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Трансформация механизма
денежной трансмиссии в

экономике Республики Беларусь
Для выработки эффективной

денежно-кредитной политики не-
обходимо иметь ясное представле-
ние о механизмах взаимосвязи
между показателями денежного и
реального секторов экономики, и в
первую очередь между инструмен-
тальными переменными, находя-
щимися под контролем Нацио-
нального банка, денежными агре-
гатами, инфляцией и реальными
объемами производства. В эконо-
мической литературе обычно вы-
деляют два типа взаимодействий
между денежным предложением,
инфляцией и выпуском — долго-
срочный и краткосрочный. Одна
из наиболее известных работ, по-
священных эмпирическому иссле-
дованию долгосрочных взаимосвя-
зей между указанными показате-
лями, принадлежит Мак Кэндлис-
су и Веберу [1], которые на основе
анализа статистических данных
по 110 странам на тридцатилетнем
периоде пришли к следующим вы-
водам. Во-первых, была выявлена
тесная статистическая связь меж-
ду темпами роста денежного пред-
ложения и инфляцией, а во-вто-
рых, показано отсутствие какой-
либо положительной корреляции
между динамикой денежной мас-
сы и ростом реального объема про-
изводства. Аналогичные результа-
ты в дальнейшем были получены и
во многих других исследованиях
долгосрочных взаимосвязей меж-
ду деньгами, инфляцией и реаль-
ным выпуском.

Учитывая приведенные доста-
точно убедительные эмпирические
результаты, экономическая наука
сосредоточила свое основное вни-
мание на краткосрочных эффектах
влияния денег на цены и реаль-
ный выпуск. Классическими рабо-
тами в данном направлении мож-
но считать исследования М. Фрид-
мана, в которых анализировалась
взаимосвязь между денежным
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предложением и реальными цик-
лами в экономике [2]. В этих рабо-
тах автор эмпирически проанали-
зировал особенности взаимосвязи
между деньгами и реальным объе-
мом производства. В дальнейшем
исследования такого рода стали
очень популярными в большинст-
ве развитых стран, а в последнее
время — и во многих странах с пе-
реходной экономикой.

Теоретическая концепция воз-
действия денежного предложения
на важнейшие макроэкономичес-
кие показатели была впервые
сформулирована в работах 
Дж. Кейнса и получила название
денежной трансмиссии. В настоя-
щее время трансмиссия денежно-
кредитной политики определяется
как механизм, посредством кото-
рого финансовые инструменты, ис-
пользуемые центральными банка-
ми, влияют на экономические про-
цессы, и прежде всего на инфля-
цию и экономическую активность.
В структуре трансмиссионного ме-
ханизма обычно выделяют отдель-
ные каналы, представляющие со-
бой цепочки макроэкономических
переменных, по которым переда-
ется экономике влияние измене-
ний в инструментальных перемен-
ных денежно-кредитной полити-
ки.

В настоящее время централь-
ные банки различных стран прово-
дят исследования трансмиссионно-
го механизма денежно-кредитной
политики с учетом конкретных
особенностей своих стран и на ос-
нове таких исследований разраба-
тывают собственные модели, кото-
рые затем используют в качестве
инструмента для краткосрочного
прогнозирования и выработки де-
нежно-кредитной политики. Од-
ним из наиболее популярных под-
ходов к анализу краткосрочных
аспектов влияния денежной поли-
тики на реальный сектор экономи-
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ки является предложенный Симсом “подход вектор-
ных авторегрессий” (VаR approach) [3]. В рамках дан-
ного подхода, исходя из теоретических предположе-
ний относительно природы экономических процессов,
выбирается только набор переменных, включаемых в
эконометрическую модель, тогда как конечная специ-
фикация модели определяется эмпирически и на ее
основе выявляются эмпирические свидетельства отно-
сительно реакции макроэкономических переменных
на шоки экономической политики.

В 2005 г. в Республике Беларусь научным коллек-
тивом из специалистов Института экономики НАН
Беларуси и Национального банка Республики Бела-
русь с помощью моделей векторной авторегрессии
был проведен эмпирический анализ трансмиссионно-
го механизма денежно-кредитной политики в нацио-
нальной экономике на основе помесячных статистиче-
ских данных за период с января 1996 г. по август
2004 г. Результаты проведенного анализа, представ-
ленные в [4], позволили подтвердить уже выявленное
другими исследователями статистически значимое
влияние денежного предложения на инфляцию. В ре-
зультате исследования выявлены также статистичес-
ки значимые отклики реальных объемов промышлен-
ного производства на денежные шоки в рамках про-
центного и кредитного каналов, а также канала ва-
лютного курса. Вместе с тем указанное исследование
показало, что заметное на графиках функций отклика
авторегрессионных моделей влияние денежно-кредит-
ной политики на динамику реального ВВП оказалось
статистически незначимым.

Отсутствие статистически значимого влияния де-
нежных шоков на реальный ВВП на рассматриваемом
интервале времени можно было объяснить рядом ус-
ловий, нарушающих нормальное функционирование
денег в экономической системе (большая доля неде-
нежных форм расчетов, высокая степень доллариза-
ции экономики и пр.). Поэтому в последнее время бы-
ла предпринята попытка провести аналогичное иссле-
дование на новом информационном периоде наблюде-
ний (91 месячное наблюдение с июля 2003 г. по де-
кабрь 2010 г.), который с точки зрения развитости и
стабильности финансовой системы представляется бо-
лее приемлемым для исследования механизмов де-
нежной трансмиссии и использования полученных ре-
зультатов для выработки и реализации эффективной
денежно-кредитной политики.

Методика проведенного анализа основывалась на
построении импульсных функций отклика модели
векторной авторегрессии, набор переменных которой
подбирался в зависимости от конкретной задачи ис-
следования. В состав эндогенных переменных в раз-
личные варианты этой модели обычно включались по-
казатели денежного предложения (агрегат денежной
массы или денежная база), отдельные инструменты
денежно-кредитной и валютной политики, а также те
или иные показатели реального сектора экономики,
отражающие динамику объемов производства и раз-
витие инфляционных процессов.

Для повышения статистических характеристик
модели в качестве ее переменных в основном исполь-
зовались логарифмы экономических показателей.
Чтобы учесть, что факторы спроса (денежное предло-
жение, реальный обменный курс и реальный ВВП
торговых партнеров) оказывают влияние только на

отклонения фактического выпуска от его долгосроч-
ного тренда, в модель в качестве переменных, харак-
теризующих изменение объемов производства, вводи-
лись разрывы выпуска, т. е. отклонения этих показа-
телей от их равновесного долгосрочного уровня. По-
скольку в данном исследовании использовались ме-
сячные данные, то проводилась также очистка рядов
от сезонных и циклических составляющих. Полная
процедура предварительной обработки исходных дан-
ных заключалась в следующем: временной ряд лога-
рифмировался, очищался от сезонной компоненты, а
затем для отдельных переменных из прологарифми-
рованного и очищенного от сезонности ряда вычита-
лась его трендовая составляющая, которая выделя-
лась с помощью фильтра Ходрика — Прескотта.

Для уменьшения вероятности получения “мни-
мых” зависимостей при построении моделей проводи-
лись предварительные исследования стохастических
свойств используемых временных рядов. Проверка
рядов на нестационарность осуществлялась с помо-
щью теста Филлипса — Перрона и расширенного тес-
та Дики — Фуллера. Возможность наличия коинтег-
рации рядов исследовалась с помощью теста Йохансе-
на. Направленность причинно-следственных взаимо-
связей проверялась с помощью теста Грэйнджера. На
основе проведенных предварительных исследований
определялась спецификация используемой модели и
выбиралось оптимальное число включаемых в нее ла-
говых переменных.

Заключение о наличии статистически значимой
реакции на шоковые изменения рассматриваемых пе-
ременных принималось на основе анализа графиков
импульсных функций отклика и статистических ка-
честв уравнений модели векторной авторегрессии. В
соответствии с общепринятой методикой при анализе
импульсных функций отклика под шоком изменения
переменной понималось ее одномоментное изменение
(по умолчанию положительное), равное одному стан-
дартному отклонению ее колебаний за весь период на-
блюдений. Для проведения всех описанных расчетов
и анализа их результатов использовался стандартный
программный пакет Eviews 6.0.

На первом этапе исследования для подтверждения
статистической значимости воздействия денежно-кре-
дитной политики на основные показатели реального
сектора экономики был построен ряд вариантов авто-
регрессионной модели, различающихся составом
включаемых в них эндогенных показателей. Каждый
из указанных вариантов модели в качестве своих эн-
догенных переменных содержал: один из показателей
денежного предложения, показатель инфляции и по-
казатель реального выпуска — разрыв валового внут-
реннего продукта или объема промышленного произ-
водства. В различные варианты модели включались
также экзогенные переменные, основными из кото-
рых являлись: реальный эффективный обменный
курс белорусского рубля и реальный ВВП России как
факторы, воздействующие на динамику реального вы-
пуска, и индекс номинального обменного курса рубля
к доллару США как инфлятогенный фактор.

Построенные модели, как и в предыдущем иссле-
довании, результаты которого представлены в [4],
подтвердили уже неоднократно отмеченный факт вли-
яния денежных шоков на инфляцию. Из всех рассмо-
тренных авторегрессионных моделей наиболее значи-
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мо это влияние продемонстрировано в том варианте,
который содержит в составе своих переменных денеж-
ный агрегат М0. На рисунке 1 представлен график им-
пульсной функции отклика этой модели.

Как и в предыдущем исследовании, построенные
модели отчетливо продемонстрировали зависимость
белорусской экономики от изменения ВВП в России.
Представленный на рисунке 2 график импульсной
функции отклика показывает, что рост российского
ВВП положительно и статистически значимо стиму-
лирует экономический рост в Беларуси.

Почти аналогичные результаты были получены и
при исследовании краткосрочных аспектов взаимосвя-
зи денежного предложения и реального объема промы-
шленного производства. Различие лишь в том, что на-
илучшие статистические характеристики продемонст-
рировала та модель, которая в составе своих перемен-
ных содержит денежный агрегат М3, тогда как в пре-
дыдущем исследовании лучшие результаты были по-
лучены в модели с денежным агрегатом М1. На рисун-
ке 3а представлен график соответствующей функции
отклика разрыва промышленного производства.

Особый интерес представляет тот факт, что эмпи-
рический анализ денежной трансмиссии на новом вре-
менном интервале уже позволил выявить статистичес-
ки значимый отклик разрыва реального ВВП на еди-
ничный шок предложения широкой денежной массы.
Приведенный на рисунке 3б график свидетельствует о
наличии положительной реакции реального валового
внутреннего продукта на изменение денежного агре-
гата М3, которая достигает своего максимума с лагом
в два месяца и исчезает через 6—8 месяцев. Функция
отклика и соответствующие статистические характе-
ристики модели позволяют при принятом 95-процент-
ном уровне значимости отвергнуть гипотезу об отсут-
ствии краткосрочного влияния денег на реальный вы-
пуск в белорусской экономике.

Полученные результаты исследования требуют до-
полнительного, более детального, анализа денежной
трансмиссии для понимания ее механизма и выявле-

ния трансмиссионных каналов. Поскольку воздейст-
вие денежных шоков на инфляцию достаточно хоро-
шо изучено и уже не столь актуально, в дальнейшем
исследовании трансмиссионного механизма рассмат-
риваются только те модели, которые отражают влия-
ние денежно-кредитной политики на реальные объе-
мы выпуска. Из всех известных каналов трансмисси-
онного механизма был отобран для более детального
эмпирического анализа тот же их состав, который
рассматривался в предыдущем исследовании: канал
кредитования, процентный канал и канал валютного
курса.

Кредитный канал. Этот канал является одним из
основных в механизме денежной трансмиссии во мно-
гих странах. Особую роль он играет в странах с бан-
ковской финансовой системой, в которых финансовые
ресурсы распределяются в основном через банковский
сектор. Поскольку Беларусь принадлежит к числу та-
ких стран, то вполне естественным является предпо-
ложение о значимости данного канала для ее эконо-
мики.

Зарубежные исследователи обычно в рамках кре-
дитного канала выделяют ряд специфических меха-
низмов. Однако при всем многообразии встречающих-
ся подходов к структуризации данного канала в его
рамках можно выделить два основных направления
денежной трансмиссии. Одно из них основано на отно-
шениях кредитного рынка и связано с эффектом изме-
нения ликвидности, определяющей кредитные воз-
можности банковской системы, а другое — с эффек-
том изменения риска кредитования, которое влияет
на величину процентной премии за внешнее заимство-
вание.

В Республике Беларусь еще недостаточно развит
финансовый рынок, у предприятий практически нет
долгосрочных финансовых активов, которые могли
бы служить обеспечением под кредиты, а значитель-
ная часть кредитных ресурсов распределяется посред-
ством государственного нормирования, в результате
зачастую вопреки рыночной логике отдается приори-
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тет не наиболее состоятельным, а наоборот, слабым в
финансовом отношении предприятиям. В связи с этим
представляется нецелесообразным в условиях бело-
русской экономики исследовать те варианты транс-
миссии, которые основаны на эффектах изменения
капитализации компаний, влияющей на риск креди-
тования и процентную премию за риск. По этой при-
чине в настоящем исследовании рассматривался толь-
ко один так называемый узкий канал кредитования,
основанный на эффекте изменения ликвидности в
экономике Республики Беларусь под воздействием ре-
ализуемой Национальным банком денежно-кредит-
ной политики.

Чтобы проверить гипотезу о существовании в бело-
русской экономике канала кредитования, строились
VаR-модели, содержащие в составе своих эндогенных
переменных три показателя: целевой показатель ре-
ального выпуска (разрыв ВВП или объема промыш-
ленного производства), показатель денежного предло-
жения (логарифм изменения агрегата денежной мас-
сы), а также показатель, характеризующий развитие
кредитного процесса (логарифм суммарного объема
кредитов, выданных коммерческими банками эконо-
мике, или отношение кредитов, выданных коммерче-
скими банками экономике, к денежной массе). Для
повышения качества построенных моделей в них эк-
зогенно вводился также показатель разрыва ВВП Рос-
сии, чтобы учесть фактор влияния спроса на белорус-
ские товары со стороны основного внешнеторгового
партнера, и номинальная ставка рефинансирования,
которая является показателем “жесткости” денежно-
кредитной политики Национального банка и выпол-
няет роль важного индикатора для коммерческих бан-
ков при установлении процентных ставок.

В процессе проведенного анализа удалось выявить
статистически значимое влияние денежной трансмис-
сии в рамках кредитного канала на изменение не
только реального объема промышленного производст-
ва (как в предыдущем исследовании), но и реального

Импульсная функция отклика на изменение денежного агрегата М3:
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ВВП. Наиболее заметно действие этого канала демон-
стрирует модель, которая содержит в составе своих
переменных логарифм суммарного объема кредитов,
выданных коммерческими банками экономике. На ри-
сунке 4 представлен полученный на основе этой моде-
ли график функции отклика разрыва реального ВВП
на изменение объемов кредитования. Поскольку про-
изводство также положительно откликается на увели-
чение отношения объема кредитов к денежной массе,
то можно сделать вывод, что выявленная ранее связь
между реальным выпуском и предложением денег
опосредуется через канал кредитования. Полученные
результаты свидетельствуют также о повышении роли
кредитного канала денежной трансмиссии в белорус-
ской экономике.
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В целом приведенные результаты свидетельству-
ют, что процентный канал в белорусской экономике
задействован слабо и особых изменений в его функци-
онировании не наблюдается. Благоприятные условия
для его функционирования по-прежнему отсутствуют:
финансовый рынок развит очень слабо, кредитный
рынок в значительной мере подвержен нерыночному
воздействию государственного регулирования, а на-
копления субъектов хозяйствования относительно не-
велики. По-видимому, как уже отмечалось в [4], ос-
новные эффекты денежной трансмиссии в рамках
процентного канала обусловлены изменением сберега-
тельного поведения домашних хозяйств в ответ на из-
менение процентных ставок.

Канал обменного курса. В совокупном спросе на
отечественную продукцию большую долю занимает
спрос со стороны внешнего мира, поэтому Националь-
ный банк через курсовой канал может оказывать су-
щественное влияние на динамику совокупного спро-
са. Монетарная и валютная политика может оказы-
вать непосредственное влияние на динамику номи-
нального обменного курса белорусского рубля к валю-
там торговых партнеров. Но поскольку цены в крат-
косрочном периоде негибкие, то шоковая девальва-
ция номинального обменного курса национальной ва-
люты в краткосрочной перспективе, как правило, со-
провождается снижением ее реального обменного
курса, от которого зависит динамика физических объ-
емов экспорта и импорта, а следовательно, и объемов
производства.

Проведенный на основе статистических данных
Республики Беларусь эмпирический анализ подтвер-
дил тесную краткосрочную связь между динамикой
номинального обменного курса, инфляцией и динами-
кой реального обменного курса. Для проведения тако-
го анализа была построена и оценена модель вектор-
ной авторегрессии, включающая темп роста рыночно-
го номинального обменного курса белорусского рубля
к доллару США, индекс потребительских цен и эф-
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Процентный канал. Процентный канал, являю-
щийся классическим атрибутом денежной трансмис-
сии и упоминавшийся еще в работах Дж. Кейнса,
многие исследователи считают главным каналом
трансмиссионного механизма. Принцип действия это-
го канала содержательно объясняется тем, что при
сложившейся жесткости цен увеличение номиналь-
ной процентной ставки влечет за собой рост реальной
ставки, а следовательно, и издержек привлечения фи-
нансовых ресурсов, что, в свою очередь, служит при-
чиной уменьшения потребления и инвестиций.

Большинство современных макроэкономических
моделей отражает влияние денежно-кредитной поли-
тики на экономику посредством регулирования про-
центных ставок, изменение которых обратно направ-
лению изменения денежного предложения. Исполь-
зуя этот механизм, центральные банки с помощью ин-
струментов денежно-кредитной политики воздейству-
ют на объем ликвидных средств в экономике для кон-
троля над процентными ставками и, следовательно,
для стимулирования инвестиций и других компонент
совокупного спроса.

Наиболее эффективно действие процентного кана-
ла проявляется в экономике стран с рыночной финан-
совой системой, в которой финансирование реального
сектора осуществляется преимущественно через ры-
нок ценных бумаг (например, в экономике США этот
канал является преобладающим в механизме денеж-
ной трансмиссии). В странах же с банковской финан-
совой системой роль этого канала менее заметна. Бе-
ларусь принадлежит к странам с банковской финан-
совой системой, в которой подавляющая часть ресур-
сов распределяется посредством банковского кредито-
вания. Более того, значительная их часть нормирует-
ся государством и распределяется по льготным про-
центным ставкам. Все это явно не способствует эф-
фективному функционированию процентного канала
и ставит под вопрос его значимость для нашей эконо-
мики.

Для эмпирической проверки гипотезы о существо-
вании в белорусской экономике процентного канала
строились VaR-модели, в которые в качестве эндоген-
ных переменных кроме уже упоминавшихся ранее
альтернативных вариантов показателей реального вы-
пуска и денежного предложения включался один из
показателей реальной процентной ставки, характери-
зующий стоимость вовлекаемых в экономический
оборот денежных средств: ставки по кредитам, ставки
по однодневным межбанковским кредитам, а также
ставки рефинансирования.

В рамках процентного канала, так же, как и в пре-
дыдущем исследовании, не нашла подтверждения ста-
тистически значимая зависимость разрыва реального
ВВП от изменения реальных ставок. Соответствую-
щие отклики слабо статистически значимы, а тест
Грэйнджера не опровергает гипотезы об отсутствии
влияния динамики реальных ставок на разрыв
ВВП. Вместе с тем был выявлен статистически значи-
мый отклик разрыва реального промышленного про-
изводства на изменение реальной ставки рефинанси-
рования и ставки по однодневным межбанковским
кредитам. На рисунке 5 представлен полученный на
основе VaR-модели график импульсной функции от-
клика разрыва промышленного производства на изме-
нение реальной ставки рефинансирования.
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фективный реальный обменный курс (преобразован-
ные в логарифмическую форму).

Построенные с помощью данной модели функции
отклика на единовременный рост номинального об-
менного курса доллара США к белорусскому рублю
свидетельствуют об ответном статистически значимом
увеличении темпов роста потребительских цен (рису-
нок 6а). Этот эффект наблюдается с определенным ла-
гом: наибольшее влияние номинальная девальвация
белорусского рубля оказывает на инфляцию спустя
два-три месяца, а через полгода оно практически ис-
чезает (реакция внутренних цен на девальвационные
шоки ускорилась по сравнению с периодом проведе-
ния предыдущего исследования).

Вследствие краткосрочной негибкости цен единич-
ный шок роста номинального обменного курса долла-
ра США вызывает снижение эффективного реального
курса белорусского рубля. Как видно на рисунке 6б,
реальный валютный курс рубля возвращается к свое-
му первоначальному уровню менее чем через полгода.
Сравнение откликов реального курса на девальваци-
онные шоки в двух исследованиях свидетельствует о
том, что период, в течение которого отечественным
экспортерам можно пожинать плоды девальвации,
значительно сократился благодаря более быстрой ре-
акции внутренних цен на удорожание иностранной
валюты.

Для эмпирической проверки гипотезы о существо-
вании в белорусской экономике канала валютного
курса были построены VаR-модели, содержащие в со-
ставе своих переменных показатели реального выпус-
ка, эффективного реального курса белорусского руб-
ля, а также разрыва реального ВВП России. Приве-
денный на рисунке 7а график функции отклика пока-
зывает, что повышение эффективного реального об-
менного курса приводит к уменьшению разрыва ВВП
Беларуси, однако данный эффект, так же, как и в пре-
дыдущем исследовании, является статистически сла-

бо значимым. Гораздо более четко и статистически
значимо на другом графике (рисунок 7б) выражена
отрицательная реакция разрыва реального промыш-
ленного производства на шоковое увеличение реаль-
ного обменного курса белорусского рубля. Влияние
курсового фактора на этот показатель сказывается
около года, а наиболее сильно проявляется через 
2-3 месяца после девальвационного шока.

Сравнение графиков функций отклика, представ-
ленных на рисунке 7, с соответствующими графика-
ми, которые были получены на основе аналогичных
моделей в предыдущем исследовании, свидетельству-
ет о том, что в функционировании канала обменного
курса особых изменений не произошло. Результаты
анализа курсового канала в белорусской экономике,
которые были получены как в данном, так и предыду-
щем исследовании, подтверждают известный факт,
что от внешнего и курсового факторов зависит спрос в
основном на торгуемые товары, которые участвуют во
внешней торговле.

Реальный объем промышленного производства бо-
лее заметно по сравнению с валовым внутренним про-
дуктом реагирует на изменение реального валютного
курса, которое вызывает изменение цен на товары и
услуги, выраженных в иностранной валюте. Однако
изменение цен в иностранной валюте на неторгуемые
товары и услуги не связано с изменением спроса на
них за рубежом и потому не оказывает влияния на
объемы производства в отраслях, которые их произво-
дят. Поскольку промышленность в основном ориенти-
рована на выпуск торгуемых товаров, то объем ее вы-
пуска в большей мере зависит от изменения реального
валютного курса по сравнению с общим объемом вало-
вого внутреннего продукта, в составе которого учиты-
вается стоимость как торгуемых, так и неторгуемых
товаров и услуг.

По этой же причине многие построенные модели
показывают, что реальный объем промышленного
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производства Беларуси более заметно, чем ВВП, реа-
гирует на изменение темпов экономического роста в
России. Основной спрос со стороны российской эконо-
мики приходится на торгуемые товары, производи-
мые нашей промышленностью, в то время как масса
других, неторгуемых товаров и услуг, производство
которых учитывается при расчете ВВП Беларуси, не
может найти спрос на внешнем рынке.

Таким образом, проведенный эмпирический ана-
лиз на основе новых отчетных данных белорусской
экономики за период 2003—2010 гг. подтвердил вы-
явленное ранее во многих работах статистически зна-
чимое влияние денежного предложения на инфля-
цию. В результате исследования подтверждено также
наличие статистически значимых откликов на денеж-
ные шоки реального промышленного производства,
которые были обнаружены в предыдущем исследова-
нии. Вместе с тем эмпирический анализ на новом вре-
менном интервале, в отличие от более раннего иссле-
дования, позволил выявить статистически значимый
отклик разрыва реального ВВП на единичный шок
предложения широкой денежной массы.

Анализ денежной трансмиссии в рамках отдель-
ных каналов позволил также выявить и статистичес-
ки обосновать отмеченную в [4] зависимость динами-
ки реального промышленного производства от управ-
ляющих воздействий в рамках канала валютного кур-
са, а также кредитного и процентного каналов. Более
того, настоящее исследование показало, что на новом
временном интервале стали уже статистически значи-
мыми отклики реального ВВП на реализуемую денеж-
но-кредитную политику в рамках кредитного канала,
которые ранее были незначимы. Это свидетельствует
о том, что за прошедшие 6 лет несколько улучшились
возможности Национального банка влиять на показа-
тели реального сектора экономики с помощью различ-
ных инструментов денежно-кредитной политики.

* * *
Материал поступил 28.04.2011.
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