Парична политика или свободно банкиране: Уроци от кризата в Аржентина
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С това есе откриваме една нова тема в И.З.И., която се отнася до институцията на парите, паричната теория и монетарната история. Тъй като историята на парите по някакъв начин се отнася и до тяхното възникване, и до монополизирането им в днешно време от държавата, започваме с пример от близката история – финансовата криза в Аржентина от началото на 2002 г. Успоредно с разказа на историята, представяме основите на либертарианския подход към паричната теория. Този подход обяснява парите като спонтанно възникнали в обществото от размяната между хората; тяхното възникване се обяснява с редуцирането на разходи по сделките; хората използват в размяната тези пари, които най-надеждно съхраняват стойността и най-широко се приемат за плащане. След като средството за мерене на стойността постепенно се отделя от средството за размяна, парите постепенно започват да нямат собствена (вътрешна) стойност, т.е. от стокови парите стават “кредитни”. В днешно време валутите са институционализирано доверие към централните банки, а част от парите (тези по разплащателни сметки например) представляват доверие към търговските банки. Доверието към банките е вяра, че стойността на парите, които обслужват размяната ще зависят единствено от самата размяна (т.е. парите ще се самопроизвеждат в зависимост от обема и скоростта на размяната в икономиката). Това доверие е противоположно на очакванията, че централната банка ще манипулира предлагането по усмотрение.
Историята на валутния борд в Аржентина и кризата от началото на тази година носят няколко важни поуки и за паричната теория, и за тези, които превеждат паричните политики
 по света:

1) Валутният борд е ефективен механизъм за ограничаване на намесата на държавата в икономиката чрез паричното предлагане. Макроикономическите ефекти от борда са положителни и те се отразяват в по-благоприятен инвестиционен климат и условия за водене на бизнес. Той е политическо решение, което увеличава шансовете на всички в икономика, в която няма традиции на прозрачност и последователност в държавното администриране.

2) В същото време наличието на валутен борд не премахва изцяло политическия риск, свързан с паричното предлагане. Няма гаранции, че правителството няма (неочаквано) да реши да въведе друг паричен режим, например такъв, който се основава на усмотрението на централните банкери. Дори ако подобно решение е свързано с изменения в законите, няма гаранции, че парламентът няма да ги одобри. Накратко, валутният борд премахва само частично страха на частните играчи от произвол на държавата в паричното предлагане.

3) Затова режимът на валутен борд може да установи (или възстанови) само частично доверие в местната валута. Следователно валутният риск продължава да бъде част от премиите по лихвите по кредитните отношения в местна валута. Освен това местната валута ще играе роля главно на средство за размяна, а не толкова на средство за спестяване.

4) Валутният борд не може да премахне рискът от банкова паника. Рискът, който банковите отношения носят в себе си, ще продължава да съдържа някаква вероятност от проблеми на конкретна банка и/или на цялата финансова система. Този риск, подобно на банковите отношения в развитите страни, ще продължава да е иронично свързан с вярата и очакванията на критична маса граждани, че такъв риск има.

5) Дори в условията на валутен борд няма основания да се смята, че държавните монополно емитирани пари са по-ефективни от частните пари, емитирани от търговските банки. Напротив, ако ефективността на парите се мери със спестените транзакционни разходи по размяната и спестяването (което се манифестира например в лихвените равнища и в процента на договорите, които доброволно се изпълняват в конкретен вид пари), то частните пари вероятно биха били по-ефективни във функциите средство за размяна и средство за спестяване.

В началото на декември 2001 г., още преди да се появят първите сигнали на банкова паника в Аржентина, Cato Institute (www.cato.org) публикува статия, в която Стийв Ханке
 препоръчва конкретни политически мерки, които да гарантират по-нататъшната сигурност на валутния борд в тази страна (http://www.cato.org/pubs/fpbriefs/fpb-067es.html). Много малко след това послание аржентинското правителство обяви, че няма да е перфектен платец по своя дълг, а после девалвира песото. Кризата в Аржентина събуди дебат и върху стабилността на българския валутен борд, както и върху един от възможните подходи за “излизане” от режима на валутен борд – пълната едностранна евроизация на българската икономика.

Препоръките на Ханке се свеждат до две основни неща:

· пълна доларизация на аржентинската икономика (като централната банка ще спре да произвежда местни пари и рано или късно ще бъде закрита);

· “свободно банкиране” или право на търговските банки да емитират частни пари, които да са деноминирани в долари.

Пълната доларизация – която съответства на пълната евроизация в България – е необходима, за да се запази доверието в местната финансова система и да се елиминира валутният риск от вътрешните кредитни отношения. Валутният риск произтича от липсата на гаранции и вяра, че правителството няма спонтанно да реши да премахне валутния борд, който иначе е перфектен механизъм за ограничаване на държавната намеса (както бе отбелязано в точка 2) по-горе). Валутният риск може да бъде представен чрез премиите по лихвите, когато дълговете трябва да бъдат платени в местна валута. Таблицата по-долу представя разликата между лихвените проценти в местна и чужда валута в България и Аржентина. И в двете страни лихвените равнища са по-високи, когато става дума за кредитни отношение в местна валута, на което се основава и твърдението в точка 2) по-горе.
	Някои показатели на финансовата система в България и Аржентина

България*

	Депозити в левове (млрд. лв.)
	3.511

	Депозити в чужда валута (млрд. евро)
	2.622

	Лихвен % по краткосрочни кредити (лева)
	12.8%

	Лихвен % по краткосрочни кредити (евро)
	8.32%

	Аржентина**

	Депозити в песо (млрд. песо)
	21.017

	Депозити в долари (млрд. долари)
	49.028

	Лихвен % по еднодневни депозити (песо)
	41.4%

	Лихвен % по еднодневни депозити (долари)
	26.3%


Бележка: *данни към края на януари 2002; **данни към 15 ноември 2001; за двете страни са посочени лихвените проценти на различни по вид кредитни отношения поради наличието на такива данни.

Източник: БНБ и Ханке (2000).

Лихвените проценти по доларовите депозити в Аржентина са значително по-високи от лихвените проценти по евро-деноминираните кредити в България, което отразява несигурността на гражданите във финансовата система в Аржентина през средата на ноември миналата година. Това пък дава основание за твърдението в точка  4) в началото на текста. Валутният борд не може да премахне риска от банкова паника; но несигурност във валутния борд може с висока вероятност да доведе до банкова паника.

За да не бъдат обвързвани очакванията за действията на централната банка с очакванията за състоянието на търговските банки, Ханке предлага премахване на местната валута в Аржентина.  Доларизацията според него би следвало да е съчетана със “свободно банкиране”, което дойде на мястото на монопола на централната банка в производството на пари. Така банките биха издавали банкноти от свое име, които са гарантирани от техните активи. Тези частни банкноти ще са подобни на, да речем, пътническите чекове, само че ще са свободно прехвърляеми и на приносител, за да изпълняват функциите на пари в обръщение. Всъщност подобен род частни пари са и наличностите по дебитни карти, както и лимитите по кредитни карти, така че това не чак толкова революционно предложение. Единственото, което е по-особен тук, е, че става въпрос за частни пари в обръщение или банкноти

Очевидно свободните пари ще доведат до конкуренция между частните банки за спечелването на пазара на този вид услуга, а именно пари за използване в размяната. Нещо повече едва ли има нужда от допълнително регулиране, различно от това на депозитите на граждани например. Нуждата от “свободно банкиране” Ханке аргументира с факта, че по този начин т.н. сеньораж
 ще остава в Аржентина, а иначе би отишъл във Федералния резерв на САЩ.

Аргументът за частните пари вероятно би следвало да бъде част от евентуалния механизъм на евроизация на българската икономика.
 Самата евроизация (вкл. едностранна) изглежда е единственият начин да се предпази българския валутен борд от бъдещи сътресения. А такива може да се очакват, вероятно в дългосрочен план, като имаме предвид скрития дълг на правителството в държавната пенсионна система. Аржентина направи само плахи стъпки в реформата на пенсионната система и държавната система продължи да е доминираща и да трупа дългове, които в крайна сметка стават проблем на фиска (виж. повече в http://www.easibulgaria.org/docs/market-and-state/pension4.doc).

Има основание да се смята, че степента на валутна субституция в Аржентина след 10 години функциониране на валутния съвет е подобна на тази в България сега. Преди кризата аржентинците използваха песото главно като средство за плащане в дребни сделки, а по-голямата част от спестяванията бяха в долари (около 70% от общите депозити). В България по-голямата част от депозитите на гражданите също са в чужда валута – около 59% (виж. таблицата по-горе). Освен това част от спестяванията са извън банките и са в чужда валута; това важи и за двете страни – в Аржентина се предполага, че населението държи извън банките поне 25 млрд. долара
. В България, ако приемем, че делът на чужда валута извън банките е около 59% (колкото е дела на валутните депозити в общата сума на депозитите), то извън банките има около 2.2 млрд. евро. Тези приблизителни цифри за валутно заместване могат да са силна и легитимна подкрепа за законовата субституция на местните валути в тези две страни. Но тя, както горещо препоръчва Ханке, е необходимо да се случи заедно с въвеждането на “свободно банкиране”.
� Под “парична политика” разбирам манипулираното от държавата парично предлагане, което най-общо се изразява в намеса на централната банка на финансовите пазари. Въпреки че регулирането на банковата дейност (като определянето на минимални резерви например) има ефект върху паричното предлагане, не включвам това регулиране в понятието “парична политика”.


� Той е професор по приложна икономика в Университета Джон Хопкинс в Балтимор, САЩ.


� В икономическата теория съществуват две значения на концепцията за сеньораж. Първото, което е резултат от схващането за a priori необходим държавен монопол в паричното предлагане, определя сеньоража като “правителствен приход от създаването на пари” (виж. D. Romer, Advanced Macroeconomics, McGraw-Hill, 1996, p. 420-421). В този смисъл сеньоражът се изчислява по следната формула:


� EMBED Equation.3  ���, където � EMBED Equation.3  ��� е темп на растеж на паричната маса, а � EMBED Equation.3  ��� е паричната маса в момента на произвеждане на нови пари. Тогава сеньоражът е равен на инфлационния данък, който правителството налага на гражданите. Второто значение определя сеньоража като приходите на централната банка и/или търговските банки, които емитират пари, от управлението на активите, които обезпечават парите. Когато резервните пари са просто ценни книжа облечени в друга валута, това са доходите по тези книжа.


� Виж Н. Неновски, Свободните пари: Въпроси на икономическата теория, София: Академично издателство “Марин Дринов”, 2001, глава 5.


� Източник е статията на Ханке, който се позовава на изчисления на Министерството на финансите на САЩ от януари 2000 г.
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