Лекция 13e.

Тема: Реформирование банковской системы и мягкие бюджетные ограничения.
Начнем с того, что очень бегло опишем банковскую реформу в России. В Советском Союзе в конце 70-ых - начале 80-ых было 3 банка: Госбанк, Внешторгбанк и Стройбанк. Внешторгбанк занимался внешней экономической деятельностью. Стройбанк был специально предназначен для финансирования нового строительства. Всеми остальными функциями занимался Госбанк. По существу, в СССР настоящей денежной экономики не было. Деньги всегда следовали за планом. Формально каждое предприятие имело свои счета и должно было укладываться в свои финансовые ограничения. Предприятия старались их соблюдать, но, тем не менее, каждый директор знал, что если денег на приобретение ресурсов или выплату зарплаты не хватит то,  скорее всего, ему удастся получить дополнительное финансирование. Кредиты, чаще всего, не возвращались. Таким образом, бюджетные ограничения играли какую-то роль, но эта роль не была решающей. Это обстоятельство побудило венгерского экономиста Яноша Корнаи ввести понятие мягкого бюджетного ограничения (soft budget constraint). 

Одной из задач реформы является ликвидация мягких и создание жестких бюджетных ограничений, создание системы, при которой каждое предприятие  считалось бы с финансовыми ограничениями. Расчет на бесплатные и безвозвратные кредиты не 

совместим с выбором эффективных решений. Вопрос, который возникает при этом: действительно ли введение жестких бюджетных ограничений ведет к увеличению благосостояния. Этот вопрос мы изучим ниже с помощью  модели.

Вернемся к истории реформ банковской системы в Союзе.

В июне 1987 года на базе  трех банков было образовано 6 банков: Госбанк, Внешэкономбанк, Промстройбанк, Агропромбанк, Сбербанк и Жилсоцбанк. До этого существовали сберегательные кассы, но они подчинялись непосредственно Госбанку.  Все банки подчинялись Совету Министров.  Существовали еще республиканские банки которые пользовались правами министерств союзных республик. Но эти 6 банков были основными.

 С 1988 года создается двухуровневая банковская система. В 88 году появилось постановление о выпуске предприятиями и организациями ценных бумаг. С середины 88 года началось образование коммерческих банков, главным образом, по территориальному признаку. Эти банки тоже были государственными, но сами должны были зарабатывать деньги на коммерческой основе. Количество банков стало расти, и к 90-му году было уже 100-150 банков.

Реформы банковской системы шли по двум основным направлениям:

1. реформы на установление независимости Центрального Банка от правительства. 

2. создание 2-ух уровневой системы. ЦБ сам не кредитует предприятия, а осуществляет это через коммерческие банки. ЦБ кредитует коммерческие банки и занимается их регулированием.

Один из существенных вопросов состоит в том, каким должен быть механизм кредитования предприятии на начальном этапе рыночных реформ. Известно два типа систем кредитования предприятии:

1. Японо-германская система: Банки имеют тесные связи с предприятиями и участвуют в управлении. Часто владеют акциями предприятий. Участвуя в управлении предприятием, банк знает реальное финансовое состояние, и, следовательно, может снизить свой риск, что приводит к удешевлению кредитов. С другой стороны, такое тесное сращивание банков с предприятиями опирается на личные взаимоотношения, что создает предпосылки для злоупотреблений.
2. Англо-Американская система: Эта система устроена иначе. Больший акцент сделан на создание рынка ценных бумаг. Здесь контроль за деятельностью фирм совершенно иной. При уменьшении прибыли предприятия снижаются цены его акций, уменьшается возможность предприятия получить кредит, и, в то же время, увеличивается вероятность захвата управления. Могут найтись желающие купить контрольный пакет акции, сменить менеджмент и улучшить управление предприятием.
Один из важных вопросов в начале реформ заключался в том, на какую систему делать ставку- на англо-американскую или японо-германскую. Судя по шагам правительства, определенная стратегия не была сформулирована. Значительные усилия были направлены на создание эффективного финансового рынка (как в США). Стоит отметить, что в самом начале широкомасштабных реформ в бывших социалистических странах Корбе и Мейер написали статью о путях финансовой реформы. Они утверждали что для трудного переходного периода лучше подходит японо-германская система. 

В конце концов в странах с переходной экономикой победила система основанная на тесном взаимодействии банков и предприятий. Рынки акции не получили достаточного развития. В России после краха 98 года фондовый рынок до сих пор не восстановился, реально торгуются лишь акции немногих наиболее крупных предприятий.

Другой важный вопрос банковской реформы состоит в том, в какой мере государство должно регулировать банковскую систему. 

Можно ли считать, что те системы, которые развились в странах с переходной экономикой, эффективно кредитуют производство? 

Несколько цифр касающихся числа банков и отношения объема кредитов населения и производственной сферы. Данные за 1999 год:

Болгария: 28 банков.

Чехия: 42.

Венгрия: 39.

Польша: 77.

Россия: 1200(!) – на 2000 год. Это слишком много по сравнению с теми странами, где развитие происходило гораздо эффективней, даже если учитывать большое население и огромную территорию России. В Польше требования к банкам более жесткие, и следовательно, банки оказались относительно более крупными и более ответственными. В странах с наиболее эффективной системой значительная часть банков принадлежит иностранным инвесторам, и банки имеют более тесные связи с правительством.

Рассмотрим следующие цифры,  чтобы понять, насколько банковская система выполняет свою основную функцию кредитования производства и населения. Указанные числа означают кредиты производителям и потребителям в % к ВВП на 1999 год:

Чехия: 56%

Венгрия: 23%

Польша: 20%

Россия: 10%

Украина: 7.6%

Доминирующая часть вложений идет из прибыли фирм, а не за счет кредитов.

За счет чего в России так быстро росло число  банков?

В 93 году ставки по кредитам были  ниже инфляции, то есть, реальные ставки были отрицательны. Основной доход банки получали вовсе не за предоставленные кредиты. Предприятия были вынуждены хранить деньги на счетах до востребования, по которым проценты либо вообще не выплачивались, либо выплачивался на уровне 1-2%. При этом вклады не индексировались. Потому даже низкая ставка по кредитам давала высокий доход. 

По оценкам М. Дмитриева в 1996 году банки могли присваивать от 10 до 15% ВВП, что означает, что банки  вместо кредитования производственного сектора просто грабили его. Еще одним источником высоких доходов банков была игра на ГКО. В 1997 году доход на 1 рубль превосходил 100%. Когда  реальный сектор стагнирует, а на фондовом рынке такая доходность, это означает, что финансовая система не помогает развитию, а наоборот препятствует ему.

Во многих странах в течении длительного времени, особенно, после периодов трудностей существовало жесткое регулирование банковской системы, ограничивался процент по депозитам и кредитам, ограничивалась маржа, вводились жесткие ограничения на достаточность капитала, и т.п.. Государство заботилось, чтобы банки по возможности занимались своей непосредственной деятельностью, кредитованием реального сектора и не  извлекали слишком высоких доходов. У нас же законодательство было весьма и весьма либеральным и ужесточалось постепенно, особенно после 1998 года. Постепенно вводились ограничения на объем уставного капитала, чтобы уменьшить число банков.  Движение шло в правильном направлении, но  ужесточать уже введенные правила было значительно труднее. 

На  этом мы закончим рассматривать краткую характеристику банковской и финансовой реформы и перейдем к рассмотрению модели.

Модель Берглофа - Ролана.

Эта модель позволит в какой-то мере ответить на следующие вопросы.  В переходных экономиках мягкие бюджетные ограничения не исчезают сразу, в частности, банки требуют дотации государства для кредитования производства. Первый вопрос: почему так происходит? Второй вопрос, тесно связанный с первым: при каких условиях приватизированные банки заинтересованы в мягких, а при каких - в жестких бюджетных ограничениях? Мягкие бюджетные ограничения означают что банки могут получать дотации для финансирования фирм. При жестких ограничениях они этой возможности не имеют, и более того, в ряде случаев не хотят ею пользоваться, ибо дотации, покрывающие убытки фирм,  подрывают стимулы к отбору эффективных проектов. Третий вопрос: всегда ли жесткие бюджетные ограничения лучше мягких для общества в целом?

Модель включает 
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 фирм,  банк и правительство. Они взаимодействуют в течении двух периодов, дисконт-фактор для простоты будем считать равным 1. Каждая фирма реализует один проект.  Пусть 
[image: image2.wmf]a

 - доля хороших проектов (фирм), 
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 доля плохих проектов (в несколько иных терминах, 
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 - доля фирм – оппортунистов). Проекты на начальном этапе неразличимы, известно лишь, что из 
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Каждый проект в первом периоде требует издержек, равных 1, и характеризуется парой: 
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 - плата инвестору, то есть банку, а 
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 - доход фирмы от реализации проекта. Как 
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- это доходы на единицу вложений за один период.

От реализации  хорошего проекта общество за два периода получает прибыль 
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Отдача от плохого проекта зависит от решения фирмы и возможностей дополнительного финансирования. Если после инвестирования в момент 0 фирма решает приложить дополнительные усилия, то сценарий совпадает со сценарием хорошего проекта. Но, если фирма не хочет предпринять дополнительные усилия, то она получает Bp , ничего не платит инвестору, и во втором периоде ее ждет одно из двух. Ее могут объявить  банкротом, тогда инвестор получает ликвидационную стоимость
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, а фирма теряет
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. Вторая возможность -  дополнительное финансирование объемом в одну единицу, тогда  в конце второго периода проект дает отдачу 
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[image: image17] 
Правительство предоставляет начальный капитал в объеме 
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 банку, и, возможно, на безвозвратной основе выдает дотацию 
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 на дополнительное финансирование.  Предоставление денег из бюджета обычно связано с дополнительными издержками, которые мы не учитываем. 
Будет рассмотрены два варианта этой игры. В первом варианте банк  обязан финансировать все проекты, а во втором- может сам выбирать число проектов для финансирования. Начнем с первого случая.

1. Банк обязан финансировать все проекты в первом периоде.

Правительство дает банку начальный капитал 
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. Банк финансирует все проекты. Во втором периоде он решает, просить ли у правительства дополнительную дотацию  для финансирования «плохих» фирм. 

После первого шага банк получит доход 
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Чтобы дофинансировать плохие проекты, банку нужно 
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 единиц капитала. Поэтому, размер дотации, которую он может просить у правительства, равен      
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Выгодно ли банку  просить дотацию у правительства? Если банк, получив ее, финансирует «плохие» проекты во втором периоде, то его доход составит  
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, а издержки  равны 
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. Значит, его прибыль равна 
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. Если же банк не финансирует проекты, то он получает ликвидационную стоимость «плохих» фирм, равную 
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. Таким образом, банку выгодно дополнительное финансирование,  если выполнено следующее условие:
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Превышение прибыли банка во втором периоде над ликвидационной стоимостью плохих фирм при получении дотации в размере 
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 и последующем финансировании плохих фирм равно
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В зависимости от того, положительна или отрицательна  эта величина, банк принимает решение, просить ли ему дотацию, или нет. Условимся считать,  что при 
[image: image31.wmf]P

= 0 банк не просит дотацию.

Мягкость бюджетных ограничении в этой модели состоит в том, что «плохая» фирма может рассчитывать на дополнительное финансирование.  Если эта возможность не реализуется, то мы говорим о равновесии с жесткими бюджетными ограничениями, если же реализуется, то речь идет о равновесии с мягкими бюджетными ограничениями.

Введем ряд предположений.
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. Если фирма не предпринимает усилия, то ее однопериодный выигрыш оказывается больше: 
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Выигрыш фирмы: 
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Условие 
[image: image35.wmf]p

g

B

B

>

2

 означает что выгодней предпринять усилия чем ликвидироваться. Поскольку 
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, фирме выгодно не предпринимать дополнительные усилия, если ей не грозит банкротство.  В результате оказывается, что фирма не будет предпринимать усилия тогда и только тогда, когда она знает что не будет за это ликвидирована. «Плохие» фирмы ведут себя оппортунистически, ссылаясь на «объективные трудности».
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 Это значит, что банку выгоден хороший проект.  Совокупная прибыль хорошего проекта для общества 
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 больше, чем  прибыль плохого проекта при дополнительном финансировании. Однако и прибыль плохого проекта положительна, так что его финансирование имеет смысл. Эти условия  обеспечивают содержательную интерпретацию модели.
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 Если проект оказался плохим, то общество может получить 
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, затратив на каждый проект 1. Условие (3) означает, что дотирование плохого проекта во втором периоде все еще выгодно обществу.  Значит,  если это выгодно банку, то государство даст безвозмездную дотацию.

4) 
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Без дотации  банку невыгодно финансировать фирму на втором шаге.

Кроме того, считаем, что 
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 убывает по 
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  Пусть каждая фирма-оппортунист перед началом игры исходит из предположения, что  все другие фирмы-оппортунисты не будут прилагать усилий.  В нашем контексте это оправдано естественными соображениями: мы рассматриваем систему, в которой банки были введены недавно, а до этого  дотации выдавались автоматически, так что оппортунистам не было смысла прилагать усилия.  Фирмы формируют ожидания о поведении других на основе наблюдений.

 Из  этих предположений получаем следующее утверждение:

Если 
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, то игра имеет единственное равновесие с МБО (мягким бюджетным ограничением). Если 
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, то существует только равновесие с ЖБО (жестким бюджетным ограничением).

(В последнем случае априорное предположение о поведении других фирм не  оправдывается и должно быть пересмотрено).  

Это утверждение - непосредственное следствие наших предположений. Если 
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a

<

, то 
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. Значит, банку ликвидация «плохих» фирм невыгодна, он попросит дотацию, а  правительство ее выдаст в силу предположения 3 и поскольку оно знает, что без дотации плохие проекты финансироваться не будут (предположение 4).  Фирма, зная что банк попросит дотацию и что государство ему не откажет, не будет предпринимать усилия (в силу предположения 1)), так как ликвидация ей не грозит. Значит, при 
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 возникает равновесие с МБО.  Если 
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, то банку невыгодно просить дотацию, «плохим»фирмам грозит ликвидация. Тогда, в силу предположения 1, они предпримут усилия и будут вести себя так же, как хорошие фирмы.  

 Таким образом, равновесие с МБО возникает, когда доля хороших фирм 
[image: image52.wmf]a

  мала, и большая часть фирм- плохие. Если же значительная часть проектов хорошая,  
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, то мы приходим к равновесию с ЖБО.
Нетрудно видеть, что 
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 -  убывает по 
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. При увеличении ликвидационной стоимости нужно меньше хороших проектов для получения равновесия с ЖБО. 

Заметим, что, в силу предположения 2, обществу выгодны жесткие, а не мягкие бюджетные ограничения, поскольку при ЖБО все фирмы ведут себя как «хорошие».  

 В централизованной системе, где банки не принимают никаких самостоятельных решений, правительству трудно добиться ЖБО, поскольку фирмы-оппортунисты знают, что во  втором периоде правительству выгодно их дотировать. Заявления о том, что дотации отменяются не вызывают доверия. Естественно ожидать, что децентрализация- -предоставление банку права решения о дотации- будет способствовать установлению ЖБО. Однако, эти ожидания не всегда оправданы. Результат преобразований зависит от начальных условий- доли «плохих» фирм и их ликвидационной стоимости. Наличие большого числа относительно слабых фирм- оппортунистов с низкой ликвидационной стоимостью стимулирует установление равновесия с МБО. В этом случае реформа не достигает цели.

Отметим, кроме того, что прибыль банка за два периода
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отрицательна при малом 
[image: image57.wmf]a

.  В этом случае, не имея обязательств финансировать все проекты,  он предпочел бы не вкладывать свои деньги вовсе. Это, однако, противоречило бы интересам общества, выигрыш которого в силу предположения 2  положителен и при МБО.  

Рассмотрим, что произойдет при «углублении» реформы, когда банку предоставляется еще большая независимость в принятии решений.

2. Второй вариант модели: число финансируемых  фирм выбирает банк.

Будем, для простоты,  считать, что 
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.  Банк получает начальный капитал 
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, но теперь может финансировать только часть проектов. Пусть он оставляет 
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 в качестве резерва и финансирует 
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 проектов. Наличие резерва уменьшает дотацию, которую банк может просить у государства. Теперь объем дотации равен
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Условие прибыльности дотации во втором периоде  выглядит так:
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На первый взгляд, резерв лишь сокращает прибыль банка, так как  уменьшает дотацию, на которую он может рассчитывать. Однако цель резерва как раз и состоит в том, чтобы дать фирмам сигнал о том, что дотации не будет и под угрозой ликвидации заставить их предпринять дополнительные усилия. Придерживаясь этой стратегии, банк должен создать минимальный резерв, обеспечивающий веру в его политику ЖБО. Для этого резерв
[image: image65.wmf]E

 следует выбрать так, чтобы обратить правую часть (2) в нуль. 
На следующей лекции мы рассмотрим вопрос о том выгодно ли банку и обществу в целом устанавливать равновесие с ЖБО. 
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