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Накопленный за рубежом
опыт эмпирического анализа
трансмиссионного механизма де-
нежно-кредитной политики свиде-
тельствует, что в условиях пере-
ходной экономики наиболее важ-
ную роль в нем играет обменный
курс. Предположение о важности
динамики обменного курса, в том
числе и для экономики Республи-
ки Беларусь, представляется тем
более справедливым, если принять
во внимание ее открытый харак-
тер (внешнеторговый товарооборот
Республики Беларусь значительно
превышает объем ее валового вну-
треннего продукта). Поэтому На-
циональному банку Республики
Беларусь для реализации денеж-
но-кредитной и валютной полити-
ки необходимо обладать достаточ-
но эффективным инструментарием
для анализа и прогнозирования
динамики обменного курса.

Для объяснения динамики и
прогнозирования обменных кур-
сов существует множество моде-
лей. При этом, как правило, выде-
ляют три подхода к описанию об-
менного курса. В первом он рас-
сматривается как относительная
цена денег, во втором — как отно-
сительная цена товаров и в треть-
ем — как относительная цена ак-
тивов. Данная работа посвящена
рассмотрению и оценке моделей,
основанных на первых двух подхо-
дах, а именно модели паритета по-
купательной способности и модели
непокрытого паритета процент-
ных ставок.

Построение моделей осуществ-
лялось на базе месячных данных
за период с января 2001 г. по де-
кабрь 2006 г. и квартальных ста-
тистических данных за период с 

Эконометрическое
моделирование обменного курса

белорусского рубля

ÉÎ‡‚Ì˚È ˝ÍÓÌÓÏËÒÚ 
ÉÎ‡‚ÌÓ„Ó ÛÔ‡‚ÎÂÌËfl ÏÓÌÂÚ‡ÌÓÈ
ÔÓÎËÚËÍË Ë ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡
ç‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·‡ÌÍ‡
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ÇÂ‰Û˘ËÈ ˝ÍÓÌÓÏËÒÚ 
ÉÎ‡‚ÌÓ„Ó ÛÔ‡‚ÎÂÌËfl ÏÓÌÂÚ‡ÌÓÈ
ÔÓÎËÚËÍË Ë ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡
ç‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·‡ÌÍ‡
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1 Теоретические выкладки ППС даны на основе работы А. Черемухина “Паритет покупательной способности, причины отклонения курса рубля от пари-
тета в России”. — ИЭПП. — 2004.

I квартала 1996 г. по IV квартал
2006 г., а также на данных подпе-
риодов. Временные ряды исход-
ных статистических данных были
преобразованы в логарифмичес-
кую форму во избежание проблем,
связанных с гетероскедастичнос-
тью (неоднородными дисперсия-
ми), и, при необходимости, под-
вергались процедуре сезонного
сглаживания (корректировка на
сезонность выполнялась с помо-
щью процедуры сезонного сглажи-
вания TRAMO/SEATS, реализо-
ванной в E-Views).

è‡ËÚÂÚ ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎ¸ÌÓÈ 
ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË Ë ˝ÏÔËË˜ÂÒÍ‡fl
ÔÓ‚ÂÍ‡ Â„Ó ‚˚ÔÓÎÌÂÌËfl 
‰Îfl êÂÒÔÛ·ÎËÍË ÅÂÎ‡ÛÒ¸
Одним из важнейших подходов

к анализу динамики обменного
курса является теория паритета
покупательной способности
(Purchasing Power Parity, далее —
ППС)1. Авторство концепции ППС
принадлежит известному швед-
скому экономисту Густаву Кассе-
лю, который в 1922 г. сформули-
ровал ее основные положения, а
затем систематически развивал и
популяризировал. Базовая гипоте-
за теории ППС заключается в том,
что обменный курс определяется
главным образом соотношением
уровней цен в двух рассматривае-
мых странах. При этом стоит заме-
тить, что в основе ППС лежит за-
кон единой цены (Law of One
Price, далее — LOP), который гла-
сит, что если две страны торгуют
между собой каким-то товаром, 
то цены на этот товар в двух стра-
нах, выраженные в одной и той же
валюте, должны быть одинаковы-
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ми. Важным допущением для LOP
является отсутствие ограничений
на торговлю и транспортных из-
держек, то есть отсутствие арбит-
ража при торговле указанными то-
варами между странами.

LOP может быть представлен
следующим образом (условно для
страны 1, предъявляющей спрос,
и страны 2 — торгового партнера):

Pi = S Pi
*, (1)

где Pi — цена i-го товара в стране
1, выраженная в единицах валюты
страны 1;

Pi * — цена i-го товара в стране
2, выраженная в единицах валюты
страны 2;

S — номинальный обменный
курс, показывающий количество
единиц национальной валюты за
единицу иностранной валюты.

Концепция ППС является есте-
ственным обобщением закона еди-
ной цены на случай большего ко-
личества благ. Пусть P — стои-
мость потребительской корзины в
стране 1, P*— стоимость аналогич-
ной корзины в стране 2. Теория аб-
солютного ППС утверждает: если
выполняются все вышеперечис-
ленные предположения (отсутст-
вие торговых барьеров и транс-
портных издержек) и все товары в
потребительской корзине торгуют-
ся на мировом рынке, то цены кор-
зины, выраженные в одной валю-
те, должны быть одинаковыми в
обеих странах (отсутствует воз-
можность арбитража для торговли
отдельными товарами, следова-
тельно, отсутствует возможность
арбитража и для торговли набором
потребительской корзины). Тогда
данное утверждение можно запи-
сать следующим образом:

P = S P*. (2)

Соблюдение LOP для каждого
отдельного товара является доста-
точным, но не необходимым усло-
вием для выполнения ППС (2).
Предположим, что все цены от-
клоняются от LOP под влиянием
различных случайных факторов,
и если отклонения в обе стороны
происходят равновероятно и неза-
висимо друг от друга, то при до-
статочно большом числе товаров

ППС будет выполняться в сред-
нем.

Таким образом, на основе дан-
ного утверждения можно предпо-
ложить, что если различные виды
издержек и выгод (транспортные,
информационные, непредвиден-
ные и др.) симметричны для тор-
гующих стран, то в краткосрочной
перспективе могут наблюдаться
краткосрочные отклонения от
ППС, но в долгосрочной перспек-
тиве ППС будет выполняться (к
долгосрочным отклонениям от
данного паритета могут приводить
лишь систематически неоднород-
ные факторы).

Другая версия ППС, имеющая
особое значение при анализе пове-
дения обменного курса, называет-
ся относительным ППС. Согласно
теории относительного ППС, темп
прироста валютного курса ( ∆s) за
некоторый период времени равен
разности темпов инфляции в оте-
чественной (π) и зарубежной (π*)
экономиках за данный период вре-
мени:

∆s = π – π*. (3)

Согласно относительному ППС,
стоимость корзины товаров за гра-
ницей и в отечественной экономи-
ке не должна быть одинаковой при
переводе в одну валюту.

Для измерения отклонения от
ППС используется реальный об-
менный курс. Для абсолютного
ППС реальный обменный курс (Q)
есть

P*

Q = S . (4)
P

В случае выполнения абсолют-
ного ППС реальный обменный
курс равен 1.

Однако для анализа, как пра-
вило, используется относительный
ППС, в соответствии с которым из-
менения реального обменного кур-
са (∆q) определяются как

∆q = π* + ∆s – π. (5)

При выполнении относительно-
го ППС реальный обменный курс
остается постоянным.

Существуют определенные ус-
ловия, при которых ППС не вы-
полняется. Во-первых, это торго-

вые барьеры, включающие пошли-
ны, тарифы, квоты, а также раз-
личные виды нерыночных барье-
ров, которые могут оказывать не-
симметричное влияние на цены в
двух странах. Это вызывает откло-
нения от ППС, а также приводит к
различной реакции обменного
курса на увеличение и снижение
цен2. Во-вторых, индексы цен, как
правило, включают не только тор-
гуемые товары, но и неторгуемые
(например, услуги), что может
приводить к проблемам подсчета
ППС, когда страны имеют различ-
ную производительность труда.
Возникающая разница в произво-
дительности торгуемых товаров
между странами изменяет цены,
особенно относительные цены тор-
гуемых и неторгуемых товаров
(эффект Баласса — Самуэльсона)3.
В-третьих, индексы цен, использу-
емые для сравнения (определяют-
ся по разным корзинам товаров), и
вес, с которым в корзину входит
тот или иной товар, различны.
Кроме того, для большинства
стран условие свободного плава-
ния обменного курса нарушается,
так как центральные банки прибе-
гают к интервенциям для регули-
рования обменного курса, что то-
же говорит не в пользу LOP.

Далее рассмотрим динамику
обменного курса доллара США
(здесь и далее, когда мы говорим о
номинальном курсе, имеем в виду
рыночный обменный курс долла-
ра США (белорусских рублей за 
1 доллар США) и некоторых ос-
новных макроэкономических по-
казателей.

На рисунке 1 изображена дина-
мика номинального обменного
курса доллара США и индекса по-
требительских цен. Динамика но-
минального обменного курса до III
квартала 1998 г. в целом соответ-
ствовала динамике ИПЦ в Респуб-
лике Беларусь. Однако в результа-
те финансового кризиса 1998 г. и
резкой девальвации в III—IV квар-
талах 1998 г. номинальный обмен-
ный курс вырос с 67 руб. во II квар-
тале 1998 г. до 410 руб. за 1 долл.
США в IV квартале 1999 г. В пери-
од с конца 1998 г. по I квартал
2000 г. была отмечена наиболее
резкая девальвация номинального
обменного курса доллара США. С

2 Rogoff K. The Purchasing Power Parity Puzzle // Journal of Economic Literature. —1996. — № 34. —P. 647—668.
3 Balassa B. The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal // Journal of Political Economy. — 1964. — № 72. — P. 584—596.
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2000 г. по 2004 г. темпы девальва-
ции характеризовались постепен-
ным замедлением, и начиная с 
I квартала 2005 г. по IV квартал
2006 г. номинальный обменный
курс отметился небольшим укреп-
лением.

Подтверждением вышесказан-
ному служит рисунок 2, свидетель-
ствующий о том, что на временном
интервале 1996 г. — II квартал
1998 г. темпы прироста номиналь-
ного обменного курса незначитель-
но превышали темпы прироста
цен. Однако в III—IV кварталах
1998 г., как уже отмечалось,
вследствие финансового кризиса
наблюдалась резкая девальвация,
после чего с небольшим лагом про-
изошел существенный рост ИПЦ.
Здесь следует сказать, что во вре-
мя кризиса ИПЦ изменился в
меньшей степени, чем номиналь-
ный обменный курс, что естествен-
ным образом привело к реальному
ослаблению белорусского рубля.
Темпы прироста рублевой денеж-
ной массы достигли своего макси-
мума в конце 1999 г. — начале
2000 г., и начиная с IV квартала
2000 г. денежный агрегат М2* рос
более быстрыми темпами, чем
ИПЦ и номинальный обменный
курс, что объясняется растущей
монетизацией и дедолларизацией
экономики.

Рассмотрев рисунок 3, можно
отметить следующее. Период
1996—1998 гг. отмечался доволь-
но резким обесценением реального
курса белорусского рубля по отно-
шению к доллару США (здесь и да-
лее реальный обменный курс бело-
русского рубля к доллару США
был рассчитан на основе рыночно-
го обменного курса доллара США в
Республике Беларусь). Локальный
минимум наблюдался в IV кварта-
ле 1998 г. Однако начиная с 
1999 г. вследствие принятия Пра-
вительством и Национальным бан-
ком ряда мер, способствующих
значительному улучшению сальдо
счета текущих операций платеж-
ного баланса и ужесточению моне-
тарной политики, реальный курс
белорусского рубля начал укреп-
ляться.

Наибольшими темпами прирос-
та реального обменного курса в
посткризисный период отметился
период IV квартал 1999 г. — I квар-
тал 2001 г. Далее темпы прироста
данного показателя постепенно за-
медлились.

Динамика номинального курса доллара США и ИПЦ
в Республике Беларусь
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(Í‚‡Ú‡Î Í Í‚‡Ú‡ÎÛ ÔÂ‰˚‰Û˘Â„Ó „Ó‰‡)

èËÓÒÚ ˚ÌÓ˜ÌÓ„Ó ÌÓÏËÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ÍÛÒ‡ 
BYR/USD (Í‚‡Ú‡Î Í Í‚‡Ú‡ÎÛ ÔÂ‰˚‰Û˘Â„Ó 
„Ó‰‡), Ô‡‚‡fl ¯Í‡Î‡

(a)

(б)
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С целью проверки выполнения
одной из наиболее простых моде-
лей обменного курса — паритета
покупательной способности — ав-
торами оценивалось следующее
уравнение:

st = β0 + β1 ( pt – pt
*),                  (6)

где st — логарифм номинального
обменного курса белорусского руб-
ля к доллару США;

pt — логарифм уровня цен
(ИПЦ в Республике Беларусь);

* — здесь означает, что показа-
тель относится к иностранной эко-
номике (США).

ППС будет выполняться в слу-
чае наличия долгосрочной коин-
терграционной связи между пере-
менными, и при этом коэффици-
ент β1 перед разницей логарифмов
цен в Республике Беларусь и США
положителен и близок к единице.

В результате оценки модели
ППС, представленной уравнением
(6), было получено, что долгосроч-
ная эластичность обменного курса
белорусского рубля к доллару
США по отношению индекса по-
требительских цен Республики Бе-
ларусь к США составила 1,15, то
есть при росте цен на 1% в долго-
срочном периоде (до года) номи-
нальный обменный курс (белорус-
ских рублей за доллар США) выра-
стет на 1,15%.

Отклонение параметра β1 от
единицы объясняется двумя фак-
торами. Во-первых, наличием в бе-
лорусской экономике условий, пе-
речисленных выше, которые огра-
ничивают выполнение ППС в крат-
косрочной и среднесрочной пер-
спективе, в том числе наличием в
рассматриваемом периоде доста-
точно продолжительных подпери-
одов с режимом почти фиксирован-
ного валютного курса. Во-вторых,
тем, что ППС не учитывает изме-
нения соотношения производитель-
ности, которое значительно меня-
лось в рассматриваемом периоде.

Если посмотреть на рисунок 4,
то можно заметить сильные коле-
бания темпов роста производи-
тельности труда в Республике Бе-
ларусь в 1998—2000 гг. Начиная с
I квартала 2001 г. темпы роста
производительности труда в общем
не имели тенденции к резкому из-
менению и составили в среднем
около 109% в год. В США рассмат-
риваемый показатель не отличался
столь резкими колебаниями тем-

Темпы роста производительности труда
в Республике Беларусь и США,
квартал к кварталу предыдущего года (%)

ê Ë Ò Û Ì Ó Í  4
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Динамика реального обменного курса
и темпов его прироста
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пов роста. Наиболее существенное
замедление темпов роста производи-
тельности труда в США имело мес-
то в конце 2000 г. — начале 2001 г.
(около 100,6%). Однако в среднем
производительность труда в США
росла темпами около 2% в год.

В модели, которая приводится
ниже, особое внимание уделяется
разнице производительности тру-
да в Республике Беларусь и США
(эффект Баласса — Самуэльсона)4,
так как производительность мо-
жет объяснять движение реально-
го, а значит, и номинального об-
менного курса. Так, рост реально-
го курса белорусского рубля к дол-
лару США, динамика которого со-
ответствует динамике соотноше-
ния производительности, за рас-
сматриваемый период (с середины
2001 г.) составляла около 6—7% в
годовом выражении, что эквива-
лентно разности в темпах роста
производительности труда в Рес-
публике Беларусь (9% в год) и
США (2% в год).

С целью учета динамики соот-
ношения производительности тру-
да в национальной и зарубежной
экономике при проверке выполне-
ния паритета покупательной спо-
собности оценивалось следующее
уравнение:

st = β0 + β1 (pt – pt
*) +β2 (zt – zt

*), (7)

где st — логарифм номинального
обменного курса белорусского руб-
ля к доллару США;

pt — логарифм уровня цен
(ИПЦ в Республике Беларусь);

zt — логарифм производитель-
ности труда (ВВП на одного рабо-
тающего);

* — здесь означает, что показа-
тель относится к иностранной эко-
номике (США).

ППС будет выполняться в слу-
чае наличия долгосрочной коин-
терграционной связи между пере-
менными, и при этом коэффици-
ент β1 перед разницей логарифмов
цен в Республике Беларусь и США
положителен и близок к единице,
а коэффициент β2 перед разницей
логарифмов производительностей
в Республике Беларусь и США от-
рицателен. Рост производительно-
сти в стране приводит к укрепле-
нию реального обменного курса и,
следовательно, к снижению номи-

4 Эффект Баласса — Самуэльсона объясняет, в какой степени различия в росте производительности труда в секторах торгуемых и неторгуемых това-
ров экономики объясняют наблюдаемые расхождения в уровнях инфляции в странах — торговых партнерах. 

Долгосрочное соотношение в модели ППС 
с учетом производительности труда

(I квартал 1996 г. — IV квартал 2006 г.)

Параметры β2 β1 β0

Коэффициенты -0,60 1,13 0,62

Стандартная ошибка -0,14 0,02

(январь 2001 г. — декабрь 2006 г.)

Параметры β2 β1 β0

Коэффициенты -0,25 1,32 0,69

Стандартная ошибка -0,01 0,10

í‡·ÎËˆ‡ 1

Результаты оценки модели ППС с учетом 
разницы в росте производительности труда

(I квартал 1996 г. — IV квартал 2006 г.)

èÂÂÏÂÌÌ‡fl äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ëÚ‡Ì‰‡ÚÌ‡fl t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ÇÂÓflÚÌÓÒÚ¸Ó¯Ë·Í‡

D(LOG(ERN_USD(-1))) 0,969 0,139 6,97 0,000

D(LOG(CPI_SA)-LOG(CPI_US_SA)) 1,209 0,313 3,87 0,000

EC_PPP_PROD(-1) -0,264 0,093 -2,86 0,007

D9901 -0,826 0,134 -6,16 0,000

D0001 -0,326 0,094 -3,46 0,001

C -0,109 0,034 -3,20 0,003

R2 0,85 Статистика Дарбина—Уотсона 1,92

Примечание.

LOG(ERN_USD) — логарифм нормированного номинального обменного курса белорусского рубля 
к доллару США;

LOG(CPI_SA)-LOG(CPI_US_SA) — разница логарифмов индексов потребительских цен (сезонно
сглаженных) в Республике Беларусь и США;

EC_PPP_PROD (-1) — коинтеграционное соотношение;

D9901 — фиктивная переменная, соответствующая I кварталу 1999 г.;

D0001 — фиктивная переменная, соответствующая I кварталу 2000 г.;

D (•) — означает первую разность соответствующего показателя.

í‡·ÎËˆ‡ 2

нального обменного курса (бело-
русских рублей за доллар США).

Авторами была произведена
проверка на наличие коинтеграци-
онных соотношений модели ППС с
учетом производительности труда
как для всего периода с I квартала
1996 г. по IV квартал 2006 г., так
и для подпериода, рассчитанного
по месячным данным с января
2001 г. по декабрь 2006 г. В ре-
зультате оба теста на наличие ко-

интеграционных соотношений в
первом и втором случае показали
наличие двух коинтеграционных
соотношений, однако как в пер-
вом, так и во втором случае только
одно из них удовлетворило прове-
ряемым гипотезам.

В таблице 2 приведены резуль-
таты оценки модели ППС с учетом
разницы в росте производительно-
сти труда, оцененной на кварталь-
ных данных.



Б а н к а ў с к i  в е с н i к ,  К А С Т Р Ы Ч Н I К  2 0 0 7

ç Ä ì ó ç õ Ö  è ì Å ã à ä Ä ñ à à  

16

Как видно из таблицы 1, дол-
госрочная эластичность обменного
курса белорусского рубля к долла-
ру США по отношению цен в Рес-
публике Беларусь к ценам в США
(если учитывать производитель-
ность труда) равна 1,13, что не-
сколько ближе к 1, чем оценка
эластичности в модели без учета
производительности.

В результате оценки модели
ППС с учетом разницы в росте
производительности труда (оце-
ненной на квартальных данных)
было получено, что R-квадрат ра-
вен 0,85, коэффициенты перед все-
ми переменными, включая коин-
теграционное соотношение, значи-
мы на 1-процентном уровне. Крат-
косрочная эластичность обменного
курса белорусского рубля к долла-
ру США по отношению индексов
потребительских цен в Республике
Беларусь к ценам в США состави-
ла 1,21, эластичность по коинтег-
рационному соотношению — 1,13,
то есть при росте цен на 1% в
краткосрочном периоде (в течение
одного квартала) номинальный об-
менный курс (рублей за доллар
США) вырастет на 1,21%, а в дол-
госрочном периоде — на 1,13%.
Обе эластичности незначимо отли-
чаются от 1.

Коэффициент перед коинтегра-
ционным соотношением можно
интерпретировать как скорость
корректировки отклонения обмен-
ного курса от долгосрочного равно-
весия. В данном случае при откло-
нении обменного курса на 1% в
какой-либо момент времени (при
прочих равных условиях) обмен-
ный курс скорректируется к рав-
новесному значению в течение
трех кварталов, то есть реальный
обменный курс белорусского руб-
ля возвращается к своему первона-
чальному уровню через 9 месяцев.
Из этого можно сделать вывод, что
девальвация номинального курса
не позволяет стимулировать вы-
пуск в белорусской экономике в
долгосрочной перспективе.

С учетом изменения производи-
тельности труда модель паритета
покупательной способности приво-
дит к статистически незначимым
отличиям от теоретически пред-
сказанного значения эластичности
обменного курса по соотношению

цен, которое равняется 1. Из этого
можно сделать вывод о выполне-
нии паритета покупательной спо-
собности для курса белорусского
рубля к доллару США.

è‡ËÚÂÚ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ 
Ë ÓˆÂÌÍ‡ Â„Ó Ó·˙flÒÌfl˛˘ÂÈ 
ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl 
ÍÛÒ‡ ·ÂÎÓÛÒÒÍÓ„Ó Û·Îfl5

Данная теория определяет об-
менный курс посредством про-
центных ставок в различных стра-
нах. Различают две формы пари-
тета процентных ставок: покры-
тый (Covered Interest Rate Parity)
и непокрытый (Uncovered Interest
Rate Parity, далее — UIP), причем
в обеих предполагаются совер-
шенная мобильность капитала и
совершенная заменимость акти-
вов.

Норма прибыли по финансо-
вым инструментам зависит, во-
первых, от процентного дохода (i —
по финансовым инструментам
страны 1, i* — по финансовым ин-
струментам страны 2), а во-вто-
рых, — от изменений обменного
курса. Любое изменение в норме
доходности в одной из стран ведет
к перетоку капитала в страну с бо-
лее высокой доходностью. Данный
процесс может быть проиллюстри-
рован на примере, в котором эко-
номический агент (резидент стра-
ны 1) должен выбрать между инве-
стированием суммы Х в финансо-
вые инструменты страны 1 либо
страны 2. В первом случае через
определенный временной интер-
вал (например, через 1 год) инвес-
тор получит доход по активу, рав-
ный E1 = (1 + i) X.

В случае инвестирования капи-
тала за рубеж та же сумма Х
должна конвертироваться в валю-
ту страны 2 по курсу S. Через год
доход по иностранному активу,
выраженному в валюте страны 2,
составит E2 = (1 + i*) X/S, после
чего будет конвертирован обратно
в валюту страны 1. Однако в нача-
ле инвестиционного периода инве-
стору не известен будущий обмен-
ный курс, существуют только
ожидания относительно значения
обменного курса Se. Тогда доход по
иностранному активу, выраженно-
му в валюте страны 1, составит

E2 = (1 + i*) X Se/S. (8)

Для того чтобы обезопасить се-
бя от валютных рисков, инвестор
может осуществить форвардную
продажу иностранной валюты в
начале инвестиционного периода
по форвардному курсу (F). Тогда
доход по иностранному активу,
выраженному в валюте страны 1,
составит

E2 = (1 + i*) X F/S.                    (9)

Таким образом, инвестор будет
размещать ресурсы в активы стра-
ны 1 до тех пор, пока доходность
по этим активам будет превышать
доходность по активам в стране 2:

(1 + i) X > (1 + i*) X Se/S. (10)

После ряда преобразований и
аппроксимаций неравенства (10)
получаем:

Se– S
i – i* > . (11)

S

Из неравенства (11) видно, что
капитал будет перемещаться в
страну 1 до тех пор, пока разница в
процентных ставках превышает
девальвационные ожидания отно-
сительно обменного курса страны
1. Это автоматически приводит к
выравниванию процентных ставок
в двух странах. Приток капитала в
страну 1 создает дополнительное
предложение капитала на рынке и
влечет за собой падение процент-
ных ставок в стране 1. Вместе с тем
снижение предложения капитала в
стране 2 ведет к увеличению про-
центных ставок в данной стране.
Помимо этого, повышенный спрос
на валюту страны 1 на валютном
рынке страны 2 ведет к укрепле-
нию валюты страны 1 (S уменьша-
ется) и в то же время — к росту де-
вальвационных ожиданий. Пере-
численные три механизма отража-
ются в следующем уравнении:

Se–S
i – i* = . (12)S

Равенство (12) известно как не-
покрытый паритет процентных
ставок по причине того, что имеет
место валютный риск.

Однако, как уже отмечалось
выше (уравнение (9), валютного

5 Изложение теории паритета процентных ставок основано на работе Bofinger P., Monetary Policy: Goals, Institutions, Strategies, and Instruments. New
York: Oxford University Press, 2001.
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риска можно избежать посредст-
вом заключения форвардной сдел-
ки на продажу валюты страны 2. В
таком случае будет работать по-
крытый паритет процентных ста-
вок, представленный следующим
уравнением:

F–S
i – i* = . (13)S

В связи с тем, что риск инвес-
тирования в актив страны 1 отли-
чается от риска инвестирования в
актив с номиналом в валюте стра-
ны 2, то равенство (12) может быть
модифицировано посредством
включения риск-премии (α), кото-
рая может принимать положи-
тельные либо отрицательные зна-
чения. Если риск инвестирования
в страну 1 превосходит риск инвес-
тирования в стану 2, то α > 0. Ес-
ли риск инвестирования в страну 2
больше риска инвестирования в
страну 1, то α < 0. Тогда уравне-
ние (12) принимает вид:

Se–S
i – i* = + α. (14)S

Для построения модели, опи-
сывающей условие отсутствия ар-
битража на международном фи-
нансовом рынке, — модели UIP,
оценивались параметры следую-
щего уравнения:

st+4 =ρ st + β0 (it – it
*) + β1α+β2 , (15)

где st — логарифм номинального
обменного курса (белорусских руб-
лей за 1 доллар США);

it — логарифм процентной
ставки;

* — здесь означает, что показа-
тель относится к иностранной эко-
номике (США);

α — риск-премия зарубежных
инвесторов по операциям с бело-
русским рублем против доллара
США.

В ряде исследовательских ра-
бот было показано, что UIP до-
вольно плохо объясняет динамику
обменного курса в краткосрочном
периоде и неплохо — в долгосроч-
ном периоде6.

Для проверки гипотезы о влия-
нии динамики процентных ставок
на обменнный курс белорусского
рубля к доллару США необходимо
выполнение следующих условий:

— коэффициент ρ равен 1;
— коэффициент β0 перед раз-

ницей процентных ставок в Рес-
публике Беларусь и США положи-
телен и равен единице;

— коэффициент β1 перед риск-
премией отличен от нуля и отри-
цателен, так как в противном слу-
чае, если β1 = 0, то активы в Рес-
публике Беларусь и США счита-
лись бы совершенными субститу-
тами, что означало бы, что инвес-
торам безразлично, в какую стра-
ну инвестировать, либо если β1 > 0,
то вложения в активы белорусской
экономики признавались бы менее
рискованными, чем вложения в
экономику США. Однако любые
вложения в активы Республики
Беларусь более рискованны, чем в
аналогичные активы развитых
стран.

При построении модели UIP
также предполагается, что обмен-
ный курс является свободно пла-
вающим. Кроме того, допускается
отсутствие любых ограничений на
движение капитала. Оба условия
выполнялись в Республике Бе-
ларусь на протяжении 1996—
2006 гг. со значительными ограни-
чениями, поэтому естественно
предположить, что паритет про-
центных ставок в полной мере не
выполнялся для курса белорусско-
го рубля к доллару США в рассма-
триваемом промежутке времени.

Однако возможно частичное
выполнение паритета процентных
ставок, то есть можно предполо-
жить, что динамика обменного
курса только отчасти определя-
лась динамикой процентных ста-
вок. Для проверки гипотезы о час-
тичном выполнении паритета про-
центных ставок достаточно, чтобы
коэффициент перед разницей про-
центных ставок β0 в Республике
Беларусь и США был положите-
лен, но необязательно равен еди-
нице.

Что касается выбора перемен-
ных, то в качестве процентных
ставок использовались ставка по
вновь выданным кредитам банка-
ми Республики Беларусь (без МБК
и без учета кредитов, выданных за
счет ресурсов Национального бан-
ка и Правительства Республики
Беларусь) юридическим лицам в

национальной валюте (далее —
ставка по кредитам в Республике
Беларусь) и ставка по вновь вы-
данным кредитам банками юриди-
ческим лицам в США (далее —
ставка по кредитам в США). Вы-
бор в пользу ставки по кредитам в
Республике Беларусь был сделан
по причине минимальной интегри-
руемости рынка депозитов Респуб-
лики Беларусь в мировой финансо-
вый рынок, что означает неболь-
шое воздействие механизма UIP
при формировании ставки по депо-
зитам в Республике Беларусь в от-
личие от ставки по кредитам.

На рисунке 5(а) представлена
динамика объявленной ставки ре-
финансирования Национального
банка Республики Беларусь (далее
— ставка рефинансирования) и
ставки по федеральным фондам
США (далее — ставка FED FUND).
Из данного графика можно заме-
тить, что период 1999—2000 гг.
характеризовался ужесточением
монетарной политики с целью рез-
кого уменьшения инфляции в Рес-
публике Беларусь. На данном вре-
менном интервале рост ставки ре-
финансирования оказался наибо-
лее примечательным и достиг сво-
его локального максимума в 
I квартале 2000 г. (149,7%). С кон-
ца 2000 г. данный показатель на-
чал свое постепенное снижение и к
концу 2006 г. достиг 10%. Ставка
FED FUND после роста в IV квар-
тале 1999 г. — IV квартале 2000 г.
до 6,5% начала свое стремитель-
ное снижение и достигла к 
IV кварталу 2003 г. 1%. Начиная
со второй половины 2004 г. Феде-
ральная резервная система пошла
на повышение ставки FED FUND с
целью охлаждения экономики и
снижения темпов роста цен.

На рисунке 5(б) для иллюстра-
ции модели (15) представлены ди-
намика темпов прироста номи-
нального обменного курса, раз-
ность ставки рефинансирования и
ставки FED FUND, разность став-
ки по кредитам в Республике Бе-
ларусь и ставки по кредитам в
США. Здесь, как и на предыдущем
рисунке, четко прослеживается
период высоких процентных ста-
вок, после чего следует период по-
следовательного снижения про-
центных ставок, сопровождаемый

6 См., например: Alexius A. Uncovered Interest Parity Revisited. — Review of International Economics. — 2001. — 9(3). — P. 505—517.

Chinn M.D., Meredith G. Monetary Policy and Long-Horizon Uncovered Interest Parity. — IMF Staff Papers. — 2004. — Vol. 51. — № 3.
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в 2005—2006 гг. небольшим ук-
реплением номинального обменно-
го курса белорусского рубля к дол-
лару США.

Временной ряд риск-премии —
ненаблюдаемая переменная. При
его построении используют раз-
личные методы, одним из которых
является метод Кальмановской
фильтрации, примененный к нео-
кейнсианским моделям, записан-
ным в форме моделей пространст-
ва-состояний, и позволяющий со-
гласованно оценить динамику ма-
кропеременных, при этом выделив
важнейшие ненаблюдаемые ком-
поненты, в том числе и риск-пре-
мию. Данное направление успеш-
но развивается в Национальном
банке Республики Беларусь, по-
этому предпочтительно воспользо-
ваться полученными результата-
ми.

В последние годы с началом
тенденции устойчивого снижения
темпов роста цен в Республике Бе-
ларусь и стабилизации белорус-
ского рубля по отношению к дол-
лару США имело место постепен-
ное снижение риск-премии по опе-
рациям с белорусским рублем про-
тив доллара США, причем дина-
мика данного показателя хорошо
аппроксимируется линейным
трендом. Данный факт был учтен
при оценке долгосрочного соотно-
шения (15) посредством включе-
ния тренда и константы в коинтег-
рационное соотношение.

В таблице 3 приведены резуль-
таты проверки на наличие коинте-
грационных соотношений модели
(15) с учетом риск-премии для все-
го периода с I квартала 1996 г. по
IV квартал 2006 г. Проведенные
тесты на наличие коинтеграцион-
ных соотношений подтвердили су-
ществование одного коинтеграци-
онного соотношения.

Из анализа коэффициентов
долгосрочного соотношения следу-
ет, что на протяжении периода
1996—2006 гг. UIP не выполнял-
ся: коэффициент перед перемен-
ной, отражающей разницу про-
центных ставок, незначим, то есть
не отличен от нуля.

В рассматриваемом промежут-
ке времени основное влияние на
динамику номинального обменно-
го курса оказывали рост цен и рост
рублевой денежной массы, разни-
ца процентных ставок (которые в
реальном выражении половину
рассматриваемого периода были

Динамика процентных ставок в РБ и США и темпы 
прироста номинального обменного курса доллара США 

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

160.0

140.0

120.0

100.0

80.0

60.0

40.0

20.0

0.0

I к
в.

 1
99

6 
г.

IV
 к

в.
 1

99
6 

г.

II
I к

в.
 1

99
7 

г.

II
 к

в.
 1

99
8 

г.

I к
в.

 1
99

9 
г.

IV
 к

в.
 1

99
9 

г.

II
I к

в.
 2

00
0 

г.

II
 к

в.
 2

00
1 

г.

I к
в.

 2
00

2 
г.

IV
 к

в.
 2

00
2 

г.

II
I к

в.
 2

00
3 

г.

II
 к

в.
 2

00
4 

г.

I к
в.

 2
00

5 
г.

IV
 к

в.
 2

00
5 

г.

II
I к

в.
 2

00
6 

г.

é·˙fl‚ÎÂÌÌ‡fl ÒÚ‡‚Í‡ ÂÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËfl
çÅ êÅ

ëÚ‡‚Í‡ FED FUND, 
Ô‡‚‡fl ¯Í‡Î‡

ê Ë Ò Û Ì Ó Í  5

150.0

130.0

110.0

90.0

70.0

50.0

30.0

10.0

-10.0

ê‡ÁÌÓÒÚ¸ ÒÚ‡‚ÍË ÂÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËfl çÅ êÅ
Ë FED FUND

íÂÏÔ˚ ÔËÓÒÚ‡ ÌÓÏËÌ‡Î¸ÌÓ„Ó
Ó·ÏÂÌÌÓ„Ó ÍÛÒ‡ ‰ÓÎÎ. ëòÄ, 
‚ „Ó‰Ó‚ÓÏ ‚˚‡ÊÂÌËË

ê‡ÁÌÓÒÚ¸ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ÍÂ‰ËÚ‡Ï ‚ Ì‡ˆ. ‚‡Î˛ÚÂ
êÅ Ë ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ÍÂ‰ËÚ‡Ï ‚ ëòÄ

(a)

(б)

II
 к

в.
 2

00
0 

г.
II

I к
в.

 2
00

0 
г.

IV
 к

в.
 2

00
0 

г.
I к

в.
 2

00
1 

г.
II

 к
в.

 2
00

1 
г.

II
I к

в.
 2

00
1 

г.
IV

 к
в.

 2
00

1 
г.

I к
в.

 2
00

2 
г.

II
 к

в.
 2

00
2 

г.
II

I к
в.

 2
00

2 
г.

IV
 к

в.
 2

00
2 

г.
I к

в.
 2

00
3 

г.
II

 к
в.

 2
00

3 
г.

II
I к

в.
 2

00
3 

г.
IV

 к
в.

 2
00

3 
г.

I к
в.

 2
00

4 
г.

II
 к

в.
 2

00
4 

г.
II

I к
в.

 2
00

4 
г.

IV
 к

в.
 2

00
4 

г.
I к

в.
 2

00
5 

г.
II

 к
в.

 2
00

5 
г.

II
I к

в.
 2

00
5 

г.
IV

 к
в.

 2
00

5 
г.

I к
в.

 2
00

6 
г.

II
 к

в.
 2

00
6 

г.
II

I к
в.

 2
00

6 
г.

IV
 к

в.
 2

00
6 

г.

Результаты проверки на наличие 
коинтеграционных соотношений модели UIP 

с учетом риск-премии 
(I квартал 1996 г. — IV квартал 2006 г.)

Параметры ρ β0 β1 β2

Коэффициенты 1,01 -0,05 -0,04 1,39

Стандартная ошибка (0,06) (0,25)

í‡·ÎËˆ‡ 3

отрицательны) не оказывала столь
же значительного влияния на ди-
намику обменного курса, что и
подтверждают результаты оценки
модели UIP.

В таблице 4 приведены ре-
зультаты проверки на наличие ко-
интеграционных соотношений мо-
дели (15) для ставки рефинанси-
рования и ставки FED FUND с
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учетом риск-премии для периода с
I квартала 2001 г. по IV квартал
2006 г. Согласно тестам на нали-
чие коинтеграционных соотноше-
ний, было установлено существо-
вание двух коинтегрирующих
векторов, однако только один из
них удовлетворил условиям суще-
ствования UIP.

Коэффициент β0, составивший
0,13, можно трактовать как долю
в изменении динамики обменного
курса белорусского рубля к долла-
ру США, которая объясняется
разницей процентных ставок Рес-
публики Беларусь и США, то есть
при изменении разницы процент-
ных ставок на 1 процентный
пункт обменный курс изменится
на 0,13%. Данная цифра свиде-
тельствует об ограниченном вы-
полнении UIP.

В таблице 5 приведены резуль-
таты проверки на наличие коинте-
грационных соотношений модели
(15) для ставки по рублевым и ва-
лютным кредитам в Республике
Беларусь с учетом риск-премии
для периода с I квартала 2001 г.
по IV квартал 2006 г. Тесты на на-
личие коинтеграционных соотно-
шений показали существование
трех коинтегрирующих векторов.
Однако только один из них удов-
летворил условиям, наложенным
на коэффициенты, исходя из тео-
ретических представлений о дан-
ном механизме влияния процент-
ных ставок на валютный курс.

При оценке коинтегрирующего
вектора на значение параметра ρ
было наложено ограничение ρ = 1,
которое не было отклонено на 
5-процентном уровне значимости.

Коэффициент β0, составивший
0,13, можно трактовать как долю
в изменении динамики обменного
курса белорусского рубля к долла-
ру США, которая объясняется
разницей процентных ставок в Ре-
спублике Беларусь и США. Дан-
ная цифра также свидетельствует
об ограниченном выполнении
UIP.

Из анализа коэффициентов
двух последних долгосрочных со-
отношений следует, что на протя-
жении периода 2001—2006 гг.
UIP выполнялся частично. Дина-
мика разницы процентных ставок
в Республике Беларусь и США оп-
ределяет 10—20% изменения ди-
намики обменного белорусского
рубля к доллару США.

Таким образом, можно счи-

Результаты проверки на наличие 
коинтеграционных соотношений модели UIP 

для ставки рефинансирования и 
ставки FED FUND с учетом риск-премии 

(I квартал 2001 г. — IV квартал 2006 г.)

Параметры ρ β0 β1 β2

Коэффициенты 1,05 0,13 -0,01 0,14

Стандартная ошибка (0,04) (0,04)
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Результаты проверки на наличие 
коинтеграционных соотношений модели UIP 

для ставки по рублевым и валютным кредитам 
в Республике Беларусь с учетом риск-премии

(I квартал 2001 г. — IV квартал 2006 г.)

Параметры ρ β0 β1 β2

Коэффициенты 1 0,13 -0,01 0,45

Стандартная ошибка (0,05)
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тать, что для Республики Бела-
русь правило UIP частично выпол-
няется в среднесрочной перспек-
тиве.

Итак, в результате оценок мо-
делей в форме коррекции ошибок
была получена долгосрочная и
краткосрочная эластичность но-
минального обменного курса бело-
русского рубля к доллару США по
основным фундаментальным пере-
менным. Необходимо отметить,
что все оцененные модели облада-
ют неплохой объясняющей способ-
ностью описания динамики обмен-
ного курса белорусского рубля,
особенно в долгосрочной перспек-
тиве.

Долгосрочная эластичность но-
минального обменного курса бело-
русского рубля к доллару США по
индексу потребительских цен в
модели паритета покупательной
способности без учета производи-
тельности труда составила 1,15, в
квартальной модели обменного
курса, учитывающей соотношение
производительностей, — 1,13.
Краткосрочная эластичность об-
менного курса белорусского рубля
к доллару США по ППС в период с

I квартала 2001 г. по IV квартал
2006 г. составила 0,18—0,27.

Динамика разности процент-
ных ставок также оказывала зна-
чимое влияние на динамику об-
менного курса рубля во всех моде-
лях. Однако колебание разностей
процентных ставок оказывало на
динамику обменного курса мень-
шее влияние по сравнению с соот-
ношением цен и производительно-
сти. В моделях, тестировавших
выполнение UIP, было получено,
что процентные ставки объясняют
10—20% динамики валютного
курса.

Подавляющее большинство
оцениваемых зависимостей пока-
зало правильные, с теоретической
точки зрения, знаки. В результате
оценка рассмотренных моделей
подтвердила возможность описа-
ния динамики обменного курса бе-
лорусского рубля к доллару США
с помощью рассматриваемых
структурных моделей как в сред-
несрочной, так и в долгосрочной
перспективе.


