Анализ правил денежно–кредитной политики Национального банка Республики Казахстан за годы независимости
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Проблему выбора оптимальной денежно–кредитной политики каждый центральный банк пытается решить доступными для него средствами. В зависимости от складывающихся в стране экономических условий выбираются те или иные цели и инструменты денежно–кредитной политики. Стремление к достижению намеченных целей создает предпосылки для предопределенности поведения центрального банка, т.е. в своей деятельности он руководствуется некоторыми правилами. Эти правила определяют реакцию центрального банка в виде некоторой зависимости инструментальных переменных от значений целевых показателей. В литературе [1, 3] имеются подтверждения того, что при чисто дискреционной политике высокая инфляция сохраняется дольше, чем при следовании определенным правилам денежно–кредитной политики. Основным инструментом монетарной политики для большинства центральных банков выступает краткосрочная процентная ставка. Обычно эта ставка межбанковских кредитов. Следуя методологии [2], запишем уравнение для целевого значения 
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Здесь 
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темп инфляции между периодами t и t+n, 
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целевое значение темпа инфляции, 
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реальный выпуск, а 
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информация, доступная центральному банку, 
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целевое значение альтернативной переменной 
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. Слагаемое α представляет собой желаемое значение инструмента 
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 при условии, что инфляция, выпуск и альтернативная целевая переменная достигли своих желаемых уровней. Предполагается, что поведение центрального банка определяется механизмом частичной коррекции для связи фактического и целевого значений инструмента денежно–кредитной политики:
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Параметр ρ задает степень инерционности инструмента bt, а vt – случайное возмущение. Подставляя 
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 из уравнения (1) в уравнение (2), получим уравнения для правила денежно–кредитной политики центрального банка с учетом альтернативной цели:
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Для казахстанской экономики, так же, как и для российской не отвергается гипотеза о нестационарности временных рядов основных макроэкономических переменных. Для обеспечения стационарности временных рядов необходимо сделать переход к первым разностям. Вычитая из уравнения (3) это же уравнение, записанное для предыдущего периода, получим уравнение в первых разностях:
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Проведенные расчеты основаны на месячных данных Национального банка и Агентства по статистике Республики Казахстан с 1996 г. по 2011 г. Денежная база состоит из наличных денег вне Национального банка и депозитов банков второго уровня и других организаций в Национальном банке. В Казахстане месячные данные по ВВП опубликованы только для 1996–2001 гг. Путем выделения сезонного компонента были построены индексы, с использованием которых по квартальным данным ВВП были аппроксимированы месячные данные по ВВП для остальных периодов. Все данные были подвергнуты проверке на стационарность.
Оценка коэффициента δ при альтернативной целевой переменной номинального обменного курса имеет ожидаемый положительный знак, но незначима. А при альтернативных целевых переменных реального эффективного обменного курса оценка коэффициента δ имеет «правильный» отрицательный знак. На реальное удорожание тенге Национальный банк реагировал ослаблением денежно–кредитной политики, способствуя снижению процентной ставки, что создавало предпосылки для обратной тенденции реального обесценения тенге. Следовательно, номинальное и реальное удорожание национальной валюты вызывало понижение процентной ставки межбанковских кредитов. Это способствовало оттоку денежных средств на валютный рынок и тем самым противодействовало чрезмерному реальному укреплению тенге.
Таким образом, условно можно выделить два этапа: первый до 2000 г., когда инструментом денежно–кредитной политики были денежная база, и второй – с 2000 г., начиная с которого Национальный банк в основном проводил денежно–кредитную политику, оказывая влияние на краткосрочную процентную ставку. Хотя декларировалась приоритетная цель таргетирования инфляции, Национальный банк учитывал и другие макроэкономические цели.

***

Исследуя вопрос о правилах проводимой в Республике Казахстан денежно–кредитной политики установлено, что Национальный банк на каждом этапе экономического развития страны придерживался определенного правила. В частности, выявлено, что посткризисные годы с достижением макроэкономической стабильности в качестве основного инструмента денежно–кредитной политики стала использоваться краткосрочная процентная ставка, а не денежная база.
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