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Ограничения на проведение независимой монетарной политики 

 

Центральные банки в рыночной экономике с полной конвертируемостью платежного 
баланса и по текущим операциям, и по операциям, связанным с движением капитала, должен 
выбирать между проведением независимой денежно-кредитной политикой и регулированием 
валютного курса. При плавающем валютном курсе таргетирование краткосрочной процентной 
ставки является основной операционной целью денежно-кредитной политики, а центральный банк 
обладает операционной независимостью при установлении ключевых процентных ставок. Как 
правило, в качестве операционной цели центральный банк избирает наиболее краткосрочную 
рыночную процентную ставку – от овернайт до двух недель. Манипуляции с ключевыми ставками 

являются средством управления важнейшими макроэкономическими переменными – уровнем цен 
в экономике, стоимостью финансовых активов, сбережениями, инвестициями, курсом 
национальной валюты. Этот канал обычно называют каналом процентной ставки. До недавнего 
времени он являлся основным каналом трансмиссии монетарных воздействий центрального банка 
для достижения конечной цели. Позже он был дополнен действием эффекта размещения 
портфеля. Кроме того, современные модели дополняют передаточный механизм положением о 
том, что изменение нормы процента влияет не только на инвестиции, но и на потребительские 
товары длительного пользования, которые являются компонентой потребления, а не инвестиций. 
Во-вторых, они используют более широкий портфель ценных бумаг, включающий облигации, 
акции, производные финансовые инструменты. Допускается также, что расширительная денежно-
кредитная политика увеличивает суммарное богатство, приводя тем самым к росту автономного 
потребления. И, наконец, при анализе эффекта изменений ключевой процентной ставки 
современная теория денежно-кредитного регулирования учитывает также балансовый канал 
(balance-sheet channel), называемый также каналом финансового акселератора и канал банковского 
кредитования. 

Таргетируемой процентной ставкой в США является ставка по федеральным фондам, 
поскольку именно межбанковские займы играют важнейшую роль в операциях банков по 
поддержанию необходимого уровня резервов и ликвидности. Кроме того, эффективный рынок 
федеральных фондов является базой для активного рынка фьючерсов по ним, которые активно 
торгуются на бирже CBOT (Chicago Board of Trade) и являются эффективным средством 
отслеживания ожиданий рынка относительно денежных мероприятий ФРС. 

Европейским аналогом ставки по федеральным фондам является ставка рефинансирования 
(Refinancing Tender). По сути, она является бенчмарком для межбанковской ставки овернайт и 
составляет в настоящее время 0,75%.  

В целом же центральные банки устанавливают, как правило, три вида ставок: ставку по 
кредитам, ставку по депозитам и таргетируемую. Таргетируемой является обычно ставка по 
межбанковским кредитам овернайт. Она находится в условном коридоре между ставками по 
депозитам и кредитам центрального банка. А ставка рефинансирования является отправной или 
поверочной точкой для таргетируемой ставки, являясь, тем не менее, действующим инструментом 
предоставления ликвидности банковскому сектору.  

В Республике Беларусь ставка рефинансирования практически не используется для 
предоставления ликвидности Национальным банком, а служит основой для расчета ставок 
финансового рынка. Формально операционной целью денежно-кредитной политики 
Национального банка является обеспечение динамики средней процентной ставки однодневных 
межбанковских кредитов в белорусских рублях на уровне, близком к ставке рефинансирования. 
Ставка однодневного МБК должна находиться в коридоре, устанавливаемом постоянно 
доступными инструментами предоставления и изъятия ликвидности. Управляя процентным 
коридором, Национальный банк устанавливает ориентир стоимости краткосрочной ликвидности. 
Изучение динамики ставки однодневных МБК в Республике Беларусь показывает, тем не менее, ее 
значительную волатильность. Степень эффективности действий Национального банка в 
достижении операционной цели отражает также динамика спрэда между процентной ставкой по 
однодневным МБК и ставкой рефинансирования (рис. 1). Высокие показатели спрэда 
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