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Монетарные модели обменного
курса белорусского рубля

Несмотря на то, что большин-
ство монетарных подходов полага-
ются на выполнение паритета по-
купательной способности
(Purchasing Power Parity, далее —
ППС) в долгосрочном периоде,
взгляд на обменный курс в этих
моделях бывает совершенно раз-
ным. В отличие от ППС, где об-
менный курс рассматривается как
относительная цена двух товаров,
в монетарных моделях обменный
курс — это относительная цена
двух активов. При этом предпола-
гается, что обменный курс изменя-
ется свободно с целью выровнять
спрос и предложение денежных
запасов, а также существует совер-
шенная мобильность капитала.
Последнее допущение говорит о
том, что инвесторам безразлично,
в какую страну инвестировать.
Также это означает выполнение
непокрытого паритета процент-
ных ставок (Uncovered Interest
Rate Parity, далее — UIP) без
риск-премии1.

Для проведения эмпирического
анализа поведения обменного кур-
са белорусского рубля использова-
ны необходимые статистические
данные Национального банка Рес-
публики Беларусь, Министерства
статистики и анализа Республики
Беларусь, Федеральной резервной
системы, Бюро статистики труда
США, Бюро экономического ана-
лиза США, Администрации по
энергетической информации
США.

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 
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, 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).

С целью уменьшения вероятно-
сти получения мнимых зависимос-
тей при построении регрессион-
ных моделей исследовались стоха-
стические свойства используемых
временных рядов. Анализ данных
на единичный корень (наличие не-
стационарности) проводился с по-
мощью расширенного теста Ди-
ки—Фуллера (ADF) и теста Фил-
липса—Перрона (PP).

åÓÌÂÚ‡Ì‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ 
Ò „Ë·ÍËÏË ˆÂÌ‡ÏË2

В модели предполагается пол-
ная гибкость цен на все товары,
стабильный спрос на деньги, а так-
же выполнение ППС. Националь-
ная валюта используется только
резидентами конкретной страны.
Предложение денег и реальный
доход задаются экзогенно. Обмен-
ный курс устанавливается таким
образом, что уровень цен делает
спрос и предложение денег равны-
ми, то есть денежный рынок нахо-
дится в равновесии. Спрос на день-
ги зависит положительно от дохо-
да и отрицательно от уровня номи-
нальной процентной ставки.

Функции реального спроса на
деньги представлены, как

mt = pt + αyt - βit, (1)
m*

t = p*
t + α*y*

t - β*i*
t, (2)
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1 MacDonald R., Marsh I., Exchange Rate Modelling. — Cluwer Academic Publishers. — 1999.
2 Теоретические выкладки монетарных моделей, рассматриваемых в настоящем исследовании, да-
ны на основе работы Franke G., Olsen R., Pohlmeier W. Overview of Forecasting Models // University of
Konstanz. – 2002, а также научной работы Четверикова С., Карасева Г. «Структурные модели об-
менных курсов рубля». – ИЭПП. – Научные труды № 88Р. – 2005.
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где m, p, y и i — логарифмы пред-
ложения денег, уровня цен, дохо-
да и уровня процентной ставки со-
ответственно;

α и β — положительные кон-
станты;

* отмечены переменные и па-
раметры другого государства.

Абсолютный ППС может быть
выражен, как

st = pt - p*
t, (3)

где st — логарифм номинального
обменного курса.

Вычитая из уравнения (1) урав-
нение (2), выражая (pt - p*

t) и под-
ставляя полученное выражение в
уравнение (3), получаем уравнение
для номинального обменного кур-
са:

st = (mt -  m*
t) - (αyt - α*y*

t) +
+ (β it - β*i*

t).                                (4)

Модель (4) может быть упроще-
на посредством принятия допуще-
ния о равенстве эластичности
спроса на деньги по доходу и по
процентной ставке в обеих стра-
нах, то есть (α = α*, β = β*). Тогда

st = (mt -  m*
t) - α(yt - y*

t) +
+ β(it - i*

t). (5)

Согласно уравнению (5), обмен-
ный курс зависит положительно
от внутреннего предложения денег
и отрицательно — от иностранно-
го, то есть увеличение внутреннего
предложения денег относительно
иностранного вызывает обесцене-
ние национальной валюты относи-
тельно иностранной. Рост внутрен-
него выпуска ведет к укреплению
национальной валюты через меха-
низм спроса на деньги и ППС.
Больший процентный дифферен-
циал будет приводить к обесцене-
нию национальной валюты.

Уравнение (5) может быть пере-
писано при помощи использова-
ния UIP:

Et(∆st+1) = (it - i*
t), (6)

где Et(∆st+1) — рыночные ожида-
ния относительно изменений об-
менного курса в период t+1.

Подставляя (6) в уравнение (5),
мы приходим к следующему урав-
нению:

1    ∞ β
st = ∑ ( )iEt[(m - m*)t+i -

1+β i=0 1+β

- α(y - y*)t+i],                             (7)

где Et [] — ожидания, основанные
на информации, располагаемой в
момент времени t.

Ожидаемые изменения в буду-
щих значениях фундаментальных
переменных будут влиять на теку-
щий обменный курс, даже если те-
кущие значения фундаменталь-
ных переменных не меняются.
Следовательно, изменения теку-
щего обменного курса есть резуль-
тат ожиданий относительно буду-
щих значений фундаментальных
переменных. Уравнение (7) — это
уравнение определения цен на ак-
тивы.

К недостаткам этой модели
можно отнести неадекватность
предположений о свободном пла-
вании обменного курса, абсолют-
ной заменяемости отечественных
и иностранных активов, отсутст-
вии ограничений на движение ка-
питала и совершенной гибкости
цен и заработной платы в боль-
шинстве стран. Использование в
качестве базовых блоков модели
допущений о выполнении теорий
ППС и UIP, имеющих жесткие
предположения, может привести
к плохой объясняющей способнос-
ти результирующей модели. Тем
не менее предварительно требует-
ся непосредственная проверка тео-
рий ППС и UIP. В этой связи
оценка данной модели для Респуб-
лики Беларусь в статье не прово-
дится.

åÓ‰ÂÎ¸ ‡ÁÌËˆ˚ Â‡Î¸Ì˚ı
ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ
Данная модель была предложе-

на Я. Френкелем3 и представляет
собой расширенную модель 
Р. Дорнбуша4, в которой предпола-
гается наличие инфляции в долго-
срочном периоде и уделяется вни-
мание важности реальной про-
центной ставки в определении ре-
ального обменного курса. В моде-

ли предполагается выполнение
ППС в долгосрочном периоде. Тог-
да уравнение (3) в долгосрочном
равновесии примет вид:

s = p - p*. (8)

Далее рассматривается форми-
рование ожиданий. Предполагает-
ся, что между долгосрочным рав-
новесным курсом s и текущим об-
менным курсом st существует не-
кая разница. Я. Френкель расши-
рил уравнение формирования
ожиданий, предложенное Р. Дорн-
бушем, на текущий темп ожидае-
мой долгосрочной разности в ин-
фляции между двумя странами,
обозначаемой πt - π*

t, следующим
образом:

Et [st+1] - st = θ(s - st) + πt - π*
t.      (9)

В долгосрочном периоде, когда
обменный курс будет находиться
на своем равновесном уровне так,
что st = s, ожидаемое изменение
обменного курса будет равняться
разнице инфляций πt - π*

t.
Уравнение для обменного кур-

са в краткосрочном периоде может
быть получено объединением урав-
нений (6) и (9)5:

1st = s - [(it - πt) - (i*
t - π*

t)].        (10)
θ

Таким образом, текущий об-
менный курс равняется своему
равновесному значению, если ре-
альные процентные ставки между
странами равны. Если реальная
процентная ставка в стране выше,
чем за рубежом, то обменный курс
будет находиться ниже долгосроч-
ного уровня и, следовательно, рас-
ти.

Далее, определив выражения
для спроса на деньги и долгосроч-
ного обменного курса и подставив
их в (10), мы получим уравнение,
определяющее обменный курс:

st = mt -  m*
t - α(yt - y*

t) + 
+ φ(it - i*

t) + ϕ(πt - π*
t).            (11)

Таким образом, монетарную
модель с гибкими ценами можно
рассматривать как частный слу-
чай модели разности реальных

3 Frankel J. On the mark: a theory of floating exchange rate based on real interest differentials // American Economic Review. — 1979. — № 69(4). — Р. 610—622.
4 Dornbusch R. Expectations and exchange rate dynamics //Journal of Political Economy. — 1976. — № 84(6). — Р. 1161—1176.
5 В данной модели предполагается, что капитал совершенно мобилен, следовательно, выполняется непокрытый паритет процентных ставок, представ-
ленный уравнением (6).
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процентных ставок, где приспо-
собление к равновесию происходит
мгновенно, то есть при φ = 0.

Результаты оценки модели раз-
ницы реальных процентных ста-
вок получились схожими с оцен-
ками нижеприведенной монетар-
ной модели с жесткими ценами,
спецификация которой практичес-
ки такая же. В этой связи в насто-
ящем исследовании будут приведе-
ны лишь результаты оценки моне-
тарной модели с жесткими цена-
ми.

åÓÌÂÚ‡Ì‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ 
Ò ÊÂÒÚÍËÏË ˆÂÌ‡ÏË
В одной из своих работ Р. Дорн-

буш отказался от предположения
о краткосрочном равновесии на то-
варном рынке6. В его модели цены
на рынке товаров являются жест-
кими в краткосрочном периоде и
достигают нового равновесия толь-
ко с некоторым лагом. Жесткость
цен может объясняться, к приме-
ру, издержками приспособления
или неполнотой информации. Та-
ким образом, в модели делается
различие между краткосрочным и
долгосрочным равновесием. В про-
тивоположность этому предпола-
гается, что финансовые рынки ре-
агируют незамедлительной кор-
ректировкой. Различные скорости
приспособления на товарном и фи-
нансовом рынках приводят к эф-
фекту “перелета” обменного курса.
При этом предполагается выпол-
нение ППС в долгосрочном перио-
де, так что долгосрочный эффект
увеличения предложения денег бу-
дет таким же, как и в модели с
гибкими ценами.

Формально модель состоит из
следующих уравнений:

mt - pt = ϕ yt - λ it,                            (12)
dt = u + δ(st - pt) + γyt - σ it,     (13)
∆p = π(dt - yt), (14)
Et [st+1] - st = it - i*

t, (15)
Et [st+1] - st = θ(s - st). (16)

Уравнение (12) представляет
функцию реального спроса на
деньги, который зависит от дохода
y и процентной ставки i. В равно-
весии спрос на деньги должен рав-
няться предложению денег. Урав-
нение (13) является функцией со-

вокупного спроса (d) на товары,
который зависит от дохода, про-
центной ставки и реального обмен-
ного курса, представленного выра-
жением (st - pt), где предполагает-
ся, что уровень цен за рубежом ра-
вен единице, то есть p* = 0. Посте-
пенная корректировка цен на то-
вары представлена в уравнении
(14). Данное уравнение утвержда-
ет, что изменения цен есть функ-
ция от разности спроса и выпуска
при полной занятости (избыточ-
ный спрос). В этой модели капитал
является совершенно мобильным,
следовательно, выполняется UIP,
что выражено в уравнении (15). И
наконец, уравнение (16) определя-
ет формирование ожиданий, где s
— логарифм долгосрочного значе-
ния обменного курса, и коэффици-
ент скорости приспособления θ
считается экзогенным.

Для оценки монетарной модели
с жесткими ценами, осуществляя
ряд преобразований, получаем за-
висимость между обменным кур-
сом и прочими переменными:

st = β0 + β1(mt -  m*
t) + β2(yt - y*

t) +
+ β3(it - i*

t) + β4(pt - p*
t). (17)

где mt — логарифм денежной мас-
сы;

yt — логарифм реального ВВП;
it — номинальная процентная

ставка;
pt — уровень цен;
* — здесь означает, что пока-

затель относится к иностранной
экономике (США).

Проверяемые гипотезы:
— коэффициент перед разни-

цей логарифмов денежной массы в
Республике Беларусь и США поло-
жителен и равен 1. Рост предложе-
ния денежной массы в стране при
постоянном спросе на деньги при-
водит к росту цен, что, в свою оче-
редь, ведет к росту номинального
обменного курса;

— коэффициент перед разни-
цей логарифмов реальных ВВП Ре-
спублики Беларусь и США отрица-
телен. Рост ВВП в стране вызыва-
ет: а) рост спроса на деньги, что
приводит к снижению цен в эконо-
мике, а следовательно, и к сниже-
нию номинального обменного кур-
са; б) рост экспорта, что приводит
к росту торгового баланса и, соот-

ветственно, к укреплению реаль-
ного обменного курса и снижению
номинального обменного курса;

— коэффициент перед разни-
цей номинальных процентных ста-
вок в Республике Беларусь и США
отрицателен. Данный эффект свя-
зан с жесткостью цен в кратко-
срочном и среднесрочном периоде;

— коэффициент перед разни-
цей уровня цен в Республике Бела-
русь и США положителен, что в
долгосрочной перспективе предпо-
лагает выполнение ППС.

При этом в рассматриваемой
монетарной модели с жесткими
ценами предполагается, что цены
на товары являются жесткими в
краткосрочном периоде, и лишь в
долгосрочном периоде они приспо-
сабливаются к изменившимся
фундаментальным переменным.
Данная жесткость цен может быть
вызвана, к примеру, издержками
приспособления или неполнотой
информации.

Здесь справедливы все замеча-
ния, которые были сделаны для
предыдущих моделей относитель-
но соответствия предпосылок мо-
дели белорусским условиям:

— отсутствие свободы движе-
ния капитала;

— ограниченная заменимость
отечественных и зарубежных ак-
тивов;

— интервенции банка на всем
рассматриваемом промежутке вре-
мени.

В таблице 1 приведены резуль-
таты проверки на наличие коинте-
грационных соотношений моне-
тарной модели с жесткими цена-
ми, оцененной на месячных дан-
ных для периода с января 2001 г.
по декабрь 2006 г.

Согласно тестированию на на-
личие коинтеграционных соотно-
шений, выявлено наличие коинте-
грационного соотношения, имею-
щего теоретически ожидаемые
знаки коэффициентов. Долгосроч-
ная эластичность обменного курса
белорусского рубля за доллар
США по отношению денежной
массы Республики Беларусь к де-
нежной массе США составляет
0,23, по отношению реальных ва-
ловых внутренних продуктов — 
-3,25, по разнице процентных ста-
вок (ставки рефинансирования На-

6 Dornbusch R. Expectations and exchange rate dynamics //Journal of Political Economy. — 1976. — № 84(6). — Р. 1161—1176.
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ционального банка и ставки по фе-
деральным фондам) — -1,827, по
разнице темпов инфляции 3,91.

В результате оценки коэффи-
циентов краткосрочного соотноше-
ния в форме VEC монетарной мо-
дели с жесткими ценами R-квад-
рат составил 0,911, коэффициенты
почти перед всеми переменными,
за исключением первого лага из-
менения разницы процентных ста-
вок в Республике Беларусь и США
и четвертого лага авторегрессион-
ной компоненты, значимы в крат-
косрочном периоде.

Краткосрочная эластичность
обменного курса (белорусских
рублей за один доллар США) по
разнице темпов инфляции в Рес-
публике Беларусь и США в наи-
большей степени определяет дина-
мику краткосрочных (в течение
месяца) колебаний обменного кур-
са и составляет 0,25, по коинтег-
рационному соотношению — 3,91,
то есть номинальный обменный
курс белорусского рубля к долла-
ру США изменится на 0,25% в те-
чение месяца при изменении тем-
пов инфляции на 1 процентный
пункт в течение месяца, и на
3,91% — в долгосрочном плане
(до полутора лет).

Согласно результатам оценки,
монетарная модель с жесткими це-
нами в рассматриваемом периоде
проявляет высокие объясняющие
способности. Кроме того, были по-
лучены теоретически предсказан-
ные знаки и значения коэффици-
ентов перед объясняющими пере-
менными. Рост денежной массы на
1% в долгосрочном периоде (до по-
лутора лет) приводит к росту но-
минального курса на 0,23%, что
статистически значимо отличается
от 1%, однако объясняется ростом

7 Здесь и далее под эластичностью обменного курса по процентной ставке (по темпам инфляции или рублевой доходности иностранных активов) будем
понимать процентное изменение обменного курса при изменении процентной ставки (темпов инфляции или рублевой доходности иностранных активов)
на 1 процентный пункт.
8 Frenkel J.A., Exchange Rate, Money and Relative Prices: the Dollar-Pound in the 1920’s. — NBER Working Paper № 429. — 1980.

Результаты проверки на наличие 
коинтеграционных соотношений монетарной модели 

с жесткими ценами (январь 2001 г. — декабрь 2006 г.)

è‡‡ÏÂÚ˚                    ββ11 ββ22                ββ33                      ββ44                                ββ00

Коэффициенты 0,23 -3,25 -1,82 3,91 -7,35
Стандартная ошибка (0,09) (0,47) (0,31) (0,88)

í‡·ÎËˆ‡ 1 ном рынке и взаимосвязь между
внутренними и внешними ценами
через ППС. Предполагается, что
цена есть функция цен торгуемых
pT и неторгуемых pN товаров. В ло-
гарифмической форме индексы
цен представляются следующими
уравнениями:

p = λpN + (1 -  λ)pT, (18)
p* = λ*p*

N + (1 - λ*)p*
T. (19)

Учитывая выполнение ППС, то
есть s = pT - p*

T, получаем:

s = (pt- p*) + λ(pT - pN) - 
- λ*(p*

T - p*
N). (20)

Возвращаясь к уравнениям (1)
и (2) и выражая из них цены, а за-
тем подставляя их в полученное
уравнение для обменного курса
(20), одновременно предполагая,
что α = α*, β = β*, λ = λ*, получим:

s = (m -  m*)- α(y - y*) + β(i - i*) + 
+ λ[(pT - pN) - (p*

T - p*
N)]. (21)

Таким образом, увеличение, к
примеру, относительной цены тор-
гуемых товаров ведет к обесцене-
нию национальной валюты, то
есть к росту s. Согласно работе 
Я. Френкеля, в качестве прокси-
переменной для цены торгуемых
товаров берется, как правило, ин-
декс оптовых цен, для цены нетор-
гуемых товаров — индекс зарпла-
ты. Тогда коэффициент λ в уравне-
нии (21) можно интерпретировать
как эластичность обменного курса

Коэффициент монетизации экономики 
Республики Беларусь по рублевой денежной массе М2*

монетизации экономики в послед-
ние годы (рисунок 1).

Рост реального валового внут-
реннего продукта на 1% в долго-
срочном периоде приводит к укреп-
лению обменного курса на 3,25%.

Таким образом, несмотря на то,
что в основе модели лежит ППС со
всеми присущими ему ограниче-
ниями, монетарная модель с жест-
кими ценами показала хорошую
объясняющую способность с кор-
ректными знаками коэффициен-
тов перед объясняющими перемен-
ными.

åÓ‰ÂÎ¸ Ò ÚÓ„ÛÂÏ˚ÏË 
Ë ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ÏË ÚÓ‚‡‡ÏË
Данная модель является моди-

фикацией модели Баласса—Саму-
эльсона, в которой центральная
роль отводится разности произво-
дительности для объяснения коле-
баний реального и номинального
обменного курса8. Ключевыми
предположениями в модели с тор-
гуемыми и неторгуемыми товара-
ми являются равновесие на денеж-
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по относительной заработной пла-
те. Из уравнения (21) следует, что
увеличение отечественной реаль-
ной зарплаты ведет к укреплению
национальной валюты, то есть к
уменьшению s. Такая положитель-
ная связь между реальной зарпла-
той и стоимостью валюты обуслов-
лена тем фактом, что более высо-
кая реальная зарплата отражает
более высокую производитель-
ность труда по сравнению с произ-
водительностью иностранного тру-
да. Таким образом, в данной моде-
ли считается, что обменный курс
зависит от относительной цены не-
торгуемых товаров, то есть от раз-
ницы производительности ẑ. Для
оценивания модель преобразовы-
вается следующим образом:

s = β0 + β1m̂t + β2ŷt + β3ît +
+ β4ẑt + ut, (22)

где знак “^” означает межстрано-
вую разницу, то есть m̂t = mt -  m*

t; 
ut — ошибка.

При расчетах в качестве рядов
производительности используются
индексы производительности тру-
да, измеренные, как реальный
ВВП на одного рабочего.

Предварительные оценки пока-
зали, что переменная, отражаю-
щая производительность (реаль-
ный валовой внутренний продукт
на 1 работающего), из-за того, что
численность работающего населе-
ния изменялась со временем не-
значительно, сильно коррелирует
с переменной, отражающей дина-
мику реального валового внутрен-
него продукта. Поэтому модель
оценивалась в виде:

st = β0 + β1(mt -  m*
t) +

+ β2(it - i*
t) + β3(zt - z*

t). (23)

где mt — логарифм денежной мас-
сы;

it — номинальная процентная
ставка по кредитам;

zt — индекс роста производи-
тельности труда;

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

В ходе оценки проверялись сле-
дующие гипотезы:

— коэффициент перед разни-
цей логарифмов денежных масс в
Республике Беларусь и США поло-
жителен и равен 1;

— коэффициент перед разни-
цей номинальных процентных ста-

вок в Республике Беларусь и США
отрицателен;

— коэффициент перед разницей
логарифмов производительностей
труда в Республике Беларусь и
США отрицателен. Рост производи-
тельности труда в стране приводит
к укреплению реального обменного
курса и, следовательно, к сниже-
нию номинального обменного кур-
са (рублей за один доллар США).

Основное различие между мо-
делями (22) и (23) заключается в
том, что в модели (23) не предпо-
лагается выполнение ППС, кото-
рое достигается только в долго-
срочном равновесии.

В таблице 2 приведены резуль-
таты проверки на наличие коинте-
грационных соотношений модели
с производительностью труда, оце-
ненной на квартальных данных
для периода с I квартала 1998 г. по
IV квартал 2006 г.

Результаты тестов на наличие
коинтеграционных соотношений
показали наличие коинтеграцион-
ного соотношения, имеющего тео-
ретически ожидаемые знаки коэф-
фициентов. Долгосрочная эластич-
ность обменного курса белорусско-
го рубля за один доллар США по
отношению рублевой денежной
массы Республики Беларусь М2* к
денежной массе США М2 состав-
ляет 0,89, по разнице кредитных
процентных ставок — -0,35, по от-
ношению производительностей
труда — -5,4.

В таблице 3 приведены резуль-
таты оценки модели с торгуемыми
и неторгуемыми товарами.

В результате оценки модели об-
менного курса с учетом производи-
тельности труда было получено,
что R-квадрат равен 0,96.

Как и следовало ожидать, соот-
ношение производительности ока-
зывает существенно значимое вли-
яние на обменный курс в долго-
срочном периоде, а именно рост со-
отношения производительностей

на 1% приводит к укреплению
курса на 5,4% в долгосрочном пе-
риоде. Таким образом, можно сде-
лать вывод: данная модель, как и
монетарная модель с жесткими це-
нами, имеет достаточно хорошую
объясняющую способность и явля-
ется адекватно описывающей ди-
намику обменного курса на квар-
тальных данных.

В статье представлены некото-
рые структурные монетарные мо-
дели для определения обменного
курса, а именно: монетарные моде-
ли с гибкими и жесткими ценами,
модель разницы реальных про-
центных ставок, модель с торгуе-
мыми и неторгуемыми товарами.

В результате оценок моделей в
форме модели коррекции ошибок
были получены долгосрочная и
краткосрочная эластичность номи-
нального обменного курса белорус-
ского рубля к доллару США по ос-
новным 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
монетарной модели с жесткими
ценами составила 3,91. Это озна-
чает, что в долгосрочном периоде
при росте индекса потребитель-
ских цен в Республике Беларусь
на 1% номинальный обменный
курс белорусского рубля к доллару
США вырастет на 3,91%, а крат-
косрочная эластичность обменного
курса белорусского рубля — на
0,25. Долгосрочная эластичность
обменного курса белорусского руб-
ля к доллару США по процентным
ставкам в монетарных моделях
при условии жесткости цен состав-
ляет от -0,065 до -0,35.

Результаты проверки на наличие коинтеграционных 
соотношений модели с производительностью труда 

(I квартал 1998 г. — IV квартал 2006 г.)

è‡‡ÏÂÚ˚                      ββ11 ββ22                ββ33                      ββ00

Коэффициенты 0,89 -0,35 -5,4 1,4
Стандартная ошибка (0,06) (0,09) (0,51) (0,38)
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Долгосрочная эластичность но-
минального обменного курса (бело-
русских рублей за один доллар
США) по денежной массе в моне-
тарной модели с жесткими ценами
составила 0,23, в монетарной моде-
ли с торгуемыми и неторгуемыми
товарами — 0,9. Это означает, что
в долгосрочном периоде при росте
денежной массы в Республике Бе-
ларусь на 1% номинальный обмен-
ный курс белорусского рубля к
доллару США вырастет на 0,23%.
Краткосрочная эластичность об-
менного курса белорусского рубля
к доллару США в первой модели
составляет -0,17, что является тео-
ретически неожиданным знаком, и
незначима во второй. По сравне-
нию с другими исследованиями,
эластичность в которых изменяет-
ся от 3,61 для курса доллара США
к французскому франку до 1,1 для
курса доллара США к канадскому
доллару, полученные в нашем ис-
следовании значения эластичности
обменного курса по денежной мас-
се несколько ниже. Это свидетель-
ствует о том, что обменный курс
белорусского рубля к доллару
США менее эластичен по рублевой
денежной массе, чем курсы других

стран по соответствующим денеж-
ным массам. Данный факт объяс-
няется растущей монетизацией бе-
лорусской экономики, а также де-
долларизацией. В результате этих
процессов существенно снижается
эластичность цен по рублевой де-
нежной массе и, как следствие,
эластичность обменного курса.

На основании результатов оце-
нок влияния динамики индекса
потребительских цен и объема де-
нежной массы на динамику обмен-
ного курса можно сделать вывод:
краткосрочные колебания денеж-
ной массы не оказывают значи-
тельного влияния на номиналь-
ный обменный курс, то есть крат-
косрочная эластичность номи-
нального обменного курса по объе-
му денежной массы незначима.

Долгосрочная эластичность но-
минального обменного курса бело-
русского рубля к доллару США по
реальному валовому внутреннему
продукту в монетарной модели с
жесткими ценами составила -3,25.
Рост реального валового внутрен-
него продукта оказывает значимое
влияние на динамику обменного
курса только в долгосрочном пери-
оде: с ростом реального валового

Результаты оценки монетарной модели 
с торгуемыми и неторгуемыми товарами 

(I квартал 1998 г. — IV квартал 2006 г.)

èÂÂÏÂÌÌ‡fl                          äÓ˝ÙÙË-  ëÚ‡Ì‰‡Ú-      t-ÒÚ‡-        ÇÂÓflÚ-
ˆËÂÌÚ    Ì‡fl Ó¯Ë·Í‡    ÚËÒÚËÍ‡         ÌÓÒÚ¸

D(LOG(ER_USD(-1))) -0,269 0,07 -3,66 0,001
D(LOG(ER_USD(-2))) -0,322 0,06 -5,10 0,000
D(LOG(M2(-1)/M2_US(-1))) -0,383 0,14 -2,69 0,013
D(L_PRODN(-1) -L_PRODN_US(-1)) 1,872 0,64 2,93 0,007
D(L_PRODN(-2) -L_PRODN_US(-2)) -0,952 0,49 -1,96 0,061
D((NL(-1)-NL_US(-1))/100) 0,201 0,12 1,73 0,096
D((NL(-2)-NL_US(-2))/100) 0,418 0,12 3,44 0,002
EC_PROD(-1) -0,782 0,05 -16,76 0,000
C 0,195 0,03 6,91 0,000
R2 0,96 Статистика 

Дарбина—Уотсона 1,68
Примечание.

LOG(ER_USD) — логарифм номинального обменного курса белорусского рубля к доллару
США;
LOG(M2/M2_US) — логарифм соотношения рублевой денежной массы М2* к денежно-
му агрегату М2 в США;
L_PRODN-L_PRODN_US — разница логарифмов производительности труда в Респуб-
лике Беларусь и США;
(NL-NL_US)/100 — разница ставок по кредитам в Республике Беларусь и США;
EC_PROD(-1) — коинтеграционное соотношение;
D (•) — означает первую разность соответствующего показателя.

í‡·ÎËˆ‡ 3 внутреннего продукта на 1% об-
менный курс укрепляется на
3,25%. Также удалось выявить
значимое долгосрочное влияние
производительности труда на ди-
намику обменного курса белорус-
ского рубля (эластичность -5,4).

В результате оценка рассмот-
ренных моделей показала возмож-
ность описания динамики обмен-
ного курса белорусского рубля к
доллару США с помощью рассмат-
риваемых выше структурных мо-
делей. Подавляющее большинство
оцениваемых зависимостей имеют
правильные, с теоретической точ-
ки зрения, знаки.

Однако использование данных
оценок в качестве моделей для по-
строения краткосрочных прогнозов
представляется затруднительным.
Во-первых, это связано с тем, что
определяющее влияние на обмен-
ные курсы оказывают ожидаемые
в данный момент будущие значе-
ния фундаментальных перемен-
ных. Но так как ожидаемые значе-
ния фундаментальных переменных
в большинстве случаев не совпада-
ют с будущими значениями, оцен-
ка подобных зависимостей не явля-
ется абсолютно точной. Именно ча-
стые изменения ожидаемых значе-
ний фундаментальных переменных
в переходных периодах приводят к
высокой волатильности плаваю-
щих обменных курсов. Во-вторых,
все структурные модели обменных
курсов были построены для малой
открытой экономики при предпо-
ложении о совершенной мобильно-
сти капитала и т. п. Данные пред-
посылки плохо применимы к стра-
нам с переходными экономиками.

В то же время оценка коинтег-
рационных соотношений выявила
устойчивые долгосрочные зависи-
мости между обменным курсом
рубля и объемом денежной массы,
валовым внутренним продуктом,
соотношением индексов потреби-
тельских цен в Республике Бела-
русь и США, процентных ставок и
производительности этих стран.
Полученные результаты вполне
можно применить для построения
долгосрочных прогнозов обменного
курса белорусского рубля. Следует
также отметить, что построенные
модели могут быть использованы
как автономно, так и в рамках сис-
тем эконометрических моделей,
предназначенных для анализа,
прогнозирования и оценки вариан-
тов денежно-кредитной политики.


