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Монетарные условия

Динамика Индекса монетарных условий

разрыв реальной процентной ставки разрыв РЭОК индекс монетарных условий

1 С аналитической точки зрения важно не само абсолютное значение RMCI, а его динамика. Когда индекс находится в отрицательной зоне, можно говорить о 
стимулирующем монетарные условия периоде, в положительной – о сдерживающем. Если значение RMCI колеблется в диапазоне от -1 до 1, мы расцениваем 
это как нейтральные монетарные условия.

Общие монетарные условия

Влияние реальной процентной ставки

влияние реального эффективного 
обменного курса

стимулирующие монетарные условия нейтральные монетарные условия

сдерживающие монетарные условия

Интерпретация результатов

Динамика индекса монетарных условий1 (RMCI) 
сигнализирует о смене параметров денежно-кредитных 
условий в отечественной экономике. В октябре денежно-
кредитные условия стали более жесткими по сравнению с 
предыдущими 3 месяцами и значение индекса 
соответствует переходу из стимулирующей в зону 
нейтральных денежно-кредитных условий.

Составляющие индекса монетарных условий 
разнонаправленно влияют на инфляционные процессы и 
экономические перспективы. Так, компонент процентной 
ставки оказывает стимулирующий эффект на рост деловой 
активности, а компонент обменного курса, наоборот, 
создает жесткие условия, сдерживающие совокупный 
спрос, замедляющие экономический рост и инфляцию.



Процентные ставки по данным октября были недостаточно 
высоки, чтобы ограничить потребительские и 
инвестиционные планы экономических агентов. В 
результате, с точки зрения реальной ставки процента, 
стимулирующее давление на экономический рост и 
инфляцию увеличилось относительно предыдущего 
периода.



Интерпретация результатов

Курсовая составляющая Индекса монетарных условий в виде 
реального эффективного обменного курса в октябре 
демонстрирует значительный положительный разрыв за счет 
того, что уровень РЭОК сложился выше своего потенциала. Это 
соответствует переоцененности тенге.

Переоцененность национальной валюты способствует росту 
инвестиционной привлекательности тенге с одной стороны, а с 
другой – сдерживает внутреннее потребление, сокращает 
совокупный спрос, и ведет к снижению выпуска. Снижение 
давления со стороны этих показателей способствует 
ослаблению интенсивности инфляционных процессов в 
экономике.
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Методика расчета

Индекс монетарных условий (RMCI) используется 

. Для расчета используется 
реальная процентная ставка (разница между TONIA и 
фактическим уровнем роста цен) и реальный эффективный 
обменный курс тенге (РЭОК) для оценки денежно-кредитных 
условий.

для оценки и 
анализа условий денежно-кредитной политики и последующего 
принятия монетарных решений

Два вида ставок могут усиливать или компенсировать друг друга, 
одновременный рост процентной ставки и обменного курса 
ужесточает монетарные условия. С другой стороны, если рост 
процентной ставки будет сопровождаться обесцениванием 
тенге, денежно-кредитные условия останутся либо 
неизменными, либо перерастут в стимулирующие.

В случае с Казахстаном, который характеризуется как малая 
открытая экономика с низкой диверсификацией и слабым 
процентным каналом, наиболее часто используемое при расчете 
RMCI соотношение (1:3) не подходит, поэтому мы посчитали, что 
соотношение 1:1 будет оптимальным.



Равновесные значения реальной процентной ставки и реального 
эффективного курса определялись с использованием фильтра 
Ходрика-Прескотта.

Индекс монетарных условий рассчитывается по формуле:


RMCI=θR(Rt-R*)+θe(et-e*)

где, Rt− R* - разрыв реальной процентной ставки


et− e* - разрыв реального эффективного обменного курса


Өr− вес отражающий влияние процентной ставки на совокупный спрос"


Өe− вес отражающий влияние обменного курса на совокупный спрос" 


ӨR + Өe= 1�

� Весовые коэффициенты отражают силу влияния изменения процентной ставки и обменного курса на совокупный 
спрос. Согласно международной практике, их соотношение подбирается в зависимости от специфики и 
развитости экономики. В развитых странах обычно применяется соотношение весов – 1:3 (Өe=0.25, ӨR=0.75),  что 
отражает высокую развитость финансовых рынков, сильный процентный канал трансмиссионного механизма 
ДКП и способность легко абсорбировать внешние шоки посредством обменного курса.  
 �

� В развивающихся странах соотношение может варьироваться от 1:1 до 1:4 ( Өe=0.2., ӨR =0.8 ) и подбирается 
каждой страной индивидуально.
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