ТЕМА 3. Финансовый рынок в неоклассической модели
Финансовый рынок состоит  из двух секторов: рынка ценных бумаг и денежного рынка. 

Понимание неоклассиками денег продолжает традиции классической школы, хотя и имеет некоторые отличия. Так неоклассики, также как и классики, предполагают наличие в экономике так называемой “дихотомии”: существование двух не влияющих друг на друга секторов, из которой вытекает нейтральность денег в экономике, то есть, отсутствие влияния денег на определение равновесных реальных величин.

Можно вывести условие, при котором выполняется нейтральность денег в экономике , следовательно, не происходит изменение покупательной способности денег.

Обозначим покупательную способность денег как    
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 , тогда условием того, что покупательная способность денег будет неизменной, то есть,   m=const, будет выполнение равенства

                             
[image: image2.wmf]0

=

·

m

.

Так как
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      где  

            ( - темп роста номинальной денежной массы. 

Из (38) следует правило нейтральности денег: реальная стоимость денег не меняется,  когда темп роста номинальной денежной массы равен уровню инфляции.

Кроме того, в отличие от классиков неоклассики признавали, что спрос на деньги определяется не только необходимостью упрощения процесса обмена. 

Действительно, для большинства экономических субъектов деньги полезны тем, что позволяют совершать сделки (трансакции). Но поскольку деньги не приносят процента, то большинство людей предпочитает хранить не все свои финансовые активы в этой форме, что также является фактором определяющим спрос на деньги.  Но все-таки, по мнению неоклассиков, ведущую роль в определении спроса на деньги играет трансакционный мотив, и именно трансакционный спрос на деньги отрицательно зависит от ставки процента. 

Теории спроса на деньги, считающие, что основная роль денег  проявляется в обслуживании трансакций, что накопление денег происходит лишь с целью совершения покупок, принято называть трансакционными теориями спроса на деньги. Каждая из этих теорий по-своему представляет процессы получения денег и совершения сделок, а также  выбор, который совершает индивидуум, решая вопрос о том, какую часть финансовых активов он будет держать в виде денег, а какую нет. Для того, чтобы представить себе, как трактуется спрос на деньги с точки зрения таких теорий, разберем широко известную простую запасовую модель Баумоля-Тобина.

Модель Баумоля - Тобина.

Модель была разработана Уильямом  Баумолем  (1952)  и Джеймсом Тобином (1956). Эта модель показывает, как индивидуум формирует свой спрос на наличные деньги, учитывая все преимущества и недостатки владения наличными деньгами.

Модель Баумоля-Тобина строится на следующих предпосылках

· некий индивидуум получает номинальный доход           (Y)

               дискретным образом и в безналичной  форме,

· индивидуум обналичивает свой доход одинаковыми

                порциями  за n походов в банк,

· издержки похода в банк  существуют и не равны 0,

· расходование денег происходит равномерно и 

                непрерывно,

· цены, а, следовательно, реальные расходы в течении 

                года не меняются.

При таких предпосылках индивидуум от владения некоторой суммы наличных денег несет потери двух видов. Во-первых, он теряет часть своего богатства, которое мог бы иметь, если бы хранил данную сумму в активах, приносящих процент. Во-вторых, он при каждом посещение банка несет трансакционные издержки. 

Допустим, индивидуум за год n раз посещает  банк. Тогда сумма денег, которую он снимает  каждый раз, может быть определена как
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 а среднее количество денег на руках у индивидуума в течение каждого периода и, соответственно, в среднем за год, как
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Следовательно, альтернативные издержки, которые будет нести индивидуум в течении года от хранения активов в наличной форме, будут   равны величине 
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 -   номинальная ставка процента, характеризует альтернативную стоимость одной денежной единицы. Причем реальная ставка процента отражает упущенный реальный доход, а уровень инфляции характеризует потери, связанные с инфляцией. 

С другой стороны, при каждом посещение банка индивидуум несет трансакционные издержки. Если реальная стоимость издержек от одного похода в банк равна  b, то общие трансакционные издержки от всех посещений  в номинальном выражении будут равны 
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 Так как оба вида издержек зависят от числа посещений индивидуумом банка, то, решая задачу минимизации издержек, индивидуум может выбрать опимизирующее его поведение число посещений банка и сумму, которую он должен снимать за каждое посещение банка, то есть, 
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Из (39) следует, что в этом случае оптимальное число посещений определяется следующим выражением
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а сумма денег, снимаемая со счета за одно посещение, равна
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Таким образом, оптимальный в течение года средний кассовый остаток, на  который индивидуум будет предъявлять спрос, может быть определен как
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Следовательно, согласно модели Баумоля-Тобина, на основе выражения (40), мы можем сделать вывод о том, что согласно трансакционным теориям спроса, спрос на деньги является положительной функцией  от уровня реального дохода, отрицательной функцией от номинальной ставки процента, положительной функцией  от реальной стоимости трансакционных издержек.

Предложение денег.

Предложение денег определяется тем, каким агрегатом измеряется денежная масса, и тем, какую политику проводит Центробанк (ЦБ) на денежном рынке. 

Если денежная масса (М) измеряется агрегатом М1, то денежное предложение изменяется в результате как денежной, так и кредитной эмиссии, так как в денежную базу (Н) в этом случае входят не только наличные деньги (С), но и резервы (RR). Влияние денежной базы на предложение денег в этом случае выражается в  денежном мультипликаторе  (k)

                         M=kH ,

где
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       сr- склонность населения хранить активы в денежной 

             форме,

       ur- норма обязательного резервирования ,

       er- норма избыточных резервов.

Выражение (41) показывает, как Центральный банк может через мультипликатор повлиять на денежное предложение. Влияние Центрального банка на три параметра, определяющих значение мультипликатора, будет различным. На первый из трех параметров (склонность населения хранить деньги в наличной форме) Центральный банк может влиять только косвенно, причем, контроль над этим параметром затруднителен. Второй параметр (обязательную норму резервирования) он сам определяет, и, следовательно, полностью контролирует. Третий параметр (избыточная норма резервирования) устанавливается субъективным образом каждым банком на основе конъюнктурных изменений рынка кредитов, но  так как Центральный банк обладает инструментом, которыми может влиять на рынок кредитов (ставка рефинансирования), то он может регулировать эту норму.

На денежную базу Центробанк, кроме прямой эмиссии денег, может повлиять проводя операции на открытом рынке: продавая и покупая у населения государственные ценные бумаги.

Так же, как уже было сказано, предложение денег определяется политикой  Центробанка на денежном рынке. Если Центробанк проводит политику, направленную на поддержание ставки процента на постоянном уровне, то предложение денег будет меняться таким образом, чтобы процентная ставка с течением времени оставалась постоянной. То есть, в координатах (r,
[image: image16.wmf]m

) кривая предложения реальных денег будет иметь вид горизонтальной прямой. Если Центробанк проводит политику, направленную на поддержание реальной массы денег  на постоянном уровне, то предложение денег в не зависимости от изменения ставки процента будет постоянно. То есть, в координатах (r,m) кривая предложения реальных денег будет иметь вид вертикальной прямой. Если ЦБ в ответ на повышение ставки процента будет увеличивать предложение реальных денег, то в координатах (r,m) кривая предложения реальных денег будет иметь положительный наклон. 

Обычно в моделях принимают предпосылку о том, что задачей ЦБ является поддержание реальной денежной массы на постоянном уровне. В этом случае можно считать, что предложение денег величина экзогенно заданная и регулируемая государством, не зависимая от ставки процента.

Равновесное состояние на денежном рынке устанавливается в ситуации,  когда спрос на реальные деньги равен реальному предложению денег.

Допустим, что произошло нарушение равновесия на денежном рынке из-за увеличения денежного предложения. Предложение изменения реальных денег - величина экзогенно задаваемая государством, так как
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а изменение денежной массы экзогенно определяется государством.

Возникший в этой ситуации дефицит  реального спроса на деньги, будет решаться рынком путем увеличения дополнительного спроса на реальные деньги, который можно представить следующим образом
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где  
[image: image21.wmf]x

- скорость преодоления реальным спросом на деньги возникшего дефицита. Если скорость преодоления реальным спросом на деньги возникшего дефицита величина постоянная и экзогенно заданная, то величина дополнительного спроса на реальные деньги будет зависеть от  уровня дохода, ставки процента и прежнего реального запаса денег в экономике, то есть  
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Новая ситуация равновесия установится, тогда когда дополнительный спрос на реальные деньги возрастет до уровня, равному дополнительному предложению реальных денег. То есть ситуацию равновесия на денежном рынке в этом случае можно записать следующим образом
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что графически представлено на рис.11.
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Рис.11.

Если процентная ставка в экономике установится выше, чем равновесная, 
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, то на рынке денег возникает  ситуация дефицита дополнительного спроса на деньги. Большая ставка процента  привлекает больше покупателей ценных бумаг. Спрос на ценные бумаги превышает предложения, текущая стоимость ценных бумаг начинает расти, а ставка процента начинает падать, пока не опустится до равновесного уровня r*, и денежный рынок не придет в состояние равновесия.

Если процентная ставка в экономике установится ниже, чем равновесная, 
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, то на рынке денег возникает  ситуация излишка дополнительного спроса на деньги. Меньшая ставка процента  увеличивает число продавцов ценных бумаг, предложение  ценных бумаг превышает спрос, текущая стоимость ценных бумаг начинает падать,  ставка процента начинает расти,  пока не подымится до равновесного уровня r*, а денежный рынок не придет в состояние равновесия.

РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ

Для упрощения макроэкономические модели рассматривают только два вида ценных бумаг: акции и облигации. 

Акция - это безвозвратная ценная бумага, дающая право владения и управления акционерным предприятием.

 Облигация - это возвратная ценная бумага с фиксированным сроком возвращения и с фиксированным доходом.

Причем предполагается, что акции может выпускать только фирма, а облигации -  только государство.

Текущая стоимость акции. Доход по акциям не является заранее установленной гарантированной величиной, он определяется общим собранием акционеров. 

Предположим, что прибыль корпорации постоянная величина  РП , количество акций (Е) неизменно, и ставка процента неизменна. Тогда текущая стоимость акции для дискретного случая можно определить следующим образом
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Текущая стоимость акции для непрерывного случая будет следующей
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Текущую цену купонной облигации  Рb можно определить, продисконтировав поток предполагаемых доходов, то есть
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Предложение облигаций определяется государством, которое за счет облигационного займа финансирует свои возрастающие расходы.

Предложение акций определяется фирмами, которые за счет акций финансируют новые капиталовложения, то есть инвестиции.

Спрос на ценные бумаги предъявляет домашнее хозяйство, которое таким образом откладывает сегодняшнее потребление на будущее.

Объем спроса на ценные бумаги домохозяйство определяет, исходя из имеющихся у него ресурсов, то есть средств,  которые оно намерено сберечь. Располагаемый доход, получаемый как заработанный и незаработанный доход  (в данном случае доход от государственных облигаций) за вычетом личных налогов, тратится на потребление и сбережение      
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Сбережения идут на покупку ценных бумаг и на поддержание прежней покупательной способности денег в случаи изменения денежного предложения
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Отсюда                     
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Таким образом               
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Предложение ценных бумаг складывается из предложения акций и предложения облигаций  
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следовательно,       
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Условие равновесия на рынке ценных бумаг можно записать в следующем виде 
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графически можно представить следующим образом (рис.12)
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Рис.12.

Если процентная ставка в экономике установится ниже, чем равновесная 
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, то на рынке ценных бумаг возникает  ситуация дефицита дополнительного спроса на ценные бумаги. Меньшая ставка процента  увеличивает число продавцов ценных бумаг. Спрос на ценные бумаги  становится меньше чем предложение, текущая стоимость ценных бумаг начинает падать. Ставка процента начинает расти, пока не подымится до равновесного уровня r*, и рынок ценных бумаг не придет в состояние равновесия.

Если процентная ставка в экономике установится выше, чем равновесная 
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, то на рынке ценных бумаг возникает  ситуация излишка дополнительного спроса. Большая ставка процента  привлекает больше покупателей ценных бумаг. Спрос на ценные бумаги превышает предложение. Текущая стоимость ценных бумаг начинает расти,  ставка процента начинает падать до тех пор, пока не опустится до равновесного уровня r*, и рынок не придет в состояние равновесия.
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