Преподаватель: Кузнецова В.В.
Рабочая программа дисциплины
«Финансовая политика»
2. Аннотация к дисциплине. «Финансовая политика» – курс, обобщающий теоретические разработки и практику центральных банков стран «большой тридцатки» (G 30) по реализации рекомендаций Базельского комитета по банковскому надзору и Совета по финансовой стабильности. Новые международные стандарты по трансформации денежно-кредитной, фискальной политик и регулирования финансовых рынков нацелены на усиление контрциклического регулирования национальной финансовой системы и поддержание макрофинансовой стабильности.  Курс читается  в рамках вариативной части учебного плана.
Предмет дисциплины. Курс «Финансовая политика» рассматривает причины, содержание, наборы инструментов, применяемых для сглаживания финансового цикла, а также их эффективность воздействия на реальный сектор экономики. Курс «Финансовая политика» опирается на знания, полученные студентами в ходе изучения раздела «Макроэкономика» дисциплины «Экономическая теория», а также дисциплин «Финансы и кредит», «Государственные и муниципальные финансы». 

Цель дисциплины. Целью курса «Финансовая политика» является формирование у студентов понимания последних тенденций эволюции финансового регулирования и надзора, направленных на переход от микро- (отраслевого) к макро регулированию,  основанному на функциональном подходе.

Задачи дисциплины. Изучение курса «Финансовая политика» преследует несколько задач:
1) ознакомление студентов с основными рекомендациями наднациональных институтов по совершенствованию национального финансового регулирования и надзора, направленных на преодоление провалов, выявленных глобальным финансовым кризисом;   

2) изучение основных направлений финансовых реформ, происходящих в развитых экономиках и странах с формирующимися рынками;

3) изучение практики центральных банков по трансформации традиционных инструментов денежно-кредитной политики в целях контрциклического регулирования;
4) ознакомление студентов с наборами новых инструментов государственного регулирования, применяемых для поддержания макро финансовой стабильности.
(пп. 2-7 заполняются методкомиссией)
8. Планируемые результаты обучения по дисциплине
(Что изменится в знаниях и навыках студента, успешно освоившего дисциплину)

в процессе изучения курса слушатели получат основы знаний об основных направлениях финансовых реформ, проводимых в ведущих экономиках мира с целью смягчения процикличности развития финансовой системы и соответствующей настройки как новых пруденциальных инструментов, так и нового инструментария, разработанного на основе обобщения уроков глобального финансового кризиса. 

а) студент будет знать:
− основные финансовые понятия;

− базовые принципы принятия политических финансовых решений;

− закономерности и особенности функционирования современной финансовой системы;

− критерии оценки эффективности и результативности финансовой политики.
б) студент будет уметь:
• самостоятельно анализировать официальные документы и статистические данные;

• понимать причинно-следственные связи между реализуемыми мерами финансовой политики и развитием реального сектора экономики;

• оценивать влияние мер финансовой политики на модели поведения домашних хозяйств;

• выявлять социально-экономические последствия мероприятий финансовой политики.
в) студент будет владеть:
− финансовой терминологией и построением финансовых переменных;

− понимать и быть в состоянии применять основные финансовые модели;

− навыками анализа макро финансовой динамики;

− методами оценки процикличности и/или контрцикличности проводимой финансовой политики;

− способами анализа финансовой взаимосвязанности экономических акторов.
9. Входные требования для освоения дисциплины
Освоение курса «Финансовая политика» опирается на ряд дисциплин, изучаемых в балаквариате: Экономическая теория (макроэкономика); Налоги и налоговая политика; Государственные и муниципальные финансы (Бюджетная система Российской Федерации); Финансовое право (законодательно-нормативное регулирование хозяйственной деятельности); Институционализм; Стратегический менеджмент. 
Для освоения содержания дисциплины необходимо наличие у учащихся представлений о правовой и политической системе общества и государства, специфике разработки и реализации мер государственной политики,  институтах государственного регулирования финансового сектора, владение методами рассуждения и критического мышления, наличие навыков их использования.

10. Учебно-тематический план
Здесь указываются только названия разделов и тем
Консультации, зачеты / экзамены не прописываются.

	№
	Разделы и темы
	Всего

(ак.час.)
	Контактная работа (ак.час.)
	Формы контроля

	
	
	
	Семинары 
	Самостоятельная работа
	

	1
	Политика финансовой стабильности: понятие, цели и принципы
	
	2
	2
	обсуждение / тесты

	2
	Институциональные модели политики финансовой стабильности
	
	2
	2
	обсуждение / тесты

	3
	Взаимосвязи макро- и микро финансового регулирования
	
	2
	2
	обсуждение / тесты

	4
	Инструменты макро финансового регулирования и их эффективность
	
	2
	3
	обсуждение / тесты

	5
	Контрциклическая настройка политики финансовой стабильности
	
	2
	2
	обсуждение / тесты

	6
	Регулирование деятельности системно значимых институтов
	
	2
	2
	обсуждение / тесты

	7 
	Регулирование деятельности малых финансовых посредников
	
	2
	2
	обсуждение / тесты

	8
	Влияние финтеха на политику финансовой стабильности
	
	2
	3
	обсуждение / тесты

	
	Итого
	34
	16
	18
	зачет


 Помимо регулярного тестирования на семинарских занятиях анализируются практические кейсы, иллюстрирующие практику политики финансовой стабильности
ВАЖНО: в пункте 13.1 нужно будет подробно расписать каждую форму отчетности, которая будет указана в этой таблице 

11. Перечень учебно-методического обеспечения для самостоятельной работы обучающихся и методические указания для обучающихся по освоению дисциплины
	Разделы и темы
	Самостоятельная работа (ак.ч.)
	Виды самостоятельной работы

	Тема 1. Политика финансовой стабильности: понятие, цели и принципы
	2
	Изучение рекомендованной литературы, в т.ч. нормативных документов  Правительства РФ и рекомендаций Совета по финансовой стабильности.

	Тема 2. Институциональные модели политики финансовой стабильности
	2
	Анализ первоисточников, разбор кейсов

	Тема 3. Взаимосвязи макро- и микро финансового регулирования
	2
	Анализ первоисточников, разбор кейсов

	Тема 4. Инструменты макро финансового регулирования и их эффективность
	3
	Анализ первоисточников, разбор кейсов

	Тема 5. Контрциклическая настройка политики финансовой стабильности
	2
	Анализ первоисточников, разбор кейсов

	Тема 6. Регулирование деятельности системно значимых институтов
	2
	Анализ первоисточников, разбор кейсов

	Тема 7. Регулирование деятельности малых финансовых посредников
	2
	Анализ первоисточников, разбор кейсов

	Тема 8. Влияние финтеха на политику финансовой стабильности
	3
	Анализ первоисточников, разбор кейсов

	Итого
	18
	


ВАЖНО: в пункте 13.2 нужно будет указать форму отчетности по всем видам указанных работ
12. Учебная программа
Тема 1 «Политика финансовой стабильности: понятие, цели и принципы»
Глобальный финансовый кризис вскрыл серьезные недостатки докризисной финансовой политики. Потребность в скоординированном регулировании всего финансового сектора как на наднациональном, так и на национальном уровнях. Дискуссия о понятии «финансовая стабильность» и история его эволюции. Цели политики финансовой стабильности и проблемы ее практической реализации.
Тема 2 «Институциональные модели политики финансовой стабильности»

Формирование институциональных основ политики финансовой стабильности в ходе реформ органов регулирования и финансового надзора. Особенности американской институциональной модели. Специфика английской институциональной модели. Отличительные черты институционализации политики финансовой стабильности в ЕС. Институциональные основы политики финансовой стабильности в странах с формирующимися рынками. Особенности реформирования финансового регулирования в Российской Федерации.

Тема 3 «Взаимосвязи макро- и микро финансового регулирования»

Общность целей макро- и микро финансового регулирования. Принципиальные различия между ними. Переход от отраслевого финансового регулирования к функциональному: преимущества и ограничения. Регулирование по закрепленным в законодательстве правилам и/или дискретное. Моральный риск государственного регулирования и способы его снижения. Подотчетность и «мягкая» сила органов финансового регулирования.

Тема 4 «Инструменты макро финансового регулирования и их эффективность»

Общие требования к инструментам марок финансового регулирования и особенности их оптимальной настройки. Отдельные инструменты, применяемые в целях обеспечения финансовой стабильности. Разграничение макро- и микро инструментов. Классификация макро финансовых инструментов, применяемая Банком международных расчетов. Преимущества и ограничения инструментов макро финансового регулирования.

Тема 5 «Контрциклическая настройка политики финансовой стабильности»

Сглаживание фаз финансового цикла как общая цель политики финансовой стабильности. Особенности и ограничения перехода от статичного к динамичному регулированию финансового сектора. Проблемы выбора макроэкономических параметров, определяющих изменения в количественных значениях инструментов политики финансовой стабильности. Важность ориентации на будущее («дуть против ветра») в дизайне инструментов. Опережающие индикаторы формирования риска материализации финансового кризиса. Международная практика применения динамического регулирования.
Тема 6 «Регулирование деятельности системно значимых институтов»

Деятельность крупных и комплексных финансовых институтов как потенциальный источник системного риска. Понятие системно значимого института на глобальном и национальных уровнях в разных отраслях финансового сектора. Наднациональные требования к деятельности системно значимых институтов. Мониторинг соблюдения ими согласованных наднациональных требований. Реформирование режимов разрешения возможных проблем, порождаемых их операционной деятельностью. Доклады о финансовой стабильности, стресс тесты и текущий мониторинг.

Тема 7 «Регулирование деятельности малых финансовых посредников»

Потребность в пропорциональном финансовом регулировании. Преимущества и проблемы пропорционального регулирования. Подходы к вычленению финансовых посредников, подпадающих под категорию «малых» институтов. Международный опыт применения различных количественных и качественных критериев. Российская практика. 
Организация надзора и контроля за деятельностью малых финансовых посредников. Особенности статичного и динамического регулирования деятельности малых финансовых посредников.

Тема 8 «Влияние финтеха на политику финансовой стабильности»

Бурное распространение инновационных финансовых технологий и политика финансовой стабильности: выгоды и потенциальные риски. Задачи реформирования финансового регулирования, обусловленные развитием финтех компаний и распространением инновационных технологий. Основные направления реформирования финансового законодательства, закрывающие провалы, вскрытые развитием финтеха. Возможные сценарии развития финансового сектора в условиях широкого использования финтеха и политика финансовой стабильности.
13. Форма промежуточной аттестации и фонд оценочных средств

13.1 Формы и оценка текущего контроля

Расшифровываются формы текущего контроля успеваемости из п.10:
 А) Примерные вопросы тестирования. 
Выберите все правильные ответы:
1. Факторами системного риска для национальной банковской системы могут быть:

а) чрезмерный инвалютный финансовый леверидж;

б) разрыв в дюрации совокупных активов и пассивов;

в) сегментирование межбанковского кредитного рынка;

г) регулятивные ограничения на выпуск долговых обязательств банков;

д) регулятивные требования к достаточности собственного капитала финансовых посредников;

е) регулятивное разграничение видов финансового посредничества;

ж) неразвитость финансовой инфраструктуры, обслуживающей внутренний рынок;

з) высокая степень интеграции национального финансового рынка с мировым.

2. О нарастании системных рисков в национальной банковской системе могут свидетельствовать следующие показатели:

а) более медленные темпы роста совокупных активов по сравнению с совокупными пассивами;

б) более медленные темпы роста совокупных пассивов по сравнению с совокупными активами;

в) более медленные темпы роста долгосрочных депозитов по сравнению с долгосрочными кредитами;

г) более медленные темпы роста долго- и среднесрочных кредитов по сравнению со срочными депозитами;

д) более медленные темпы роста процентной маржи по сравнению с операционными издержками;

е) более медленные темпы роста процентной маржи по сравнению с темпом ухудшения качества кредитного портфеля;

ж) более медленные темпы роста процентной маржи по сравнению с непроцентной маржей;

з) более медленные темпы роста инвалютных пассивов по сравнению с инвалютными кредитами.

3. Для регулятора сигналом нарушения равновесия на финансовом рынке могут служить:

а) рост процентных спрэдов по банковским облигациям;

б) снижение объемов торгов банковскими акциями;

в) рост спроса на рефинансирование от центрального банка;

г) снижение ставки однодневного репо;

д) рост удельного веса неработающих активов;

е) дефицит предложения на межбанковском кредитном рынке;

ж) рост остатков средств на счетах банков в центральном банке;

з) снижение предложения на депозитных аукционах центрального банка.

4. Для поддержания финансовой стабильности в рамках национальной финансовой системы регулятору предпочтительнее первоочередную поддержку оказывать банкам:

а) испытывающим недостаток ликвидности вне зависимости от их места в национальной банковской системе;

б) системно значимым («слишком крупным, чтобы обанкротиться»);

в) в капитале которых участвует государство;

г) у которых есть ликвидные активы;

д) являющихся расчетными для различных платежно-расчетных систем;

е) выступающих важным источником предложения на межбанковском кредитном рынке;

ж) финансирующим целевые бюджетные программы;

з) оказывающим широкий спектр розничных услуг.

5. Для снижения рисков финансовой устойчивости отдельных коммерческих банков регулятор может:

а) повысить уровни риска активов;

б) снизить резервные требования на возможные потери по активным операциям;

в) исключить из расчета достаточности собственного капитала забалансовые активы;

г) увеличить нормативы ликвидности;

д) ввести ограничения на управляемые пассивы;

е) расширить свои программы рефинансирования;

ж) приступить к покупкам банковских обязательств;

з) усилить требования к открытой валютной позиции банков.

6. Отличие макро- от микро инструментов состоит в том, что они:

а) ориентированы на воздействие на всю систему финансовых посредников;

б) влияют на финансовые отношения между посредниками-участниками банковской системы;

в) позволяют косвенно регулировать макроэкономические переменные;

г) помогают управлять уровнем системного риска;

д) могут снижать уязвимость национальной банковской системы перед экзогенными шоками;

е) позволяют ограничивать аппетит банков к рисковым стратегиям;

ж) повышают финансовую устойчивость системно важных банков;

з) снижают операционные расходы надзорных органов на регулирование банковской системы.

7. Макро финансовый инструмент может использоваться:

а) как автоматический стабилизатор;

б) на основе заранее установленных и четких правил;

в) дискретно;

г) как временная мера в четко определенных условиях;

д) для регулирования условий конкуренции на рынке банковских продуктов;

е)  как способ воздействия на реальный сектор экономики;

ж) для регулирования притоков и оттоков иностранного капитала;

з) как механизм трансмиссии сигналов денежно-кредитной политики.

8. Для настройки традиционных инструментов в целях политики финансовой стабильности регулятор должен располагать:

а) обширными базами данных о динамике монетарных переменных;

б) точной информацией о положении дел в конкретных финансовых институтах;

в) данными о бизнес стратегиях банков и направлениях расширения бизнеса;

г) оценками качества риск менеджмента в банках и небанковских кредитных организациях;

д) динамическими стохастическими макроэкономическими моделями, учитывающими национальные условия;

ж) полномочием макро финансового регулирования;

з) системой оперативного и эффективного мониторинга уровней рисков в финансовой системе.

9. Для снижения уровня системного риска в национальной банковской системе регулятору предпочтительнее применять:

а) унифицированные нормативные требования к банкам, т.е. требования не учитывающие различия в размерах бизнеса или формах собственности;

б) дифференцированные требования, учитывающие специализацию бизнеса банка;

в)  унифицированные нормативные требования к банкам, не учитывающие источники фондирования бизнеса;

г) дифференцированные требования, учитывающие системную значимость финансового посредника;

д) унифицированные нормативные требования к банкам, не учитывающие характер кредитных продуктов, предлагаемых банком;

е) дифференцированные требования, учитывающие степень активности банка на межбанковском рынке;

ж) унифицированные нормативные требования к банкам, не учитывающие структуру активов и пассивов конкретного банка;

з) дифференцированные требования, учитывающие отраслевую специализацию банка.

10. Использование капитальных требований в качестве инструмента макро финансового регулирования подразумевает, что они автоматически меняются в зависимости и в обратном направлении от:

а) ситуации на рынке ценных бумаг;

б) динамики курса обыкновенных акций данного банка;

в) ситуации на рынке банковских кредитов;

г) динамики темпов экономического роста;

д) ситуации на рынке труда;

е) динамики реального обменного курса национальной валюты;

ж) ситуации на мировых рынках капитала;

з) динамики реальных доходов населения.

Б) Примерные вопросы для письменного/устного опроса 

1. С какими рисками и факторами риска сталкивается Банк России после завершения проведения политики балансовых счетов? Какие из них, с Вашей точки зрения, наиболее значимы для будущей макроэкономической стабильности? Обоснуйте свою позицию, опираясь на статистические данные Банка России.

2. С какими противоречиями (конфликтами целей или несовместимостью возложенных на него функций) может столкнуться национальный центральный банк, стремящийся к поддержанию макро финансовой стабильности? 

3. С какими проблемами совместимости выполняемых функций сталкивается в настоящее время Банк России и может столкнуться при стремлении поддерживать финансовую стабильность? 

4. Каким образом, с Вашей точки зрения, следует изменить комплекс функций Банка России, закрепленный в законодательстве? Какие функции Вы считаете избыточными, а каких Банку России не хватает?

5. Какие риски  могут достичь критического уровня, если регуляторы стран с формирующимися рынками не будут расширять используемый пруденциальный инструментарий? Проиллюстрируйте свою позицию на примере Банка России.

6. Для снижения риска усугубления глобальных финансовых дисбалансов необходимы скоординированные действия мирового сообщества, но при этом страны, например члены МВФ, должны поступиться частью своего суверенитета. Какую часть своего финансового суверенитета, с Вашей точки зрения, страна может передать наднациональным институтам?
7. По каким направлениям страны готовы координировать меры национальной политики финансовой стабильности, а по каким им сложно выработать консенсусное решение?
8. Выделите наиболее значимые для российской банковской системы различия, преимущества и ограничения между макро и микро регулированием.

9. Определите, какие факторы системного риска наиболее важны для современной российской банковской системы. Аргументируйте свой ответ.

10. Используя публичные выступления представителей Банка России, положения докладов о финансовой стабильности, среднесрочной программы развития российского банковского сектора, охарактеризуйте подход регулятора к пруденциальному регулированию в нашей стране.

11.  Какие с Вашей точки зрения дисбалансы на уровне банковской системы в целом и на уровне отдельного банка наиболее значимы для поддержания на национальном уровне финансовой стабильности?

12.  Какие обязательные нормативные требования к системно значимым финансовым институтам было бы желательно ввести дополнительно к применяемым Банком России в настоящее время?

13. Какие из используемых Банком России микро инструментов можно использовать в целях макро финансового регулирования? Аргументируйте свой подход.

14.  Какие цели преследует Банк России, переходя от универсального к пропорциональному регулированию? Какие это может иметь последствия для будущего ландшафта сектора финансового посредничества?

15. Развитие инновационных, в т.ч. цифровых, технологий ввело в оборот множество новых понятий. Дайте определения таких понятий, как финтех, бигтех, суптех, используя официальные международные и российские источники.
16.  Покажите, используя данные Банка России, как распространение новых финансовых технологий влияет на традиционное финансовое посредничество.
В) Примерные кейсы 
Кейс 1. Факторы, потребовавшие проведения масштабных финансовых реформ

Обсуждая достоинства и недостатки закона Додда-Франка (принятого в США в 2010 г.), вносящего серьезные изменения в систему финансового регулирования, специалисты вспоминают пять причин, оправдывающих государственное вмешательство в дела частного бизнеса:

1) формулирование «правил игры» и поддержание справедливой конкуренции;

2) защита конкуренции (борьба с чрезмерной концентрацией);

3) перераспределение дохода посредством системы налогов/трансфертов;

4) коррекция экстерналий или провалов рынков, в т.ч. в силу асимметрии информации;

5) защита интересов налогоплательщиков.

«Перераспределение дохода – одно из последних соображений в контексте финансового кризиса. Но остальные четыре важны. Правила игры были неадекватными или, в некоторых случаях, их не было. Чрезвычайные восстановительные операции привели к повышению концентрации в банковской отрасли, доктрина «слишком большой, чтобы обанкротиться» может быть применена ко многим финансовым компаниям. Бремя налогоплательщиков во всем мире усилилось. Все это предполагает необходимость переосмысления правил и регулирования финансовой системы. …


Финансовое регулирование, как и любое регулирование, должно опираться на принципы:

1. Регулирование должно решать четко определенную проблему.

2. Регулирование должно концентрировать внимание на проблемах «безопасности», а не цен.

3. Регулирование не должно препятствовать важным инновациям. …

4. Регулирование должно быть эффективным. …

5. Регулирование должно быть справедливым. …

6. Система регулирования не должна содержать крупных разрывов. …

7. Регулирование не должно ставить фирмы в положение выбора: требования какого регулятора следует удовлетворить, а какого нет. …

Восьмой принцип спорен и представлен в двух версиях:

а) регулирование должно строиться по функциям или инструментам;

б) регулирование должно строиться по институтам. …»

Источник: Blinder A.S. It’s broke, let’s fix it: rethinking financial regulation // International journal of Central banking, Basel, 2010, December, p. 279-280.

Вопросы для обсуждения:
1. Как бы Вы определили понятие «важные финансовые инновации»?

2. На каких «проблемах безопасности», на Ваш взгляд, следует сконцентрировать внимание финансового регулирования в нашей стране?

3. Какие серьезные «разрывы» в финансовом регулировании существуют в настоящее время в нашей стране?

4. Возможно ли избежать «перехлеста» в регулировании финансовой деятельности?

5. Приведите аргументы в пользу построения финансового регулирования по критерию единства функций, а также его возможные недостатки.

6. Какие «провалы» построения финансового регулирования по критерию института в нашей стране Вы видите? 

Кейс 2. Будущее денежно-кредитной политики

Чарльз И. Плоссер – президент Федерального резервного банка Филадельфии

«…при проведении монетарной политики в новом мире, посткризисном, мире встают новые вызовы. Но полагаю, что старые уроки также важны. Хочу начать с того, что некоторые из вас могут узнать. «… мы в опасности, наделяя монетарную политику большей ролью, чем она может выполнить, в опасности, прося ее выполнять недостижимые задачи, а в результате, в опасности, т.к. мешаем ей делать то, что она может». 

Милтон Фридмен произнес эти слова в адресе в честь 80-й конференции Американской экономической ассоциации в 1967 г. Хотя это было 40 лет назад, верю, что высказывание  Фридмена стоит вспомнить, особенно в сегодняшнем мире, когда центральные банки предпринимают экстраординарные действия в ответ на финансовый кризис и суровую рецессию. Верю, что настало время, когда и политикам, и обществу следует отойти от концентрации внимания на краткосрочных колебаниях экономических условий и подумать более широко о том, что монетарная политика может и должна делать.

Опыт показывает, что усилия по управлению или стабилизации реальной экономики в краткосрочном периоде выходят за рамки монетарной политики, и если политики предпринимают агрессивные попытки ее для этого использовать, это способно разрушить экономическую стабильность, стабильность цен. 


Конечно, монетарная теория получила развитие за последние 30 лет, были разработаны комплексные модели и эмпирические методы, позволяющие проверять пригодность данных моделей. Но точные границы монетарной политики и сегодня остаются важной проблемой. В ответ на глобальный финансовый кризис центральные банки попросили использовать монетарную политику и другие их функции для сдерживания экономических трудностей. К экономическим вызовам относятся высокая безработица, бумы цен на активы и взрывы их пузырей, размещение кредита, которое не в состоянии быть эффективным при проводимой фискальной политике. Полагаю, что мы стали слишком многого ожидать от монетарной политики. В самом деле, расширение ее масштабов может на практике разрушить эффективность. Когда монетарная политика перевыполняет или не достигает желательные, но недостижимые цели (результаты), доверие к ней падает. Это еще больше затрудняет достижение цели, которую она действительно могла бы достичь. Более того, когда центральные банки просят проводить политику, больше соответствующую фискальным органам, независимость монетарной политики от политического процесса ставится под вопрос, что также подрывает эффективность монетарной политики».

Источник: Plosser Ch. I. The Scope and Responsibilities of Monetary Policy // GIC 2011 Global Conference Series: Monetary Policy and Central Banking in the Post-Crisis Environment, The Central Bank of Chile, Santiago, Chile, January 17, 2011, 11 Р.

Вопросы для обсуждения:
1. С какими наиболее сложными вызовами сегодня сталкивается центральные банки при проведении монетарной политики, с Вашей точки зрения?

2. Какими, по Вашему мнению, могли быть взаимоотношения между центральным банком и министерством финансов?

3. Какая цель монетарной политики должна быть приоритетной для Банка России в современных условиях?

4. Каким образом Банк России мог бы более эффективно воздействовать на реальный сектор экономики?

5. Какие текущие полномочия Банка России на Ваш взгляд избыточны?

6. Как Вы бы определили границы монетарной политики Банка России в настоящее время?
Кейс 3. Центральный банк или министерство финансов?
Стэнли Фишер – глава Банка Израиля. 

«… Доклад Ч.Гудхарта содержит ответ на вопрос, на который мы сами должны отвечать периодически: «Почему было лишь несколько финансовых кризисов или банкротств банков в период после Второй мировой войны до начала 1970-х годов?». Соответствующий ответ из доклада: «Это происходило не в силу усилий центральных банков по поддержанию системной стабильности; вместо этого контролируемая, ограниченная финансовая система была просто безопасной, но застойной» (с.8). Без сомнений бывают времена в последние годы, когда многие центральные банки предпочли бы, чтобы она была безопасной, пусть и застойной. 

Ч.Гудхарт доказывает, что: «при отсутствии войн происходил сдвиг баланса между монетарной политикой центрального банка (стабильные цены) и его ролью в финансовой стабильности, которая обычно привлекает наибольший интерес». При этом он останавливается на шести проблемах:

1. Кто устанавливает процентную ставку?  По мнению Гудхарта, мало различий, кто устанавливает процентную ставку – центральный банк или министерство финансов. …  Гудхарт подчеркивает, что встает вопрос, можно ли институту, который устанавливает процентную ставку и управляет ликвидностью, также поручить задачу управления финансовой стабильностью. Скорее, вопрос должен стоять иначе, можно ли давать институту, которой управляет ликвидностью и финансовой стабильностью, право устанавливать процентную ставку.

2. Управление системой коридора. Гудхарт полагает, что коридором процентных ставок можно управлять так, что политика ликвидности и процентная политика будут развиваться по во многом независимым моделям. Такое возможно, но встает вопрос, какой цели служит процентная ставка центрального банка. …

3. Фискальные последствия действий центрального банка. Почти любая мера центрального банка имеет фискальные последствия. Например, когда регулятор повышает процентную ставку, ставки по государственным обязательствам повышаются. …

4. Налогообложение банков. Гудхарт доказывает, что центральный банк, как банковский регулятор, должен участвовать в определении налогообложения банков. 

5. Управление госдолгом. Докладчик предполагает, что центральный банк должен управлять суверенным долгом. Но не ясно почему?

6. Концентрация власти. Гудхарт спрашивает: «Если центральный банк является и центральным банком, и органом, отвечающим за финансовую стабильность, то не превышает ли это допустимый лимит полномочий для неизбираемого органа в рамках демократического общества?» …»

Источник: Fischer  S.  Comments on Charles Goodhart’s paper “The changing role of central banks” // The changing role of central banks // BIS Working Papers, 2010, № 326, р. 27-30 

Вопросы для обсуждения:
1. Приведите аргументы «за» и «против» положения, когда базовые процентные ставки устанавливает не центральный банк, а министерство финансов.

2. Каким образом центральный банк может разграничить процентную политику и политику ликвидности? Возможно ли это в российских условиях?

3. В настоящее время многие эксперты предлагают центральным банкам ввести так называемый налог Пигу для коррекции экстерналий банковской деятельности. На какие негативные экстерналии, характерные для нашей страны, с Вашей точки зрения, возможно введение налога Пигу?

4. Приведите аргументы в пользу и против  передачи центральному банку полномочий управления суверенным долгом.

5. Каким образом в развитых странах пытаются не допустить эволюции национального центрального банка в «теневой кабинет министров»?

Г) Возможные темы контрольной работы 
1. Какие веса, по Вашему мнению, следует придать критериям выделения системно значимых небанковских институтов в нашей стране?

2. Какие бизнес стратегии наращивания собственного капитала, с Вашей точки зрения, предпочтительнее использовать в настоящее время российским банкам?

3. Какие меры следует, по Вашему мнению, реализовать Банку России, чтобы, с одной стороны, стимулировать банки увеличивать предложение кредитов, а с другой, – не допустить усиления кредитного риска?

4. Какие проблемы Вы видите в действующей в нашей стране системе резервирования?

5. Каким образом Банк России может повлиять на цены на жилье в нашей стране?

6. Каким образом может Банк России регулировать ликвидность финансовых посредников в условиях ограничения заимствований со стороны министерства финансов?

7. Какие меры следует реализовать Банку России для снижения рисков розничного кредитования?

8. Какие меры доступны для Банка России (но не используемые в настоящее время) для стимулирования экономического роста, но не увеличивающие риски финансовых посредников?

9. Какие кредитные продукты российских банков в настоящее время сопряжены с наибольшими рисками для отдельных посредников и для системы в целом?

10.  Почему уровень ключевой процентной ставки для российской банковской системы не является достаточным для стабилизации положения на внутреннем финансовом рынке?

13.2 Формы и оценка самостоятельной работы

Расшифровываются виды самостоятельной работы из п.11
А) Перечень источников для анализа /конспектирования 
1) Буклемишев О.В., Данилов Ю.А. Современные тенденции институциональной структуры финансового регулирования. – М.: Экономический факультет МГУ имени М.В. Ломоносова, 2017. – 152 с.
2) Кузнецова В.В. Политика финансовой стабильности: международный опыт. – М.: КУРС: ИНФРА-М, 2014. – 224 с.
3) Borio C. Towards a financial stability-oriented monetary policy framework? – “Central banking in times of change” – Conference on the occasion of the 200th anniversary of the Central Bank of the Republic of Austria, Vienna, 13–14 September 2016.
4) Caruana J., Warsh K. Long-term issues for central banks // BIS Papers, 2017, № 92, 19 р.

5) Experiences with the ex ante appraisal of macroprudential instruments // CGFS Papers, 2016, № 56, 52 р.
6) How important is the Global Financial Cycle? Evidence from capital flows. − BIS Working Papers, 2017, № 661, 63 р.
7) Gambacorta L., Murcia A. The impact of macroprudential policies and their interaction with monetary policy: an empirical analysis using credit registry data // BIS Working Papers, 2017, № 636, 43 р.
8) González A., Hamann F., Rodríguez D. Macroprudential Policies in a Commodity Exporting Economy // BIS Working Papers, 2015, July, № 506, 29 р.

9) Regulatory change, and monetary policy // CGFS Papers, 2015, № 54, 54 р.

10) Vredin A. Inflation targeting and financial stability: providing policymakers with relevant information // BIS Working Papers, 2015, № 503, 45 р.

Б) Примерные темы эссе/реферата
1) Формы взаимодействия казначейств и центральных банков в управлении бюджетными средствами в рамках политики финансовой стабильности.
2) Назначение стресс тестов и роль их результатов в формулировании политики финансовой стабильности.
3) Влияние стандартов противодействия легализации незаконно полученных доходов на трансформацию финансового регулирования.

4) Инструменты политики финансовой стабильности, ограничивающие цикличность на национальном жилищном рынке.

5) Взаимосвязи между стабильностью цен (таргетирование инфляции) и налоговой политикой.

6) Пределы независимости валютной политики в условиях режима гибко плавающего курса национальной валюты.
7) Потенциальные источники финансовой нестабильности на национальном уровне.

8) Роль финансовой инфраструктуры в обеспечении финансовой стабильности.

9) Оценка операционных затрат финансовых посредников на соблюдение регулятивных требований.

10) Эволюция платежных систем в условиях развития финтеха и обеспечение финансовой стабильности.

Г) Возможные темы докладов
1) Финансовый цикл: понятие, формы проявления, количественное измерение
2) Индикаторы возможного финансового кризиса, используемые в динамической настройке макро финансовых инструментов
3) Трансграничные каналы распространения системного риска

4) Меморандумы о сотрудничестве органов финансового регулирования и их существенные условия

5) Инструменты «мягкой» силы финансовых регуляторов.

6) Базельские стандарты эффективной финансовой инфраструктуры.

7) Риск ориентированный подход к финансовому надзору.

8) Финансовая тайна и соблюдение требования к финансовым посредникам «знай своего клиента».
9) Неценовые методы конкуренции в финансовом посредничестве в условиях финтеха.
10) Способы защиты потребителей финансовых услуг и продуктов.
13.3 Форма и оценка промежуточной аттестации

А) Примерные вопросы для подготовки к зачету:

1. Политика финансовой стабильности: понятие, эволюция развития, направления.

2. Принципы построения политики финансовой стабильности.

3. Институциональные модели политики финансовой стабильности.

4. Цели и задачи политики финансовой стабильности.

5. Полномочия национального Совета по финансовой стабильности.

6. Распределение сфер ответственности между финансовыми регуляторами в Совете по финансовой стабильности.

7. Инструменты макро финансового регулирования в целях поддержания финансовой стабильности.

8. Динамическая настройка инструментов макро финансового регулирования.

9. Оценка эффективности применения инструментов макро финансового регулирования.

10. Сочетание макро- и микро финансовых инструментов регулирования.

11. Основные направления финансовых реформ после глобального финансового кризиса.

12. Регулирование деятельности системно значимых финансовых посредников.

13. Модели пропорционального финансового регулирования.

14. Преимущества и недостатки пропорционального финансового регулирования.

15. Поведенческий финансовый надзор: понятие, виды, преимущества.

16. Риск ориентированный финансовый надзор: преимущества и ограничения.

17. Трансграничное сотрудничество органов финансового регулирования.

18. Подотчетность органов финансового регулирования перед обществом.

19. Финансовые инновации и финансовое регулирование.

20. Использование цифровых технологий в финансовом регулировании и надзоре.

Б) Методика подведения итогов балльно-рейтинговой системы оценивания с критериями оценки.
Оценка результатов освоения студентами дисциплины осуществляется в ходе  изучения каждой темы и учитывается на заключительном этапе контроля в форме зачета. Максимальное число баллов, которое может набрать студент в течение семестра, равно 100. Минимальная сумма баллов, которая позволяет оценить результат освоения дисциплины на «удовлетворительно» или зачет − 60 баллов.

Основными видами контроля являются:

− текущий контроль. Проводится на семинарах в форме обсуждения изучаемых тем курса, анализа экономических ситуаций, участия в активных формах обучения;

− контроль освоения темы дисциплины. Проводится на семинарах в форме тестирования (рубежный контроль);

− заключительный контроль по дисциплине за семестр. Проводится в форме зачета с учетом количества баллов, набранных студентами в ходе освоения модулей и проявленные при этом личностные качества (ответственность, дисциплинированность, инициатива, активность). Оценка личностных качеств проводится в конце семестра. Максимальное число баллов, которыми оцениваются личностные  качества студента, равно  10. 

Студенты, выполнившие все контрольные мероприятия, на зачете могут рассчитывать на итоговую оценку в соответствии со следующей шкалой набранных баллов:

60 – 74 балла – «удовлетворительно»;

75 – 89 баллов –  «хорошо»;

90 – 100 баллов – «отлично».

14. Ресурсное обеспечение:
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· Перечень используемых информационных технологий (например, программное обеспечение, информационные справочные системы);
Мультимедийные средства, компьютеризированные методы тестирования.

· Описание материально-технической базы 
Требуется оборудование для представления презентаций
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