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абсолютном выражении наблюдался вплоть до конца 2013 г. с точки зрения факторов 

предложения, и до IV квартала 2014 г. – относительно факторов спроса. В IV квартале 

2014 г. в связи с резким обесценением курса российского рубля к основным мировым 

валютам РЭОК оказался переоцененным, однако последовавшая за этим корректировка 

белорусского рубля в I квартале 2015 г. позволила вернуть РЭОК на прежнии траектории. В 

результате в I квартале 2015 г. значения РЭОК белорусского рубля в целом были близки к 

равновесным, рассчитанным исходя из устойчивых значений определяющих их 

фундаментальных факторов. 

 

Заключение 

 

Понимание причин изменения реального обменного курса имеет важное значение для целей 

экономической политики Республики Беларусь. Чтобы оценить связь РЭОК белорусского 

рубля с фундаментальными факторами, определяющими долгосрочный тренд в его 

динамике, авторами на основе широко применяемой в других странах методологии 

построения модели поведенческого равновесного обменного курса были разработаны три 

BEER-модели на квартальных данных за период 2002–2014 гг. Модель BEER PW объясняет 

тренд в динамике РЭОК исходя из разницы между ростом производительности труда внутри 

страны над ростом производительности труда за рубежом, а также разницы между реальной 

заработной платой внутри страны и за рубежом. Модель BEER RD предполагает, что в 

долгосрочном периоде производительность в секторе торгуемых товаров является 

определяющим фактором динамики равновесного экспорта, а производительность сектора 

неторгуемых товаров – фактором равновесного внутреннего спроса. Поэтому в качестве 

объясняющего фактора РЭОК была использована переменная дифференциала “релятивного 

спроса”, рассчитываемая как разница между отношениями реального экспорта к реальному 

внутреннему спросу внутри страны и за рубежом. Модель BEER OIL – указывает на то, что в 

силу имеющихся существенных различий в товарной структуре внешней торговли Беларуси 

с основным торговым партнером – Россией динамика равновесного РЭОК белорусского 

рубля также находится в обратной зависимости от изменения мировых цен на нефть. 

Выявлено, что долгосрочная эластичность РЭОК белорусского рубля по дифференциалу 

производительности труда в Республике Беларусь и Российской Федерации составляет 

минус 2, дифференциалу реальной заработной платы – 0,8. При этом долгосрочная 

эластичность дифференциала реальной заработной платы в Республике Беларусь и 

Российской Федерации по дифференциалу производительности труда равна 1,4. 

Следовательно, положительный шок дифференциала производительности труда приводит к 

некоторому росту дифференциала зарплат, но общий эффект на РЭОК белорусского рубля 

оказывается понижательным, что в действительности противоречит эффекту Балассы–

Самуэльсона. Такой результат может объясняться полученной статистически значимой 

обратной долгосрочной зависимостью РЭОК белорусского рубля от мировых цен на нефть, 

оцененной на уровне примерно минус 0,2. Эластичность РЭОК белорусского рубля по 

дифференциалу релятивного спроса двух стран равна 0,7. 

По результатам анализа с применением разработанных моделей выявлено, что за период 

2003–2014 гг. динамика поведенческого равновесного РЭОК белорусского рубля под 

влиянием фундаментальных факторов существенным образом изменилась. Если в 2003–

2008 гг. равновесный курс ежегодно снижался в среднем на 3–4 процента, то в настоящее 

время он укрепляется примерно на 1–2 процента в год. Опираясь на данные по 
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дифференциалу релятивного спроса между Республикой Беларусь и Россией, можно 

утверждать, что  текущая динамика равновесного курса связана с возможным опережающим 

ростом равновесной производительности в секторе торгуемых товаров по сравнению с 

равновесной производительностью в секторе неторгуемых товаров в Республике Беларусь 

при том, что в России, вероятно, сложилась обратная тенденция. 

Результаты расчетов с применением разработанных моделей показали, что в 2002–2014 гг. 

реальный эффективный курс белорусского рубля отклонялся от своего равновесного уровня. 

Периоды переоцененности курса имели место с 2002 г. (по модели BEER RD) и со второй 

половины 2005 г. (согласно модели BEER PW) до середины 2011 г., а также во второй 

половине 2014 г. С середины 2011 г. и до III квартала 2014 г. РЭОК белорусского рубля 

оставался недооцененным. 

Отклонения РЭОК от поведенческого равновесного уровня не являлись опережающими 

индикаторами значительных корректировок обменного курса белорусского рубля. 

Исследование показало, что, с одной стороны, при устойчивом сальдо счета текущих 

операций эффективный курс белорусского рубля может достаточно продолжительное время 

оставаться завышенным (2002–2008 гг., опираясь на модель BEER RD). С другой стороны, 

существенная корректировка (обесценение) номинального обменного курса может 

происходить, когда движение РЭОК не демонстрирует значимого диссонанса с динамикой 

фундаментальных факторов: перед почти трехкратной девальвацией в 2011 г. завышенность 

РЭОК не превышала 8 процентов по модели BEER PW, 3 процентов – по модели BEER RD и 

1 процента – по модели BEER OIL. 

Значения оцененных долгосрочных эластичностей отражают особые условия развития 

белорусской экономики в период 2002–2014 гг., в том числе ее функционирование в период 

действия временных субсидий России, связанных с импортом энергоресурсов по 

заниженным ценам, и благоприятной ценовой конъюнктурой во внешней торговли нефтью и 

нефтепродуктами. Учитывая высокую степень изменчивости внешних условий, вероятные 

существенные структурные изменения белорусской экономики, следует весьма осторожно 

использовать полученные эластичности для целей прогнозирования. 

Тем не менее, модели BEER полезны для анализа реального эффективного курса 

белорусского рубля, поскольку раскрывают влияние на его динамику мировых цен на нефть, 

производительности, заработной платы, а также опосредованно через показатель 

релятивного спроса эффективности торгуемого и неторгуемого секторов экономики. Видится 

целесообразным использовать разработанную методику анализа в регламентных работах 

Национального банка для оценки паритета обменного курса белорусского рубля и анализа 

отклонения реального курса белорусского рубля от своего равновесного уровня. 
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Приложение 

Результаты сопоставления динамики реального курса  

с дифференциалом релятивного спроса
14

 по данным разных стран 

Сопоставление динамики реального курса и дифференциала релятивного спроса 

осуществлялось для девяти стран с формирующимися рынками и переходными 

экономиками: Беларуси, Болгарии, Венгрии, Литвы, Мексики, Польши, России, Словакии и 

Чехии. Расчеты проводились для двустороннего реального курса национальной валюты 

данных стран относительно доллара США
15

. Соответственно показатель дифференциала 

релятивного спроса той или иной страны вычислялся относительно США. По Беларуси 

расчеты были сделаны также для реального курса белорусского рубля к российскому 

(соответственно показатель дифференциала релятивного спроса рассчитывался относительно 

России). Реальный курс вычислялся по индексу потребительских цен. В качестве исходных 

данных были использованы статистические базы данных Международного валютного фонда 

[13], электронного ресурса «Knoema»[14] и национальных статистических агентств. Период 

расчетов для каждой страны варьировался в зависимости от доступности информации. 

Исследуемые показатели (реальный курс и дифференциал релятивного спроса) были 

переведены в базисные индексы. Выбор базисного периода осуществлялся экспертным 

путем, опираясь на следующую логику. Предполагалось, что реальный курс и дифференциал 

релятивного спроса в краткосрочном периоде могут иметь разнонаправленную динамику, 

ввиду обратной связи между реальным курсом и экспортом товаров и услуг, а также прямой 

связи реального курса и импорта для конечного потребления, являющегося составной частью 

внутреннего спроса. Вместе с тем, в долгосрочном периоде связь между реальным курсом и 

дифференциалом релятивного спроса ожидалась прямой. Это означает, что траектории 

данных показателей расходятся в кратко- и средне- срочном периодах и сходятся в 

долгосрочном. Такая динамика может объясняться цикличностью развития экономик, а 

схождение рядов – макроэкономическими корректировками, наступающими, как правило, 

после значительного обесценения национальной валюты или кризиса. Соответственно, один 

из годов, когда индексы реального обменного курса и дифференциала релятивного спроса 

сходились (предполагалось, что реальный курс соответствовал уровню своего 

фундаментального равновесия), выбирался за базу. 

Сравнительная динамика индексов реального курса и дифференциала релятивного спроса, а 

также факторный анализ изменения последнего в разрезе стран представлена на рисунках 

П1–3. Исследование показало следующее. 

Во-первых, индексы реального курса и дифференциала релятивного спроса взаимосвязаны в 

долгосросрочном периоде, о чем свидетельствует характерная для всех стран их 

периодическая сходимость вдоль линейного или нелинейного тренда. 

 

 

                                                           
14

 Под релятивным спросом страны (RD) понимается отношение экспорта страны (X) к внутреннему спросу 

страны (D). Соответственно релятивный спрос за рубежом равен RD
*
=X

*
/D

*
. Под дифференциалом релятивного 

спроса (RD_DIF) понимается отношение релятивного спроса страны к релятивному спросу за рубежом: 

*

*

*
_

D

X

D

X

RD

RD
DIFRD 

.  

15
 В связи со вступлением Словакии в 2009 г. в еврозону с данного года использовался расчетный курс словац-

кой кроны, пересчитанный по курсу евро к доллару США. 
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Рисунок П1 Сравнительная динамика индексов реального курса белорусского рубля к россий-

скому и дифференциала релятивного спроса Беларуси относительно России, фак-

торы изменения релятивного спроса Беларуси относительно России 
 

а 
 

б 

  

а – индекс реального курса белорусского рубля к российскому рублю и дифференциала релятивно-

го спроса Беларуси относительно России ; б – факторы изменения дифференциала релятивного 

спроса Беларуси относительно России  

Примечание. Расчеты авторов. 

 

Рисунок П2 Сравнительная динамика индек-

сов реальных курсов нацио-

нальных валют к доллару США 

и дифференциала релятивного 

спроса экономик относительно 

США  

Рисунок П3  Факторы изменения релятив-

ного спроса экономик отно-

сительно США 
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Индекс дифференциала релятивного спроса относительно США 
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Индекс дифференциала релятивного спроса относительно США 
(2009 г. = 1)

Индекс реального курса мексиканского песо к доллару США 
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Польша

Индекс дифференциала релятивного спроса относительно США 
(2009=1)
Индекс реального курса злотого к доллару США (2009=1)
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Примечание. Расчеты авторов. Примечание. Расчеты авторов. 

Гипотеза о том, что тренд на укрепление реального курса национальной валюты 

наблюдается при опережающем росте равновесного экспорта над равновесным внутренним 

спросом страны в сравнении с изменением равновесного экспорта относительно 

равновесного внутреннего спроса за рубежом (одновременный рост индекса дифференциала 

релятивного спроса и укрепление реального курса в долгосрочном периоде), подтверждается 

на данных семи из девяти рассмотренных стран: Болгарии, Венгрии, Литвы, Мексики (1995–

2002 гг.), Польши, Чехии и Словакии. 

Обратная гипотеза, согласно которой тренд на ослабление реального курса национальной 

валюты наблюдается при опережающем росте внутреннего спроса над экспортом страны в 

сравнении с изменением внутреннего спроса относительно экспорта за рубежом 

(одновременное снижение индекса релятивного спроса и ослабление реального обменного 

курса в долгосрочном периоде), подтверждается на данных Беларуси (расчеты для 

белорусского рубля к российскому за 1995–2010 гг.). В Мексике ослабление реального 

обменного курса песо к доллару США в период 2002–2013 гг. происходило на фоне снижения 

дифференциала релятивного спроса, которое объясняется действием внешнего фактора, а 

именно опережающим ростом экспорта по сравнению с внутренним спросом в США. 

Во-вторых, разнонаправленные динамики реального курса и дифференциала релятивного 

спроса в кратко- и среднесрочном периодах объясняются обратной зависимостью экспорта 

от реального курса, а также прямой связью между реальным курсом и импортом для 

конечного потребления, который является составным элементом внутреннего спроса, что 
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Россия

Индекс дифференциала релятивного спроса относительно США 
(1998 г. = 1)
Индекс реального курса российского рубля к доллару США 
(1998 г. = 1)
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Словакия

Индекс дифференциала релятивного спроса относительно 
США (1998 г. = 1)
Индекс реального курса словацкой кроны к доллару США 
(1998 г. = 1)
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