Лекция 3 
                                           Спрос на деньги
4.1 Понятие спроса на деньги

Понятие «спрос на деньги» связано с процессом создания денежной массы банковской системой. Под спросом на деньги понимают потребность хозяйствующих субъектов и домашних хозяйств в денежных средствах. Кассовые остатки этих средств могут временно накапливаться:

1 как резерв предстоящих платежей;

2 как часть совокупного богатства;

3 как страховой резерв на непредвиденные случаи.

Следовательно, существуют три принципиально различные причины, по которым оборот денег может задерживаться, и они временно выходят из текущего обращения. Предложенные в начале ХХ в. «уравнение обмена» (4.1) и «кембриджское уравнение» (4.2) выражали первичные знания о денежном обращении и основные подходы к его изучению. «Уравнение обмена» И. Фишера основывалось на понимании денег как средства обращения и выражало количество денег, необходимое для обеспечения текущих операций, зависимое от объема сделок:

MV = PQ,








(4.1)

где М - денежная масса;


 V - скорость обращения денег;


 Y - реальный доход;


 P - уровень цен.

«Кембриджское уравнение» основывалось на понимании денег как средства накопления и определяло количество денег, которое хозяйствующие субъекты хотели бы держать как актив:

M = kPQ,








(4.2)

где k - часть номинального дохода, хранимого хозяйствующими субъектами в виде денег.

Считается, что эти уравнения можно объединить:
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где k = 1/V.

По представлениям Дж. Кейнса, всякий хозяйствующий субъект способен выбирать форму, в которой будет держать свои накопления. Но разные активы имеют различную степень ликвидности. Самой ликвидной формой сбережений являются деньги. Именно предпочтение ликвидности определяет потребность в деньгах - спрос на деньги.

Предпочтение ликвидности предопределяется четырьмя мотивами:

1. необходимостью иметь часть дохода в денежной форме;

2. потребностью в деньгах для коммерческих операций;

3. предосторожностью (мотив предосторожности);

4. намерением участвовать в спекулятивных операциях (спекулятивный мотив).

Первые два мотива объединялись Дж. Кейнсом в один - трансакционный мотив.

4.2 Трансакционный мотив спроса на деньги: теория «денежного запаса» В. Баумоля и «портфельный» подход Дж. Тобина
Заметный поворот в изучении спроса на деньги связан с работой В. Баумоля (1952) [Baumol W. The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach // Quarterly Journal of Economics. 1952. Nov., pp. 545- 556]. В его трактовке запас денег, необходимых для осуществления текущих платежей, аналогичен запасу производственных ресурсов. Но альтернативой хранения запаса денег являются ценные бумаги, приносящие процент. Поэтому на размеры запаса денег влияют затраты на приобретение ценных бумаг, т.е. брокерская комиссия.

Введем следующие обозначения:

1. Т - размер предстоящих платежей по сделкам в течение периода (года).

2. С - запас наличности, необходимой для осуществления  платежей по сделкам;

3. Т/С - число поступлений средств в течение года;

4. b - размер брокерской комиссии;

5. bТ/С -- годовая сумма брокерской комиссии.

Логика теории «денежного запаса» состоит в следующем. Если бы запас С был положен в банк, то на них накопился бы доход в виде процента i. Если собственные оборотные средства используются (запас С в конечном счете получается равным 0), то владелец теряет процент i, поскольку не мог положить эти деньги на депозит. 

Предполагается, что платежи осуществляются равномерно и равными долями. Следовательно, в течение года денежный запас изменяется постепенно и с одной и той же скоростью от величины С до 0 (рисунок 4.1). Отсюда среднегодовой запас равен:

 (С + 0)/2 = С/2. 













     
(4.4)

Упущенная выгода (неполученный процент) в годовом исчислении составит iC/2.
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Рисунок 4.1 Динамика денежного запаса в течение года

Общая сумма затрат на обладание денежным запасом  будет состоять из суммы, потерянной владельцем в результате уплаты брокерской комиссии,  и суммы, которая могла бы быть получена в виде процента на эти деньги в случае вложения их в банк:
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   (4.5)

Сумма (4.5) при рациональном поведении должна быть минимизирована. Дифференцируя общие затраты (4.5) по С, имеем:
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Согласно (4.6) запас денег должен увеличиваться пропорционально корню квадратному из величины объема сделок. По мнению В. Баумоля, это объясняется наличием издержек по биржевым сделкам, связанным с размещением капитала. Второй вывод: денежный запас уменьшается с ростом процентной ставки.

Позднее, в 1958 г. Джеймс Тобин сделал аналогичные выводы на основе разработанного им «портфельного» подхода к спросу на деньги [Нобелевская премия 1981 г. за работу «Национальная экономическая политика»]. В центре внимания оказался спрос не на трансакционные денежные остатки, обеспечивающие платежи по сделкам, а на инвестиционные денежные остатки, т.е. свободные денежные средства, которые их владельцы могут вкладывать в ценные бумаги на срок более года. Часть этих остатков владельцы предпочитают держать в денежной форме, не приобретая иные активы.

В «портфельном» подходе у инвестора есть три актива (компоненты): деньги, облигации и стоимость физического капитала. Каждому активу соответствует своя норма доходности: дефляция, реальная ставка процента и процент на капитал. Здесь используется определение денег как актива, который приносит положительный доход, если имеет место падение цен (дефляция), нулевой доход, если отсутствует инфляция и отрицательный доход в период инфляции. При сохранении смысла доходности как положительной величины доходность денег рассматривается в период дефляции.

4.2 Спрос на деньги, вызванный предосторожностью
Модель трансакционного спроса Баумоля-Тобина не принимает во внимание проблему неопределенности. В действительности, потребители не знают точно, в какой именно день они получат причитающиеся им доходы, и когда и какие платежи им придется произвести. Недостаток денег связан с определенными издержками (потерями), которые могут принимать различные формы. Например, неуплата за телефон сопровождается дополнительными платежами за подключение. 

Вероятность столкнуться с ситуацией отсутствия в нужный момент наличности зависит от того, каков средний запас средств в ликвидной форме и, какова степень неопределенности относительно доходов и расходов. С другой стороны, нет смысла все средства держать в виде наличных денег, поскольку это также связано с издержками - лишение процентных начислений по депозиту. 

Введем следующие обозначения:

1. M - средняя величина наличности;

2. i - ставка банковского процента;

3. q - величина потерь, связанных с отсутствием ликвидных средств.

Тогда издержки, связанные с упущенными процентными платежами, равны iM. Вероятность р столкновения с ситуацией отсутствия ликвидных средств отрицательно зависит от наличности M и положительно от степени неопределенности σ: 

p(M, σ)




 



(4.7)

Ожидаемые издержки, связанные с неплатежеспособностью, равны, таким образом, произведению: 

qp(M, σ). 







(4.8)

Совокупные ожидаемые издержки равны сумме (4.7) и (4.8). Экономический агент, нейтральный к риску, выбирает оптимальный уровень наличности M*, минимизируя совокупные ожидаемые издержки:
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(4.9)

Иллюстрация данной модели представлена на рисунке 4.2.
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Рисунок 4.2 Оптимальный уровень наличности в модели спроса на деньги, вызванным предосторожностью
Таким образом, оптимальное количество запаса наличных денег уравновешивает предельные издержки, связанные с недополученными процентами, и предельную выгоду от сокращения издержек, связанных с неплатежеспособностью.

4.3 Спекулятивный мотив спроса на деньги
Спекулятивный мотив индивида присутствует при использовании денег как средства сохранения стоимости. Рассмотрим двухкомпонентный финансовый рынок, когда у экономического агента есть возможность сохранения и приумножения своего богатства за счет денег и типичного представителя ценных бумаг - облигаций. Активы с большей доходностью связаны и с большим риском, тогда как деньги являются наименее рискованным вложением средств (безрисковым активом).

Рассмотрим простую модель выбора оптимального портфеля ценных бумаг. 

Введем следующие обозначения:

1. re - ожидаемая доходность любого актива (соответственно для денег - 
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, для облигаций - 
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, для портфеля - 
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2. σ - среднеквадратическое отклонение, являющееся мерой риска вложения средств. 

Таким образом, для денег (M) ожидаемая доходность  отсутствует: 
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 а для облигаций (B) больше нуля, но имеется и риск: 
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Обозначим через α 
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долю вложений в безрисковый актив (деньги), тогда доля вложений в рисковый актив (облигации) будет равна (1 - α). 

Таким образом, ожидаемая доходность портфеля (P), с учетом нулевой доходности денег при стабильности цен, составит:
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(4.10)

где xi - случайная величина, соответствующая отдаче на актив i  (i = (M, B);


 E() - оператор ожиданий (соответственно для денег - 
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Риск портфеля, характеризующийся среднеквадратическим отклонением (корень из дисперсии), будет равен:
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(4.11)

Таким образом, ожидаемая доходность и риск портфеля равны:
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(4.12)

Предполагается, что индивидуум не склонен к риску: чем выше риск, тем ниже уровень ожидаемой полезности (при прочих равных условиях). Задача индивида состоит в максимизации функции полезности:
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(4.13)

при ограничении (4.12), называемым границей множества допустимых портфелей.

Иллюстрация выбора оптимального портфеля представлена на рисунке 4.3. Поскольку риск является антиблагом, то его увеличение должно быть компенсировано увеличением ожидаемой доходности, в результате зависимость между ними носит прямо пропорциональный характер. Это выражается в положении кривых безразличия: на рисунке 4.3 они имеют положительный наклон. Оптимум достигается в точке А касания кривой безразличия с границей множества допустимых портфелей. При этом потребитель выбирает стратегию диверсификации вложения средств, т.е. старается сократить риск путем «распыления» средств среди разных типов активов (вложить их в разные активы) 
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Рисунок 4.3 Выбор оптимального портфеля
4.4 Спрос на деньги при гиперинфляции (модель Ф. Кейгана)

Спекулятивная теория спроса на деньги объясняет наличие денег в оптимальном портфеле тем, что деньги являются наименее рисковым активом. Вышеприведенный анализ в качестве альтернативы деньгам рассматривал лишь финансовые активы. Доход по этим альтернативным активам играл роль альтернативных издержек хранения денег. Однако существуют еще физические активы, которые также могут рассматриваться как альтернатива деньгам. Включение в рассмотрение физических активов особенно актуально в условиях высокой инфляции, поскольку в этом случае деньги наряду с другими финансовыми активами очень быстро обесцениваются и, в результате, доход по финансовым активам может быть ниже, чем по физическим активам (особенно в странах с плохо развитыми рынками капитала). Потребители, осознавая такое положение дел, стараются избавиться от денег, превращая их, например, в запасы продуктов, или приобретая недвижимость.

Таким образом, в условиях высокой инфляции в качестве альтернативных издержек хранения денег используется доходность физических активов. Сопоставляя доходность от хранения денег с доходностью физических активов, мы получаем, что альтернативная стоимость хранения денег равна реальной доходности физических активов с поправкой на ожидаемую инфляцию. Учитывая, что в условиях высокой инфляции изменения реальной доходности физических активов незначительны по сравнению с изменением уровня инфляции, Филипп Кейган предложил рассматривать спрос на деньги как функцию ожидаемой инфляции [Cagan P. The Monetary Dynamics of Hyperinflation // Studies in the Quantity Theory of Money. Chicago, 1956]: 
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(4.14)

где πe - ожидаемая инфляция; 

 γ - полуэластичность денежного спроса (γ > 0);

 M - номинальный спрос на деньги;

 P - уровень цен.

4.5 Теоретические основы моделирования спроса на деньги
В 70-е годы ХХ века при исследовании спроса на деньги большое внимание уделялось действию механизма корректировки фактического денежного запаса до уровня желаемого запаса, то есть механизму восстановления равновесия денежного рынка. Это было отражено в модели частичной корректировки (PAM - partial adjustment model) Г. Чоу (1966):
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где m*t - долгосрочный (желаемый) спрос на деньги;


 mt - фактический спрос на деньги;


 d - коэффициент частичной корректировки, 0 < d < 1. 

Приращение фактического спроса на деньги в этой модели пропорционально разнице между долгосрочным спросом и фактическим спросом в предыдущем периоде.

Модели частичной корректировки адекватно описывали динамику спроса на деньги до 1973 г., но позднее стали проявлять нестабильность. Это явление получило в литературе название «потерянных денег» (missing money). Дальнейшие исследования сосредоточились в двух направлениях:

1 нестабильность функции спроса на деньги могла объясняться наличием эффекта абсорбации шоков денежного предложения, что дало импульс развития моделей «буферного запаса» денег (BSM - buffer-stock model);
2 нестабильность функции может быть вызвана ее неверной спецификацией, что привело к развитию модели коррекции ошибок (ECM - error-correction model).
В рамках модели буферного запаса денег (наиболее известная BSM была предложена в 1981 г. Дж. Карром и М. Дарби [Carr J. And Darby M. The Role of Money Supply Shocks in the Short-Run Demand for Money // Journal of Monetary Economics. - Vol.8. - #2. - September 1981]) предполагалось, что денежное предложение (Ms) уравновешивается не только спросом хозяйствующих субъектов на реальные кассовые остатки (Md), но и их необходимостью держать неожиданно возникающие дополнительные (буферные) кассовые остатки (Mb):

Ms = Md + Mb. 







(4.16)
Модели коррекции ошибок использовали ряд новых методов эконометрического анализа:

1 метод Дж. Бокса и Г. Джекинса [Box G. And Jekins G. Time Series Analysis Forecasting and Control. – Holden Day: San Fransisco, 1970], который включает процедуру сведения нестационарного временного ряда к стационарному путем определения разности между их текущим и лаговым значениями;

2 Р. Энгл и К. Грэнджер [Engle R. And Granger C. Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation and Testing // Econometrica. – Vol. 55. - #2. – March 1987] ввели понятие коинтеграции переменных: две переменные, сводимые к стационарности путем последовательного определения разностей, являются коинтегрированными, если их линейная комбинация будет стационарной.

Согласно теореме К. Грэнджера для коинтегрированных переменных существует EC-распределение (error-correction representation). ECM улавливает краткосрочную корректировку переменных в направлении долгосрочного равновесия. В данном случае под равновесием понимается одинаково направленный тренд двух и более переменных. Соответственно, нарушение равновесия есть отклонение одной и более переменных от общего тренда.

Таким образом, сложившаяся в рамках модели ECM методология исследования включает три этапа:

1 определение порядка интегрируемости переменных;

2 проведение тестов на наличие коинтегрированности;

3 тестирование на наличие EC-механизма, т.е. долгосрочной стабильности спроса на деньги.

4.6. Моделирование спроса на деньги в Республике Беларусь
Национальный банк Республики Беларусь использует в своих исследованиях следующую модель спроса на деньги:
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(4.17)

где m1 - логарифм среднеквартального объема денежного агрегата М1;

 py - логарифм дефлятора ВВП;

 y - логарифм ВВП в постоянных ценах 2000 г. (уровень реального дохода);

 i - логарифм среднеквартальной номинальной ставки рефинансирования;

е -  логарифм среднеквартального официального номинального обменного курса белорусского рубля к доллару США;

 - случайная ошибка, характеризующая временное отклонения от долгосрочного равновесия на денежном рынке;


0, 1, …, 4 - оцениваемые коэффициенты регрессии.

В результате статистической оценки уравнения (4.17) на квартальных данных в РБ за период 1994-2002 гг. было получено следующая регрессионная функция:


[image: image20.wmf].

168

,

0

187

,

0

620

,

1

021

,

1

205

,

6

1

error

e

i

y

py

m

+

-

-

+

+

-

=

 (4.18)

Для функции (4.18) выполняется предположение однородности по уровню цен. Действительно, коэффициент β1 оказался равным 1,021, что практически совпадает с 1. Эластичность спроса на деньги по реальному ВВП (y) составила 1,62. Следовательно, увеличение реального выпуска на 1 % в условиях Республики Беларусь приводит к увеличению спроса на деньги на 1,62 %. В то же время оценка долгосрочной эластичности по ставке рефинансирования i равна -0,187. Таким образом, увеличение ставки рефинансирования вызывает рост номинальной доходности альтернативных финансовых активов, таких как срочные депозиты и ГКО, и делает менее привлекательным владение ликвидными денежными средствами, т. е. снижает спрос на деньги со стороны субъектов хозяйствования и населения.

4.7 Основные выводы

Самой ликвидной формой сбережений являются деньги. Именно предпочтение ликвидности определяет спрос на деньги. Предпочтение ликвидности предопределяется четырьмя мотивами: необходимостью иметь часть дохода в денежной форме; потребностью в деньгах для коммерческих операций; предосторожностью (мотив предосторожности); намерением участвовать в спекулятивных операциях (спекулятивный мотив). Первые два мотива объединялись Дж. Кейнсом в один – трансакционный мотив.

Трансакционный мотив спроса на деньги представлен двумя основными моделями: теорией «денежного запаса» В. Баумоля и «портфельным» подходом Дж. Тобина.

Tеория «денежного запаса» основана на альтернативности использования денежных средств. Если бы денежный запас был положен в банк, то на них накопился бы доход в виде процента. Если собственные оборотные средства используются, то владелец теряет процент, поскольку не мог положить эти деньги на депозит. 

В «портфельном» подходе активы инвестора представляются тремя компонентами: деньги, облигации и стоимость физического капитала. Каждому активу соответствует своя норма доходности: 

В последние годы при исследовании спроса на деньги большое внимание уделяется действию механизма корректировки фактического денежного запаса до уровня желаемого запаса, то есть механизму восстановления равновесия денежного рынка. Моделями, отражающими данный подход, являются модель частичной корректировки (PAM), модель «буферного запаса» денег (BSM), модели коррекции ошибок (ECM). Эти модели являются перспективными в плане внедрения в практику прогнозирования денежного обращения Национального банка.
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