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Аннотация
Вниманию читателя представлен методический материал

(лекция) для специальности «Экономика и финансы»
дисциплины «Макроэкономика». Предложенная информация,
несомненно, поможет преподавателю качественно изложить
заявленную тему, а на семинарских занятиях и контрольных
мероприятиях проверять и оценивать остаточные знания у
аудитории по изученному предмету, проводить аттестацию;
для слушателей и студентов – закрепить освоенный материал,
подготовиться к тестовым испытаниям, промежуточным и
итоговым мероприятиям. Работа будет интересна профессорско-
преподавательскому составу высших учебных заведений,
студентам, специалистам, широкому кругу читателей.
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1. Инструменты кредитно-

денежной политики
 

Кредитно-денежная политика представляет собой сово-
купность действий правительства, направленных на регули-
рование рынка денег для решения социально-экономиче-
ских проблем, стоящих перед страной. Причины регулиро-
вания денежного рынка заключаются в следующем:

1) эмиссия денег является одним из способов покрытия
дефицита госбюджета и благодаря монополии эмиссии госу-
дарство не может обанкротиться;

2) регулируя параметры денежной массы, государство мо-
жет эффективно управлять экономикой в целом;

3) контроль над потоками денег является одним из гаран-
тов экономической безопасности и суверенитета страны.

Кредитно-денежная политика обычно осуществляется
независимым от правительства Национальным банком или
совместно денежными властями в лице Национального бан-
ка и правительства.

Проведение кредитно-денежной политики предполагает
преимущественно косвенные инструменты, которые регули-
руют в основном предложение денег. В их числе: операции
на открытом рынке с государственными ценными бумагами,
норма обязательных резервов, учетная ставка.



 
 
 

Операции на открытом рынке - это купля-продажа цен-
ных бумаг в целях регулирования общего уровня ликвидно-
сти. Операции обычно предпринимаются в целях изъятия
излишней массы денег или включения дополнительной де-
нежной массы в обращение.

Механизм воздействия проявляется в том, что когда На-
циональный банк покупает ценные бумаги у коммерческих
банков и населения, то количество денег в экономике рас-
ширяется, стимулируя тем самым деловую активность. Ес-
ли Национальный банк продает ценные бумаги, то из об-
ращения изымается часть денежных средств, что делает их
более редкими и дорогими. Как правило, этими операци-
ями занимается специальный отдел Национального банка.
Операции на этом рынке не предполагают никакого админи-
стративного принуждения по отношению к кредитным учре-
ждениям. Каждый банк и субъект принимает решение о по-
купке или продаже государственных ценных бумаг добро-
вольно, на оценке выгодности этих операций. С учетом это-
го, воздействие данного метода является избирательным и в
первую очередь затрагивает те банки, которые предпочитают
иметь активы в форме государственных ценных бумаг. При-
влекательностью данного метода регулирования является то,
что эти операции могут осуществляться не одновременно, а
с небольшими партиями ценных бумаг, что позволяет ана-
лизировать воздействие на рынок денег и гибко менять по-
литику в зависимости от эффекта. Использование данного



 
 
 

метода оказывается эффективным в том случае, если суще-
ствует развитый рынок ценных бумаг и развитая кредитная
система. Только в этом случае изменение объема государ-
ственных ценных бумаг быстро отразится на денежном рын-
ке и на объеме резервов коммерческих банков.

Операции на открытом рынке существуют защитные и
динамические. Динамические – призваны обеспечить на-
правленные изменения в системе банковских резервов. За-
щитные операции, направленные на предотвращение небла-
гоприятных изменений банковских резервов, вызываемых
действиями других государственных учреждений.

В ряде случаев они используются для финансирования де-
фицита госбюджета. В этом случае Национальный банк вы-
ступает в качестве продавца государственных долговых обя-
зательств и выплате процентов по ним. Осуществляться опе-
рации могут на первичном и вторичном рынке ценных бу-
маг. В чистом виде операции на открытом рынке считаются
таковыми только на вторичном рынке. На первичном рын-
ке такие операции проводятся в тех странах, где вторичный
рынок не развит.

Норма обязательных резервов – устанавливаемый Нацио-
нальным банком уровень денежных резервов, который ком-
мерческие банки должны поддерживать на специальных сче-
тах в Национальном банке. Используется в большинстве
стран для обеспечения платежеспособности коммерческих
банков по привлеченным депозитам и обеспечения средне-



 
 
 

срочного регулирования ликвидности. Резервные требова-
ния обычно устанавливаются на разном уровне для разных
видов депозитов: чем выше ликвидность депозита, тем выше
норма требований. Поэтому самая высокая норма по депо-
зитам до востребования. В целом рост нормы обязательных
резервов приводит к сокращению денежной массы, а ее сни-
жение - к росту.

Учетная ставка – это ставка процента, по которой Нацио-
нальный банк выдает кредиты коммерческим банкам. Обыч-
ной практикой считается предоставление в качестве залога
различных государственных ценных бумаг. В развитых стра-
нах Национальный банк до 80-х годов выдавал кредиты толь-
ко коммерческим банкам. В настоящее время их могут полу-
чать любые частные кредитные учреждения, имеющие пра-
во открывать чековые счета. Однако кредиты у Националь-
ного банка могут получить не все коммерческие банки. От-
каз в предоставлении кредита может последовать со ссылкой
на нежелательный характер финансовых операций данного
заемщика.

Изменение учетной ставки всегда имеет большую инфор-
мационную нагрузку, так как сигнализирует деловому ми-
ру об основном направлении регулирования денежного рын-
ка Национальным банком. Существует тесная связь между
учетной ставкой и рыночной ставкой процента. С одной сто-
роны, изменение рыночной ставкой процента вызывает со-
ответствующее изменение учетной ставки. С другой сторо-



 
 
 

ны, изменение учетной ставки вызывает изменение рыноч-
ной ставки процента. Рост кредитования со стороны Наци-
онального банка предполагает снижение учетной ставки и
ведет к росту предложения денег, уменьшение кредитова-
ния ведет к сокращению денежной массы. Процентная став-
ка, по которой, осуществляется рефинансирование, должна
быть выше рыночной, чтобы коммерческие банки использо-
вали данный источник кредита только тогда, когда источни-
ки кредита на частном рынке исчерпаны. Хотя с учетом того,
что коммерческие банки предпочитают обращаться за кре-
дитами в Национальный банк лишь в крайних случаях, влия-
ние учетной ставки не оказывает существенного воздействия
на цену кредитов, предоставленных коммерческие банки.

Кредитные операции Национального банка делятся на:
· дисконтное финансирование – кредит выдается по опре-

деленной ставке рефинансирования на короткий срок и за-
ключается в покупке государственных и частных долговых
обязательств;

· ломбардное финансирование – выдача кредита под за-
лог, в роли которого выступают государственные или перво-
классные частные ценные бумаги;

· финансирование овердрафта – покрытие Центральным
банком краткосрочного перерасхода коммерческими банка-
ми средств сверх остатков на их счетах;

· кредитные аукционы – механизм установления цены
на кредиты Национального банка. Используется в условиях



 
 
 

недостаточной развитости рынка межбанковского кредита.
Использование данного метода в современных условиях

ограничено так как:
1) Официальные лица, от которых зависит принятие ре-

шений, с трудом идут на изменение учетной ставки, опаса-
ясь негативного воздействия на экономику;

2) Очень сложно предсказать изменение рыночной ставки
процента в долгосрочном периоде.

Прямые инструменты – механизмы кредитно-денежной
политики, непосредственно влияющие на процентные став-
ки или размеры выдаваемых кредитов и регулирующие пред-
ложение денег коммерческими банками.

С помощью прямых инструментов государство может
непосредственно устанавливать определенные показатели
развития денежного рынка. В их числе:

· контроль над ставкой процента – директивное указание
на уровень ставки процента. Национальный банк может кон-
тролировать уровень, верхний или нижний предел и размах
колебаний процентной ставки по всем или отдельным видам
банковских операций;

· контроль над нижним уровнем ставки процента по депо-
зитам. Обычно устанавливается на уровне или с небольшой
премией к ставке рефинансирования;
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