эволюционировала и совершенствовалась веками, но и для развивающихся стран, в число которых входит и Россия. Во-первых, экономическое положение этих стран динамичнее, что делает регулирование денежных институтов более сложным. Многие экономисты считают неравновесие на денежном рынке основной причиной колебания исторических циклов деловой активности. При конкурентной системе предложение денег способно автоматически приспосабливается к изменению предпочтений (Selgin, 1988), а, значит, система частных денег потенциально способна обеспечить большую экономическую стабильность. Во-вторых, развивающиеся страны часто имеют слабую, коррумпированную и, следовательно, неэффективную государственную администрацию. 

Из-за того, что изучение специфики конкурентного денежного обращения стало в наше время столь актуально, в последние годы в экономической литературе происходит пересмотр традиционного отношения к конкурентным денежным системам, существовавшим в прошлом. Ведь чтобы понять, какое направление должно принять развитие современных денежных систем, необходимо оценить уже накопившийся исторический опыт.

Данная работа состоит из двух частей. В теоретической части я разработала модель конкурентной денежной системы, с помощью которой проанализировала определение равновесного объема денежной массы и уровня цен в экономике, исходя из равновесия на рынке банковских резервов. Основной целью было определение условий стабильности системы частных денег. Во второй части, я рассмотрела наиболее известный и спорный исторический опыт частной денежной эмиссии – Эру Свободных Банков в США, чтобы проверить согласуется ли реальная ситуация с выводами, сделанными в теоретической части.

Модель конкурентной денежной системы

Так как реально существовавшие конкурентные системы были в эпоху золотого стандарта, денежная система в нашей модели будет также основана на фиксированном количестве базовых денег – золота. Государство устанавливает денежную единицу (например, доллар) и пропорцию обмена на золото, и этим его вмешательство в банковскую систему и денежное обращение ограничивается. В результате в этой системе нет барьеров на вход и выход из отрасли, нет ограничений на создание банками филиалов, нет требований к размеру капитала и активов банка, и отсутствует государственное страхование депозитов. 

Все банки имеют право эмитировать банкноты, разменные на золото в фиксированной пропорции по первому требованию. Каждый банк самостоятельно устанавливает объем своей эмиссии, исходя из имеющихся золотых резервов. В случае  отказа разменять банкноты банк автоматически объявляется банкротом, а его банкноты обесцениваются.

Кроме того, допустим, что каждый банк стремится минимизировать риск банкротства, то есть ценность репутации выше ценности краткосрочной прибыли.  Информация в экономике совершенна, так что если индивиды доверяют банковской системе, они не будут держать на руках золотых денег. Поэтому главным механизмом, сдерживающим объем банковской эмиссии, становится межбанковский клиринг. 

Основной целью этой части работы будет исследование устойчивости всей системы, в условиях, когда каждый банк сам выбирает объем собственной эмиссии. Для того чтобы это понять, проанализируем решение репрезентативного банка об объеме денежной эмиссии в зависимости от количества золота у него в активах. За основу нашей модели мы взяли подход к формальному анализу системы частных денег, использованный в статье Дж. Селджина (Selgin, 1994). Мы строим модель на сходных предпосылках и также рассматриваем стандартное отклонение утечки резервов как основной детерминант объема денежной эмиссии каждого банка. Кроме того, мы используем анализ предельных издержек и выгод от резервов, приведенный Селждиным. Однако в нашей модели в более явной форме представлено определение оптимального уровня денежной массы, цен и резервов в банковской системе исходя из совокупного запаса базовых денег. Боле того, мы графически проиллюстрируем определение этих величин.

В начале первого периода в экономике присутствуют N идентичных банков, контролирующих равные доли рынка. Неизменный совокупный запас базовых денег B (золота) равномерно распределен между ними. В конце периода, каждый банк предъявляет оказавшиеся у него в чужие банкноты к размену в банки, их эмитировавшие. В начале следующего периода банк снова принимает решение об объеме собственных банкнот в обращении, исходя из резервов, находящихся у него в хранилище. Он либо печатает новые банкноты, либо изымает из обращения старые (например, вернувшиеся к нему в результате межбанковского клиринга или выплат по кредитам).

Введем симметрично распределенную случайную величину Хi, обозначающую величину изменения резервов банка i в результате одной трансакции в банковской системе. В данном случае учитываются только те трансакции, которые связаны с разменом банкнот (предъявление банками банкнот друг друга). Логично предположить, что номинальное значение каждой трансакции равно $P, где P удобно интерпретировать как уровень цен в экономике.

           (   $Р,   если банкнота предъявляется к погашению 

Хi  =    (  -$Р, если пополняется резерв 

           ( 0, в остальных случаях (когда трансакция не затрагивает этот конкретный банк).

Тогда 
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 – изменения в резервах одного банка в период, за который во всей банковской системе было  произведено Т трансакций.  В дальнейшем мы будем называть эту величину чистыми потерями резервов.  Номинальное значение всех трансакций за период равно P×Т.

Несмотря на то, что ожидаемая величина потерь резервов равна нулю, банки будут держать ненулевые резервы. Резервная ставка каждого банка (соотношение золотых резервов и выпущенных банкнот) зависит в первую очередь от стандартного отклонения чистых потерь резервов за период.
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Если основным источником утечки резервов является межбанковский клиринг, то стандартное отклонение потерь банковских резервов определяется по следующей формуле:

(1)
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Спрос на  резервы со стороны типичного банка пропорционален стандартному отклонению потерь:

(2)

где Ri – спрос типичного банка на резервы, а  q – коэффициент пропорциональности 

Следует уточнить, что сам банк не может повлиять на количество золота в хранилище. Говоря о спросе на резервы, мы имеем в виду резервную ставку. Чем больше отклонение потерь резервов, тем эта ставка выше. 

Каждый банк выбирает величину своих золотых резервов таким образом, чтобы предельный доход от резервов равнялся предельным издержкам. Под предельными издержками мы понимает упущенный процент по кредитам, которые можно выдать благодаря дополнительной эмиссии банкнот. Доход от резервов – это потери, которых удалось избежать из-за того, что в хранилище оказалось достаточно резервов для обмена предъявленных банкнот. Эти потери происходят из-за необходимости изыскивать свободные средства (например, преждевременный отзыв кредитов) и угрозы банкротства. 

μ  – упущенный доход на $1 резервов

 ρ – издержки на $1 недостающих резервов

Тогда банк выбирает такой объем резервов, что
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, где f(x) – функция распределения Х.

f(X)dX – вероятность недостаточности резервов для обмена всех предъявленных банкнот.

Предположив, что Х распределен нормально, можно вычислить объем оптимальных для банка резервов.  
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                                Рисунок 1.

R будет положительно (находиться справа от нуля, см. рис.1), если ρ > 2μ , а это условие обычно выполнимо, поскольку издержки преждевременной ликвидации кредитов и межбанковских займов довольно высоки. 

Вернемся к спросу на резервы. q – желаемый уровень защиты от банкротства, соответствующий требованию равенства предельных издержек и предельной выгоды. Это величина, обратная вероятности недостатка резервов, q =ρ/μ

Так как мы допустили, что ρ > 2μ, q всегда будет больше 2 (резервы составляют более двух стандартных отклонений чистых потерь). 

 Количество выпущенных банкнот будет соответствовать равенству спроса и предложения резервов.

Равновесие для типичного банка: В/N = q×σ

В =Ri×N= q×σ×N = R, где R =
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Общее равновесие резервов в экономике: В = q×σ×N 
В конце периода производятся межбанковские расчеты, и количество золота в хранилище каждого банка изменяется. В начале следующего периода банки приспосабливают количество своих банкнот в обращении к новой величине резервов.

Рассмотрим денежное равновесие. Согласно уравнению обмена количественной теории денег  M×V=P×К, где V  - трансакционная скорость обращения денег. К – общее число трансакций в экономики. Оно пропорционально количеству трансакций каждого банка: 

К= ξТ, где ξ>1.

Тогда 
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; заменив P в уравнении (1) на это выражение и подставив в уравнение (2), получаем зависимость резервов отдельного банка от общего количества денег в экономике.

Ri = q×σ = q×
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(3)
Оптимальный уровень резервов каждого банка пропорционален не столько количеству банкнот, выпущенных им самим, сколько общему объему банкнот в обращении.

Теперь проанализируем, как определяется общий объем денег в экономике и уровень цен.  Количество сделок в экономике, а, следовательно, сделок каждого отдельного банка пропорционально совокупному выпуску Y, так что K =ηY.

С другой стороны, К = ξТ ( 
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. Переписав уравнение обмена через совокупный выпуск, мы получаем

MV= ηPY




(4)
Решив систему уравнений (1), (2) и (4) для уровня цен и объема денег в экономике, мы получаем следующие формулы.
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(5)

[image: image12.wmf]2

1

1)

-

(N

2

Y

*

ú

û

ù

ê

ë

é

=

x

h

x

Vq

B

M




(6)
Определение равновесного уровня цен и денежной массы в экономике можно проиллюстрировать с помощью рисунков (Рис. 2, 3)
. Спрос на золотые резервы на рис. 3 представлен как функция от уровня цен, согласно формуле (1).
М* является равновесным объемом денежной массы в экономике, так как в этом случае спрос на резервы со стороны репрезентативного банка равен фиксированному предложению.

Таким образом, из вышеприведенного анализа можно сделать вывод, что при определенных предпосылках эмиссия денег не накладывает на банковскую структуру дополнительных рисков. Выбирая соответствующий уровень резервов, банки страхуют себя от потерь связанных с возможностью предъявления банкнот к размену. Система вполне жизнеспособна, и при оптимальном с точки зрения каждого отдельного банка уровне резервов, равновесие на денежном рынке будет единственным и устойчивым. Уровень цен не будет сильно колебаться.

Однако для того, чтобы эти результаты были справедливы, необходимо выполнение двух упомянутых нами условий. Во-первых, индивиды и банки должны обладать полной информацией и рациональными ожиданиями об основных экономических переменных. Также мы предположили, что банки хотят остаться в отрасли и, значит, минимизируют риски. 

Именно тенденцию к избыточной эмиссии обычно называют главной проблемой нерегулируемого конкурентного выпуска денег, поэтому рассмотрим эту проблему в первую очередь. Допустим, часть банков (назовем их недобросовестными) взяла на себя чрезмерные риски, тем самым, потеряв доверие населения. Тогда, индивиды, предвидя проблемы, которые возникнут у недобросовестных банков при межбанковском клиринге, стремятся избавиться от банкнот и депозитов по востребованию, выпущенных этими банками. В результате все плохие банки будут исключены из денежной системы, так как все их обязательства будут предъявлены к размену. 

Когда информация полная, в обществе происходит кризис доверия только к недобросовестным банкам, а не ко всей банковской системе в целом.  Из-за выхода из отрасли некоторых банков предложение банкнот уменьшится на объем их эмиссии, а  их суммарный золотой запас окажется на руках у населения. 

Так как объем золотых резервов у каждого хорошего банка не изменился, а общий объем денег в экономике уменьшился (М* → М΄), уровень резервов каждого добросовестного банка  стал выше оптимального (рис. 4). Крах некоторых банков повлечет за собой колебания макроэкономических показателей (М и Р), однако банковская система не пострадает, оставшиеся банки будут даже лучше защищены от потерь.

В следующем периоде индивиды избавятся от имеющихся у них на руках золотых монет, вложив их в оставшиеся банки, которым они доверяют. В результате уменьшения общего числа банков предложение резервов для отдельного банка увеличится, а спрос на резервы станет больше для каждого уровня М (график спроса на резервы становится более пологим) потому что 
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. Таким образом, во втором периоде на рынке резервов установится равновесие (рис.4). Как  следует из формулы (6), при уменьшении количества банков в экономике объем денежной массы растет.

Значит, если нарушить предпосылку о добросовестности всех банков и допустить, что часть из них может произвести чрезмерную эмиссию, как показывает наша модель,  при полной информации обанкротятся только недобросовестные банки, а система придет в равновесие. Поэтому наличие недобросовестных банков не является достаточным условием для нестабильности системы.

Но система частных денег будет нестабильной, если информация в обществе неполная и индивиды не способны адекватно оценивать риски каждого банка. Избыточная эмиссия увеличивает стандартное отклонение потерь резервов для каждого банка в отрасли, что повысит вероятность банкротства в конце периода. В первом периоде из-за чрезмерной эмиссии общее количество банкнот в экономике (M’) будет больше оптимального для данного объема золотого запаса и количества банков в отрасли (М*). В результате цены в экономике, а, следовательно, и стандартное отклонение ожидаемых потерь банковских резервов увеличивается. Спрос на резервы превышает предложение, поэтому уровень резервов, который держат все добросовестные банки, становится ниже оптимального (рис 5).

Если в конце периода хотя бы один из банков не может рассчитаться по своим обязательствам, он становится банкротом, а его банкноты обесцениваются. Это подрывает доверие публики, причем недоверие распространяется на всю банковскую систему. Чем больше обанкротившихся банков, тем больше количество банкнот, предъявляемых населением во все банки. Набегам подвергаются не только недобросовестные банки, а все банки в равной мере.

В начале второго периода хорошие банки выбирают уровень резервов, исходя из уровня цен и количества банков. Однако из-за повышения вероятности обесценивания банкнот, издержки их использования в качестве средства платежа возрастают по сравнению с золотыми монетами.  В обществе появляется спрос на золотые деньги: индивиды в течение второго периода начинают предъявлять банкноты к обмену. Таким образом, количество трансакций в банковской системе (Т) увеличивается. Реальный спрос на банковские резервы будет ниже оптимального, что повлечет за собой последующие банкротства. Так, с каждым периодом происходит самоподдерживающая потеря доверия. Единожды выйдя из равновесия, система в него уже не возвращается.

Мы рассмотрели два крайних случая: полная информация, обеспечивающая стабильное денежное равновесие, и практическое отсутствие информации, при котором индивиды не различают банки по качеству, а значит, через определенной количество периодов происходит банковская паника.  Если предположить, что хорошие банки могут подавать какие-нибудь сигналы о своем качестве, то вероятность краха системы будет ниже, чем при отсутствии информации, но все равно система не будет настолько стабильной, как при полной информации. Вероятность краха банковской системы зависит от степени асимметрии информации, чем она выше, тем менее устойчива система.

Таким образом, мы можем сделать вывод, что основным фактором, влияющим на стабильность системы денежного обращения, является качество информации, способность индивидов делать выводы о состоятельности каждого отдельного банка. Если информация неполная, то даже одновременная сверхэмиссия нескольких банков со временем приведет к краху банковской системы.

Система частных денег в Эру Свободных Банков в США

С практической точки зрения в свете нашей модели интересно проанализировать реальную конкурентную денежную систему, существовавшую в XIX веке в США в Эру Свободных банков. Согласно Закону о Свободном банковском режиме, принятому в Нью-Йорке в 1837 году любой группе людей предоставлялось право на эмиссионную деятельность при условии депонирования в офисе Контролера (Comptroller of the Currency) – высшего финансового должностного лица США, ценных бумаг (облигации США и штатов) на сумму эмиссии. Если банк прекращал выплаты по обязательствам, заложенные бумаги продавались, возмещая потери держателей банкнот.

Несмотря на то, что в экономической литературе существуют разные мнения относительно этого периода, все экономисты сходятся в том, что система функционировала плохо и была неустойчива. Действительно, если проанализировать уровень банкротств и среднюю продолжительность пребывания банка в отрасли, эти показатели будут сильно отличаться от соответствующих показателей в штатах без свободного банковского законодательства. 

Существует два объяснения неустойчивости этой системы. История частных банков в США традиционно приводится в доказательство того, что в конкурентной нерегулируемой   денежной системе неизбежно происходит неблагоприятный отбор, и преобладают так называемые дикие банки,  созданные для получения одноразовой прибыли. Однако если посмотреть на количество банков, которые можно отнести к категории диких (существовали меньше одного года – см. Рис.6), то мы увидим, что они вовсе не преобладали в экономике.
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                                    Рисунок 6.
В ходе переоценки событий этого периода, начавшейся с работы А.Ролника и В.Вебера (1973), появилось другое объяснение неустойчивости банковской системы. Причиной высокого уровня банкротств называли не присущую системе нестабильность, а особенности устройства этой системы – обеспечения банкнот рискованными облигациями штатов. Дело в том, что банкноты циркулировали с дисконтом, то есть принимались по стоимости ниже номинала. Дисконт включал в себя как транспортные издержки размена банкноты, так и оцененные рынком риски банков. И исследования показали, что величина дисконта и уровень банкротств были тесно кореллированы с ценами на государственные облигации, депонированные в обеспечение банкнот. Однако такое объяснение тоже нельзя назвать полным, так как риск банкноты, выраженный в дисконте, должен отражать риск всех активов банка, а не только обеспечения. При правильной эмиссионной политике и управлении активами риск банкнот банка не будет сильно зависеть от колебаний цен на бонды, они и должны циркулировать по номиналу.

Тем не менее, дисконт действительно был связан не с общим риском портфеля, а только с риском обеспечения, поэтому можно сделать вывод, что он зависел не от рисков конкретного банка, а от того, как эти риски оценивались рынком. Так как информация в обществе была асимметричной, цены на облигации были единственным доступным сигналом о качестве банка.

На Рис.7, отражающем уровень банкротств в трех штатах с наиболее успешным свободным банковским режимом, видно, что пики уровня банкротства совпадают во всех штатах и приходятся на официально зарегистрированные банковские паники.
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                                 Рисунок 7.
Падение цен на облигации одного штата вызывало обесценивание его банкнот банков этого конкретной штата, а эффект паники распространялся на банки других штатов. Основной причиной банкротств являлись кризисы доверия к банковской системе и  последующие неэффективные набеги на банки. 

Таким образом, мы можем сделать вывод, что исторический пример подтверждает результаты, полученные нами в теоретической части. Нестабильность банковской системы является следствием неполноты информации, а все остальные факторы (появление диких банков и рисковое обеспечение) - это только сигналы, вызывающие потерю доверия, набеги на банки и массовые банкротства.

Заключение

В данной работе мы исследовали устойчивость нерегулируемой конкурентной денежной системы, основанной на фиксированном количестве базовых денег. Рассмотрев разные факторы, влияющие на состояние банковской системы, мы сделали вывод, что ни одного из них не достаточно, чтобы вывести систему из равновесия, если в экономике совершенная информация, и индивиды способны делать правильные выводы о платежеспособности каждого банка. Однако при неполной информации эти факторы являются сигналами, формирующими ожидания населения, которое не может объективно оценивать платежеспособность каждого конкретного банка.

Таким образом, вышеприведенный теоретический и исторический анализ служит доказательством тому, что последствия ослабления регулирования денежной системы в современном обществе требуют тщательного изучения с учетом всех важных факторов. Необходимо создание такой институциональной структуры общества, при которой будет обеспечена устойчивость конкурентной денежной системы.
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� Рис. 2-5 содержатся в Приложении 1 к настоящей работе.
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Лист1

						Нью-Йорк						Индиана						Висконсин

		Год		Общее число банков в течение года		Количество закрытых банков		Уровень банкротств		Общее число банков в течение года		Количество закрытых банков		Уровень банкротств		Общее число банков в течение года		Количество закрытых банков		Уровень банкротств

		1841		79		13		0.165

		1842		69		12		0.174

		1843		67		4		0.060

		1844		79		8		0.101

		1845		75		1		0.013

		1846		78		2		0.026

		1847		94		0		0.000

		1848		106		1		0.009

		1849		117		3		0.026

		1850		138		3		0.022

		1851		147		8		0.054

		1852		184		9		0.049

		1853		255		22		0.086		60		28		0.467		9		4		0.444

		1854		249		13		0.052		65		34		0.523		11		1		0.091

		1855		253		12		0.047		32		1		0.031		27		3		0.111

		1856		273		7		0.026		36		3		0.083		37		2		0.054

		1857		279		15		0.054		35		17		0.486		56		6		0.107

		1858		268		3		0.011		18		3		0.167		78		3		0.038

		1859		273		2		0.007		17		0		0.000		106		7		0.066

		1860		282		6		0.021		17		2		0.118		110		3		0.027

		1861		285		11		0.039		18		1		0.056		110		50		0.455

		1862		290		1		0.003		16		3		0.188		65		3		0.046

		А. Штаты без свободных банков

				Мэн		Мэриленд		Нью-Джерси

		Период		1837-63		1837-63		1837-51

		Кол-во банков в начале		55		21		25

		Кол-во новых банков		59		22		9

		Кол-во банкротств		49		11		10

		Средний ожидаемый период в отрасли		31.2		61.1		38.8

		В. Штаты со свободными банками

				Нью-Йорк		Висконсин		Индиана		Нью-Джерси		Миннесота

		Период		1843-62		1853-62		1854-63		1952-63		1859-63

		Кол-во банков в начале		49		8		30		-		2

		Кол-во новых банков		400		132		73		51		4

		Кол-во банкротств		160		80		86		25		11

		Средний ожидаемый период в отрасли		22.1		7.3		3.2		9.4		3.1

								Количество банков

		Кол-во лет в отрасли		Нью-Йорк		Висконсин		Индиана		Сумма

		0		48		4		30		82

		1		37		13		24		74

		2		19		13		1		33

		3		25		19		4		48

		4		16		14		3		33

		5		14		6		0		20

		6		26		1		2		29

		7		29		3		3		35

		8		23		0		0		23

		9		23		2		2		27

		10		71		2		-		73

		11		35		-		-		35

		13		14		-		-		14

		14		12		-		-		12

		15		7		-		-		7

		16		1		-		-		1

		17		4		-		-		4

		18		2		-		-		2

		19		10		-		-		10

		20		31		-		-		31

		среднее значение		7.9		4.3		2		6.3
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