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1. Паспорт учебной дисциплины

D-KP 5202 Денежно-кредитная политика

Количество кредитов и сроки изучения

Всего – 3 кредита

Курс: 1
Семестр: 1
Всего аудиторных занятий – 45 часов       

Лекции  - 30  часов   

Практические /семинарские занятия - 15 часов  

                 СРС – 90 часов

в том числе СРМП – 15 часов

Общая трудоемкость - 135  часов

Форма контроля

Форма итогового контроля 
Экзамен – 1 семестр

Пререквизиты

Для освоения данной дисциплины необходимы знания, умения и навыки приобретенные при изучении следующих дисциплин: экономической теории, макроэкономики. 

Постреквизиты 

Знания, умения и навыки, полученные при изучении дисциплины необходимы для подготовки к итоговой государственной аттестации по соответствующей специальности, а также  служат методологической и теоретической основой для написания магистерской диссертации.

2. Сведения о преподавателях и контактная информация

Мусина Алма Жумагельдыевна, к.э.н., доцент
Кафедра «Финансы», аудитория 519,

телефон: 673643,
Е-mail: Alma1404@yandex.ru
3. Предмет, цели и задачи

Предмет дисциплины

Денежно-кредитная политика является одной из важнейших составляющих экономической политики государства. Она осуществляется центральными банками путем воздействия на деятельность банков при определении процентных ставок, валютного курса, ликвидности, платежеспособности и т.д. с целью обеспечения стабильности экономического роста, низкого уровня безработицы и инфляции. Кроме того, денежно-кредитная политика может быть направлена на расширение объема денежной массы (кредитная экспансия) или на её сокращение (кредитная рестрикция).

Цель преподавания дисциплины является глубокое овладение слушателями знаний  принципов денежно-кредитной политики, ее институциональных аспектов, а также международного опыта реализации различных режимов денежно-кредитной политики.  

Задачи изучения дисциплины 

· изучить понятие и цели денежно-кредитной политики;

· изучить инструменты денежно-кредитной политики;

· исследовать каналы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики;

· изучить законодательные основы денежно-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан;  

· рассмотреть модель трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики Национального банка Республики Казахстан;

· провести анализ операций денежно-кредитной политики;

· изучить денежно-кредитную политику Национального Банка; Республики Казахстан;

· изучить перспективные направления денежно-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан.  

4. Требования к знаниям, умениям, навыкам и компетенциям

В результате изучения дисциплины «Денежно-кредитная политика»  магистранты должны: 

иметь представление:

· о подходах к определению понятия «денежно-кредитная политика»; 

· о принципах денежно-кредитной политики; 

· об инструментах денежно-кредитной политики; 

· о модели трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики Национального банка Казахстана. 

знать: 

· законодательные основы денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана; 

· каналы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики; 

· перспективные направления денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана. 

уметь:

· исследовать механизм денежно-кредитной политики;

· анализировать операции денежно-кредитной политики и оценивать эффективность их проведения. 

приобрести практические навыки:

- объективно оценить состояние и развитие кредитного рынка в Казахстане;

- изучить основы формирование кредитного портфеля;

- направление денежно-кредитной политики и банковское системы в целом.
5 Тематический план изучения дисциплины

Распределение академических часов по видам занятий
	№ п/п
	Наименование тем
	Количество аудиторных часов по видам занятий
	СРО

	
	
	лекции
	Практические занятия
	Лабораторные, студийные, индивидуальные
	Всего
	В том числе СРОП

	1
	Понятие и цели денежно-кредитной политики
	3
	3
	
	10
	1

	2
	Инструменты денежно-кредитной политики
	3
	3
	
	10
	2

	3
	Каналы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики
	4
	4
	
	10
	2

	4
	Законодательные основы денежно-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан  
	4
	4
	
	20
	2

	5
	Модель трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики Национального банка Республики Казахстан
	4
	4
	
	10
	2

	6
	Анализ операций денежно-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан  
	4
	4
	
	10
	2

	7
	Денежно-кредитная политика Национального Банка Республики Казахстан в 2006-2009 годах  
	4
	4
	
	10
	2

	8
	Перспективные направления денежно-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан 
	4
	4
	
	10
	2

	
	Всего: 135 часов (3 кредита)
	30
	30
	
	90
	15


6. Содержание лекционных занятий – 30 часов
Введение
Денежно-кредитная политика является одной из важнейших составляющих экономической политики государства. Она осуществляется центральными банками путем воздействия на деятельность банков при определении процентных ставок, валютного курса, ликвидности, платежеспособности и т.д. с целью обеспечения стабильности экономического роста, низкого уровня безработицы и инфляции. Кроме того, денежно-кредитная политика может быть направлена на расширение объема денежной массы (кредитная экспансия) или на её сокращение (кредитная рестрикция).

В процессе реализации денежно-кредитной политики неизбежно возникает необходимость маневрирования между стимулированием экономического роста и борьбой с инфляцией. Обе эти задачи не могут быть одновременно решены на основе денежно-кредитных методов, поскольку для стимулирования экономического роста требуется кредитная экспансия (дешевый доступный кредит, низкие процентные ставки и т.п.), а для сдерживания инфляции, наоборот, - кредитная рестрикция, общее ограничение денежной массы. Поэтому денежно-кредитное регулирование должно сочетаться с гибкой бюджетной и налоговой политикой.

Конкретные инструменты денежно-кредитного регулирования, применяемые в странах с рыночной экономикой, многочисленны и разнообразны. В Республики Казахстан к ним относятся: определение ставки рефинансирования (учетной ставки); проведение операций с ценными бумагами на открытом рынке; определение норм обязательных резервов и др.

Сведения о действии трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики являются важной отправной точкой в разработке программ денежно-кредитного регулирования экономики центральными банками. В каждой отдельно взятой стране функционирующий механизм может быть различным в зависимости от сложившихся институтов, доступных инструментов денежно-кредитной политики, стабильности спроса на деньги, степени контролируемости денежных агрегатов. Вследствие этого разработка целей и мер денежно-кредитной политики носит в разных странах различный характер.

В последнее время центральные банки многих стран выбирают режим таргетирования инфляции, предполагающий в качестве основной цели денежно-кредитной политики удержание инфляции на определенном уровне. Казахстан не стал исключением в этом процессе. Поэтому понимание функционирования трансмиссионного механизма является ключевым параметром при изучении проводимой центральным банком политики.

Актуальность темы исследования заключается в том, что денежно-кредитная политика является необходимым условием существования развитого государства. 

Степень разработанности проблемы. Механизмы денежной трансмиссии и денежно-кредитная политика широко обсуждаются в современной экономической науке. Теоретические и методологические основы функционирования трансмиссионного механизма в развитых странах изложены в трудах известных зарубежных ученых: Friedman A.,  Mishkin А., Chami R., Cecchetti S.,  Gertler M., Bernanke B., Hubbard R., Mishkin F.S,  Romer C. и других.

В Казахстане большое количество публикаций, посвященных вопросам изучения денежно-кредитной трансмиссии,  имеют: Сембиева Л.М., Конурбаева А., Ильясов К.К.,  Утебаев М.С.

В России вопросами изучения денежно-кредитной политики занимаются Улюкаев А., Замулин О., Куликов М., Моисеев С.Р., Вымятина Ю.В., Крючкова И.П., Сапьян М.Ю., Пашковская И.В. и другие. 

В теории и практике денежно-кредитной политики вопросы регулирования инфляции занимают важное место, поскольку показатели инфляции, ее социальные последствия, являются своеобразным индикатором для оценки экономического состояния страны.

Вместе с тем, несмотря на значительное число исследований, проведенных в области проблемы, ее комплексное рассмотрение так и не было осуществлено. Недостаточная проработка важнейших аспектов трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики выявили высокую актуальность и определили выбор темы научной работы, определили ее цель и задачи.  

Цель научной работы заключается в исследовании основ денежно-кредитной трансмиссии и изучении на этой основе денежно-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан. 

Основные задачи, последовательное решение которых потребовалось для достижения поставленной цели, были определены следующим образом: 

· раскрыть понятие и цели денежно-кредитной политики;

· изучить инструменты денежно-кредитной политики;

· рассмотреть трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики;

· охарактеризовать деятельность Национального Банка Республики Казахстан как проводника денежно-кредитной политики страны; 

· исследовать модель трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики Национального банка Республики Казахстан; 

· проанализировать операции денежно-кредитной политики Национального Банка; 

· рассмотреть основные направления денежно-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан. 

Теоретической и методологической основой исследования послужили работы казахстанских и зарубежных авторов, посвященные раскрытию сущностных сторон проблемы исследования. В ходе исследования изучены законодательные акты, нормативно-правовые документы Национального Банка РК.

Информационной базой исследования послужили эмпирические данные и аналитические материалы Национального Банка РК, информационно-аналитические данные периодических изданий, посвященных исследуемым вопросам, а также сведения интернет-изданий, освещающих проблемные аспекты трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики.

1 Теоретические основы денежно-кредитной политики

1.1 Понятие и  цели  денежно-кредитной политики
Теории спроса и предложения денег, равновесие на денежном рынке являются научной основой для проведения государством обоснованной, взвешенной денежно-кредитной политики, направленной на стабилизацию экономического развития. 

Современные экономические словари и глоссарии дают следующее определение понятия денежно-кредитной политики: 

· денежно-кредитная политика представляет собой комплекс мероприятий в области денежного обращения и кредита, направленных на регулирование экономического роста, сдерживание инфляции, обеспечение занятости и выравнивание платежного баланса. Денежно-кредитная политика служит одним из важнейших методов вмешательства государства в процесс воспроизводства; 

· денежно-кредитная политика – это проводимый государством курс и осуществляемые меры в области денежного обращения и кредита, направленные на обеспечение устойчивого, эффективного функционирования экономики, поддержание в надлежащем состоянии денежной системы. Основными составляющими такой политики являются операции на открытом рынке, учетная политика, наличие обязательных минимальных резервов. К наиболее широко используемым методам денежно-кредитной политики относятся: изменение ставки учетного процента, операции на открытом рынке, изменение норм обязательных резервов, а также выборочные методы регулирования отдельных видов кредита»; 

· денежно-кредитная политика – это совокупность мероприятий центрального банка и правительства, направленных на изменение денежной массы в обращении, объёма кредитов, процентных ставок и других показателей денежного обращения с целью снижения уровня инфляции, устойчивого роста денежной массы и создания предпосылок для стабильного экономического роста». 

Мы сознательно процитировали несколько определений понятия «денежно-кредитная политика», приведенных в различных источниках, с целью подтверждения многоплановости исследуемого понятия и наличия существенных расхождений в трактовке его содержания.

По мнению казахстанского ученого Сембиевой Л.М.: «денежно-кредитная политика это часть единой макроэкономической политики, которая представляет собой совокупность целенаправленных мероприятий государства и монетарных властей в сфере денежно-кредитных отношений, осуществляемых посредством специальных методов и инструментов и направленных на обеспечение стабильности цен и устойчивого развития общества».

Можно выделить несколько принципов денежно-кредитной политики:

· четкое ее определение, раскрытие конечной цели или промежуточных целевых ориентиров;

· обеспечение прозрачности денежно-кредитной политики, что предполагает ясность функций и задач центрального банка, процедуры принятия и доведения до сведения общественности решений центрального банка об изменениях параметров и структуры инструментов денежно-кредитной политики.

Денежно-кредитная политика представляет собой одно из направлений государственной политики регулирования экономики. Объектами регулирования выступает спрос и предложение на денежном рынке, изменяющиеся в результате действий денежных властей, частных банков и небанковских организаций. Проводником денежно-кредитной политики государства является центральный банк, который  представляет собой верхний (первый) уровень  банковской  системы. 

Юридическую базу денежно-кредитной политики составляют основные направления денежно-кредитной политики государства. Этим законодательным документом определяются важнейшие параметры развития денежно-кредитной сферы, цели, задачи и приоритеты денежно-кредитной политики государства. 

Разработка денежно-кредитной политики опирается на общие целевые ориентиры экономического развития страны и включает в себя определение стратегических целей и основных задач денежно-кредитной политики на планируемый период (от года до трех лет), разработку мер регулирования направленности денежных потоков, динамики и пропорций денежно-кредитных показателей, конкретизацию направлений совершенствования банковской и платежной систем их нормативно-правовой базы, политику валютного регулирования, направления международного сотрудничества и др.

Процесс денежно-кредитного регулирования включает два этапа. На первом центральный банк воздействует на параметры денежно-кредитной сферы. На втором изменения данных параметров передаются в сферу производства.

Соответственно различают промежуточные и конечные цели денежно-кредитной политики. Конечными целями являются: устойчивые темпы экономического роста, высокий уровень занятости относительно стабильный уровень цен, равновесие платежного баланса страны. Известно, что достижение всех целей одновременно невозможно. Поэтому необходимо установить их иерархию. Приоритетной целью монетарной политики является стабилизация уровня цен в стране.   

В большинстве промышленно развитых стран выбор стратегической цели денежно-кредитной политики обусловливается общими действиями в рамках национальных, в высокой степени дифференцированных, условий. Различия целей в разных странах наиболее очевидно проявляются при определении тактики монетарных властей.

Цели денежно-кредитной политики, воспринимаемые как ее стратегия, поддаются классификации: 

· по границам действия – внутренние и внешние; 

· по времени действия – промежуточные и конечные.

Разграничение внутренних и внешних, промежуточных и конечных целей не должно восприниматься как абсолютное их противопоставление. На самом деле существует лишь общая денежно-кредитная политика, предполагающая наличие тесных связей между ними, в значительной степени взаимообуславливаемых и взаимозависимых (рисунок 1).

Весьма важно, чтобы специфические цели, которые в нашей классификации получили название промежуточных, находились исключительно в компетенции монетарных властей.  В таком случае контроль упрощается, а ответственность за успех или неудачу может быть приписана исключительно одному органу: центральному банку. Безусловно, денежно-кредитная политика не может ставить перед собой цель обеспечить стабильность реальной переменной величины; ее роль заключается в обеспечении, прежде всего, стабильности покупательной способности денег через стабильность предложения денег.

Конечные цели. При определении конечных целей часто говорят о «магическом» четырехугольнике, гранями которого являются следующие  макроэкономические показатели: 

· равновесие платежного баланса;

· темпы развития экономики; 

· стабильность общего уровня цен;

· всеобщая занятость. 

Экономическая политика заключается в оптимальном сочетании всех этих параметров в зависимости от конкретных экономических и политических требований и в способности выстраивать приоритеты. Так, задача стимулирования производства во многих случаях трудно совместима с задачей борьбы с инфляцией или обеспечением равенства  внешних балансов. Подъем экономической активности за счет увеличения доходов чреват ускорением темпов роста цен и различного рода нежелательными процессами во внешней торговле, если национальный производственный аппарат не сможет быстро отреагировать на рост потребления.

Следовательно, экономическая политика должна установить для себя определенную иерархию целей. Если борьба с инфляцией или утверждение на внешних рынках выбираются в качестве приоритетных целей, то только за счет отказа от высоких темпов роста или полной занятости. Среди конечных целей существует  одна, ответственность за реализацию, которой лежит на центральном банке: борьба с инфляцией для сохранения внутренней  и внешней стоимости национальной валюты. Эта задача решается в основном путем развития рыночных механизмов финансирования инвестиций, основывающихся преимущественно на увеличении сбережений стабильного характера, а не на эмиссии денежных активов. Совершенно очевидно, что денежно-кредитная политика не может бороться с неденежными причинами инфляции. Структурные и социологические факторы должны устраняться другими средствами экономической политики (политикой доходов, политикой промышленно-торговых структур и т.д.).
Промежуточные цели. Для того чтобы денежно-кредитная политика была эффективной, должны быть сформулированы два аспекта ее функции: сама промежуточная цель; признак, показывающий, что проводимая политика соответствует преследуемой цели.

Центральные банки в качестве промежуточных определяют задачи, благоприятствующие реализации конечной цели. Определение промежуточных целей основывается па ряде гипотез. Существует более или менее тесная связь между промежуточной целью (например, денежной массой) и конечными целями (например, ценами). Другими словами, процесс трансмиссии денежно-кредитной политики из промежуточной к конечной цели стабилен и достаточно выражен. Центральный банк благодаря имеющимся в его распоряжении инструментам должен быть в состоянии выражать единство целей.
Официально объявляя выдвинутые на календарный год промежуточные цели, центральный банк может установить исходную точку для прогнозирования и реализовать таким образом «эффект анонса», относительно предусматриваемых ожиданий. При этом считается, что денежно-кредитная политика более легко реализуема, чем политика доходов, и оказывает менее «болезненный» эффект на экономику в целом. Центральный банк имеет возможность выбора либо одной из двух промежуточных целей: процентные ставки или денежная масса, либо обе цели вместе. Это означает, что стратегия денежно-кредитной политики может выражаться в двух категориях количественных целей: количестве денег и объеме кредитов.
В различных странах отмечается многообразие промежуточных целей. Большинство развитых стран, входя в ОЭСР, обращаются к целям количественных изменений денежной массы. Круг составляющих понятие денежная масса» чрезвычайно широк: от непосредственных платежных средств (M1) до более широких агрегатов, включающих ликвидные или краткосрочные размещения денег. Некоторые страны ограничивают свои промежуточные цели количеством денег центрального банка, считая что этот агрегат представляет ограниченные запасы денег в обращении. Наконец, в отдельных странах монетарные власти предпочитают фиксировать кредитные цели. Последние могут определяться самым различным образом. Наиболее узкое определение соответствует «внутреннему кредиту», включающему банковские кредиты резидентам частного и государственного секторов. Понятие «общий внутренний кредит» объединяет внутренние источники кредитования (суммарные банковские и небанковские кредиты резидентам, к которым присовокупляются эмиссии на финансовом рынке). Наконец, «глобальный кредит» включает совокупность, всех источников финансирования экономики (общий внутренний кредит и внешнее финансирование).

Однако довольно часто центральные банки занимают прагматические позиции, обращая внимание на многие агрегаты (США, Великобритания, Япония), модифицируя агрегаты, считающиеся индикаторами их денежно-кредитной политики (США, Великобритания), или ассоциируя количественные цели кредита и денег (Нидерланды).
Некоторое количество критериев в отдельных странах оправдывает выбор целей между количеством денег и объемом кредита. Преодоление дефицита баланса текущих платежей требует установления очень четких норм кредита. Приоритет, отдаваемый выравниванию внешних расчетов, заставил некоторые страны (Италия, Великобритания) в течение определенного периода осуществлять цели в пределах внутреннего кредита.
Стремление к стабильности валютного курса в условиях открытой экономики очень затрудняет контроль денежных агрегатов. Несмотря на имеющиеся в его распоряжении методы (контроль валютных курсов, обязательные резервы на вклады нерезидентов, норма процента и т.д.), центральный банк теряет контроль над предложением денег, поскольку он осуществляет покупку-продажу иностранкой валюты по определенному курсу и без ограничений. Регулирования количества денег очень сложно добиться в случаях притока валюты, так как задача сокращения внутренних источников кредитования трудно реализуема. В случае оттока валюты, напротив, сокращение денежной массы может легко компенсироваться интенсивно поддерживаемым внутренним кредитованием, способствующим реализации цели. Следовательно, целесообразнее принять кредитную цель или иногда денежную цель совмещать с нею.
Возможность монетарных властей осуществлять эффективный контроль над избранным агрегатом представляется фактором, определяющим выбор. Эта возможность в значительной степени зависит от особенностей структуры, источников финансирования и кредитования экономики, свойственных каждой стране. Реализация кредитных целей оказывается тем проще, чем значительнее задолженность экономических агентов перед банками, как основным источником финансирования экономики.
В экономике, где существуют крупные и взаимозависимые рынки капиталов, возможность замещения банковского кредита прямым финансированием через доступ к рынку может являться препятствием для достижения кредитных целей. Напротив, процессы взаимозамещения денег и ценных бумаг может оправдать отказ от денежного агрегата, эволюция которого чревата утратой значительной его части в пользу кредитных целей.
Полная экономическая стабильность является идеальной, но утопической целью, что же касается выбора долгосрочной цели, то он чрезвычайно желателен, поскольку намного сложнее бороться с продолжительными колебаниями экономики. Стремясь, их сдерживать, монетарные власти часто благоприятствуют ускорению неустойчивости, нежели ее ослаблению. Относительная экономическая стабильность может быть достигнута, если государственные органы, которые избрали данную цель, используют для этого наиболее приемлемую тактику с учетом реальных условий.

Основополагающей целью кредитно-денежной политики является помощь экономике в достижении общего уровня производства, характеризующейся полной занятостью и отсутствием инфляции. Денежно-кредитная политика состоит в изменении денежного предложения с целью стабилизации совокупного объема производства, занятости и уровня цен. Центральный банк главный, но не единственный орган регулирования. Существует целый комплекс регулирующих органов. Осуществляя кредитное регулирование, государство преследует следующие цели: воздействуя на кредитную деятельность коммерческих банков и направляя регулирование на расширение или сокращение кредитования экономики, оно, таким образом, достигает стабильного развития внутренней экономики, укрепления денежного обращения, поддержки национальных экспортеров на внешнем рынке. Таким образом, воздействие на кредит позволяет достичь более глубоких стратегических задач развития всего хозяйства в целом. Например, недостаток у предприятий свободных денежных средств затрудняет осуществление коммерческих сделок, внутренних инвестиций и так далее. С другой стороны, избыточная денежная масса имеет свои недостатки: обесценение денег, и, как следствие, снижение жизненного уровня населения, ухудшение валютного положения в стране. Соответственно в первом случае денежно-кредитная политика должна быть направлена на расширение кредитной деятельности банков, а во втором случае - на ее сокращение, переходу к политике «дорогих денег».

С помощью кредитного регулирования государство стремится смягчить экономические кризисы, сдержать рост инфляции, в целях поддержания конъюнктуры государство использует кредит для стимулирования инвестиций  в различные отрасли экономики.

Кредитная политика осуществляется косвенными и прямыми методами воздействия. Различие между ними состоит в том, что центральный банк либо оказывает косвенное воздействие через ликвидность кредитных учреждений, либо устанавливает лимиты кредитования экономики (то есть количественные ограничения кредита).

В условиях высокоразвитой рыночной экономики в основе денежно- кредитной политики лежит принцип «компенсационного регулирования». Принцип компенсационного регулирования включает сочетание двух комплексов мероприятий:

· политики денежно-кредитной рестрикции (ограничения кредитных операций, повышения уровня процентных ставок, торможения темпов роста денежной массы в обращении);

· политики денежно-кредитной экспансии (стимулирование кредитных операций через снижение нормы процента и увеличение денежной массы в обращении).

Политика денежно-кредитной рестрикции (политика «дорогих денег») применяется в условиях циклического оживления хозяйственной конъюнктуры.

Политика денежно-кредитной экспансии (политика «дешевых денег») применяется в кризисной фазе цикла, в условиях падения производства и увеличения безработицы. Она заключается в стимулировании кредитных операций банков, введении более льготных условий кредитования в целях хозяйственного оживления.

Приоритет целей денежно-кредитной политики определяется состоянием государственных финансов, стабильностью экономики государства или ее отсутствием, наличием сбалансированности доходов и расходов государственного бюджета или его дисбалансом.

В связи с этим, представляется нецелесообразным пытаться описать подробно цели денежно-кредитной политики без их привязки к характеристике социально-экономического уровня развития государства. В общем случае, основными целями денежно-кредитной политики государства являются:

· регулирование экономической активности агентов экономических отношений;

· достижение уровня производства, характеризующегося минимальной безработицей;

· создание безинфляционной экономики.

Можно сказать, что основной целью денежно-кредитной политики является ценовая стабильность, которая является ключевым условием основы для экономической деятельности. Чтобы получить ценовую стабильность и оценить, достигнута ли она, необходимы четкие определения цели ценовой стабильности. Денежно-кредитная политика также имеет краткосрочный эффект на экономику, в качестве ключевых процентных ставок может быть поднята во времена экономического бума, когда экономике грозит перегрев и тем самым ставит под угрозу стабильность цен. Во время экономических спадов, наоборот, сокращение ключевых процентных ставок может стимулировать инвестиции и потребление.

Процесс формулирования целей денежно-кредитной политики состоит из следующих этапов. 

На первом этапе устанавливаются промежуточные цели денежно-кредитной политики в форме контрольных цифр экономического роста, инфляции, состояния платежного баланса.

На втором этапе устанавливаются промежуточные цели денежно-кредитной политики в форме конкретных количественных денежно-кредитных показателей.

На третьем этапе устанавливаются операционные цели денежно-кредитной политики. Определяется круг денежно-кредитных показателей, которые подвержены влиянию центрального банка.

На четвертом этапе проводится отбор инструментов денежно-кредитной политики. Выбор методов денежно-кредитного регулирования зависит от цели и объекта регулирования, степени зрелости рыночных отношений. Объектом регулирования выступают макроэкономические характеристики использования кредита, посредствам которых центральный банк имеет возможность воздействовать на экономику, текущее потребление и сферу накопления, а также обеспечить ликвидность банковской системы.    

1.2 Инструменты денежно-кредитной политики 

В ходе реализации денежно-кредитной политики центральный банк может прибегать к рыночному регулированию или использовать административные меры. В первом случае он опирается на косвенные инструменты, а во втором на прямые инструменты денежно-кредитной политики. Термин «прямой» (direct instrument) обозначает непосредственную связь между инструментом и операционной целью денежно-кредитной политики. Используя прямые инструменты, центральный банк задает или ограничивает значение ценовой либо количественной переменной, в то время как косвенный инструменты позволяют влиять на операционную цель опосредованно, через изменение рыночной конъюнктуры. К прямым инструментам относятся контроль за процентными ставками (interest rate control), кредитный потолок (credit ceiling) и прямые, или целевые, кредиты (directed lending).

До 1970-х гг. абсолютное большинство центральных банков промышленно развитых стран придерживалось прямых инструментов, однако сначала 1980-х гг. они перешли на косвенные инструменты. В 1990-х гг. за ними последовали также развивающиеся страны и государства с переходной экономикой. Переход на косвенные инструменты объясняется двумя причинами. Во-первых, он отражает увеличение роли ожиданий участников финансового рынка и ценовых сигналов в экономике. А во-вторых, либерализация счета движения капитала и открытие национальных финансовых систем иностранной конкуренции сделало прямые инструменты малоэффективными.

Тем не менее, во многих развивающихся странах прямые инструменты все еще входят в арсенал центрального банка. Их использование может оставаться актуальным по нескольким причинам. В слабо развитой финансовой системе прямые инструменты позволяют управлять кредитными агрегатами, распределением ссуд, и издержками заимствований. Прямые инструменты легко применять и анализировать результаты их использования. По сравнению с косвенными инструментами затраты на них гораздо меньше. Прямые инструменты всегда остаются для правительства привлекательным средством регулирования и перераспределения финансовых ресурсов. В странах рудиментарной финансовой системой прямые инструменты в силу институциональных ограничений часто выступают единственно возможными инструментами центрального банка.

В то же время прямые инструменты всегда были и останутся грубым средством регулирования экономики. Они вызывают в финансовой системе издержки неэффективного распределения кредитных ресурсов. Кредитные потолки, ограничивающие объем ссуд, ведут к ужесточению условий кредитования, ограничению конкуренции в банковском секторе и затруднению выхода на рынок новых банков. Кроме того, использование прямых инструментов, в конечном счете стимулирует поиск обходных путей, позволяющих избежать административных ограничений. Это, в свою очередь, ведет к росту регулирующих бюрократических процедур и коррупции в органах власти. Даже если прямые инструменты обладают эффективностью и их невозможно обойти, они закрепощают банковскую систему: способствуют накапливанию избыточной ликвидности, подвергают банки финансовым репрессиям и сокращают активность финансовых посредников. По сути дела, они поощряют процесс финансовой дезинтермедиации. Кредитные ресурсы банковского сектора либо перераспределяются в пользу приоритетных субсидируемых отраслей, либо уходят в нерегулируемый или неофициальный финансовой сектор экономики. По мере разрастания деформаций в финансовой системе прямые инструменты неизбежно теряют свою эффективность.

К косвенным инструментам денежно-кредитной политики относятся операции краткосрочного рефинансирования, интервенции и резервные требования. Все инструменты тем либо иным путем влияют на баланс центрального банка. Хотя большинство инструментов оказывают схожий эффект на баланс, различается то, как задается операционная переменная – экзогенно или эндогенно. Если таргетированию подлежит процентная ставка, то денежная база имеет эндогенную природу и наоборот. 

В таблице 1 приведена агрегированная форма баланса центрального банка, полученная путем расчета нетто позиций по иностранным и внутренним активам, а в таблице 2 описывается влияние инструментов денежно-кредитной политики на отдельные статьи баланса.

Суточные кредиты и депозиты предназначены для регулирования ликвидности банковской системы через установление верхней и нижней границы процентной ставки  по кредитам и депозитам, контрагентом по которым выступает центральный банк. Цель регулирования ликвидности заключается в обеспечении эффективного функционирования межбанковского денежного рынка и платежных систем. Коммерческие банки по собственной инициативе обращаются в центральный банк с просьбой предоставить или разместить депозит. На банк, не участвующий в операциях рефинансирования, они также оказывают влияние, поскольку задают коридор процентной ставки межбанковского рынка. Исходя из того операции краткосрочного рефинансирования больше всего подходят для ценового таргетирования. 

Таблица 1- Агрегированный баланс центрального банка

	Активы
	Пассивы

	Чистые иностранные активы

Чистые внутренние активы:

  -кредит правительству;

  -кредит банковскому сектору;

  -другие нетто-статьи
	Наличные деньги в обращении

Банковские резервы

	Денежная база
	Денежная база


Таблица 2 - Влияние инструментов денежно-кредитной политики на баланс центрального банка

	Инструмент денежно-кредитной политики
	Операция
	MB
	NDA
	BR
	NIR

	Кредиты и депозиты
	Расширение кредитования
	[image: image12.wmf]p


	[image: image13.wmf]e


	[image: image14.png]



	0

	
	Привлечение депозитов
	
	
	
	0

	Интервенции на первичном рынке ценных бумаг
	Покупка ценных бумаг
	
	
	
	0

	
	Продаж ценных бумаг
	
	
	
	0

	Операции на первичном рынке ценных бумаг
	Продажа ценных бумаг правительству
	
	
	
	0

	
	Покупка ценных бумаг у правительства
	
	
	
	0

	Валютные интервенции
	Покупка иностранной валюты
	
	0
	
	

	
	Валютный своп (покупка на спот-рынке и продажа форварда)
	
	0
	
	

	Размещение правительством депозитов
	Размещение депозитов на счетах банковской системы
	
	
	
	0

	
	Размещение депозитов на счетах Нацбанка
	
	
	
	0

	Резервные требования
	Увеличение резервного коэффициента
	
	
	
	0

	
	Снижение резервного коэффициента
	
	
	
	0

	MB – денежная база, NDA – чистые внутренние активы, BR – банковские резервы, NIR – чистые иностранные активы,    - увеличение,    - снижение, 0 – изменение отсутствует.  


Операции на открытом рынке проводятся на первичном и вторичном рынке финансовых активов. В операциях на первичном рынке центральный банк продает или покупает ценные бумаги в сделке с правительством, а на вторичном рынке – в сделке с представителями частного сектора. Чаще всего сделки заключаются на тендерной основе. Их можно использовать как для ценового, так и для количественного таргетирования. При таргетировании процентной ставки торги проводятся по заранее объявленной ставке – участники заявляют только объем сделок. При таргетировании  денежной базы участники торгов декларируют желаемую процентную ставку при известном объеме операций.

Если центральный банк обладает достаточным объемом иностранных резервов, он может прибегнуть к валютным интервенциям для таргетирования денежной базы или валютного курса. Валютный своп оказывает влияния на денежную базу, но в отличие от операций на открытом рынке наличной валюты он не имеет прямого эффекта на обменный курс национальной валюты. Если денежный рынок или рынок государственных ценных бумаг недостаточно развиты, центральный банк вынужден оперировать на валютном рынке с тем, чтобы через его ликвидность влиять на банковскую систему. 

Требования по резервированию части привлеченных ресурсов на счетах в центральном банке часто накладываются на банки и другие финансовые институты, участвующие в «создании» денежного предложения. В настоящее время они не считаются эффективным средством таргетирования ни процентной ставки, ни денежной базы. Тем не менее в определенных обстоятельствах резервные требования могут оказаться полезными в стабилизации колебаний обеих переменных.

Таблица 3 - Предпочтения в использовании инструментов денежно-кредитной политики для достижения различных операционных целей

	Инструмент денежно-кредитной политики
	Ценовое таргетирование
	Количественное таргетирование

	Кредиты и депозиты
	Активно используются
	За исключением овердрафта обычно не используется

	Интервенции на рынке ценных бумаг и размещение правительством депозитов
	Проводятся тендеры с заранее объявленной процентной ставкой
	Проводятся тендеры с заранее объявленным объемом сделок

	Валютные интервенции на спот-рынке
	Подходят для таргетирования валютного курса, при таргетировании процентной ставки служат только для сглаживания ее внезапных колебаний
	Используются, если валютный рынок более развит, нежели денежный рынок

	Операции с валютным свопом
	Служат для сглаживания внезапных колебаний  процентной ставки
	Используются, если валютный рынок более развит, нежели денежный рынок

	Резервные требования
	Выполняют «буферную» функцию
	Способствуют стабилизации денежного мультипликатора


Ограничения на отдельные статьи баланса центрального банка приобрели большую популярность в 1990-х гг. В основном директивно ограничивают две статьи – чистые иностранные активы (ЧИА) и  чистые внутренние активы (ЧВА). По ЧИА задается минимальный, по ЧВА – максимальный объем статьи в абсолютном выражении. Остановимся подробно на регулировании позиции по ЧВА или «потолке» ЧВА (ceiling NDA). Она определяется как сумма нетто-кредитов центрального банка, условно выданных посредством денежной эмиссии  правительству, банкам и нефинансовом предприятиям частного сектора. ЧВА также можно рассчитать как разницу между денежной базой и ЧИА. Смысл «потолка» ЧВА заключается в предотвращении избыточной кредитной экспансии центрального банка или чрезмерной стерилизации валютных интервенций.

Теоретическая основа применения «потолка» ЧВА зиждется на модели экономиста МВФ Жака Полака. В 1957 г. он разработал модель, связывающую бюджетный дефицит с дефицитом по счету текущих операций платежного баланса. Эмиссионное покрытие дефицита бюджета ведет  к инфляции, ухудшению условий внешней торговли (из-за более быстрого роста внутренних цен), а затем и к дефициту по счету текущих операций. Колебание сальдо счета в модели является денежным феноменом, а сам платежный баланс рассматривается с монетаристской точки зрения. Таким образом, для обеспечения внешнего макроэкономического равновесия необходимо регулировать объем денежной эмиссии  или, что то же самое, внутренние активы центрального банка. 

«Потолок» ЧВА может использоваться в нескольких направлениях. Во-первых, он может служить операционной целью в денежном таргетировании при условии, что функция спроса на деньги и денежный мультипликатор стабильны во времени. Во-вторых, «потолок» нередко выступает критерием макроэкономических результатов (performance criterion). Наконец, в-третьих, он используется в качестве простого информационного индикатора. В трех странах он служил для ограничения функции кредитора последней инстанции, а в четырех странах выступал критерием макроэкономических результатов. «Потолок» ЧВА не могут использовать только страны с валютным правлением или с иностранной валютой вместо собственных денег.

1.3  Каналы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики

Что представляет механизм воздействия денежно-кредитной политики на национальную экономику? В начале 2000-х гг. поиском ответа на вопрос задалось большинство развитых стран мира. Интерес к механизму трансмиссии в соединенных Штатах возрос в свете финансовых инноваций, изменений на фондовом и ипотечном рынке, произошедших в начале XXI в.  В Европе центральные банки озабочены поиском схожих структур трансмиссионного механизма стран еврозоны для проведения единой денежно-кредитной политики. В Японии предпринимаются попытки манипулировать различными каналами трансмиссии для выхода из экономической стагнации, длящейся более десятилетия. 

Трансмиссионный  механизм денежно-кредитной политики впервые появился в кейнсианском анализе. Трансмиссионным, или передаточным, механизмом (transmission mechanism of monetary policy) Кейнс назвал систему переменных, через которую предложение денег влияет экономическую активность. 

Кейнс считал, что денежно-кредитное регулирование, изменение объема денежного предложения оказывают влияние на воспроизводство только путем воздействия на инвестиционный процесс, и только в том случае, если оно способно изменить психологическую ситуацию на денежном рынке, снизив норму процента. Поэтому модель воздействия государства на величину национального дохода через инструменты монетарного регулирования работают следующим образом .

Несмотря на то, что первоначально Дж. М. Кейнс рассматривал работу трансмиссионного механизма через инвестиционную политику предприятий, позже исследователи показали, что аналогичным образом этот же механизм работает и через решения потребителей относительно приобретения товаров и услуг длительного пользования, а также недвижимости. Рассмотрение не только процентной ставки, но и цен на другие активы при анализе трансмиссионного механизма монетарной политики впервые предложено М. Фридманом. Впоследствии эти подходы развивались в моделях Ф. Модильяни, У. Баумоля, Дж. Тобина и других исследователей. 
Последователи Кейнса изучают влияние денежного предложения на экономическую деятельность с помощью структурных моделей, отражающих функционирование экономики, в виде системы уравнений, которые описывают поведение фирм и потребителей в различных секторах национального хозяйства. Эти уравнения характеризуют каналы, по которым осуществляется воздействия денежно-кредитной политики. В рамках монетаристского анализа исследователи не ставят себе задачу показать, посредством чего денежное предложение влияет на экономику. Эффекты денежно-кредитной политики изучаются путем проверки тесноты связи изменений предложения денег и валового выпуска (или совокупных расходов). Опираясь на сокращенный способ доказательства, монетаризм рассматривает экономику как черный ящик, внутри которого проходят неизвестные процессы. 

Таким образом, в монетаристской теории трансмиссионный механизм как таковой отсутствует. С течением времени экономисты перестали рассматривать денежное предложение в качестве главной детерминанты макроэкономических изменений, включая цены. Место денежного таргетирования стало постепенно занимать прямое таргетирование инфляции. По этой причине в настоящее время трансмиссия денежно-кредитной политики определяется как механизм, посредством которого применение инструментов центрального банка влияет на экономику в целом и инфляцию в частности.      

Базируясь на принципах функционирования механизма денежной трансмиссии, изложенных Ф.Мишкиным и общей схеме механизма, представленной на рисунке 4, рассмотрим какова структура трансмиссионного механизма. 

Первая черта касается способности центрального банка регулировать предложение финансовых активов, по которым не существует субститутов, «внешних денег», как их иногда называют. Проводя операции на открытом рынке, денежные власти оказывают влияние на ликвидность банковской системы и процентные ставки, что позволяет контролировать цены на широкий спектр финансовых активов, как внутренних, так и иностранных. 

Вторая общая черта теории трансмиссии – номинальные жесткости в национальной экономике, которые препятствуют моментальной корректировки цен. В качестве основных номинальных жесткостей выступают «липкие» товарные цены, негибкая заработная плата и несовершенства финансового сектора, ограничивающие доступ домохозяйств на финансовые рынки страны. Главными причинами «липких» цен и негибкой заработной платы выступают неявные и явные контракты, «замедленные издержки» и «перегиб кривой спроса», а источником несовершенств финансового сектора – неспособность домохозяйств немедленно корректировать структуру своих сбережений в ответ на экономические шоки.

Если общих элементов теорий трансмиссии всего два, то расхождений гораздо больше. Почти все экономисты соглашаются с тем, что центральный банк может контролировать предложение «внешних денег», поскольку он регулирует реальные процентные ставки денежного рынка. Однако механизм влияния центрального банка на поведение домохозяйств и фирм через финансовый рынок различен. Согласно традиционной точке зрения, называемой «денежный взгляд» (money view) центральный банк манипулирует краткосрочной процентной ставкой с тем, чтобы повлиять на более значимые переменные – валютный курс и долгосрочную процентную ставку. Их изменение приводит к коррекции реальных издержек привлечения капитала, оптимальное соотношение собственных средств к выпуску продукции и объему инвестиций в производства. Аналогичное влияние, правда, с некоторыми оговорками, центральный банк оказывает на инвестиции в недвижимость и накопление материальных запасов. Главная роль в «денежном взгляде» отводится спросу на инвестиции со стороны частного сектора, в результате чего недостатки финансового сектора и внешние эффекты (экстерналии) выпадают из сферы внимания. Денежно-кредитная политика оказывает влияние только на те инвестиционные проекты, которые обладают наименьшей производительностью и доходностью. 

Международные наблюдения за поведением частного сектора позволяют поставить под сомнение достоверность «денежного взгляда». Эмпирические исследования выявили низкую эластичность издержек привлечения капитала к краткосрочной процентной ставке, а также значительное упрощение инвестиционного процессы в «денежном взгляде». Согласно этому взгляду, центральный банк через краткосрочную ставку контролирует долгосрочную ставку. Однако в действительности операции на открытом рынке оказывают несущественный временный эффект на краткосрочные рыночные процентные ставки и, наоборот, большой и продолжительный эффект на долгосрочные переменные – строительство и производство оборудования.

В противоположность «денежному взгляду» возник «кредитный взгляд» на трансмиссионный механизм (lending view). Его внимание сосредоточено на фрикциях, а именно информационных несовершенствах рынка и издержках заключения контрактов.  Они препятствуют эффективному функционированию финансового сектора и приводят к появлению премии за внешние финансирование, которую заемщику приходится уплачивать в дополнение к исходной процентной ставке. Ключевым моментом «кредитного взгляда» является то, что центральный банк влияет не только на процентные  ставки, но и на размер премии. Связь между денежно-кредитной политикой и премией объясняется особенностью функционирования кредитного рынка. Денежные власти, регулируя цены на финансовые активы, тем самым определяют уровень нетто-благосостояния фирм, которое выступает обеспечением под кредиты. Удорожание обеспечения снижает премию за внешнее финансирование, а удешевление – увеличивает. Проводя рестриктивную денежно-кредитную политику, центральный банк затрудняет рефинансирование долгов и снижает чистое благосостояние фирм-заемщиков. Чем ниже благосостояние фирм, тем они менее кредитоспособны и тем выше для них премия. Таким образом, денежные власти через своеобразный мультипликатор (называемым финансовым акселератором) оказывают краткосрочное влияние на экономику.

В начале 2000-х гг. возник третий взгляд на трансмиссию, который можно обозначить как «взгляд со стороны предложения» (supply view). В центре его внимания находится предложение факторов производства. Предполагается, что жесткости на товарном рынке отсутствуют, но зато существует несовершенства рынка капиталов. В связи с тем, что фирмы сначала оплачивают приобретение факторов производства, а затем получают выручку от продаж, изменение процентной ставки, провоцируемое центральным банком, оказывает влияние на спрос на факторы производства. Рестириктивная денежно-кредитная политика понижает спрос на труд, капитал и пр. то есть ведет к отрицательному шоку производительности. «Взгляд со стороны предложения» позволяет разрешить некоторые трудности в объяснении работы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. Отчасти устраняется упрощение и однобокость теории передаточного механизма, присущие двум другим «взглядам», поскольку третий подход рассматривает экономику не только со стороны совокупного спроса, но и со стороны предложения. Кроме того, он позволяет объяснить «ценовую загадку» денежно-кредитной политики, состоящую в том, что после ужесточения политики центрального банка рост цен наблюдается сразу же без всякого блага.

Несмотря на различие в трех взглядах на трансмиссию, в прикладном плане они гармонично дополняют друг друга. «Денежный взгляд» всецело основан на традиционных макроэкономических моделях и имеет полное структурное теоретическое обоснование, его удобно использовать в эконометрическом моделировании. «Кредитный взгляд»  базируется на микроэкономических моделях неокейнсианского направления. Он подчеркивает роль информационной асимметрии в определении размера премии за внешнее финансирование, разделяет поведение крупных и мелких фирм, а также проводит различие между здоровыми банками и финансовыми институтами, испытывающими затруднения. «Кредитный взгляд» может быть успешно применен в микроэкономическом анализе селективного влияния денежно-кредитной политики на отдельно взятые финансовые учреждения. «Взгляд со стороны предложения» позволяет изучать изменения в реальном секторе экономики, которому теория традиционно приписывает стационарное поведение в краткосрочном периоде времени.

Импульс изменений, передаваемых экономике денежно-кредитной политикой, проходит три фазы развития. На первой фазе инструменты центрального  банка оказывают эффект на рыночные процентные ставки и валютный курс. Во второй фазе происходит коррекция цен на финансовые активы, которая сказывается на расходах домохозяйств и фирм. Изменения, произошедшие в реальном секторе, возвращаются к финансовой системе через изменения в структуре баланса заемщиков. Начинается второй раунд коррекции рыночных процентных ставок. Наконец, в течение третьей фазы наблюдается макроэкономическая адаптация: изменение темпов экономического роста и безработицы, что индуцирует пересчет цен и заработной платы национального хозяйства переходит к новому экономическому равновесию. Можно выделить несколько схем, по которым во второй фазе трансмиссии импульс денежно-кредитных изменений влияет на совокупный спрос. Эти схемы и представляют собой каналы трансмиссионного механизма. Таких каналов в экономической теории выделяются несколько.

Канал процентной ставки (interest rate channel) традиционно считается главным каналом трансмиссионного механизма. Большинство макроэкономических моделей денежно-кредитной политики описывает влияние центрального банка на экономику через регулирование процентных ставок. Канал процентной ставки характеризуется классической IS-кривой в кейнсианской модели. Исходная идея канала процентной ставки достаточно проста. При данном уровне жесткости цен увеличение номинальной процентной ставки ведет к росту реальной ставки и издержек привлечения финансовых ресурсов. Удорожание ресурсов, в свою очередь, сказывается сокращением потребления и инвестиций (рисунок 5).

Иногда канал процентной ставки разбивается на два канала: канал замещения (substitution-effect-in-consumption channel) и канал дохода и потока наличных поступлений (income and cash-flow channel). В первом случае изменение процентной ставки запускает механизм межвременного арбитража. Рост ставки снижает стимулы экономических агентов расходовать свои средства в текущий период времени. Расходы переносятся во времени на более поздний период. Как следствие, сокращается внутреннее кредитование, номинальные денежные остатки и реальный совокупный спрос. Канал будет работать, если в экономике широко распространены потребительские кредиты, кредитные карты и прочие розничные финансовые услуги, предназначенные для потребительских товаров и услуг. Во втором случае (канал дохода и потока наличных поступлений) изменение процентной ставки оказывает влияние на доходы экономических агентов. Рост ставки перераспределяет доходы от заемщиков, таких как правительство или молодое поколение, к сберегателям, например пенсионным фондам. Это увеличивает покупательную способность накопителей, но сокращает ее у заемщиков. В связи с тем, что накопители менее склонны тратить сбережения, чем заемщики, то совокупные доходы снижаются. 

Канал благосостояния (wealth channel) впервые описывается в гипотезе сбережений в процессе жизненного цикла, разработанной Франко Модильяни и Альбертом Эндо. Благосостояние домохозяйств (сбережения) в гипотезе выступает главной детерминантой потребительских расходов. 

Изменение процентных ставок, генерируемое действиями центрального банка, оказывает влияние на цены акций, облигаций, других ценных бумаг, а также изменяет цены на недвижимость (рисунок 6). При понижении процентных ставок денежного рынка цены на активы должны при прочих равных условиях расти, поскольку снижение процентных ставок уменьшает доходность денег как актива, и экономические агенты начинают искать альтернативные пути вложения капитала. Соответственно растет спрос на ценные бумаги и недвижимость 

Изменения цен на активы, принадлежащие домашним хозяйствам, приводят также к изменениям благосостояния последних, что также оказывает влияние на их решения относительно сбережений, потребления и инвестиций. Изменения цен на активы, принадлежащие компаниям, увеличивают или уменьшают объем ресурсов, которые могут быть направлены на инвестиции. Кроме того, снижение цен на активы, принадлежащие домашним хозяйствам и фирмам, уменьшает объем ликвидных средств, которые могут быть направлены на обслуживание задолженности последних перед банками по кредитам, что затрудняет выплаты процентов и, соответственно, приводит к снижению потребления и объема новых заимствований.

В широком канале кредитования (broad credit channel), или балансовом канале (balance sheet channel), также присутствуют финансовые активы, но в отличие от предыдущего канала здесь они играют главную роль. В модели, разработанной Бенджамином Бернэнком и Марком Гертлером, активы служат обеспечением кредитов, выдаваемых как фирмам, так и домохозяйствам. Если кредитный рынок лишен недостатков (т.е. эффективен), снижение ценности обеспечения никак не сказывается на инвестиционных решениях. Однако при наличии информационных и агентских издержек падение цен на финансовые активы ведет к росту процентной премии, выплачиваемой заемщиками за внешнее финансирование, что, в свою очередь, провоцирует снижение объема потребления и инвестиций. Нередко балансовый канал называют каналом финансового акселератора (financial accelerator channel).

В узком канале кредитования (narrow credit channel), или канале издержек привлечения капитала (cost-of-capital channel), основное место занимает банковское кредитование. Идея канала банковского кредитования впервые была выдвинута Робертом Руза в 1951 году, а затем подробно проанализирована Бенждамином Бернэнком и Аланом Блиндером в 1988 году. Ее суть заключается в том, что центральный банк, уменьшая объем резервов, находящихся в распоряжении коммерческих банков, тем самым вынуждает их сократить предложение кредитов. Фирмам и домохозяйствам, в значительной степени зависящим от банковских кредитов и не имеющих им альтернатив, ничего не остается, как урезать свои расходы. 

Канал валютного курса (exchange rate channel) является ключевым элементом моделей денежно-кредитной политики в открытой экономике. В его работе  задействован непокрытый паритет процентных ставок. Поднимая внутреннюю процентную ставку  по отношению к иностранной, центральный банк провоцирует рост форвардного валютного курса. Укрепление местной валюты неизбежно приводит к сокращению чистого экспорта и совокупного спроса. В некоторых странах, где национальное хозяйство  во многом является самодостаточным и его модель близка к закрытой экономике, канал валютного курса зачастую не принимается во внимание.

Воздействие монетарной политики на экономику через изменение обменного курса является одним из наиболее важных каналов трансмиссионного механизма. Поскольку в современном мире монетарная политика направлена на поддержание устойчивости национальной валюты, номинальный обменный курс используется в качестве одного из основных  промежуточных целевых ориентиров. Рост курса национальной валюты может влиять на совокупные расходы в экономике двумя путями: через эффект изменения относительных цен и балансовый эффект для предприятий и финансовых посредников.

Эффект изменения относительных цен проявляется в снижении спроса на отечественные товары и услуги, которые становятся дороже в сравнении с импортом, что изменяет совокупный спрос в экономике. Балансовый эффект роста обменного курса национальной валюты связан с наличием в балансах предприятий и финансовых организаций обязательств в иностранной валюте. Если эти обязательства не покрываются на сто процентов активами в иностранной валюте, рост курса может привести к изменению собственного капитала и затрат на обслуживание обязательств в иностранной валюте, что, в свою очередь, отражается на расходах и заимствованиях. 

Если резиденты страны являются чистыми дебиторами по отношению к внешнему миру, то существенный рост обменного курса национальной валюты приводит к улучшению балансов (снижению стоимости в национальной валюте обязательств в иностранной валюте), что может привести к росту внутреннего совокупного спроса в экономике страны. Таким образом,  балансовый эффект может частично замещать, а в некоторых случаях и превосходить эффект изменения относительных цен, рассмотренный выше.
Монетаристский канал (monetarist channel) был предложен современным апологетом монетаризма Аланом Мелтцером в 1995 году. Канал является монетаристским в том понимании, что им описывается прямой эффект, оказываемый денежным предложением на цены активов. Согласно Мелтцеру, из-за того, что портфельные активы не выступают совершенными субститутами, применение инструментов денежно-кредитной политики ведет к корректировке структуры накопленных активов и относительных цен на них, что, в конечном счете, затрагивает реальный сектор экономики. В монетаристском канале процентная ставка не играет особой роли, денежно-кредитный импульс изменений передается через денежную базу. Хотя монетаристский канал на уровне макроэкономических моделей и не признан полноценным, его можно использовать в специфическом анализе, как, например, в случае нулевых процентных ставок в Японии конца 1990-х гг.     

В таблице 4 перечислены каналы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики, входящие в модели центральных банков стран Европы. 

Таблица 4 – Каналы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики в моделях ведущих центральных банков

	Центральный

Банк
	Канал

валютного курса
	Канал

замещения
	Узкий канал

кредитования
	Канал дохода и потока

наличных поступлений
	Канал благосостояния

	Национальный Банк Бельгии
	+
	*
	+
	*
	+

	Немецкий Бундесбанк
	+
	+
	+
	*
	-

	Банк Греции
	+
	+
	+
	+
	-

	Банк Испании
	+
	+
	*
	-
	-

	Банк Франции
	+
	+
	*
	+
	-

	Центральный Банк Ирландии
	+
	+
	*
	+
	+

	Банк Италии
	+
	+
	+
	-
	+

	Центральный Банк Люксембурга
	+
	+
	+
	+
	+

	Банк Нидерландов
	+
	+
	+
	-
	*

	Центральный Банк Австрии
	+
	+
	+
	*
	*

	Банк Португалии
	+
	+
	+
	+
	-

	Банк Финляндии
	+
	+
	+
	+
	*

	Европейский центральный банк
	+
	+
	+
	+
	+

	«+» - канал входит в модель, «-» - канал не входит в модель, «*» - канал имеет специфические особенности.


Канал валютного курса присутствует абсолютно во всех моделях. В управлении канала учитывается такие ценовые переменные как цены на нефтепродукты, экспортные и импортные товары и услуги. Изменение торгового баланса приводит к коррекции внутренних цен и заработной платы. Валютный курс оказывает влияние на конкурентоспособность и реальную заработную плату, по меньшей мере, в краткосрочном и среднесрочном периоде. 

Канал замещения также существует во всех моделях. В моделях Центрального Банка Ирландии и Европейского Центрального Банка реальные краткосрочные процентные ставки влияют на текущее потребление. Почти такой же эффект процентных ставок на потребление описывается в моделях Банка Португалии и Банка Греции. В моделях немецкого Бундесбанка и Национального Банка Бельгии на величину потребления на душу населения влияют не краткосрочные, а долгосрочные процентные ставки. В Италии, в Австрии и Финляндии потребительские расходы зависят от банковских кредитных ставок.

Несмотря на то, что канал издержек привлечения капитала входит в большинство моделей центральных банков, механизмы работы этого канала значительно разнятся. В ряде моделей (например, Банка Финляндии, Европейского Центрального Банка) на частные инвестиции оказывает эффект краткосрочные ставки, в других моделях на инвестиции влияют долгосрочные ставки (Центрального Банка Ирландии, Банка Испании, немецкого Бундесбанка). Существует также вариант с комбинацией обеих ставок (Банк Франции, Центральный Банк Люксембурга, Национальный Банк Бельгии, Банк Португалии).

Совмещенный канал дохода и потока наличных поступлений исключен из моделей Банк Греции и Ирландии, в связи с тем, что в этих странах финансовые портфели домохозяйств и фирм не играют значительной роли в экономике. В модели Национального Банка Бельгии канал дохода и потока наличных поступлений учитывает также эффект перераспределения портфеля домохозяйств и фирм. 

Канал благосостояния вызывает наибольшие дискуссии среди экономистов центральных банков. Он не входит в модели Германии, Греции, Испании, Франции и Португалии. В тех моделях, где они присутствуют, причиной изменения благосостояния является колебание цен на финансовые активы (МЗ, облигации, акции и  чистые иностранные активы). В модели Центрального Банка Австрии курс акций является эндогенной переменной. Такую же природу имеют цены на недвижимость в модели Банка Финляндии и стоимость финансового портфеля, состоящего из недвижимости, акций и облигаций, в модели Национального Банка Бельгии. Кроме того, в моделях Банка Финляндии и Национального Банка Бельгии благосостояние влияет не только на потребление, но и на жилищные инвестиции через цены на недвижимость.

Канал замещения также существует во всех моделях. В моделях Центрального банка Ирландии и Европейского центрального банка реальные краткосрочные процентные ставки влияют текущее потребление. Почти такой же эффект процентных ставок на потребление описывается в моделях Банка Португалии и Банка Греции. В моделях немецкого Бундесбанка и Национального банка Бельгии на величину потребления на душу населения влияют не краткосрочные, а долгосрочные процентные ставки. В Италии, Австрии и Финляндии потребительские расходы зависят от банковских кредитных ставок.

Кроме перечисленных каналов каждый центральный банк разработал свои собственные специфические каналы, учитывающие национальные особенности экономики. Например, инфляционный канал (inflation channel), объясняет динамику потребления во Франции с точки зрения эффекта Пигу. В немецкую модель входит монетаристский канал, передающий импульсы изменений через процентную ставку. Она, в свою очередь, оказывает влияние на инфляцию через ценовой гэп, представляющий собой отклонение текущего уровня цен от равновесного уровня цен согласно модели «P-star». Монетаристский канал, учитывающийся также в модели Европейского Центрального Банка, предполагает, что инфляция в долгосрочной перспективе является денежным феноменом. Снижение процентной ставки в модели Европейского Центрального Банка, предполагает, что инфляция в долгосрочной перспективе является денежным феноменом. Снижение процентной ставки в модели немецкого Бундесбанка приводит к снижению агрегата М3, что вызывает падение цен в краткосрочном периоде. В итальянской модели существует также два дополнительных канала: канал ожиданий (expectation channel), характеризующий влияние изменений в денежно-кредитной политике на инфляционные ожидания, а также портфельный канал (portfolio channel), описывающий эффект перераспределения портфелей домохозяйств и фирм. Последний канал также входит в модель центрального банка Бельгии, однако там он совмещается с каналом дохода и потока наличных поступлений. 
2.1 Законодательные основы денежно-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан  

Национальный Банк Республики Казахстан (Национальный Банк Казахстана) является центральным банком Республики Казахстан и представляет собой верхний (первый) уровень банковской системы Республики Казахстан.

Национальный Банк Казахстана в своей деятельности руководствуется Конституцией, настоящим Законом, а также Законом Республики Казахстан «О банках и банковской деятельности в Республике Казахстан», другими законодательными актами республики, актами Президента Республики Казахстан и международными договорами (соглашениями), заключенными Республикой Казахстан. 

Национальный Банк Казахстана выполняет следующие основные функции:

· проводит государственную денежно-кредитную политику Республики Казахстан, является единственным эмитентом банкнот и монет на территории Республики Казахстан, эмитирует ценные бумаги.

– ценные бумаги, эмитируемые Национальным Банком Казахстана, являются государственными ценными бумагами, и обязательства по ним несет Национальный Банк Казахстана;

· участвует в обслуживании государственного долга Правительства Республики Казахстан по согласованию с ним и обслуживает государственный долг Национального Банка Казахстана; 

· вправе предоставлять кредиты банкам, а также юридическим лицам, открывающим по решению Правления Национального Банка Казахстана банковские счета в Национальном Банке Казахстана. Является кредитором последней инстанции для банков;  вправе производить реструктуризацию задолженностей банков и других организаций перед Национальным Банком Казахстана по предоставленным им кредитам в порядке и на условиях, определяемых Правлением Национального Банка Казахстана; 

· осуществляет воздействие на рыночные ставки вознаграждения на финансовом рынке; 

· определяет порядок, систему и форму осуществления платежей и переводов денег в Республике Казахстан, организует, а также осуществляет надзор за функционированием платежных систем, обеспечивающих своевременное и бесперебойное проведение переводов денег между банками, организациями, осуществляющими отдельные виды банковских операций в казахстанских тенге, устанавливает требования к организационным мерам и программно-техническим средствам, обеспечивающим доступ банков и организаций, осуществляющих отдельные виды банковских операций, в платежные системы; 

· осуществляет валютное регулирование и валютный контроль в Республике Казахстан и вправе проводить все виды валютных операций; 

· издает обязательные для исполнения всеми банками, организациями, осуществляющими отдельные виды банковских операций и их клиентами нормативные правовые акты по вопросам банковской деятельности, платежей и переводов денег, осуществления валютных операций в пределах полномочий, определенных законодательными актами, а также осуществляет надзор за их соблюдением, определяет политику и методы бухгалтерского учета для Национального Банка Казахстана с учетом международных стандартов финансовой отчетности; 

· разрабатывает и утверждает по согласованию с уполномоченным органом по регулированию системы бухгалтерского учета и финансовой отчетности стандарты финансовой отчетности по вопросам, не урегулированным международными стандартами финансовой отчетности и не противоречащим им, а также методические рекомендации к ним; 

· в целях упорядочения платежей и переводов денег вправе устанавливать по согласованию с Правительством Республики Казахстан очередность платежей по банковским счетам, осуществляемых банками, организациями, осуществляющими отдельные виды банковских операций и всеми хозяйствующими субъектами, если иное не предусмотрено законодательными актами; 

· вправе участвовать в создании и деятельности организаций, способствующих осуществлению Национальным Банком Казахстана возложенных на него функций и (или) являющихся частью инфраструктуры финансового рынка; 

· устанавливает правила учета, хранения, перевозки и инкасации наличных банкнот и монет, участвует в обеспечении перевозки, хранении и инкасации банкнот и монет, создает резервные государственные фонды банкнот и монет; 

· составляет и регулярно публикует сводный баланс банков Республики Казахстан и собственный баланс; 

· формирует отчетный платежный баланс, международную инвестиционную позицию и оценку валового внешнего долга страны, участвует в разработке краткосрочных, среднесрочных и долгосрочных прогнозных оценок платежного баланса, осуществляет регистрацию валютных операций мониторинг договоров по негосударственным внешним займам, не имеющим государственных гарантий, и мониторинг валютных операций нерезидентов, осуществляющих деятельность на территории Республики Казахстан (валютный мониторинг);  

· имеет право изъятия денег с банковского счета клиента при установлении факта ошибочности их зачисления, вправе дебетовать банковский счет клиента при наличии документов, подтверждающих его согласие на изъятие денег с банковского счета; 

· участвует в подготовке и переподготовке кадров для государственных органов и финансовых организаций; 

· обслуживает единый казначейский счет центрального уполномоченного органа по исполнению бюджета; 

· осуществляет иные функции, полномочия и права, предусмотренные законами Республики Казахстан.

Основной целью Национального Банка Казахстана является, обеспечение стабильности цен в Республике Казахстан. 

Для реализации основной цели на Национальный Банк Казахстана возлагаются следующие задачи:

· разработка и проведение денежно-кредитной политики государства;

· обеспечение функционирования платежных систем;

· осуществление валютного регулирования и валютного контроля;

· содействие обеспечению стабильности финансовой системы.

Национальный Банк Казахстана является единственным органом, определяющим и осуществляющим государственную денежно-кредитную политику Республики Казахстан. 

Денежно-кредитная политика Национального Банка Казахстана осуществляется путем установления:

· официальной ставки рефинансирования;

· уровней ставок вознаграждения по основным операциям денежно-кредитной политики;

· нормативов минимальных резервных требований;

· в исключительных случаях прямых количественных ограничений на уровень и объемы отдельных видов операций.

В целях реализации денежно-кредитной политики Национальный Банк Казахстана осуществляет следующие виды операций:

· предоставление займов;

· прием депозитов;

· валютные интервенции;

· выпуск краткосрочных нот Национального Банка Казахстана;

· покупка и продажа государственных и других ценных бумаг, в том числе с правом обратного выкупа;

· переучет коммерческих векселей;

· другие операции по решению Правления Национального Банка Казахстана.

Посредством данных операций Национальный Банк Казахстана увеличивает или уменьшает банковскую ликвидность (влияет на их  кредитные возможности), оказывая тем самым регулирующее воздействие на рыночные процентные ставки. Покупая ценные бумаги у банков, Национальный Банк Казахстана выпускает в экономику дополнительные деньги, а продавая – сжимает денежную массу. К операциям, уменьшающим  банковскую ликвидность, относятся также депозитные операции и продажа валюты.

Официальная ставка рефинансирования. Национальный Банк Казахстана устанавливает официальную ставку рефинансирования в зависимости от общего состояния денежного рынка, спроса и предложения по займам, уровня инфляции и инфляционных ожиданий. Национальный Банк Казахстана производит в соответствии с официальной ставкой рефинансирования переучет коммерческих векселей. Официальная ставка рефинансирования является ориентиром по ставкам вознаграждения для основных операций денежно-кредитной политики.

Резервные требования. В целях регулирования объемов и ставок вознаграждения по депозитам и займам банков Национальным Банком Казахстана используются нормативы минимальных резервных требований. 

По мнению некоторых экономистов, минимальные резервные требования являются наиболее эффективным антиинфляционным инструментом. Если необходимо уменьшить денежную массу в обращении, центральный банк может проводить политику кредитной рестрикции путем увеличения нормативов минимальных резервных требований.

Минимальные резервные требования  (МРТ) первоначально были введены как инструмент пруденциального банковского надзора, обеспечивающий защиту банковских вкладов клиентов банков. Впоследствии МРТ трансформировались в инструмент денежно-кредитной политики для регулирования ликвидности банковской системы. Однако, в последние десятилетия наблюдается уменьшение роли МРТ и как метода денежно-кредитного регулирования (вплоть  до его отмены в некоторых странах). В Казахстане в настоящее время МРТ является инструментом регулирования банковской ликвидности. 

Для определения минимальных резервных требований для каждого банка используются нормативы минимальных резервных требований. 

Минимальные резервные требования – это обязательная доля от суммы обязательств банка, которую банк поддерживает в виде наличных денег в своей кассе в национальной и свободно конвертируемой валютах и денег на корреспондентских счетах в Национальном Банке Казахстана в национальной и свободно-конвертируемой валютах (резервные активы).

Нормативы минимальных резервных требований – это доля в процентах от суммы обязательств банка. 

Структуру обязательств банка (далее – резервные обязательства), принимаемых для расчета минимальных резервных требований, составляют внутренние и иные обязательства банка.

Внутренние обязательства банка – это обязательства банка перед резидентами по балансовым счетам. 

Иные обязательства банка включают обязательства банка перед нерезидентами по балансовым счетам. 

Нормативы минимальных резервных требований устанавливаются постановлением Правления Национального Банка отдельно по внутренним и иным обязательствам.

Минимальные резервные требования на определенную дату рассчитываются банком, как сумма резервных требований по внутренним обязательствам, которые рассчитываются путем умножения значения норматива резервных требований по внутренним обязательствам на величину внутренних обязательств на определенную дату, и резервных требований по иным обязательствам, которые рассчитываются путем умножения значения норматива резервных требований по иным обязательствам на величину иных обязательств банка на определенную дату.

При расчете банком резервных обязательств учитывается сумма обязательств по основному долгу, вознаграждению и просроченной задолженности по ним.

Банк размещает деньги в резервных активах таким образом, чтобы средняя величина резервных активов за период формирования резервных активов была не менее среднего размера минимальных резервных требований за период определения минимальных резервных требований.

Период формирования резервных активов составляет четырнадцать календарных дней и начинается с первого четверга недели, в которой начинается период определения минимальных резервных требований, и заканчивается в среду недели, в которой заканчивается период определения минимальных резервных требований.

Период определения минимальных резервных требований составляет четырнадцать календарных дней и начинается с первого вторника недели и заканчивается последним понедельником четырнадцатидневного периода определения минимальных резервных требований.

Структура обязательств банков, принимаемых для расчета, условия выполнения минимальных резервных требований и порядок их резервирования, а также нормативы минимальных резервных требований устанавливаются Национальным Банком Казахстана.

Ставки вознаграждения по основным операциям денежно-кредитной политики. Национальный Банк Казахстана устанавливает ставки вознаграждения по основным операциям денежно-кредитной политики в целях воздействия на рыночные ставки вознаграждения на финансовом рынке в рамках осуществляемой денежно-кредитной политики.

В период усиления инфляционного давления Национальный Банк повышает ставки по операциям, толкая вверх ставки на межбанковском денежном рынке. Банки, стремясь компенсировать потери, вызванные удорожанием кредита, повышают свои ставки по кредитам экономике, что приводит к сокращению их объемов. Таким образом, изменение ставок по операциям Национального Банка заставляет банки вносить необходимые коррективы в свою деятельность, в частности, в формирование  ставок по кредитным и депозитным операциям. В конечном итоге, изменение ставок по операциям Национального Банка влияет на ликвидность банковской системы.

Займы. Национальный Банк Казахстана регулирует общий объем заимствования банков в соответствии с принятыми ориентирами денежно-кредитной политики. 

Национальный Банк предоставляет следующие виды банковских займов:

· займы рефинансирования банкам и/или организациям, осуществляющим отдельные виды банковских операций;

· займы специального назначения банкам и/или юридическим лицам, в том числе займы, предоставляемые в качестве заимодателя последней инстанции. 

Займы рефинансирования предоставляются банкам и/или организациям, осуществляющим отдельные виды банковских операций и имеющим счета в Национальном Банке, под обеспечение.

Займы специального назначения, в том числе займы, предоставляемые в качестве заимодателя последней инстанции, предоставляются на основании решений Правления Национального Банка, как под обеспечение, так и без обеспечения в национальной и в иностранной валюте на срок не более одного года. Вопрос о принятии обеспечения при предоставлении Национальным Банком данного вида займов решается Правлением Национального Банка.

Национальным Банком в качестве обеспечения под предоставленные банковские займы принимаются высоколиквидные и безрисковые ценные бумаги, а также другие активы.

Займы рефинансирования Национального Банка являются краткосрочными и предоставляются как в национальной, так и в иностранной валюте на срок не более 1 (одного) месяца по ставке вознаграждения равной официальной ставке рефинансирования Национального Банка.

Формы предоставления займов рефинансирования:

· операция обратного РЕПО (механизм проведения данной операции регулируется нормативными правовыми актами Национального Банка Республики Казахстан по осуществлению операций РЕПО.

· СВОП – операция с иностранной валютой;

· краткосрочные займы.

Право на получение займов рефинансирования имеет банк, заключивший с Национальным Банком соглашение:

· о стандартных условиях и терминах, используемых для осуществления операций на вторичном рынке ценных бумаг (по операциям обратного РЕПО);

· о стандартных условиях и терминах, используемых для осуществления валютных операций (по операциям СВОП с иностранной валютой);

· о предоставлении краткосрочного займа.

Операция РЕПО - это операция продажи ценных бумаг с обязательством обратного выкупа. Операция обратное РЕПО – это покупка ценной бумаги с обязательством обратной продажи.

Данные операции Национального Банка, в отличие от депозитных и кредитных операций, проводятся по его инициативе и, кроме того, прямо не влияют на обменный курс, как интервенция. Это повышает их ценность как основных инструментов денежно-кредитной политики.

Однако, из-за недостаточного объема портфеля ценных бумаг для проведения полномасштабных операций по продаже ценных бумаг Национальный Банк осуществляет выпуск собственных ценных бумаг - краткосрочных нот, которые также имеют статус государственных. Краткосрочные ноты – это обращаемые бездокументарные ценные бумаги, эмитируемые Национальным Банком, с номиналом 100 тенге, и со сроком обращения – до 1 года. Они размещаются через аукцион по дисконтированной цене, а погашаются по номинальной стоимости. Ставка вознаграждения по краткосрочным нотам представляет собой отношение разности между номинальной  и дисконтированной ценой к дисконтированной цене, выраженной в процентах.

Инструментами денежно-кредитной политики являются также валютные интервенции (покупка или продажа валюты на валютном рынке),  своп-операции (предоставление кредита  в национальной валюте под залог иностранной валюты или остатки корсчетов). Валютные интервенции Национального Банка Казахстана осуществляются самостоятельно путем купли-продажи иностранной валюты и проведения других видов валютных сделок на межбанковском или биржевом рынке с целью воздействия на курс казахстанского тенге.

При необходимости корректирования объема валюты на валютном рынке при резком изменении поступлений валюты на рынок (за счет экспортных поступлений, после операций пополнения резервов Национального Банка или конвертации денег Национального фонда) и сохранения при этом уровня тенговой денежной массы проводятся операции стерилизации. Стерилизация - это проведение тенговой интервенции (продаж/покупок ценных бумаг) непосредственно после покупок/продаж  валюты. 

Депозиты. Порядок, условия привлечения и погашения, сроки и лимиты привлечения депозитов определяются Национальным Банком Казахстана. 

В арсенале Национального Банка имеются также прямые инструменты, суть которых заключается в возможности административно  устанавливать лимиты в отношении количественных и качественных параметров деятельности банков. К прямым инструментам относятся установление максимальных уровней ставок по отдельным видам операций и сделок, прямое ограничение кредитования, замораживание ставок вознаграждения, прямое регулирование конкретных видов кредита в целях стимулирования или сдерживания развития отдельных отраслей. Такие инструменты особенно эффективны в условиях переходного или кризисного периодов. На рыночные отношения прямые инструменты могут воздействовать депрессивно, например, обуславливая уход части экономики в «тень» и появление «черных рынков», а также способствуя снижению деловой активности. 

Хотя Национальный Банк вправе применять прямые количественные ограничения в случае невозможности приостановления инфляционных процессов косвенными методами денежно-кредитного регулирования, однако, в повседневной практике Национального Банка они не используются.

По воздействию на уровень краткосрочной межбанковской ставки операции Национального Банка  можно сгруппировать в «механизмы». Принято различать 3 основных механизма воздействия: постоянный механизм (или механизм дисконтных окон), механизм операций открытого рынка, механизм структурного регулирования.

К постоянным механизмам относятся займы рефинансирования и депозитные операции Национального Банка, основной задачей использования которых является удержание рыночных ставок внутри заданного коридора («грубая» настройка). Постоянным этот механизм называется потому, что он доступен банкам постоянно (а не в отдельные моменты времени, как, например, операции открытого рынка).

Техника «грубой» настройки такова. Так как банки всегда могут приобрести кредит у Национального Банка по ставке рефинансирования, то банки не будут занимать на рынке по ставке, превышающей ставку рефинансирования, тем самым гарантируется, что рыночные ставки не будут превышать потолок заданного коридора. С другой стороны, так как банки могут открыть депозит в Национальном Банке со ставкой, равной половине ставки рефинансирования, то они не будут на рынке выдавать кредиты по ставке ниже половины ставки рефинансирования, тем самым гарантируется, что рыночные ставки не будут опускаться ниже пола заданного коридора. 

Таким образом, при полном удовлетворении запросов банков ставки привлечения и ставки размещения центрального банка обеспечат удержание рыночной денежной ставки внутри заданного коридора.

К механизму операций на открытом рынке относятся покупка и продажа Национальным Банком ценных бумаг на вторичном рынке, в том числе операции репо, а также выпуск краткосрочных нот. Ставки по нотам и по операциям репо являются оперативными ставками Национального Банка. Посредством операций открытого рынка достигается точечное увеличение или уменьшение объема денежной массы в обращении и, тем самым, точечная корректировка рыночной ставки. Удержание рыночных ставок на каком-то заданном уровне внутри коридора (например, удержание рыночных ставок ровно на середине коридора, или ближе к одной из границ коридора) называется «тонкой» настройкой.

На рисунке 9 показано влияние процентной политики Национального Банка на межбанковскую (рыночную) ставку.

Техника «тонкой» настройки. Национальный Банк, изменяя свои оперативные ставки, напрямую воздействует на ставку денежного рынка. 

Структурные механизмы используются для корректировки долгосрочных структурных диспропорций. К ним в Казахстане можно отнести займы специального назначения, в том числе займы, предоставляемые в качестве заимодателя последней инстанции, а также резервные требования.

Техника структурной настройки. При помощи резервных требований осуществляется корректировка долгосрочных диспропорций банковской ликвидности, выраженной в виде нехватки или избытка банковской ликвидности. Расширяя структуру обязательств банка, которые подпадают под нормативы МРТ, и, увеличивая  нормативы минимальных резервных требований, можно добиться  сокращения ликвидности банковской системы, что с учетом мультипликативного эффекта дает существенное сокращение кредитных возможностей банков и, кроме того, с некоторым лагом способствует увеличению доходности по кредитам банковской системы. Параметры структурных механизмов определяются исходя из стратегических целей и на основании решений Правления Национального Банка.

2.2 Модель трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики Национального банка Республики Казахстан

В последнее время многие центральные банки уделяет особое внимание передаче монетарных импульсов через процентные ставки. Изменение процентных ставок по инструментам центрального банка приводит к изменению ставок денежного рынка и оказывает воздействие на совокупный спрос и совокупное предложение. Повышая или понижая цены (официальные ставки) на собственные денежные ресурсы, центральный банк способствует или привлечению денег от банков или стимулирует использование ими кредитных ресурсов центрального банка. То есть, регулируя официальные ставки, центральный банк влияет на уровень ликвидности, а значит и на уровень инфляции. Степень данного воздействия в немалой степени зависит от структуры финансового рынка и его ожиданий.

В настоящее время Национальный Банк совершенствует операционную основу денежно-кредитной политики, чтобы привести его в соответствие с международными стандартами, а именно, реализации практики передачи монетарных импульсов на реальный сектор экономики через процентные ставки. Решение данной задачи, в свою очередь, создаст базу для перехода на принципы инфляционного таргетирования.

Основной вклад любого центрального банка в развитие экономики – это поддержание ценовой стабильности. Значит, в первую очередь Национальный Банк должен уметь оценивать влияние изменения своих инструментов на инфляцию, наличие обратных связей делает непростой поставленную задачу.

Выходом из данной ситуации является моделирование и систематический анализ трансмиссионного механизма. Трансмиссионный механизм (денежный передаточный механизм) – это совокупность каналов, через которые монетарная политика оказывает воздействие на уровень цен. Модель трансмиссионного механизма является классическим инструментом оценки передачи сигналов денежно-кредитной политики центрального банка на основные макроэкономические показатели, в частности и особенности, на инфляцию.

Модель трансмиссионного механизма Казахстана, включает в себя в качестве экзогенных (объясняющих) управляющих переменных инструменты денежно-кредитной политики. Кроме того, в модель включены в качестве экзогенных показателей объемы экспорта и импорта, индекс импортных цен, уровень мировых цен на нефть, объемы ГЦБ Министерства финансов в обращении, объемы депозитов в банковской системе, среднемесячная по стране заработная плата, трансферты физическим лицам, выплачиваемым из государственного бюджета. 

Эндогенными (объясняемыми) являются обменный курс тенге, денежная база, денежная масса (спрос на деньги), межбанковская биржевая ставка, ставки по кредитам экономике, объемы кредитов экономике, объем валового внутреннего продукта и инфляция.

По сравнению с предыдущей версией в новой версии модели улучшена структура лагов, усилены свойства постоянства коэффициентов, исследованы прогнозные свойства модели, добавлены уравнения инфляционного ожидания и отклонения ВВП от его потенциального уровня, модель переопределена с учетом новых данных по 3 кварталу 2005 года.

Кроме того, с использованием новой версии рассчитаны прогнозы макроэкономических показателей на 2006-2008 годы, проделан сравнительный анализ преемственности результатов прогнозов, полученных по обеим версиям.

Выбор способа моделирования трансмиссионного механизма. Передача сигналов денежно-кредитной политики в реальный сектор экономики оценивается экономистами как сложный многоканальный процесс, характеризующийся к тому же временными задержками и обратными связями.  В силу различия в степени развития финансового рынка, институциональных и других особенностей экономического развития, трансмиссионные механизмы в разных странах различаются. Кроме того, даже в одной стране трансмиссионный механизм может моделироваться различными способами.

Макроэкономические модели, используемые центральными банками, можно разбить на 2 типа: структурные модели и поведенческие модели.

Структурные модели (уравнения) основываются главным образом на теоретических взаимосвязях, отражающих экономическое поведение макропоказателей. Структурными являются, в основном, модели экономики в целом. В них моделируются такие экономические закономерности, как паритет покупательской способности, уравнение инфляции Филипса, основное количественное уравнение для денежной массы, основные макроэкономические счета и так далее. Как правило, в уравнения структурной модели не включаются переменные , не имеющие теоретической взаимосвязи с объясняемой переменной, даже если они хорошо коррелированны с ней. Структурные модели хорошо подходят для долгосрочного прогнозирования экономики, не подверженной сильным структурным изменениям. При наличии обширных структурных изменений в охватываемом моделью периоде, а также при краткосрочном прогнозировании теоретические модели могут не дать достоверных прогнозов.

Поведенческие модели (уравнения) основаны на принятии постулата о том, что функциональные взаимосвязи, выявленные на период построения модели, вероятнее всего будут прослеживаться и в ближайшем будущем. Это означает, что в уравнение поведенческой модели, в отличие от структурной модели, допустимо включать переменные, не имеющие прямой теоретической взаимосвязи с объясняемой переменной, но хорошо коррелирующие с ней. Поведенческие модели более приемлемы для разработки кратко- и среднесрочных прогнозов.

Построения в Национальном Банке модель трансмиссионного механизма можно охарактеризовать как модель смешанного типа, в которой присутствуют и поведенческие и структурные уравнения.

Схема трансмиссионного механизма Казахстана. В целом денежная трансмиссия является сложной системой каналов с различными относительными лагами промежуточных целевых переменных. В качестве основных каналов трансмиссионного механизма Казахстана рассматриваются кредитный, денежный и валютные каналы. Так как денежно-кредитная политика является частью общегосударственной системы экономического регулирования, то при разработке модели трансмиссионного механизма в ней учитывались внешние связи с экономической страны в целом, а также внешнеэкономические связи. Положительная зависимость маркирована знаком «+», отрицательная – знаком    «-». Теоретически имеющие место, но не значимые в модели связи, обозначены пунктирной стрелкой. Можно выделить основные каналы влияния инструментов денежно-кредитной политики на инфляцию, которые описаны ниже. 

Денежный канал. Изменения в политике денежно-кредитного регулирования приводят к изменениям в денежной базе и денежной массе, что влияет на кредиты экономике. Далее, изменение кредитов экономике влияет на отклонение ВВП от его потенциального уровня (gap GDP), что согласно модифицированной кривой Филипса ведет к изменению уровня инфляции: тенговая и валютная интервенция (+, -) >. денежная база (+) > денежная масса    (+) > кредиты экономике (+) > отклонение ВВП от его потенциального уровня (gap GDP)  (+) > инфляция.

Процентный (кредитный) канал. В условиях переходной экономики, когда кредит является важным источником финансирования экономики, кредитный канал оказывает существенное влияние на реальный сектор. Осуществление правильной процентной политики означает создание условий для формирования равновесных процентных ставок при обеспечении в средне-и долгосрочной перспективе тенденции их снижения на основе уменьшения темпов инфляции и улучшения качества кредитных портфелей банков. Это стимулирует рост реального сектора экономики без угрозы разбалансирования денежного обращения и позволяет устойчиво наращивать депозитную базу банков, одновременно увеличивая сроки мобилизации денежных средств. Важно отслеживать данный канал и по той причине, что финансовым кризисам зачастую предшествовали быстрые темпы роста объемов банковского кредитования. Процентный канал функционирует следующим образом. Изменения в процентной политике Национального Банка приводят к изменениям ставок на межбанковском денежном рынке, что, в свою очередь, приводит к изменениям кредитных ставок для заемщиков. В результате меняются объемы кредитов экономике. Далее, также как в предыдущем случае, изменение кредитов экономике влияет на отклонение ВВП от его потенциального уровня (gap GDP). Согласно модифицированной кривой Филипса это может вызвать изменение уровня инфляции: ставка репо НБК (+) > ставка ТОНИА (+) > ставка по кредитам (+) > кредиты (+) > отклонение ВВП от его потенциального уровня (gap GDP) (+) > инфляция.

Валютный канал. Валютный канал включает в себя несколько «рукавов». Первый из них – влияние мировых цен на инфляцию через изменения цен на бензин. Чем выше мировые цены на нефть, тем выше стоимость бензина в стране, что вызывает рост общего уровня цен. Влияние цен на бензин в уравнении опосредствованно отражено через положительную связь инфляции с мировыми ценами на нефть: мировые цены на нефть (+) > инфляция (через внутренние цены на бензин). Второй «рукав» - непосредственное влияние изменения индекса импортных цен на инфляцию: индекс импортных цен (+) > инфляция. Третий «рукав» - влияние экспорта на инфляцию через последовательные изменения валютного курса и изменения кредитов экономике: .экспорт (+) > обменный курс тенге (+) > кредиты экономике (+) > ВВП (+) > инфляция. Здесь требуется объяснение влияния валютного курса на кредиты. Обменный курс определяет отношение валюта-депозиты и отношение резервы-депозиты. При наличии в резервах большой доли иностранной валюты при девальвации национальной валюты денежная масса увеличивается, соответственно увеличиваются кредиты экономике. Помимо перечисленных каналов на схеме можно выделить ряд промежуточных каналов, а также и обратные связи. К обратным связям можно отнести зависимость ставок денежного рынка и ставок по кредитам экономике от инфляции.

Описание переменных. Модель трансмиссионного механизма (ТМ) включает в себя 10 уравнений, 23 основных переменных и 11 вспомогательных переменных. Переменные делятся на 10 эндогенных переменных (по числу уравнений), 14 экзогенных переменных и некоторое число вспомогательных переменных. В число экзогенных переменных входят 5 инструментов денежно-кредитной политики и 9 экзогенных переменных, которые не являются инструментами денежно-кредитной политики. Эндогенные переменные: 

- номинальный обменный курс тенге к доллару США в среднем за квартал (EXRATE); 

- объем денежной базы на конец квартала (RM);

- объем денежной массы (спрос на деньги) на конец квартала (M3);

- межбанковская биржевая ставка по однодневным кредитам на конец периода (TONIА);

- ставка по кредитам в тенге юридическим лицам на конец периода (KREDTENURRATE);

- объем кредитов экономике на конец периода (KREDECON); 

- объем валового внутреннего продукта за квартал (GDP); 

- отклонение валового внутреннего продукта от его потенциального значения (GDPGAP);

- квартальная инфляция в годовом исчислении (декабрь к декабрю) – INF, инфляционные ожидания (INFEXPECT). 

Экзогенные переменные инструменты денежно-кредитной политики: 

- ставка НБК по операциям репо на конец периода REPONBKRATE); 

- объемы краткосрочных нот НБК в обращении на конец периода; 

- объем депозитов БВУ в НБК на конец периода (DEPBWUNBK);

- валютные интервенции НБК за квартал (INTVABK);

- минимальные резервные требования МРТ за квартал. 

Другие экзогенные переменные:

- объем импорта за квартал IMPORT;

- объем экспорта за квартал (EXPORT); 

- средний за период индекс импортных цен (INDIMPRICE); 

- уровень мировых цен на нефть в среднем за период (OILPRICEWORLD); 

- объемы ГЦБ Минфина в обращении на конец периода (CIRCMF); 

- объемы депозитов в банковской системе на конец периода (DEPOZITINBWU); 

- наличные деньги в обращении через корреляционную связь с среднемесячной заработной платой); 

- среднемесячная по стране заработная плата (WAGE); 

- трансферты физическим лицам, выплачиваемым из государственного бюджета (budj fiz trans). 

Вспомогательные переменные – это следующие DUMMY – переменные:

DUMMY1996Q22000Q1, DUMMY1999Q2, DUMMY1999Q32001Q4, UMMY2000Q4, DUMMY2002Q42004Q3, DUMMY2003Q4, DUMMY2004Q2, UMMY2004Q4, DUMMY2005Q1, DUMMY2005Q1Q2, DUMMY2005Q2. буквенно-цифровые символы в названии DUMMY-переменных определяют интервал, на котором они принимают значение 1. Остальные их значения равны. DUMMY - переменные вводятся для исключения влияния различного рода шоков. Например, DUMMY1999Q2 позволяет исключить влияние шока, вязанного с введением свободно плавающего курса тенге, переменные UMMY2005Q1, DUMMY2005Q1Q2, DUMMY2005Q2 позволяют исключить влияние укрепление доллара США на мировом рынке. Остальные переменные, исключая влияние тех или иных шоков локального значения, позволяют сглаживать динамику переменных для достижения стабильности коэффициентов модели. Кроме того, в модели приняты следующие обозначения: через dlog(x) обозначен оператор, измеряющий изменение логарифма переменной x, через log(x) – оператор взятия логарифма переменной x, через d(x) – оператор, измеряющий изменение (первую разность) переменной x, через HP(x) – обозначен оператор, сопоставляющий статистическому ряду x построенный по нему фильтр Ходрика-Прескота, суффикс SA обозначает сезонное сглаживание предшествующей суффиксу переменной. Использование операторов первой разности d(x) и dlog(x) (изменения переменных и их логарифмов) позволяют в качестве исходных данных использовать в рамках одной модели как переменные-потоки, так и переменные-запасы.

Модель трансмиссионного механизма построена на квартальной основе по фактическим квартальным данным Национального Банка и Агентства по статистике Республики Казахстан за период с 1 квартала 1996 года по 3 квартал 2005 года. Модель содержит 10 уравнений: обменного курса тенге, денежной базы, денежной массы (спроса на деньги), межбанковской биржевой ставки по однодневным кредитам, ставки по кредитам в тенге юридическим лицам, объема кредитов экономике, объема валового внутреннего продукта, отклонения валового внутреннего продукта от его потенциального значения, инфляции и инфляционных ожиданий. Примерно в половине из уравнений, входящих в модель, эндогенный показатель и некоторые из экзогенных показателей выражены через DLOG, что позволяет определить коэффициенты эластичности эндогенного показателя по этим экзогенным показателям.

Уравнение для обменного курса. Поведение обменного курса теоретически описывается уравнением паритета покупательской способности, которая объясняет разность изменений в обменных курсах через разности в темпах инфляции со странами-торговыми партнерами. Однако, большинство экономистов считает, что хотя паритет покупательской способности хорошо объясняет сущность обменных курсов в долгосрочном периоде (свыше 5 лет) и при отсутствии резких ценовых шоков, однако он не вполне достоверно описывает реальную экономику в кратко- и среднесрочном периодах. Причинами этому являются, во-первых, неполная вовлеченность в международную торговлю ряда товаров и услуг, во-вторых, неполная взаимозаменяемость товаров, которые являются предметом торговли, и в-третьих, наличие запаздывания в передаче импульсов. По приведенным выше причинам Национальный Банк выбрал поведенческую форму уравнения обменного курса, основанную на следующих постулатах. При прочих равных условиях цена иностранной валюты в единицах национальной валюты (тенге) возрастет (тенге будет обесцениваться), если в стране возрастет предложение денег в стране, ухудшится торговый баланс, повысится инфляция, снизятся процентные ставки и снизится реальный ВВП. Однако если рост процентных ставок и рост выпуска сопровождаются усилением инфляционного давления, то номинальный курс будет иметь тенденцию к снижению, а не к росту. Аналогично, дефициты торгового баланса и счета текущих операций не всегда сопровождаются ослаблением национальной валюты. Наличие в стране благоприятного инвестиционного климата могут способствовать быстрому росту импорта оборудования, сырья и других инвестиционных материалов, что способствует возникновению дефицита торгового баланса и текущего счета. В этом случае будет происходить удорожание, а не обесценивание национальной валюты. Таким образом, в уравнении обменного курса знак при процентной ставке и торговом балансе теоретически может быть и положительным и отрицательным. Построенное уравнение имеет вид: 

DLOG(EXRATE) = 0,13 ×DLOG(EXRATE(-1)) – 0,072 ×DLOG(EXPORT) –   

– 0,067×DLOG(GDPSA(-2)) – 0,062×DLOG(OILPRICEWORLD(-4)) + 0,0013×INFSA(-4) +

 + 0,40×DUMMY1999Q2 + 0,033×DUMMY2005Q1Q2 + 0,016×UMMY1999Q32001Q4       (1)

Согласно построенному уравнению обменный курс имеет положительную зависимость с денежной массой, то есть тенге обесценивается при увеличении денежного предложения. Увеличение экспорта способствует улучшению торгового баланса, тем самым создавая предпосылки для укрепления национальной валюты (отрицательная связь обменного курса с экспортом).

Рост реального ВВП, увеличивая совокупный выпуск продукции, также приводит к укреплению национальной валюты (отрицательная связь). Теоретически в уравнение наряду с отрицательной связью по экспорту должна присутствовать положительная связь по импорту, либо вместо экспорта и импорта должна быть итоговая зависимость по торговому балансу. Однако такие зависимости построить не удалось. Не удалось также в модели отразить теоретически имеющую место зависимость с ожидаемой инфляцией. Для косвенного учета влияния ожидаемой инфляции на валютный курс в уравнение были введены мировые цены на нефть, как фактора, влияющего на ожидаемую инфляцию через ожидания изменения цен на бензин. Знак при данном факторе неоднозначен. С одной стороны, чем выше цены на нефть, тем выше ожидаются цены на бензин, и тем выше будет ожидаемая инфляция. Это является стимулом к обесцениванию тенге (положительная связь). С другой стороны, чем выше цены на нефть, тем больше в страну приходит экспортной выручки, и это толкает тенге в сторону усиления (отрицательная связь). Уравнение (1) показывает, что в настоящий момент превалирует давление в сторону усиления. Кроме того, есть непосредственная положительная зависимость обменного курса от предыдущих значений инфляции. Процентная ставка оказалась в данном уравнении незначимой для обменного курса. Поскольку эндогенный показатель и некоторые из экзогенных показателей выражены через DLOG, удается определить коэффициенты эластичности эндогенного показателя по этим экзогенным показателям. Так, уравнение говорит, что при увеличении экспорта на 1% тенге укрепится на 0,072%, при увеличении ВВП на 1% тенге укрепится на 0,0675, а рост на 1% мировых цен на нефть, приведет к укреплению тенге на 0,062%.

Уравнение денежной базы. Денежная база состоит из суммы корсчетов банков в Национальном Банке и наличных денег вне Национального Банка. На корсчета банков Национальный Банк влияет через инструменты денежно-кредитной политики – официальную ставку по привлечению (ставку репо), объемы нот в обращении, объемы депозитов банков в НБРК, валютную интервенцию, норматив минимальных резервных требований. Зависимость денежной базы от наличных денег учтена через корреляционную связь наличных денег с заработной платой, так как будущее поведение наличных денег напрямую трудно предсказать. Это объясняет введение в уравнение денежной базы среднемесячного уровня заработной платы в качестве объясняющей переменной. Теоретически денежная база положительно зависит от норматива минимальных резервных требований, однако модель показывает незначимость данной связи в настоящий момент. Опосредственно влияние норматива минимальных резервных требований учитывается через объемы депозитов в банковской системе. На денежную базу влияют также объемы ГЦБ МФ в обращении. В целом, уравнение денежной базы имеет вид:

DLOG(RM) = -0,032×DLOG(CIRCNOTE(-2)) + 0,49×DLOG(DEPOZITINBWU) – 

– 0,12×DLOG(CIRCBONDMF(-4)) + 0,63×DLOG(WAGE) +0,020×DLOG(DEPBWUNBK(-4)) + + 0,010×D(REPONBKRATE(-1)) – 0,040×DUMMY2004Q4×D(REPONBKRATE(-1)) + 

8,94e-005×INTVALNBK 







         (2)

Из всех экзогенных факторов самое сильное влияние на денежную базу оказывают изменение ресурсной базы банков и изменение наличных денег вне НБК. Действительно, увеличение на 1% депозитов в банковской системе приводит к увеличению денежной базы на 0,49%, а увеличение наличности, вызванное увеличением заработной платы на 1%, вызывает рост денежной базы на 0,63%. Характер влияния на денежную базу изменения объемов нот в обращении и депозитов банков в НБК может иметь противоположный по действию характер. Увеличение нот в обращении может уменьшать денежную базу, если уменьшение корсчетов банков в НБК, вызванное покупкой нот впоследствии банками не компенсируется. В случае наличия быстрой компенсации на корсчетах банков суммы, потраченной на покупку нот, увеличение выпуска нот фактически не влияет на базу. Увеличение краткосрочных нот в обращении на 1% уменьшает базу на 0,032%. Увеличение объемов депозитов в НБК на 1% увеличивает базу на 0,020%. Данное увеличение денежной базы может быть скомпенсировано увеличением объемов ГЦБ МФ в обращении (через уменьшение корсчетов банков в НБК). Увеличение объемов ГЦБ МФ на 1% уменьшает базу на 0,12%. Увеличение интервенции (покупки) иностранной валюты Национальным Банком увеличивает денежную базу. Увеличение депозитов банков в НБК, произведенное с восстановлением прежнего уровня корсчетов банков в НБК, увеличивает денежную базу, без восстановления - оставляет на прежнем уровне. В любом из этих случаев увеличение депозитов банков в НБК уменьшает денежную массу. Увеличение ГЦБ МФ в обращении, уменьшая корсчета банков в НБК, уменьшает денежную базу. 

Уравнение денежной массы. Приведенное ниже уравнение денежной массы отражает мультипликативный эффект от изменения денежной базы и ее увеличение в результате повышения экономической активности. В качестве индикатора экономической активности при неизменности остальных показателей здесь выступает экспорт. Валютный курс воздействуют на денежный мультипликатор, а тем самым на денежную массу, поскольку он определяет отношение валюта - депозиты и отношение резервы - депозиты. При наличии в резервах большой доли иностранной валюты при девальвации национальной валюты денежная масса увеличивается.

DLOG(M3) = 0,48×DLOG(RM) + 0,14×DLOG(EXPORT(-2)) + 0,0025 ×(EXRATE) + 

+ 0,39×DUMMY1996Q22000Q1×DLOG(EXPORT) – 0,073×UMMY2003Q4 + 0,040
        (3)

Уравнение денежной массы показывает следующие коэффициенты эластичности. При неизменности остальных показателей увеличение на 1% денежной базы вызывает рост денежной массы на 0,48%, увеличение на 1% экспорта – на 0,14%, увеличение на 1% обменного курса –  на 0,0025%.

Уравнение межбанковской денежной ставки. Влияние денежно-кредитной политики на реальную экономику происходит через воздействие на цены на активы финансового рынка. Денежно-кредитная политика влияет на рыночные ставки через межбанковскую ставку TONIA. Межбанковская денежная ставка увеличивается с ростом ставки привлечения Национального Банка. Рост инфляции (рост общего уровня цен), в частности, вызывает рост цен на деньги, то есть, рост межбанковских процентных ставок. Характерная черта всех цен – их зависимость от ожиданий экономических агентов. С точки зрения влияния процентной политики на реальный сектор экономики большое значение имеет накопление банковской системой ресурсной базы. Рост ресурсной базы банков (депозитов в банковской системе) проводит к снижению процентной ставки. Сказанное выше согласуется с уравнением: 

TONIA = 0,65×REPONBKRATE + 0,33×INFSA(-3) – 4,09×LOG(DEPOZITINBWU(-3)) – 

–1,19×DUMMY2005Q1Q2 + 1,38





  
        (4)

Это уравнение еще раз подтверждает, что ставка привлечения НБК (в данном случае - ставка репо по операциям НБРК) определенным образом влияет на межбанковскую денежную ставку: увеличение ставки репо вызывает рост межбанковской денежной ставки. К тому же эффекту приводит рост инфляции. Снижение депозитов банковской системы на 1% приводит к росту межбанковской денежной ставки на 4,09%. С ростом банковской ликвидности межбанковская ставка будет иметь тенденцию к снижению. 

Уравнение банковской ставки по кредитам юридическим лицам. Взаимосвязь между межбанковской процентной ставкой и процентными ставками по розничным банковским. услугам зависит, в первую очередь, от структуры банковского рынка. При этом ставка по кредитам экономике изменяется в ту же сторону, что и межбанковская денежная ставка. Из других индикаторов ставки по кредитам экономике можно отметить объем денежной массы, инфляцию и ожидаемую инфляцию. Ставка по кредитам экономике понижается с увеличением денежной массы, увеличивается с ростом инфляции и инфляционного ожидания. Отметим, что инфляция напрямую в уравнение не вошла, так как она коррелирует с межбанковской денежной ставкой: 

KREDTENURRATE = 0,70 × TONIA(-2) + 4,04 × DLOG(M3(-3)) + 0,21 × INFSA – 

–  0,65×DUMMY2002Q42004Q3 - DUMMY2004Q4 + 12,21



         (5)

Уравнение по кредитам банковской системы экономике. Самое сложное уравнение в данной модели – это уравнение по кредитам экономике. Оно имеет 6 объясняющих факторов и, кроме того, обладает положительной инерциальностью (содержит собственный первый лаг). Суммарное воздействие краткосрочных процентных ставок по кредитам определяется в основном изменением спроса на кредиты. Денежная политика, направленная на повышение стоимости заимствования, ограничивая возможности заемщиков, снижает спрос экономики на кредиты. То есть, объемы кредитов отрицательно зависят от ставки по кредитам экономике. Аналогичным образом, рост денежной массы понижает стоимость заимствования и, тем самым, приводит к росту кредитов (объемы кредитов положительно зависят от денежной массы). Совершенно естественно, что с ростом ресурсной базы банков, растут объемы кредитов экономике, в частности, объем кредитов положительно коррелирует с объемами депозитов в банковской системе. Рост ВВП увеличивает предложение товаров и услуг, что вызывает снижение их стоимости. Снижение цен на товары и услуги стимулируют повышение спроса на них, и вызывают рост деловой активности. Рост деловой активности, в свою очередь, ведет к увеличению кредитования экономики. Иначе говоря, объемы кредитов положительно зависят от ВВП. Использование импортерами кредитных ресурсов приводит к положительной зависимости объемов кредитов от объемов импорта. Изменение обменного курса национальной валюты может влиять на совокупные расходы экономики через изменение относительных цен и изменение балансов предприятий и финансовых посредников, изменение стоимости импортных товаров. Это может изменить спрос и предложения на кредиты. В итоге мы имеем следующее уравнение кредитов экономике:

DLOG(KREDECON) = 0,28×DLOG(KREDECON(-1) – 0,14×DLOG(KREDTENURRATE(4)) + 0,28×DLOG(M3(-3)) + 0,24×DLOG(DEPOZITINBWU) + 0,21×DLOG(GDPSA) + +0,18×DLOG(IMPORT(-2)) + 0,0033×D(EXRATE) + 0,13×DUMMY2000Q4 + +0,25×DUMMY2005Q1Q2×DLOG(GDPSA)




          (6)

В отношении количественных характеристик можно сказать следующее. Рост депозитов в банковской системе на 1% приводит к росту кредитов на 0,24%, снижение ставки по кредитам экономике на 1% увеличивает кредиты экономике на 0,14%. Увеличение денежной массы на 1% приводит к увеличению кредитов на 0,28%, увеличение ВВП на 1% -  на 0,21%, увеличение импорта на 1% - на 0,18%, увеличение обменного курса на 1%  - на 0,0033%. 

Уравнение для ВВП. Основными факторами экономического роста являются труд и капитал. В настоящее время труд не лимитирует экономический рост и капитал сильно коррелирует с денежной массой и кредитами экономике. Кроме того, экономический рост включает в себя рост производства экспортной продукции. Импорт в некоторой степени определяет «упущенные» возможности производственного роста страны, поэтому зависимость ВВП и импорта имеет отрицательный знак. В результате получена следующая модель: 

DLOG(GDP) = - 0,97×DLOG(GDP(-2)) + 0,25×DLOG(KREDECON(-4)) +  +0,092×DLOG(EXPORT(-3)) – 0,24×DLOG(IMPORT(-1)) + 0,66×DLOG(M3(-1)) + +0,17×DUMMY2003Q4 + 0,15×DUMMY2004Q




          (7)

Согласно данной модели при увеличении кредита экономике на 1% выпуск растет на 0,25%, рост экспорта на 1% увеличивает ВВП на 0,092%, увеличение денежной массы на 1% с лагом 1 увеличивает ВВП на 0,66%. 

Отклонение ВВП от его потенциального уровня. Уравнение инфляции построено в форме обобщенной кривой Филипса, которая включает в себя отклонение ВВП от его потенциального уровня и инфляционные ожидания. Потенциальный ВВП можно оценивать разными способами. Первый способ - через структурные модели экономики. Однако построение такой модели само по себе является сложной задачей, поэтому многие исследователи прибегают к оценке потенциального ВВП, используя разного рода фильтры, которые по своей сути представляют процедуры построения трендов через сглаживание рядов. Такие долгосрочные тренды экономических показателей можно рассматривать как оценки общего поступательного движения экономики (как потенциальные возможности). Оценка потенциального ВВП рассчитана при помощи фильтра Ходрика-Прескота (уравнение 9), широко используемого макроэкономистами для оценки потенциального экономического роста. Потенциальный уровень ВВП иногда еще называют равновесным уровнем, так как при нем динамично уравновешиваются факторы развития экономики. Уравнение 8 рассчитывает отклонение ВВП от его равновесного уровня - так называемый гэп (gap) ВВП

Для построения кривой Филипса необходимо еще построить инфляционные ожидания.

Уравнение для инфляционного ожидания. Экономические агенты строят свою будущую денежную и ценовую политику, оценивают доходы и расходы основываясь на оценках будущей инфляции – инфляционного ожидания экономических агентов. Тем самым, инфляционное ожидание может влиять на формирование инфляции. В эконометрических моделях применяют различные подходы к оценке инфляционного ожидания. Во-первых, при наличии хороших экспертов, или хорошо организованного мониторинга реального сектора можно исходить из того, что инфляционное ожидание задаются экзогенно (например, как результаты мониторинга или как экспертные оценки). Во-вторых, желание учесть влияние на инфляционные ожидания управляющих показателей, в частности параметров денежно-кредитной политики, приводит к тому, что они могут появиться в модели в качестве эндогенных параметров, то есть, будет моделироваться их экономическое поведение. Моделирование инфляционного ожидания осуществляется на основе определенных концепций о способе формирования ожиданий экономических субъектов. Основными концепциями являются теория адаптивных ожиданий и теория рациональных ожиданий. Процесс адаптивных ожиданий заключается в простой корректировке ожиданий, когда в каждый момент времени реальное значение инфляции сравнивается с ее ожиданием на этот же момент времени по данным предыдущего момента времени. Если реальное значение превышает ожидание, то ожидание для следующего периода корректируется в сторону повышения, в противном случае ― в сторону уменьшения. Предполагается, что размер корректировки пропорционален разности между реальным и ожидаемым значениями переменной.

Лучшие приближения получаются при использовании теории рациональных ожиданий, который основан на принятии предположений о том, что субъекты экономики имеют доступ к прогнозам центрального банка и на основе данных прогнозов разрабатывают свои собственные прогнозы. Это означает, что инфляционное ожидание в модели строится как взвешенная сумма инфляции в предыдущий период и совместимого с моделью прогноза инфляции на предстоящий период с некоторыми заданными весами. Процесс подборки подходящий значений весов называется калибровкой, а сами коэффициенты ― калибровочными коэффициентами. Рациональные ожидания называют еще форвардными (предусмотрительными), так как они для своего расчета требуют знания поведения отдельных экономических показателей в будущем. В модели уравнение инфляционного ожидания построено на основе теории рациональных ожиданий с калибровочным коэффициентом 0,5:

INFEXPECT = 0,5×INFSA(-1) + 0,5×INFSA (+1)

      

        (8)

То есть, инфляционное ожидание рассчитывается как среднее между инфляцией в предыдущий момент времени и прогнозом инфляции на последующий момент времени. 

Уравнение инфляции. Обычно уравнение инфляции строится в форме кривой Филипса. Классическая кривая Филипса отражает соотношение между годовыми темпами роста безработицы, инфляции и заработной платой, которая интерпретируется следующим образом. В период экономического бума безработица, как правило, понижается и становится ниже естественного уровня. При этом увеличиваются издержки, в результате растет темп инфляции. В период после бума, темп экономического роста замедляется, что приводит к повышению уровня безработицы до равновесного. При этом инфляция, в силу своей инерционности, снижается не сразу. В случае экономического спада безработица повышается, превышая естественный уровень, и события развиваются в обратной последовательности. В результате инфляция уменьшается.

Кривая (закон) Филипса говорит, что в долгосрочном плане стабильный, умеренный рост инфляции возможен после достижения естественного уровня безработицы. Иногда вместо безработицы в моделях инфляции рассматривается ее отклонение от равновесного уровня, определяемого эмпирически. Согласно закону Оукена имеется обратная зависимость между уровнем безработицы и величиной валового национального продукта. Это позволяет ввести в кривую Филипса вместо отклонения безработицы от его естественного уровня отклонение ВВП от его потенциального уровня (gap GDP). Кривая Филипса может быть также усилена введением инфляционных ожиданий. Таким образом, в последнее время экономисты часто используют усиленную ожиданиями модифицированную кривую Филипса, то есть это зависимость инфляции от инфляционных ожиданий, гэп ВВП и заработной платы:

INFSA = 0,23×INFEXPECT + 3,60×DLOG(INDIMPRICE) + 0,0048×GDPGAP + 2,56×DLOG(M3) + 1,70e-005×BUDJ_FIZ_TRANS(-1) + 7,69×DLOG(WAGE(-1)) +

+ 1,62×DLOG(OILPRICEWORLD(-3)) +10,05×DUMMY1999Q2 + 1,31×DUMMY2005Q1    (9)

Построенное уравнение инфляции очень похоже на соответствующее уравнение инфляции Банка Чехии. Оно, как и соответствующее уравнение Банка Чехии, содержит кроме гэп ВВП, инфляционного ожидания, еще и индекс импортных цен. Основное отличие данного уравнения от соответствующего уравнения Банка Чехии заключается в том, что НБК ввел в уравнение непосредственно гэп ВВП, в то время как в уравнении Банка Чехии зависимость от гэп ВВП, вводится при помощи калибровки обратной к ВВП величины. Кроме перечисленных переменных в уравнение инфляции вошли в качестве объясняющих переменных денежная масса и мировые цены на нефть, которые отражают зависимость инфляции от цен на нефть.

Чтобы иметь возможность оценивать влияние на инфляцию различных социальных программ, НБК ввел в уравнение еще трансферты из госбюджета физическим лицам. В данном уравнение не удается вычислить коэффициенты эластичности, так как эндогенная переменная входит в уравнение в номинальном выражение (не подвергаясь действию оператора dlog).

Оценка прогностических свойств уравнений. Для каждого уравнения, входящего в модель составлялась оценка ее прогнозных качеств. Ретроспективная оценка прогноза показала, что почти для всех уравнений фактические данные лежат в доверительном интервале 5%-й значимости (интервале плюс/минус 2σ). Исключение составило уравнение для кредитов экономике, для которого фактические данные временами немного выходили за верхние границы 5%-го доверительного интервала. Поведение объемов кредитов оказалось наиболее трудно реализуемой зависимостью. Как следствие, его прогностические оценки оказались немного худшими по сравнению с прогностическими оценками других уравнений.

Разработка сценария прогноза экзогенных показателей (базового сценария). Для прогнозирования с использованием эконометрических моделей требуется предварительно определить будущее поведение (оценки) экзогенных показателей на прогнозируемый период времени. Такой набор оценок можно назвать сценарием развития экономической ситуации. Сценарий представляет собой априорное представление исследователя о развитии внешнеэкономической ситуации, экономической ситуации внутри страны, а также об основных направлениях денежно-кредитной политики. Иначе говоря, сценарии фактически определяют обоснованные предположения о внешних и внутренних условиях функционирования экономики на прогнозируемый период. 

3.1  Анализ операций денежно-кредитной политики 

Успешное развитие экономики во многом определяется состоянием денежно-кредитной системы государства. Выявление, раскрытие сущности, прогнозирование тенденций дальнейшего развития кредитной системы страны и своевременное разрешение присущих ей противоречий является одним из наиболее актуальных направлений в исследовании формирующейся рыночной экономики. Особенно обращает на себя внимание значительная подверженность казахстанской кредитной системы кризисным явлениям, способным привести к полному разрушению в ней рыночных отношений и потере экономикой страны самостоятельности. Устранение последствий должно базироваться на знании закономерностей становления и дальнейшего развития кредитной системы. 

Таблица 5 – Коэффициенты эластичности

	Коэффициенты эластичности
	Годы
	Среднее значение

	
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	

	Зависимость ВВП от объемов денежной массы
	0,39
	1,17
	0,44
	1,00
	0,67
	0,73

	Зависимость среднемесячной заработной платы от кредитов экономике
	0,43
	0,27
	0,24
	0,52
	5,83
	1,46

	Зависимость среднегодового уровня инфляции от ставки рефинансирования
	0,00
	0,71
	1,05
	1,15
	1,66
	0,91

	Зависимость объемов промышленного производства от объемов кредитов экономике
	0,65
	0,50
	0,32
	0,36
	11,96
	2,76

	Зависимость среднегодового уровня инфляции от ставки по кредитам в коммерческих банках
	3,31
	-6,05
	-5,22
	3,26
	5,48
	0,16


В связи с этим наибольшей злободневностью отличается вопрос взаимосвязи форм воздействия на нее государства с целью регулирования с одной стороны, и ее воздействия на негосударственный сектор экономики с другой.

Необходимость в исследовании денежно-кредитной системы Казахстана видится в значительной ограниченности существующих зарубежных концепций воздействия на нее в казахстанских условиях. Это является следствием развития кредита в условиях рыночной экономики, не находящей отражения в работах исследователей за рубежом. 

В данном анализе рассматриваются такие зависимости как:

· зависимость ВВП от объемов денежной массы;

· зависимость среднемесячной заработной платы от кредитов экономике;

· зависимость среднегодового уровня инфляции от ставки рефинансирования;

· зависимость объемов промышленного производства от объемов кредитов экономике;

· зависимость среднегодового уровня инфляции от ставки по кредитам в коммерческих банках.
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Рисунок 10 – Зависимость ВВП от объемов денежной массы

Зависимость объемов ВВП от объемов денежной массы умеренная прямая, что говорит о непосредственной связи данных показателей. Корреляционный анализ показал, что при изменении объема денежной массы на 1 %, объем ВВП в среднем изменится на 0,73. Естественно, что с объемом денежной массы в стране растет уровень инфляции, что приводит к увеличению цен, а впоследствии и к росту уровня валового внутреннего продукта.
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Рисунок 11 – Зависимость среднемесячной заработной платы от кредитов экономике

Зависимость среднемесячной заработной платы от кредитов экономике положительная, прямая. Большинство предприятий в стране на выдачу заработной платы работникам использует краткосрочные кредиты банков второго уровня. Отсюда следует вывод, что при наличие у банков свободных средств, они могут размещать их в краткосрочные кредиты. Ситуация на рынке в 2007-2008 годах обострилась из-за влияния мирового финансового кризиса.
У банков второго уровня не оказалось свободных денежных средств для выдачи кредитов на пополнение оборотных средств, что привело к тому, что работники многих предприятий были сокращены, а заработная плата оставшемуся штату работников задерживается на долгий период. Исходя из данных корреляционного анализа, видно, что при изменении объемов кредитов экономике на 1 %, среднемесячная заработная плата изменяется в среднем на 1,46 %. Высокий показатель эластичности в 2008 году объясняется тем, что темп прироста заработной платы превышает темп прироста объемов выданных кредитов экономике. 
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Рисунок 12 – Зависимость среднегодового уровня инфляции от ставки рефинансирования

Зависимость среднегодового уровня инфляции от ставки рефинансирования сильная, прямая. С увеличением роли процентных ставок в Казахстане, они стали играть большую роль в экономике страны. Ставка рефинансирования является основной ставкой Национального Банка, исходя из которой формируется размер остальных процентных ставок по различным операциям. Процентная ставка по кредитам банкам второго уровня устанавливается на уровне ставки рефинансирования. Из этого следует, что увеличение ставки рефинансирования ведет к удорожанию кредитов для физических и юридических лиц. Из-за удорожания кредитов экономике, растут цены на конечную продукцию. Из чего следует рост инфляции. При изменении ставки рефинансирования на 1 %, уровень инфляции растет, в среднем, на 0,91 %. Нулевое значение коэффициента эластичности в 2004 году объясняется отсутствием темпов роста ставки рефинансирования в периоде с 2003 года по 2004 год, представлены на рисунке 9.
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Рисунок 13 – Зависимость объемов промышленного производства от объемов кредитов экономике

Зависимость объемов промышленного производства от объемов кредитов экономике умеренная прямая, то есть, увеличение объемов кредитования экономики приводит к увеличению объемов промышленного производства. Закономерность данной зависимости объяснятся тем, что в условиях рыночной экономики невозможно развитие каких-либо видов деятельности без внешнего финансирования. Основными кредиторами предприятий являются банки второго уровня. Следовательно, чем больше у банков имеется свободных средств, тем больше они смогут кредитовать промышленность. Корреляционный анализ показал, что при изменении объемов кредитования экономики на 1 %, объемы промышленного производства, в среднем, возрастут на 2,76 %. В 2008 году темпы прироста объемов промышленного производства были выше, чем темпы прироста объемов кредитов экономике, что дало в анализе очень высокий коэффициент эластичности, представлены на рисунке 10.
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Рисунок 14 –  Зависимость среднегодового уровня инфляции от ставки по кредитам в коммерческих банках

Зависимость среднегодового уровня инфляции от ставки по кредитам в коммерческих банках нестабильна. В 2005 и 2006 годах наблюдается обратная зависимость. В эти годы ставки по кредитам в коммерческих банках снижались, в то время как среднегодовая инфляция росла. Это объясняется тем, что на инфляцию также имеют влияние и другие факторы. С 2006 года зависимость растет и переходит в прямую и сильную. К концу 2007 года ставки по кредитам выросли, по сравнению с предыдущим периодом, почти на 1 %. Резкое изменение данного показателя объясняет поведение графика. С 2008 года зависимость между данными показателями продолжает расти и укрепляться.

В 2008 году темп прироста среднегодовой инфляции превысил темп прироста среднегодовых ставок по кредитам в коммерческих банках. Это объясняется негативным влиянием мирового финансового кризиса на экономику страны. Резкое увеличение цен привело к быстрому темпу роста инфляции. В сложившейся ситуации оказалось слишком много факторов, повлиявших на рост уровня инфляции. Меры по регулированию ставок по кредитам оказались не столь сильны в борьбе с ростом цен.

3.2 Денежно-кредитная политика Национального Банка Республики Казахстан в 2006-2008 годах  

Согласно Закону «О Национальном Банке РК» основной целью деятельности Национального Банка Казахстана является обеспечение стабильности цен. Содействие экономическому росту напрямую не входит в его обязанности, но имеется в виду, что достижение вышеназванной цели создает условия для долгосрочного роста экономики.  

В 2006 году Национальный Банк Казахстана осуществлял денежно-кредитную политику в соответствии с выработанными Основными направлениями на предстоящие три года. Все проводимые им операции были направлены на снижение уровня инфляции, в определенной мере обусловленной действием монетарных факторов, в частности избыточной ликвидностью на внутреннем финансовом рынке. Для достижения цели по инфляции Национальный Банк Казахстана осуществлял выпуск краткосрочных нот, привлечение депозитов банков, совершенствовались механизмы рефинансирования и минимальных резервных требований. 

Качественная оценка влияния инструментов денежно-кредитной политики на инфляцию может быть раскрыта следующим образом. В результате сокращения ликвидности банковского сектора снижается инфляционное давление, так как деньги, которые были изъяты при помощи инструментов денежно-кредитной политики, могли быть использованы для кредитования экономики. 

Проведение «жесткой денежно-кредитной политики» Национальным Банком выразилось в реализации мер, включающих в себя: 

· меры по повышению ставок по операциям Национального Банка (проведение политики «дорогих денег»); 

· меры, направленные на изъятие избыточной ликвидности банков второго уровня. 

В рамках реализации первой группы мер в период с 2006 по 2007 годы официальная ставка рефинансирования повышалась несколько раз: с 1 апреля 2006 года с 8 % до 8,5 %, с 1 июля 2006 года до 9 %, с 1 декабря 2007 года до 11 %, и оставалась на этом уровне до июля 2008 года. 

Ужесточение условий рефинансирования было обусловлено тем, что в условиях существенного притока иностранного капитала в банковский сектор общий уровень ликвидности характеризовался как избыточный. По оценке Национального Банка увеличение объемов рефинансирования кредитных организаций в такой ситуации привело бы к возрастанию риска инфляционного воздействия на экономику из-за увеличения денежного предложения. Похожей точки зрения придерживаются и российские специалисты. По словам первого заместителя Председателя Банка России А. Улюкаева, ни в одной экономике с избыточным уровнем ликвидности не бывает эффективной системы рефинансирования. 

Но среди экономистов находит поддержку и другая точка зрения. Неразвитость системы рефинансирования вынуждает банки поддерживать избыточные запасы неработающей ликвидности. Это ограничивает денежный мультипликатор и блокирует трансформацию банковских ресурсов в инвестиции. 

В период проблем с ликвидностью в банковском секторе денежным властям пришлось смягчить свою политику. Национальный Банк, реагируя на изменение ситуации, сместил акценты денежно-кредитной политики в пользу обеспечения стабильности финансовой системы путем предоставления ликвидности банкам. Совокупные объемы рефинансирования в национальной валюте составили в 2007 году 4473,2 млрд.тенге, валютного СВОП – 3,7 млрд.долл., в период с января по октябрь 2008 года – 2,4 млрд.тенге и 2,6 млрд.долл. соответственно.

В рамках реализации второй группы мер денежно-кредитной политики Национальный Банком в 2006 году были увеличены объемы операций на финансовом рынке по изъятию «излишних» денег в банковском секторе. Так, за 2006 год от банков было привлечено депозитов в 3,1 раза больше, чем в 2005году, то есть объем привлеченных депозитов за указанный период вырос с 2,6 трлн. тенге до 8,1 трлн. тенге. В результате остатки на депозитах банков увеличились за год на 51,5 % до 131,5 млрд. тенге. 

С 12 июля 2006 года Национальным Банком были введены новые Правила о минимальных резервных требованиях (МРТ). В структуру обязательств банка, которые попадали под нормативы МРТ, включались сумма внутренних обязательств банка вне зависимости от сроков их погашения и сумма иных обязательств банка. Внутренние обязательства банка определялись как сумма обязательств перед резидентами, перечень которых строго определен. Иные обязательства банка определялись как сумма обязательств банка перед нерезидентами, а также по долговым ценным бумагам вне зависимости от признака резидентства. 

Высокая активность банковского сектора на международных рынках капитала также нашла отражение в ужесточении механизма резервирования. В частности, Национальным Банком была введена дифференцированная шкала МРТ в зависимости от признака резидентства. Для внутренних обязательств, нормативы МРТ были установлены на уровне 6 %, для иных обязательств на уровне 8 %.

В новых правилах изменились не только нормативы и порядок определения обязательств банков, подлежащих резервированию, но и перечень инструментов, определенных Национальным Банком для размещения резервных средств. Так, к резервным активам банка стали относиться только наличные тенге в кассе и деньги на корреспондентских счетах в Национальным Банком в национальной и свободно конвертируемой валютах. Депозиты в Национальном Банке, кредиты овернайт, аффинированное золото были исключены из перечня резервных активов. 

Вместе с тем необходимо отметить, что средства резервируемые банками на специальном счете в Национальном Банке не блокируются, а могут использоваться ими для проведения текущих операций с условием, чтобы «средняя величина резервных активов за период формирования резервных активов (14 дней) была не менее среднего размера минимальных резервных требований за период определения минимальных резервных требований (14 дней)».

Применение инструментов денежно-кредитной политики позволило за 2006 год увеличить в 3,9 раза (с 345 млрд. тенге до 1330 млрд. тенге) объемы «связанной» ликвидности финансового рынка (объемы краткосрочных нот в обращении, деньги на депозитных и корреспондентских счетах банков в национальной и иностранной валюте). Причем, если в конце 2005 года доля банковских средств на корсчете в Национальном Банке составляла 32 %, то в конце 2006 года она возросла до 50 %. По сути, новые правила МРТ  позволили регулятору снизить уровень избыточной ликвидности без дополнительных затрат, в то время как ранее для стерилизации ликвидности приходилось увеличивать объемы депозитов, привлекаемых от банков второго уровня, затрачивая на их обслуживание значительные средства. 

Увеличение связанной денежной ликвидности в 2006 году почти на 1 трлн. тенге снизило потенциальную денежную массу на ту же сумму до фактической – 3,7 трлн. тенге. Значит, денежная масса (без связывания ликвидности в указанном объеме) составила бы 4,7 трлн.тенге, то есть была бы на 27 % больше фактически сложившегося уровня. 

Объем «связанной» ликвидности финансового рынка это по сути те недополученные экономикой ресурсы, которые могли бы быть вложены в ее развитие. Совершенно очевидно, что ограничение кредитных возможностей банков в условиях высокого спроса на кредиты с одной стороны способствует сдерживанию уровня инфляции, ввиду ограничения платежеспособного спроса, с другой стороны, сокращает объемы банковских вложений, снижает роль банков в финансировании потребностей национальной экономики.

Во второй половине 2007 года, в период нарастания кризиса ликвидности на финансовом рынке, Национальным Банков были внесены изменения, касающиеся системы резервирования, направленные на сокращение базы резервных обязательств и расширение структуры резервных активов. В частности, из базы резервирования были исключены субординированные облигации и  субординированный долг банков со сроком до и свыше 5 лет, бессрочные облигации. Также, был сокращен размер обязательств банков на сумму всех операций РЕПО как с резидентами, так и нерезидентами. Кроме этого, в состав резервных активов была включена наличная иностранная валюта.  

Что касается изменений нормативов МРТ, то с 29 июля 2008 года требования по внутренним обязательствам  были снижены с 6 до 5 %, по иным обязательствам с 8 до 7 %. Последующими изменениями механизма резервирования стало снижение с 18 ноября 2008 года норм резервирования до 2 % по внутренним обязательствам, и до 3 % по иным обязательствам, и с 3 марта 2009 года до 1,5 % и 2,5 % соответственно. По оценкам Национального Банка, в результате смягчения механизма МРТ за период с октября 2007 года по март 2009 года, банки смогли высвободить более 450 млрд.тенге. 

Проведенная оценка мер денежно-кредитного регулирования Национального Банка позволяет выделить два прямо противоположных курса. 

Период 2006г. – первая половина 2007г. характеризовался ужесточением денежно-кредитной политики, направленной на абсорбирование «избыточной» ликвидности в банковском секторе с целью ограничения роста расходов,  снижения темпов роста банковских вложений в экономику. Проводимая  в указанном периоде денежно-кредитная политика фактически была подчинена стремлению властей обеспечить снижение инфляции наиболее простым способом. Чтобы достичь этой цели, недоиспользовались потенциальные возможности ускорения экономического роста, которые имелись в стране благодаря благоприятной внешнеэкономической конъюнктуре. 

Однако, несмотря на все усилия монетарных органов, достичь заданных целевых параметров по уровню инфляции только инструментами денежно-кредитной политики невозможно. Это объясняется тем, что инфляция является не столько денежным феноменом, сколько продуктом структурных диспропорций в реальном секторе экономики Казахстана. Из этого следует, что с ней, во-первых, нельзя бороться только чисто денежными рычагами. Во-вторых, ее невозможно сократить в короткое время, не преодолев основные структурные диспропорции в экономике и не создав дееспособных институтов, обеспечивающих аккумулирование сбережений и их использование в качестве инвестиционных ресурсов. В-третьих, необходимо налаживать взаимосвязи реального сектора экономики с финансовой сферой и ориентировать финансовый сектор на обслуживание производства и активизацию инвестиционного процесса. В противном случае в стремлении достичь промежуточной цели (замедление темпов инфляции) можно просто перечеркнуть решение объективно главной задачи – сохранение устойчиво положительных темпов экономического роста.

Период вторая половина 2007–2008 г. ознаменовался относительным смягчением денежно-кредитной политики, направленной на предоставление дополнительной ликвидности банковскому сектору с целью расширения объемов банковских вложений в экономику страны. Сокращение объемов банковского кредитования повлекло за собой снижение темпов роста экономики, что заставило органы власти внести изменения в механизм резервирования с целью высвобождения средств банков для последующего инвестирования в экономику. 

Вместе с тем, если использование механизма МРТ в значительной степени определялось складывающейся ситуацией в банковском секторе, то механизм рефинансирования банков развивался не столь адекватно. В декабре 2007 года, когда банки испытывали высокую потребность в ликвидности, Национальный Банк повысил ставку рефинансирования сразу на 2 процентных пункта до 11%, и даже в условиях сохраняющегося дефицита источников фондирования держал ставку на столь высоком уровне вплоть до июля 2008 года, когда ставка понизилась на 0,5 процентных пункта. Это обстоятельство позволяет сформулировать положение о значительном потенциале развития механизма рефинансирования как инструмента регулирования инвестиционной деятельности коммерческих банков. 

3.3 Денежно-кредитная политика Национального Банк Республики Казахстан  в 2009 году 

Благодаря беспрецедентным антикризисным мерам, принятым в большинстве стран в 2008-2009 годах, мировая экономика стала выходить из рецессии, вызванной глобальным кризисом. В ближайшие годы и, особенно, в 2010 году одним из главных вопросов, стоящих перед государственными органами как развитых, так и развивающихся стран, будет являться реализация «стратегии выхода» по сворачиванию пакета антикризисных мер. При этом наиболее сложной задачей станет определение правильного момента для завершения данных программ.

С одной стороны, преждевременное завершение государственного стимулирования может спровоцировать новый виток кризиса в мировой экономике. Субъекты экономики могут оказаться не в состоянии самостоятельно активизировать свою деятельность ввиду недостаточности ресурсов. 

С другой стороны, продолжение активных антикризисных мер также несет в себе риски для дальнейшего развития экономики через увеличение нагрузки на ресурсы государства и значительный рост дефицитов государственных бюджетов. Масштабные вливания в экономику привели к накоплению избыточной ликвидности в финансовых институтах, что в условиях низкой инвестиционной активности может привести к появлению новых «пузырей». Кроме того, продолжение «мягкой» денежно-кредитной политики будет создавать дополнительные инфляционные риски.

Таким образом, проведение сбалансированной политики, то есть постепенный отказ от дальнейшей значительной поддержки государством экономики, позволит восстановить темпы экономического роста при сохранении ценовой стабильности. При этом восстановление роста ожидается медленным, несмотря на улучшение экономических и финансовых условий в мировой экономике со второй половины 2009 года.

В макроэкономическом развитии Республики Казахстан в 2009 году также наметился переломный момент. Начиная с 3 квартала 2009 года, наблюдается некоторое восстановление экономического роста, которое компенсировало существенное снижение реального ВВП в первом полугодии 2009 года. По предварительным итогам 2009 года реальный ВВП увеличился на 1,1 %. Несмотря на то, что в 2009 году темпы экономического роста были ниже, чем в 2007 - 2008 годах, меры государственной поддержки позволили восстановить позитивные ожидания субъектов экономики и стабилизировать экономическую ситуацию.

В 2009 году отмечалась устойчивая тенденция снижения инфляции. Низкая деловая активность, стагнация кредитной активности банков, низкие темпы роста денежных доходов населения, ограниченный потребительский спрос послужили основными факторами снижения инфляционного фона в экономике (рисунок 15).
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Рисунок 6 – Уровень годовой инфляции, в процентах к соответствующему месяцу предыдущего года  

По итогам 2009 года инфляция сложилась на уровне 6,2 %, что в 1,5 раза меньше по сравнению с инфляцией 2008 года (декабрь 2008 года к декабрю 2007 года – 9,5 %). Среднегодовая инфляция составила 7,3 %.

В 2009 году замедление годовой инфляции произошло на фоне снижения темпов роста цен на продовольственные товары и платные услуги, тогда как темпы роста цен на непродовольственные товары ускорились. Продовольственные товары стали дороже на 3,0 % (в 2008 году – на 10,8 %), непродовольственные товары – на 8,6 % (на 5,7 %), платные услуги населению – на 8,4 % (на 11,4 %).

Наибольший рост продемонстрировали цены на сахар – на 38,7 %, на моющие и чистящие средства – на 25,5 %, на товары личной гигиены – на 20,8 %, на медикаменты – на 20,0 %, на медицинские услуги – на 13,7 %, на услуги связи – на 11,3 %.

Постепенный рост мировых цен сказался на удорожании промышленной продукции казахстанских производителей в 2009 году. Промышленная продукция в целом за 2009 год стала дороже на 31,0 % (в 2008 году – снижение на 18,6 %).

При этом произведенная продукция стала дороже на 32,6 %, в том числе продукция промежуточного потребления – на 36,0 %, потребительские товары – на 9,3 %, а средства производства подешевели на 1,7 %. Услуги производственного характера стали дороже на 6,5 %.

В конце 2008 года – начале 2009 года на внутреннем валютном рынке отмечалось значительное нарастание негативных девальвационных ожиданий. При этом Национальный Банк Республики Казахстан принимал значительные усилия по обеспечению стабильности обменного курса и сохранению неявного коридора в пределах 120 тенге за доллар США ± 2 %.

Только за период с октября 2008 года по февраль 2009 года Национальный Банк Республики Казахстан использовал более 9 млрд. долл. США на обеспечение стабильности обменного курса тенге. Объем золотовалютных резервов за этот период снизился на 10,4 %. Однако ситуация, сложившаяся к началу 2009 года в мировой экономике, в том числе девальвация валют стран – торговых партнеров Республики Казахстан и значительное снижение цен на энергоресурсы, являющиеся основой казахстанского экспорта, не обеспечивала устойчивость показателей платежного баланса на 2009 год и могла привести к их резкому ухудшению. В условиях неизбежности изменения подходов при проведении денежно-кредитной политики Национальным Банком Республики Казахстан были изучены варианты смещения акцентов с обеспечения стабильности цен и продолжения политики перехода к инфляционному таргетированию к установлению валютного коридора. Анализ мирового опыта продемонстрировал, что единственно правильным решением в сложившихся условиях является проведение единовременной девальвации национальной валюты с последующим удержанием курса на новом уровне. 

В этой связи Национальным Банком Республики Казахстан в феврале  2009 года был установлен новый коридор обменного курса тенге на уровне 150 тенге за доллар США ± 3 %. Это позволило не только значительно снизить девальвационные ожидания на рынке улучшить состояние платежного баланса, но и обеспечить восстановление конкурентоспособности отечественных производителей и сохранение золотовалютных резервов.

В результате данных мер, а также возобновления роста мировых цен на основные позиции казахстанского экспорта ситуация на внутреннем валютном рынке стабилизировалась, а к концу 2009 года наметилась тенденция укрепления национальной валюты. Национальному Банку Республики Казахстан удалось восполнить объем золотовалютных резервов. На конец   2009 года он составил   23,2 млрд. долл. США, что на 16,8 % больше по сравнению с 2008 годом.

На внутреннем валютном рынке в 2009 году Национальный Банк выступал преимущественно в качестве продавца иностранной валюты. За 2009 год нетто-продажа Национального Банка на внутреннем валютном рынке составила 5,4 млрд. долл. При этом, если с января по октябрь Национальный Банк обеспечивал предложение иностранной валюты на внутреннем рынке, то в ноябре-декабре 2009 года Национальный Банк проводил операции по покупке иностранной валюты на внутреннем валютном рынке, объем которых в этот период составил около 4 млрд. долл.

В 2009 году Национальным Банком приняты дополнительные меры по обеспечению стабильности на финансовом рынке. Принимались меры по предоставлению банкам краткосрочной тенговой ликвидности, а также по совершенствованию системы рефинансирования банков Национальным Банком.

В 2009 году Национальный Банк предоставлял займы рефинансирования банкам посредством операций обратного РЕПО и в январе-феврале 2009 года – операций СВОП.

Общий объем операций обратного РЕПО за 2009 год составил 5,9трлн. тенге, операций СВОП – 1,4 трлн. тенге. Данные операции рефинансирования проводились со сроком 7 дней и 1 месяц.

В марте 2009 года Национальный Банк прекратил проведение операций валютный СВОП и СВОП под залог остатков денег на корреспондентских счетах банков в Национальном Банке.

По состоянию на конец 2009 года объем непогашенной банками задолженности перед Национальным Банком по операциям обратного РЕПО составлял 404,9 млрд. тенге. 

Был скорректирован перечень залогового обеспечения при проведении операций обратного РЕПО, который включает государственные ценные бумаги, облигации национальных компаний Казахстана, иностранных государств, международных финансовых организаций, АО «Казахстанская ипотечная компания», АО «Банк развития Казахстана», АО «Евразийский банк развития», а также долговые ценные бумаги банков, эмитенты которых находятся в прямой 100 % собственности у государства или АО «Фонд национального благосостояния «Самрук-Казына», или АО «Национальный управляющий холдинг «КазАгро».

В результате предпринятых Национальным Банком мер на протяжении 2008-2009 годов по обеспечению стабильности финансового сектора ситуация с тенговой ликвидностью в банковском секторе значительно улучшилась. Как следствие, во второй половине 2009 года увеличился спрос со стороны банков на операции Национального Банка по изъятию ликвидности. Несмотря на то, что за 2009 год по сравнению с 2008 годом объем выпущенных краткосрочных нот уменьшился в 2,0 раза и составил 1,4 трлн. тенге, их объем в обращении в 2009 году вырос на 51,6 % до 473,3 млрд. тенге .

Средневзвешенная доходность по нотам снизилась с 5,82 % в декабре 2008 года до 2,23 % в декабре 2009 года.

С 10 августа 2009 года Национальный Банк приостановил размещение краткосрочных нот со сроком обращения 1 месяц, и начал выпускать ноты со сроками обращения 3 и 6 месяцев.

От банков в 2009 году было привлечено депозитов на сумму 16,3трлн. тенге, что в 2,7 раза больше, чем в 2008 году. Остатки по депозитам банков в Национальном Банке выросли с 33,0 млрд. тенге на конец 2008 года до 488,9 млрд. тенге на конец 2009 года, т.е. в 14,8 раза. Итогом операций Национального Банка на внутреннем рынке стало изъятие ликвидности банков на 1,3 трлн. тенге за 2009 год (таблица 6).

Таблица 6 – Сальдо операций Национального Банка Казахстана на внутреннем рынке

	Годы
	Сальдо операций Национального Банка на денежном рынке 

(«-» изъятие, «+» увеличение тенговой ликвидности)
	Участие Национального Банка на валютном рынке 

(«-» нетто-продажа валюты, «+» нетто-покупка валюты)
	Чистое изъятие ликвидности 

(«-» изъятие ликвидности, «+» увеличение тенговой ликвидности)

	2004 год
	-303,5
	478,0
	174,5

	2005 год
	211,2
	-48,6
	162,6

	2006 год
	-997,8
	1271,0
	273,2

	2007 год
	644,5
	-771,8
	-127,3

	2008 год
	447,4
	404,8
	852,1

	2009 год
	-596,1
	-729,9
	-1326,0


Также Национальный Банк привлек депозиты Министерства финансов в тенге на общую сумму 5 732,8 млрд. тенге по средней ставке 0,25 % годовых, средний срок привлечения составил 7 дней.

В 2009 году Национальный Банк постепенно снизил официальную ставку рефинансирования с 10,5 % до исторически минимального уровня – 7,0 %. С 10 августа 2009 года Национальный Банк принимает депозиты от банков сроком на 7 дней и 1 месяц. Ставки по данным депозитам были первоначально установлены на уровне 2,0 % и 2,5 %, соответственно, а в последствии постепенно снижались. С 1 декабря 2009 года ставки по депозитам от банков сроком на 7 дней составляют 0,5 %, по депозитам сроком на 1 месяц – 1,0 %. 

Минимальные резервные требования. С 3 марта 2009 года нормативы минимальных резервных требований для банков были снижены с 2 % до 1,5 % по внутренним обязательствам банка и с 3 % до 2,5 % по иным обязательствам банка. Данное снижение по оценке высвободило около 50 млрд. тенге ликвидности. С 30 ноября 2009 году в целях регулирования краткосрочной ликвидности для банков, находящихся в процессе реструктуризации, были установлены отдельные нормативы минимальных резервных требований в размере 0  % для внутренних обязательств и 0 % для иных обязательств банка. В 2009 году векселя к переучету не принимались. В портфеле Национального Банка на 1 января 2010 года векселей не имелось.

Денежные агрегаты. Динамика показателей денежного предложения в 2009 году демонстрировала показатели роста: денежная масса выросла на 17,9%, наличные деньги в обращении увеличились на 6,5  %, расширение денежной базы составило 60,7 %.

За 2009 год чистые международные резервы Национального Банка выросли на 14,2 % до 22,7 млрд. долл. Увеличение остатков на корреспондентских счетах банков в иностранной валюте в Национальном Банке и поступления валюты на счета Правительства в Национальном Банке были частично нейтрализованы операциями по продаже валюты на внутреннем валютном рынке и операциями по обслуживанию внешнего долга Правительства. В результате чистые валютные запасы (СКВ) за 2009 год выросли на 13,0 %. Активы в золоте в результате роста его цены на мировых рынках выросли на 25,0 %. За 2009 год международные резервы страны в целом (в текущих ценах), включая активы Национального фонда в иностранной валюте (24,4 млрд. долл.), выросли незначительно – на 0,5 % до 47,6 млрд. долл. Активы Национального фонда в национальной валюте на конец 2009 года составили 750 млрд. тенге (облигации АО «Фонд национального благосостояния «Самрук-Казына» и АО «Национальный управляющий холдинг «КазАгро» по номинальной стоимости).

В 2009 году денежная база расширилась на 60,7 % до 2 451,2 млрд. тенге (в 2008 году – на 4,2  %). Основной причиной расширения денежной базы стал рост как чистых внутренних активов (в основном, за счет роста требований к банкам и государственным нефинансовым организациям), так и чистых внешних активов Национального Банка.

Узкая денежная база, т.е. денежная база без учета срочных депозитов банков в Национальном Банке, расширилась на 31,5 % до 1 962,1 млрд. тенге.

За 2009 год чистые внутренние активы Национального Банка (без учета активов Национального фонда) увеличились на 167,0 %. В их структуре чистые требования к Правительству снизились в 9,0 раз за счет роста остатков на счетах Правительства, прочие чистые внутренние активы Национального Банка – в 2,1 раза. Вместе с тем, требования к финансовым организациям в результате предоставления банкам кредитов рефинансирования выросли на 184,3 %. Требования к остальной экономике увеличились с 0,4 млрд. тенге до 181,4 млрд. тенге, основной причиной такого значительного роста послужил рост требований к государственным нефинансовым организациям.

За 2009 год денежная масса выросла на 17,9 % и составила 7386,5млрд. тенге. Основной причиной ее роста послужило увеличение чистых внешних активов банковской системы. В структуре чистых внешних активов банковской системы в декабре 2009 года по сравнению с декабрем 2008 года увеличились как чистые международные резервы Национального Банка, так и чистые внешние активы банков. Рост чистых внешних активов банков (на 58,0 %) был в основном обусловлен снижением обязательств банков перед нерезидентами.

В структуре внутренних активов банковской системы требования к нефинансовым организациям выросли на 16,9 %, требования к Правительству снизились в 2,4 раза, тогда как требования к небанковским финансовым организациям увеличились незначительно (рост на 2,6 %), требования к домашним хозяйствам снизились на 3,0 %.

Уровень монетизации экономики вырос с 39,0 % на конец 2008 года до 46,5 % по итогам 2009 года.

Денежный мультипликатор снизился с 4,11 в декабре 2008 года до 3,01 в декабре 2009 года в результате опережающих темпов расширения денежной базы по сравнению с темпами роста денежной массы. Этому способствовало повышение коэффициента резервирования из-за накопления банками значительных избыточных резервов в Национальном Банке.

В структуре денежной массы наличные деньги в обращении (М0) за 2009 год выросли на 6,5% до 913,5 млрд. тенге, депозиты резидентов – на 19,7 % до 6473,0 млрд. тенге. Позитивная тенденция увеличения доли депозитов в структуре денежной массы сохранилась вследствие опережающего темпа роста депозитов резидентов по сравнению с темпами роста наличных денег в обращении. В течение 2009 года этот показатель вырос с 86,3 % до 87,6 %.

Рост наличных денег в обращении связан с повышением и ростом выплат по заработной плате, пенсиям и пособиям. Тем не менее, в 2009 году темпы роста наличных денег в обращении сократились с 16,0 % в 2008 году до 6,5 %. Среди факторов, которые сдерживали рост наличных денег в обращении, следует выделить низкую кредитную активность банков, увеличение объемов продаж обменными пунктами наличной иностранной валюты, поступления наличных денег в кассы банков от реализации товаров, работ и услуг, а также поступления наличных денег на срочные депозиты населения.
3.4 Основные направления денежно-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан на 2010 год 

В 2010 году не ожидается дальнейшего снижения инфляционного давления в Республике Казахстан, что связано с наличием ряда рисков. Расширение потребительского спроса может быть обеспечено планируемым в 2010 году повышением заработных плат, социальных пособий и пенсий из бюджета. Кроме того, не исключается удорожание импортируемой продукции ввиду повышения таможенных пошлин на ввозимую продукцию в связи с созданием Таможенного Союза Республики Казахстан, Российской Федерации и Республики Беларусь.

Ситуация на финансовом рынке страны в 2010 году будет постепенно улучшаться, однако резкого роста кредитной активности банков не произойдет ввиду сохранения экономических и финансовых рисков.

В целом, дальнейшее развитие экономики Республики Казахстан будет зависеть от многих факторов, влияние которых в настоящее время однозначно оценить практически не возможно, а контроль над ними со стороны Правительства Республики Казахстан и Национального Банка Республики Казахстан достаточно затруднителен. В условиях сохранения нестабильности и неопределенности на мировых и внутреннем рынках Национальный Банк Республики Казахстан принял решение разработать основные направления денежно-кредитной политики на один год – на 2010 год. По мере снижения неопределенности Национальный Банк Республики Казахстан намерен вернуться к практике разработки основных направлений денежно-кредитной политики на трехлетний период.

Медленное восстановление мировой экономики, умеренные мировые цены на товарных рынках, в том числе на основные товары казахстанского экспорта, сохраняющаяся неопределенность на мировом финансовом рынке станут основными факторами, которые будут определять тенденции развития экономики Республики Казахстан.

В 2010 году ожидается снижение прямых иностранных инвестиций в Казахстан, главным образом, за счет сокращения финансирования Северо-Каспийского проекта, пик которого пришелся на 2009 год.

Несмотря на то, что доступ для казахстанских банков на мировой рынок долгосрочных финансовых инструментов будет ограничен, не исключается возобновление внешних заимствований некоторыми банками, а также продолжится финансирование начатых в 2007-2009 годах проектов в реальном секторе.

Возможный отток ресурсов в 2010 году, связанный с ростом поступлений в Национальный фонд Республики Казахстан, будет определяться уровнем мировых цен на нефть и механизмом накопления и использования средств Национального фонда Республики Казахстан.

Учитывая степень воздействия на экономику Республики Казахстан, ключевым критерием разделения на сценарные варианты при разработке денежно-кредитной политики на 2010 год был определен уровень мировых цен на нефть. Были рассмотрены три сценария развития макроэкономической ситуации. При этом первый и второй сценарии, которые предполагают уровень цен на нефть в 30-50 долларов США за баррель, соответственно, являются синхронизированными и согласованными с оценками Правительства Республики Казахстан при формировании Прогноза социально-экономического развития Республики Казахстан на 2010-2014 годы. Также, учитывая сложившийся в 2009 году среднегодовой уровень цен на нефть, Национальным Банком Республики Казахстан был разработан третий сценарий, при котором цены на нефть определены на уровне 70 долларов США за баррель.

При реализации всех сценариев развития экономики Республики Казахстан в 2010 году основной целью Национального Банка Республики Казахстан является обеспечение стабильности цен, что предполагает удержание инфляции в коридоре 6,0- 8,0 %.

При реализации первого сценария ожидается сокращение экономики Казахстана в 2010 году. Полученные Национальным Банком Республики Казахстаном результаты моделирования и прогнозирования по данному сценарию демонстрируют ухудшение показателей платежного баланса, снижение кредитования и денежного предложения. Это связано с влиянием объективных факторов, таких как снижение деловой активности, ограничение совокупного спроса. Дефицит текущего счета платежного баланса в 2010 году может составить около 8,5 % к ВВП, дефицит общего платежного баланса – свыше 4 % к ВВП. Удержание инфляции в рамках заданного коридора при снижении спроса экономики на деньги будет обеспечиваться сжатием денежной базы на 2,3 %, уменьшением денежной массы на 4,7 %, кредитов экономике – на 1,4 %, депозитов в банковской системе – на 5,4 %. Уровень монетизации при этом практически не изменится, достигнув 45,9 % на конец  2010 года.

По оценке Национального Банка Республики Казахстан, вероятность реализации данного сценария достаточно низкая. В случае реализации второго сценария более высокий уровень цен на нефть окажет благоприятное влияние на внешние потоки Казахстана, в результате дефицит текущего счета в 2010 году составит около 4 % к ВВП, дефицит общего платежного баланса – около 2 % к ВВП.

Спрос на деньги в данном сценарии развития будет оставаться ограниченным. Расширение денежной базы составит 10,0 %, денежная масса увеличится на 9,6 %, депозиты в банковской системе – на 9,2 %, объем кредитов экономике – на 5,9 %. При этом уровень монетизации вырастет до 46,5 %. 

Развитие ситуации по данному сценарию позволит Национальному Банку Республики Казахстан и Правительству Республики Казахстан в 2010 году стимулировать экономическую активность, что обеспечит умеренные темпы роста экономики.

В соответствии с третьим сценарием темпы экономического роста в  2010 году ожидаются на более высоком уровне по сравнению с предыдущими сценариями.

Более благоприятная конъюнктура на мировых рынках положительно скажется на казахстанских экспортерах. Ожидается незначительный дефицит текущего счета на уровне не более 1 % к ВВП, общий платежный баланс сложится с положительным знаком в размере около 1 % к ВВП.

В этих условиях спрос на деньги окажется более высоким по сравнению с предыдущим сценарием. Денежная база расширится в 2010 году на 11,3 %, денежная масса увеличится на 15,4 %, депозиты в банковской системе – на  15,2 %, кредиты экономике – на 8,5 %, уровень монетизации составит 46,5 %.

Реализация данного сценария позволит Национальному Банку Республики Казахстан увеличить объем золотовалютных активов.

Национальный Банк Республики Казахстан считает наиболее вероятным реализацию второго и третьего сценариев развития экономики Республики Казахстан на 2010 год, исходя из этого были разработаны меры денежно-кредитной политики на 2010 год.

Основной целью денежно-кредитной политики является обеспечение стабильности цен. Меры Национального Банка Республики Казахстан по достижению данной цели будут способствовать поддержанию экономического роста, развитию потенциала депозитного рынка, а также восстановлению кредитной активности банковского сектора.

Таблица 7 – Прогноз основных показателей денежно-кредитной политики на 2010 год

	Наименование
	2008
(факт)
	2009
(оценка)
	2010 (прогноз)

	
	
	
	1 сценарий
	2 сценарий
	3 сценарий

	Инфляция на конец года, %
	9,5
	6,2
	6,0-8,0
	6,0-8,0
	6,0-8,0

	Официальная ставка рефинансирования, %
	10,5
	7,0
	6,0
	7,0
	8,0

	Денежная база, млрд. тенге
	1525
	2451
	2395
	2697
	2728

	Изменение в %
	4,2
	60,7
	-2,3
	10,0
	11,3

	Денежная масса, млрд. тенге
	6267
	7386
	7042
	8097
	8524

	Изменение в %
	35,4
	17,9
	-4,7
	9,6
	15,4

	Депозиты резидентов в банковской системе, млрд. тенге
	5409
	6473
	6123
	7070
	7459

	Изменение в %
	39,0
	19,7
	-5,4
	9,2
	15,2

	Кредиты банков экономике, млрд. тенге
	7460
	7644
	7539
	8092
	8296

	Изменение в %
	2,8
	2,5
	-1,4
	5,9
	8,4

	Уровень монетизации экономики, %
	39,0
	46,2
	45,9
	46,5
	46,5


Национальный Банк Республики Казахстан продолжит проведение политики обменного курса, направленной на обеспечение баланса между внутренней и внешней конкурентоспособностью казахстанской экономики. Курсовая политика будет проводиться с целью недопущения значительных колебаний реального курса национальной валюты, которые могут оказать негативное влияние на конкурентоспособность отечественного производства в условиях постоянно меняющейся мировой конъюнктуры.

В целях создания условий для повышения гибкости курсообразования коридор колебаний тенге с 5 февраля 2010 года будет расширен: 150 долларов/тенге (+) 10 % или 15 тенге, (-) 15 % или 22,5 тенге. Преобладающие тенденции в динамике курса тенге будут обусловлены ситуацией на мировых финансовых и товарных рынках и состоянием платежного баланса.

Процентная политика Национального Банка Республики Казахстан будет направлена на удержание рыночных ставок на денежном рынке краткосрочных инструментов в пределах коридора ставок Национального Банка Республики Казахстан. Проводимые мероприятия будут обеспечивать снижение волатильности рыночных ставок и повышение стабильности денежного рынка, а также способствовать эффективному управлению ликвидностью. Официальная ставка рефинансирования, являющаяся верхней границей коридора, будет определяться исходя из ситуации на денежном рынке и уровня инфляции. Ставка по депозитам банков, размещаемым в Национальном Банке Республики Казахстан, будет определяться как нижняя граница коридора краткосрочных ставок на денежном рынке. При этом она будет устанавливаться на минимально возможном уровне с тем, чтобы дестимулировать банки в накоплении свободных ресурсов на депозитах в Национальном Банке Республики Казахстан.

С целью изъятия избыточной ликвидности Национальный Банк Республики Казахстан продолжит эмиссию краткосрочных нот. Их выпуск будет также направлен на поддержание вторичного рынка государственных ценных бумаг, формирование кривой доходности по финансовым инструментам сроком до 1 года.

При ожидаемом незначительном инфляционном давлении со стороны фундаментальных факторов Национальный Банк Республики Казахстан будет принимать меры по обеспечению финансовой стабильности. Продолжится мониторинг уровня ликвидности банков и связанных с ним рисков, в том числе валютных. При необходимости Национальный Банк Республики Казахстан будет предоставлять займы рефинансирования для поддержания текущей ликвидности банков. Сроки данных операций останутся короткими.

Национальный Банк Республики Казахстан будет способствовать дальнейшему переориентированию банков на внутренние источники при формировании базы фондирования. Для этого Национальный Банк Республики Казахстан увеличит в 2010 году капитализацию АО «Казахстанский фонд гарантирования депозитов» на 11 млрд. тенге.

Также для стабилизации ресурсной базы банков будет рассмотрен вопрос о переводе временно свободных денежных средств небанковских финансовых организаций, размещаемых в Национальном Банке Республики Казахстан, на депозиты отечественных банков.

Реализация данных мер денежно-кредитной политики позволит Национальному Банку Республики Казахстан достичь установленных ориентиров по инфляции. Это будет способствовать выходу экономики на траекторию устойчивого и качественного роста.
Заключение

Денежно-кредитная политика это часть единой макроэкономической политики, которая представляет собой совокупность целенаправленных мероприятий государства и монетарных властей в сфере денежно-кредитных отношений, осуществляемых посредством специальных методов и инструментов и направленных на обеспечение стабильности цен и устойчивого развития общества.

Разработка денежно-кредитной политики опирается на общие целевые ориентиры экономического развития страны и включает в себя определение стратегических целей и основных задач денежно-кредитной политики на планируемый период (от года до трех лет), разработку мер регулирования направленности денежных потоков, динамики и пропорций денежно-кредитных показателей, конкретизацию направлений совершенствования банковской и платежной систем их нормативно-правовой базы, политику валютного регулирования, направления международного сотрудничества и др.

В условиях высокоразвитой рыночной экономики в основе денежно- кредитной политики лежит принцип «компенсационного регулирования». Принцип компенсационного регулирования включает сочетание двух комплексов мероприятий:

· политики денежно-кредитной рестрикции (ограничения кредитных операций, повышения уровня процентных ставок, торможения темпов роста денежной массы в обращении);

· политики денежно-кредитной экспансии (стимулирование кредитных операций через снижение нормы процента и увеличение денежной массы в обращении).

Приоритет целей денежно-кредитной политики определяется состоянием государственных финансов, стабильностью экономики государства или ее отсутствием, наличием сбалансированности доходов и расходов государственного бюджета или его дисбалансом.

В ходе реализации денежно-кредитной политики центральный банк может прибегать к рыночному регулированию или использовать административные меры. В первом случае он опирается на косвенные инструменты, а во втором на прямые инструменты денежно-кредитной политики.

Импульс изменений, передаваемых экономике денежно-кредитной политикой, проходит три фазы развития. На первой фазе инструменты центрального  банка оказывают эффект на рыночные процентные ставки и валютный курс. Во второй фазе происходит коррекция цен на финансовые активы, которая сказывается на расходах домохозяйств и фирм. Изменения, произошедшие в реальном секторе, возвращаются к финансовой системе через изменения в структуре баланса заемщиков. Начинается второй раунд коррекции рыночных процентных ставок. Наконец, в течение третьей фазы наблюдается макроэкономическая адаптация: изменение темпов экономического роста и безработицы, что индуцирует пересчет цен и заработной платы национального хозяйства переходит к новому экономическому равновесию. Можно выделить несколько схем, по которым во второй фазе трансмиссии импульс денежно-кредитных изменений влияет на совокупный спрос. Эти схемы и представляют собой каналы трансмиссионного механизма. 

Национальный Банк Казахстана является единственным органом, определяющим и осуществляющим государственную денежно-кредитную политику Республики Казахстан. 

Денежно-кредитная политика Национального Банка Казахстана осуществляется путем установления:

· официальной ставки рефинансирования;

· уровней ставок вознаграждения по основным операциям денежно-кредитной политики;

· нормативов минимальных резервных требований;

· в исключительных случаях прямых количественных ограничений на уровень и объемы отдельных видов операций.

В настоящее время Национальный Банк совершенствует операционную основу денежно-кредитной политики, чтобы привести его в соответствие с международными стандартами, а именно, реализации практики передачи монетарных импульсов на реальный сектор экономики через процентные ставки. Решение данной задачи, в свою очередь, создаст базу для перехода на принципы инфляционного таргетирования.

7. Содержание практических (семинарских, лабораторных, студийных, индивидуальных) занятий – 30 часов
Тема 1 Понятие и цели денежно-кредитной политики

1 Понятие и принципы денежно-кредитной политики. 

2 Цели денежно-кредитной политики и процесс их формулирования. 

3 Методы денежно-кредитной политики. 

Рекомендуемая литература: 

1 Конурбаева Б.М. О модели трансмиссионного механизма и модели монетарного правила // Экономическое обозрение. – 2009. – № 2-3.
2 Доллан Э.Дж. и др. Деньги, банковское дело и денежно-кредитная политика/Пер. с англ. В. Лукашевича и др.; Под общ. ред. В. Лукашевича. – М.,  2008. – 448.
3 Ильясов А.А. «Денежно-кредитная политика»: Учебное пособие. – Алматы: Экономика, 2009. –  115 с. 
4 Конурбаева Б. М. Модель предсказания инфляционного давления (P-star model). // Экономическое обозрение, 2008. – №2. 
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Тема 2 Инструменты денежно-кредитной политики

1 Административные  инструменты денежно-кредитной политики. 

2 Рыночные инструменты денежно-кредитной политики. 

3 Содержание инструментов денежно-кредитного регулирования. 
Рекомендуемая литература: 

1 Конурбаева Б.М. О модели трансмиссионного механизма и модели монетарного правила // Экономическое обозрение. – 2009. – № 2-3.
2 Доллан Э.Дж. и др. Деньги, банковское дело и денежно-кредитная политика/Пер. с англ. В. Лукашевича и др.; Под общ. ред. В. Лукашевича. – М.,  2008. – 448.
3 Ильясов А.А. «Денежно-кредитная политика»: Учебное пособие. – Алматы: Экономика, 2009. –  115 с. 
4 Конурбаева Б. М. Модель предсказания инфляционного давления (P-star model). // Экономическое обозрение, 2008. – №2. 
5 www.nationalbank.kz
Тема 3 Каналы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики

1 Понятие и структура трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. 

2 Каналы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. 

3 Специфические каналы, учитывающие национальные особенности экономик развитых стран. 

Рекомендуемая литература: 

1 Конурбаева Б.М. О модели трансмиссионного механизма и модели монетарного правила // Экономическое обозрение. – 2009. – № 2-3.

2 Мишкин Ф. Экономическая теория денег, банковского дела и финансовых рынков: Учебное пособие для вузов / Пер. с англ. Д.В. Виноградова под ред. М.Е. Дорощенко. – М. : Аспект Пресс – 2008. – 820 с.
3 Моисеев С.Р. Денежно-кредитная политика: теория и  практика: учебное пособие. – М. : Экономистъ, 2009. – 652 с. 

4 Сембиева Л.М. Денежно-кредитная политика в обеспечении устойчивого развития экономики Казахстана: теория, методология и  механизм реализации: автореф. ... докт. экон. наук.: 08.00.10 – Караганда. – 2008. – 41 с.

5 Улюкаев А.В. Современная денежно-кредитная политика: проблемы и перспективы. – М.: Дело АНХ, 2008. – 208 с.

Тема 4 Законодательные основы денежно-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан  

1 Основные элементы денежно-кредитной политики Национального Банка  Казахстана. 

2 Инструменты денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана. 

3 Основные механизмы воздействия: постоянный механизм (или механизм дисконтных окон), механизм операций открытого рынка, механизм структурного регулирования. 

Рекомендуемая литература: 

1 Конурбаева Б.М. О модели трансмиссионного механизма и модели монетарного правила // Экономическое обозрение. – 2009. – № 2-3.
2 Доллан Э.Дж. и др. Деньги, банковское дело и денежно-кредитная политика/Пер. с англ. В. Лукашевича и др.; Под общ. ред. В. Лукашевича. – М.,  2008. – 448.
3 Ильясов А.А. «Денежно-кредитная политика»: Учебное пособие. – Алматы: Экономика, 2009. –  115 с. 
4 Конурбаева Б. М. Модель предсказания инфляционного давления (P-star model). // Экономическое обозрение, 2008. – №2. 
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Тема 5 Модель трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики Национального банка Республики Казахстан

1 Модель трансмиссионного механизма Казахстана. 

2 Схема трансмиссионного механизма Казахстана. 

3 Переменные трансмиссионного механизма Казахстана.

Рекомендуемая литература: 

1 Ильясов А.А. «Денежно-кредитная политика»: Учебное пособие. – Алматы: Экономика, 2009. –  115 с. 
2 Конурбаева Б. М. Модель предсказания инфляционного давления (P-star model). // Экономическое обозрение, 2008. – № 2. 
3 Конурбаева Б.М. О модели трансмиссионного механизма и модели монетарного правила // Экономическое обозрение. – 2009. – № 2-3.

Тема 6 Анализ операций денежно-кредитной политики Национального банка Республики Казахстан 

Зависимость ВВП от объемов денежной массы: значения, интерпретация. Зависимость среднемесячной заработной платы от кредитов экономике: значения, интерпретация. Зависимость среднегодового уровня инфляции от ставки рефинансирования: значения, интерпретация. Зависимость объемов промышленного производства от объемов кредитов экономике: значения, интерпретация. Зависимость среднегодового уровня инфляции от ставки по кредитам в коммерческих банках: значения, интерпретация.

Рекомендуемая литература: 

1 Мишкин Ф. Экономическая теория денег, банковского дела и финансовых рынков: Учебное пособие для вузов / Пер. с англ. Д.В. Виноградова под ред. М.Е. Дорощенко. – М. : Аспект Пресс – 2008. – 820 с.
2 Моисеев С.Р. Денежно-кредитная политика: теория и  практика: учебное пособие. – М. : Экономистъ, 2009. – 652 с. 

3 Сембиева Л.М. Денежно-кредитная политика в обеспечении устойчивого развития экономики Казахстана: теория, методология и  механизм реализации: автореф. ... докт. экон. наук.: 08.00.10 – Караганда. – 2008. – 41 с.

4 Улюкаев А.В. Современная денежно-кредитная политика: проблемы и перспективы. – М.: Дело АНХ, 2008. – 208 с.

Тема 7 Денежно-кредитная политика Национального Банка Республики Казахстан  

1 Денежно-кредитная политика Национального Банка Казахстана. 
2 Основные направления денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана. 
Рекомендуемая литература:

1 Моисеев С.Р. Денежно-кредитная политика: теория и  практика: учебное пособие. – М. : Экономистъ, 2009. – 652 с. 

2 Сембиева Л.М. Денежно-кредитная политика в обеспечении устойчивого развития экономики Казахстана: теория, методология и  механизм реализации: автореф. ... докт. экон. наук.: 08.00.10 – Караганда. – 2008. – 41 с.

3 Улюкаев А.В. Современная денежно-кредитная политика: проблемы и перспективы. – М.: Дело АНХ, 2008. – 208 с.

Тема 8 Современные направления денежно-кредитной политики Национального Банка Республики Казахстан 

1 Факторы социально-экономического развития страны. 

2 Сценария развития макроэкономической ситуации. 

3 Денежно-кредитная политика Национального Банка Казахстана при реализации различных сценарий развития макроэкономической ситуации. 

4 Валютная политика Национального Банка РК. 
Рекомендуемая литература:
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8. Задания самостоятельной работы

Магистрантам предлагается подготовка одного научного доклада, с которым он выступает и предоставляет в письменном виде в форме реферата. Основные требования к докладу: изложение практических сведений по выбранной теме, аргументация взглядов, мнений, рекомендаций и предложений студента, краткость и конкретность изложения. 

Тематика рефератов, представленная ниже, может быть дополнена магистрантами при согласовании с преподавателем.  

Темы рефератов:

1 Установление целей денежно-кредитной политики в развитых странах. 

2 Особенности установления целей денежно-кредитной политики в развивающихся странах.

3 Кейнсианский подход к раскрытию действия трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. 

4 Монетаристский подход к раскрытию действия трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики.  
5 Каналы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики в моделях ведущих центральных банков.

6 Денежно-кредитная политика Национального Банка Казахстана 

7 Основные направления денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана.

8 Схема трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики Казахстана.

9 Перспективные направления денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана

10 Методики оценки эффективности денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана

Методические указания к выполнению и представлению реферата

Выполнение реферата предполагает написание основного содержания реферата, выступление с докладом и подготовку презентации (в формате  Microsoft Power Point ).  

Написание реферата начинается с выбора темы. Далее магистрант проводит литературный обзор, и составляет план изложения материала, который обсуждается с преподавателем. 
Тольке после утверждения темы и плана реферата, необходимо приступать к написанию реферата. При написании реферата необходимо использовать современную литературу и эмпирические данные. По завершению написания основного содержания реферата студент показывает результаты работы преподавателю, и в случае отсутствия замечаний, оформляет реферат. Объем реферата должен составлять 10-15 страниц машинописного текста. 

Защита реферата предполагает выступление с докладом на 5-7 минут. По наиболее актуальным вопросам доклад развивается, дополняется и представляется на научную конференцию.

9. График консультации СРМП (СРМП составляет 25% из СРМ)
Консультация по всем вопросам осуществляется согласно графику СРМП на текущий семестр

10. Расписание проверок знаний обучающихся

Посещение лекции и практическая (семинарская, лабораторная, индивидуальные, студийные)  работа оцениваются 0-100 баллов

График выполнения и сдачи заданий по дисциплине
	№
	Виды работ
	Тема, цель и содержание задания
	Рекомендуемая литература
	Продолжительность выполнения
	Форма контроля
	Срок сдачи

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1
	Задания по СРС по темам 1,2,3,4
	Установление целей денежно-кредитной политики в развитых странах. 
Особенности установления целей денежно-кредитной политики в развивающихся странах.

Кейнсианский подход к раскрытию действия трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. 

Монетаристский подход к раскрытию действия трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. 
	Конурбаева Б.М. О модели трансмиссионного механизма и модели монетарного правила // Экономическое обозрение. – 2009. – № 2-3.
Доллан Э.Дж. и др. Деньги, банковское дело и денежно-кредитная политика,  2008. – 448.
	3 недели
	Проверочная работа
	4-ая неделя

	2
	Задания по СРС по темам 5,6
	Каналы трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики в моделях ведущих центральных банков.

Денежно-кредитная политика Национального Банка Казахстана. 
	Ильясов А.А. «Денежно-кредитная политика»: Учебное пособие. – Алматы: Экономика, 2009. –  115 с. 
Конурбаева Б. М. Модель предсказания инфляционного давления (P-star model). // Экономическое обозрение, 2008. – №2. 
www.nationalbank.kz
	2 недели
	Проверочная работа
	6-ая неделя

	3
	Рубежный контроль
	Темы 1,2,3,4,5,6,
	
	
	Контрольный срез
	8-ая неделя

	4
	Задания по СРС по темам 7,8
	Основные направления денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана.

Схема трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики Казахстана.
	Моисеев С.Р. Денежно-кредитная политика: теория и  практика: учебное пособие. – М. : Экономистъ, 2009. – 652 с. 
	3 недели
	Проверочная работа
	11-ая неделя

	5
	Задания по СРС по темам 9,10
	Перспективные направления денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана

Методики оценки эффективности денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана.
	Улюкаев А.В. Современная денежно-кредитная политика: проблемы и перспективы. – М.: Дело АНХ, 2008. – 208 с.
	2 недели
	Проверочная работа
	14-ая неделя

	7
	Рубежный контроль
	Темы 7,8,9,10
	
	
	Контрольный срез
	15-ая неделя


11. Критерии оценки знаний обучающихся

Изучение дисциплины заканчивается экзаменом в форме тестирования, который охватывает весь пройденный материал. Обязательным условием для допуска к экзамену является выполнение всех предусмотренных заданий в программе. 

Каждое задание оценивается 0-100 баллов.

 Рейтинг допуска  выводится из средне арифметического всех выполненных заданий на текущих занятиях (посещение лекции, домашние задания, задания по СРО, задания по практике и другие, рубежный контроль).

К итоговому контролю (ИК) по дисциплине допускаются магистранты, выполнившие все требования рабочей учебной программы (выполнение и сдача всех работ и заданий по СРС) и набравшие рейтинг допуска (не менее 50 баллов).

Уровень учебных достижений магистрантов по каждой дисциплине (в том числе и по дисциплинам, по которым формой итогового контроля ГЭ) определяется итоговой оценкой (И), которая складывается из оценок РД и ИК (экзамена, дифференцированного зачета или курсовой работы/проекта) с учетом их весовых долей (ВДРД и ВДИК).

И = РД*0,6 + ИК*0,4

Весовые доли ежегодно утверждаются ученым советом университета и должны быть для РД не более 0,6, а для ИК не менее 0,3.

Итоговая оценка по дисциплине подсчитывается только в том случае, если обучающийся имеет положительные оценки, как по рейтингу допуска, так и по итоговому контролю. Не явка на итоговый контроль по неуважительной причине приравнивается к оценке «не удовлетворительно». Результаты экзамена и промежуточной аттестации по дисциплине доводятся до магистрантов в тот же день или на следующий день, если письменный экзамен проводился во второй половине дня.

Для корректности подсчета итоговой оценки знания обучающегося на рубежном контроле (рейтинге) и итоговом экзамене оцениваются в процентах от 0 до 100%.

Оценка рубежного контроля складывается из текущих оценок и оценки рубежного контроля.

Учебные достижения, то есть Знания, умения, навыки и компетенции магистрантов по дисциплине «Теория и практика финансового менеджмента» оцениваются по многобалльной буквенной системе адекватной ее цифровому эквиваленту и традиционной шкале оценок: 

	Оценка по буквенной системе
	Цифровой эквивалент баллов
	Процентное содержание
	Оценка по традиционной          системе

	A
	4,0
	95-100
	Отлично

	A-
	3,67
	90-94
	

	B+
	3,33
	85-89
	Хорошо

	B
	3,0
	80-84
	

	B-
	2,67
	75-79
	

	C+
	2,33
	70-74
	Удовлетворительно

	C
	2,0
	65-69
	

	C-
	1,67
	60-64
	

	D+
	1,33
	55-59
	

	D
	1,0
	50-54
	

	F
	0
	0-49
	Неудовлетворительно


12. Требования преподавателя, политика и процедуры

Посещение обучающимися всех аудиторных занятий без опозданий является обязательным. В случае пропуска занятия отрабатываются в порядке установленном деканатом. Допускается максимально только два пропуска занятий. Два опоздания на занятие приравниваются одному пропуску. В случае более двух пропусков преподаватель имеет право в дальнейшем не допускать магистранта к занятиям до административного решения вопроса. Присутствие на лекциях посторонних лиц, не являющихся контингентом магистрантов данного курса, запрещается.

Работы следует сдавать в указанные сроки. Крайний срок сдачи всех заданий – за 3 дня до начала экзаменационной сессии. 

Магистранты, не сдавшие все задания не допускаются к экзамену.

Повторение темы и отработка пройденных материалов по каждому учебному занятию обязательны. Степень освоения учебных материалов проверяется тестами или письменными работами. Тестирование магистрантов может проводиться без предупреждения.

При выполнении самостоятельной работы магистрантов под руководством преподавателя (СРМП) учитывать следующие четыре основные функции. 

Первая – предполагает реализацию активного восприятия магистрантами информации преподавателя, полученной в период установочных занятий по учебной дисциплине.

 Вторая функция предполагает, что магистранты самостоятельно, на основании рекомендаций преподавателя, изучают учебно-методические пособия, литературные источники, выполняют домашние задания, контрольные и курсовые работы и т.д. На этом этапе от магистрантов требуется знание методов работы, фиксация своих затруднений, самоорганизация и самодисциплина. 

Третья функция магистрантов состоит в анализе и систематизации своих затруднительных ситуаций, выявлении причин затруднений в понимании и усвоении ими учебного материала, выполнении других учебных действий. Магистранты переводят неразрешимые затруднения в систему вопросов для преподавателя (ранжируют их, упорядочивают, оформляют), строят собственные версии ответов на эти вопросы.

Четвертая функция магистрантов состоит в обращении к преподавателю за соответствующими разъяснениями, советами, консультациями. 
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Рисунок 1 – Факторы, влияющие на формирование и проведение денежно-кредитной политики


Рисунок 2 – Стратегические  цели денежно-кредитной политики
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Рисунок 3 – Блок-схема воздействия объемов денежной массы на динамику промышленного производства 










Рисунок 4 – Общая схема трансмиссионного механизма














Рисунок 5 – Основные элементы денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана
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Рисунок 6 – Процентная политика Национального Банка Казахстана
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