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Центральный банк не оказывает прямого влия-
ния на  поведение экономических агентов. Од-
нако меры кредитно-денежной политики ока-
зывают влияние на  поведение финансовых 
посредников, изменяя условия их функциониро-
вания или степень привлекательности соверше-
ния тех или иных финансовых операций на де-
нежном, валютном и фондовом рынках. В свою 
очередь, изменения на финансовых рынках сти-
мулируют фирмы и  население изменить свое 
экономическое поведение в соответствии с но-
выми внешними условиями.

Механизм передачи влияния кредитно-де-
нежной политики на макроэкономические пока-
затели (которые являются результатом действия 
отдельных экономических агентов) носит на-
звание «механизма кредитно-денежной транс-
миссии». Действие этого механизма до сих пор 
изучено не до конца. Однако кое-что о составля-
ющих элементах этого механизма и их взаимо-
действии уже известно.

В  работе механизма кредитно-денежной 
трансмиссии можно выделить несколько кана-
лов. Каждый канал кредитно-денежной транс-
миссии представляет собой цепочку макроэко-
номических показателей, по  которой импульс 
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кредитно-денежной политики передается на поведение эко-
номических агентов. В экономической литературе выделяет-
ся несколько каналов [Дробышевский, Козловская, ; Мо-
исеев, ]:

 – канал процентной ставки;
 – канал валютного курса;
 – широкий канал банковского кредитования;
 – канал стоимости активов;
 – канал реальных запасов денежных средств;
 – канал инфляционных ожиданий.

Рассмотрим механизм работы перечисленных каналов кре-
дитно-денежной трансмиссии.

Канал процентной ставки можно рассматривать в  каче-
стве основного канала. Его действие обусловлено зависи-
мостью поведения экономических агентов от процентных 
ставок. Если действия центрального банка приводят к  из-
менению реальных процентных ставок, то это влечет за со-
бой изменение инвестиционного и потребительского спроса. 
В производственной деятельности изменение процентных 
ставок также влияет на стоимость кредитных и капитальных 
ресурсов и рентабельность производства, а значит, на объем 
выпуска и занятости.

Канал валютного курса как самостоятельный канал кре-
дитно-денежной трансмиссии рассматривают нечасто, осо-
бенно применительно к анализу экономической ситуации 
в развитых странах. Это связано с тем, что развитые стра-
ны, как правило, не используют валютный курс в качестве 
независимого инструмента кредитно-денежной политики. 
Вместе с тем в развивающихся странах такая практика су-
ществует. Кроме того, центральные банки развитых стран, 
конечно, напрямую не задают курс национальной валюты, 
однако изменение процентных ставок влияет на потоки ка-
питала и, следовательно, на динамику валютных курсов. Дей-
ствие канала валютного курса связано с тем, что меры кре-
дитно-денежной политики (непосредственное изменение 
курса или изменение процентных ставок) вызывают изме-
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нение номинального валютного курса. В краткосрочном пе-
риоде это приводит и к изменению реального курса. Вели-
чина реального курса определяет конкурентоспособность 
отечественных товаров на внутреннем и внешнем рынках, 
влияет на стоимость заимствования в иностранной валюте 
и уровень долговой нагрузки, определяет величину издер-
жек на импортные ресурсы и комплектующие. Таким обра-
зом, изменение валютного курса должно приводить к изме-
нению поведения домашних хозяйств и фирм.

Действие широкого канала банковского кредитования об-
условлено зависимостью объемов кредитования внутри стра-
ны от кредитно-денежной политики. Во-первых, действия 
центрального банка могут приводить к изменению уровня 
ликвидности коммерческих банков, что влияет на их способ-
ность выдавать кредиты. Во-вторых, колебания процентных 
ставок на рынке приводят к изменению стоимости различ-
ных активов. Для предприятий это означает, что изменяет-
ся стоимость имущества, которое может служить залогом, и, 
следовательно, может меняться степень доступности креди-
тов и их стоимость, что в конечном итоге опять приводит 
к изменению объемов банковского кредитования. Так как 
внутренний кредит, как правило, нельзя с легкостью заме-
нить внешним, то предприятия и население сталкиваются 
с ограничениями по заимствованию, а значит, изменяются 
их производственные и потребительские решения.

Канал стоимости активов действует на  экономических 
агентов за счет изменения величины их накопленного бо-
гатства. Изменение процентных ставок влияет на доходность 
и цены различных активов (ценные бумаги, недвижимость, 
золото и т. д.). В свою очередь, величина накопленного бо-
гатства определяет потребительские и  производственные 
решения экономических агентов. В качестве актива можно 
рассматривать и величину денежных запасов, находящихся 
в распоряжении фирм и населения, реальная стоимость ко-
торых также меняется под воздействием политики централь-
ного банка. В этом случае уже можно говорить о действии ка-
нала реальных запасов денежных средств.
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Изредка в  качестве отдельного канала кредитно-денеж-
ной трансмиссии рассматривают канал инфляционных ожи-
даний. Текущая политика центрального банка формирует 
у фирм и населения представления о том, что делает и соби-
рается делать в будущем центральный банк, а значит, фор-
мируются и ожидания в отношении того, каким образом дей-
ствия центрального банка скажутся на инфляции и других 
макроэкономических показателях. Учитывая эти ожидания, 
фирмы и  население принимают свои текущие экономиче-
ские решения.

Как  правило, в  качестве основных каналов механизма 
кредитно-денежной трансмиссии рассматривают канал про-
центной ставки, канал валютного курса и  широкий канал 
банковского кредитования, которые и будут подробно рас-
смотрены далее.
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Работоспособность отдельных каналов механиз-
ма кредитно-денежной трансмиссии зависит 
от характеристик экономической среды и пове-
дения отдельных экономических агентов. Опи-
раясь на результаты исследований российских 
и зарубежных авторов, можно выделить широ-
кий перечень факторов, влияющих на  работо-
способность отдельных каналов.

К  

Действие процентного канала механизма кре-
дитно-денежной трансмиссии проявляется в том, 
что использование центральным банком одного 
из доступных ему инструментов приводит к из-
менению процентных ставок на денежном рын-
ке, что, в свою очередь, приводит к изменению 
стоимости привлечения внешнего финансирова-
ния для экономических агентов и, как следствие, 
к изменению их экономического поведения.

Как правило, в теоретических моделях апри-
ори предполагается, что у центрального банка¹ 

 ¹ Под центральным банком здесь и далее подразумевается 
институт, отвечающий за реализацию кредитно-денежной 
политики. 
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есть возможность влиять на процентные ставки. Вместе с тем 
в развивающихся странах такая возможность у центральных 
банков иногда отсутствует, например в силу превалирования 
курсовой политики над процентной.

В  странах, где основную роль играет все-таки процент-
ная политика, у центрального банка обычно есть индикатив-
ная процентная ставка — ставка процента, которая служит 
ориентиром при установлении других процентных ставок¹. 
Как  правило, это ставка процента по  краткосрочным опе-
рациям рефинансирования кредитных организаций. Изме-
няя величину индикативной процентной ставки, централь-
ный банк подает агентам сигнал о том, какую политику он 
собирается проводить. Изменение индикативной процент-
ной ставки приводит к изменению рыночных краткосрочных 
ставок, в первую очередь ставки межбанковского кредито-
вания. Однако далее следует изменение процентных ста-
вок по другим краткосрочным и долгосрочным финансовым 
инструментам. Индикативная процентная ставка является 
одновременно и способом непосредственного воздействия 
на рыночные ставки и способом косвенного воздействия — 
через свою сигнальную функцию.

В том случае, если изменения индикативной ставки недо-
статочно для оказания влияния на рынок, центральный банк 
начинает использовать другой инструмент — операции на от-
крытом рынке с государственными ценными бумагами. До-
ступность этого инструмента для центрального банка зави-
сит от уровня развития рынка государственного долга. Если 
рынок государственного долга является емким и ликвидным, 
то такой инструмент потенциально работает хорошо, если 
рынок государственных облигаций плохо развит, то данный 
инструмент фактически для центрального банка недоступен.

Кроме доступности способов реального воздействия 
на рыночные процентные ставки, центральный банк должен 
обладать значительной степенью решимости, которая в том 

 ¹ В качестве примера можно назвать ставку по федеральным фондам в США. 
В России такой ставкой потенциально может стать ставка по операциям 
РЕПО. 
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числе зависит от конкретизации целей монетарной политики. 
Если у центрального банка четко определена единственная 
цель, то он более успешен в достижении поставленной цели. 
В случае наличия большого количества целей влияние цен-
трального банка на макроэкономические показатели слабеет 
из-за размытости направленного воздействия. Данное пред-
положение подтверждается результатами работы Адольф-
сона и др. [Adolfson и др., ], в которой с помощью дина-
мической стохастической модели общего равновесия малой 
открытой экономики показано, что центральный банк, вы-
бирая свою целевую функцию, фактически определяет, ка-
ким образом монетарная политика будет воздействовать 
на разные макроэкономические показатели. Четко сформу-
лированная узконаправленная цель положительно сказывает-
ся на решительности центрального банка и в конечном ито-
ге на эффективности монетарной политики.

Предположим, что центральный банк может влиять на ры-
ночные процентные ставки. То есть с помощью изменения 
процентных ставок по операциям предоставления ликвид-
ности или ее привлечения у  коммерческих банков и  / или 
с помощью проведения операций на открытом рынке регу-
лятор влияет на рыночные процентные ставки, такие как:

 – ставки процента на рынке межбанковского кредитова-
ния;

 – ставки процента по облигациям или коммерческим бу-
магам;

 – ставки процента по депозитам или кредитам коммер-
ческих банков.

Изменение этих процентных ставок влияет на  стоимость 
внешних заимствований и  доходность сбережений фирм 
и населения, что приводит к изменению их экономическо-
го поведения и выражается в изменении объемов производ-
ства, инвестиций и потребления. Как правило, считается, что 
рост процентной ставки оказывает сдерживающее воздей-
ствие на реальные и номинальные показатели. Рост ставки, 
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при прочих равных, должен приводить к  снижению выпу-
ска и цен.

Этот результат традиционен для современных макроэко-
номических моделей неокейнсианского направления. Мо-
дель, имеющая микроэкономическое обоснование для реше-
ний всех экономических агентов, в конечном итоге сводится 
к трем основным уравнениям.

Первое уравнение — это неокейнсианская кривая IS вида:

                                                                           ()

где хt — это разрыв выпуска, иначе говоря, отклонение фактического 
уровня выпуска от долгосрочного равновесного, Et xt+— это ожидае-
мый в следующий момент разрыв выпуска, it — номинальная процент-
ная ставка, Et πt+ — ожидаемый в следующий момент времени темп ин-
фляции, ut — шок спроса, который может быть связан с изменением 
фискальной политики, изменением предпочтений населения и дру-
гими факторами, �>.

Неокейнсианская кривая IS показывает, что текущий раз-
рыв выпуска (текущая экономическая конъюнктура) поло-
жительно зависит от ожидаемой экономической конъюнкту-
ры и отрицательно — от реальной процентной ставки ex ante 
(it – Et πt+). На текущую конъюнктуру также могут оказывать 
воздействие случайные события.

Второе уравнение — это неокейнсианская кривая Фил-
липса:

          ()

где et — шок предложения, который может быть связан с изменением 
технологий, цен на ресурсы и другими факторами.

Кривая Филлипса показывает, что текущая инфляция зави-
сит положительно от ожидаемых темпов инфляции и теку-
щей конъюнктуры, а также от некоторых случайных событий.

Третье уравнение представляет собой целевую функцию 
монетарных властей, описывающую поведение центрально-

xt = Et xt+ – � · (it – Et πt+) + ut ,

�t = �Et �t+1 + kxt + et,




