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БГУ – столетняя история успеха

использования капитала, межвременного выбора домашних хозяйств относительно потребления. На-
пример, снижение инфляционных ожиданий побуждает экономических агентов увеличить сбережения 
и сократить потребление и инвестиции, уменьшая тем самым инфляцию со стороны спроса [12].

Изменения официальной процентной ставки также могут оказать эффект на ожидания относительно 
будущей экономической активности и стабильность этих ожиданий. Такие изменения влияют на решения 
участников финансовых рынков и другие сектора экономики (например, через изменения в ожидаемых 
будущих доходах населения, уровне занятости, объемах продаж и прибыли). Направление изменений 
этих переменных тяжело предсказать, и оно может меняться со временем. Повышение процентной став-
ки может быть интерпретировано как индикатор ожидания центральным банком того, что экономика 
начнет расти более высокими темпами, чем прогнозировалось (таким образом, улучшаются ожидания 
относительно будущего экономического роста). Кроме того, данное повышение может быть истолковано 
как сигнал того, что центральный банк собирается замедлить рост экономики в целях достижения це-
левого уровня инфляции, что, наоборот, способно ухудшить ожидания экономических агентов. Степень 
и направление воздействия мер денежно-кредитной политики на ожидания экономических агентов во 
многом зависят от степени доверия к монетарным властям [7].

Возможность обоих вариантов вызывает неопределенность в понимании влияния любых изменений 
монетарной политики и повышает важность и значимость наличия прозрачной и стабильной монетарной 
политики.

Влияние на реальный сектор экономики. На данный момент среди экономистов нет единого мнения 
о наличии и силе взаимосвязи финансового и реального секторов экономики. 

В соответствии с концепцией нейтральности денег в долгосрочном периоде монетарная политика не 
оказывает влияния на реальные экономические переменные (реальный выпуск, уровень безработицы, 
реальный товарооборот, реальную процентную ставку и др.) – их динамика определяется структурными 
экономическими факторами. Однако любую экономику можно охарактеризовать наличием номинальной 
жесткости (например, размерами заработных плат и цен на товары и услуги, которые определяются 
долгосрочными контрактами), которая приводит к тому, что в краткосрочном периоде монетарное регу-
лирование оказывает значительное воздействие на реальный сектор экономики [13].

В результате проведенных эмпирических исследований связи финансового и реального секторов 
экономики ученые пришли к разным выводам [14]:

	• глубина финансового сектора оказывает положительный и  статистически значимый эффект на 
экономический рост;

	• повышение емкости и глубины финансового сектора в большей степени положительно влияет на 
экономический рост в развивающихся странах, чем в развитых;

	• структура финансовой системы, в отличие от уровня ликвидности на финансовом рынке, не ока-
зывает существенного влияния на долгосрочный экономический рост.

В каждом из названных выводов отмечается наличие данной взаимосвязи. Поскольку изменение 
процентных ставок, по сути, является шоком, возникающим в финансовом секторе, для более полного 
понимания механизма функционирования процентного канала монетарной трансмиссии необходимо 
учитывать и реакцию реального сектора экономики на такие изменения.

Рис. 3. Схема влияния процентного канала на обменный курс
Fig. 3. Scheme of interest rate influence on the exchange rate


