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ВВЕДЕНИЕ 
 
Одним из традиционных подходов к исследованию макроэкономических 

процессов является подход, основанный на использовании эконометрических 

моделей [1, 3, 4, 6, 12, 23]. Эконометрические модели позволяют решать дос-

таточно широкий круг задач исследования: анализ причинно-следственных 

связей между экономическими переменными; прогнозирование значений эко-

номических переменных; построение и выбор вариантов (сценариев) эконо-

мической политики на основе имитационных экспериментов с моделью. Мо-

делирование и прогнозирование макроэкономических процессов является, не-

сомненно, актуальной проблемой и для белорусской экономики [13, 21, 26, 30, 

31].  

Как известно [5, 15, 18, 25, 28], большинство макроэкономических времен-

ных рядов являются нестационарными. Многие нестационарные интегриро-

ванные (т.е. приводящиеся к стационарному виду с помощью взятия разно-

стей) временные ряды в долгосрочной перспективе изменяются некоторым 

согласованным образом, т.е. содержат общие стохастические тренды и явля-

ются коинтегрированными [7]. Одним из наиболее эффективных подходов к 

построению моделей макроэкономических процессов по нестационарным ко-

интегрированным временным рядам является подход, основанный на исполь-

зовании векторных моделей коррекции ошибок (vector error correction model – 

VECM) [7, 11, 17, 32].  

Модель коррекции ошибок VECM позволяет использовать информацию о 

долгосрочной зависимости в виде коинтеграционного соотношения (или со-

отношений) между совместно анализируемыми нестационарными коинтегри-

рованными временными рядами при моделировании стационарных кратко-

срочных (однопериодных) изменений анализируемых переменных. Модели 

типа VECM имеют, как правило, небольшую размерность и в то же время по-
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зволяют учитывать типичные для макроэкономических временных рядов 

структурные и сезонные изменения. 

При построении VECM приходится решать следующие основные задачи: 

тестирование порядка интегрированности временных рядов; определение чис-

ла коинтеграционных соотношений (ранга коинтеграции) и их оценивание; 

оценивание неизвестных параметров и тестирование адекватности VECM в 

целом. Для построения VECM обычно используется подход Йохансена [11]. 

Данный подход использовался и для разработки предлагаемой системы эко-

нометрических моделей. 

В рамках данного исследования денежно-кредитной политики основное 

внимание уделялось анализу с помощью эконометрических моделей таких 

важнейших для белорусской экономики проблем, как инфляция и девальвация 

белорусского рубля по отношению к доллару США, а также анализу динами-

ки процентных ставок  на финансовом рынке.  

Целью исследования являлась разработка системы эконометрических мо-

делей, предназначенной для решения следующих задач: 1) анализ и оценка 

влияния инструментов денежно-кредитной политики на конечные и промежу-

точные цели денежно-кредитной политики; 2) прогнозирование соответст-

вующих макроэкономических и денежно-кредитных показателей; 3) оценка 

вариантов денежно-кредитной политики на основе сценарных расчетов. Ос-

новные результаты исследований  отражены в данной публикации и включа-

ют: общую характеристику системы эконометрических моделей; описание 

системы эконометрических моделей и результатов ее построения; описание 

вариантов денежно-кредитной политики; результаты прогнозирования и 

оценки вариантов денежно-кредитной политики. 
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1. НАЗНАЧЕНИЕ И ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА  
СИСТЕМЫ ЭКОНОМЕТРИЧЕСКИХ МОДЕЛЕЙ 
 
Исходя из целей и задач денежно-кредитной политики (ДКП) и учитывая 

взаимосвязи между инструментами ДКП, а также ее промежуточными и ко-

нечными целями, можно сформулировать следующие основные задачи, для 

решения которых предназначена предлагаемая система моделей. 

1. Анализ причинно-следственных связей между основными денежно-

кредитными и экономическими показателями. 

В рамках решения данной задачи представляет интерес исследование сле-

дующих вопросов: 

• имеет ли место связь между динамикой показателей денежного пред-

ложения, инфляции и других показателей; 

• каково направление воздействия расширения денежного предложения 

на инфляцию и другие показатели; 

• является ли это воздействие одномоментным или ему присущи опреде-

ленные лаги и продолжительный период, когда это воздействие исчерпыва-

ется полностью (в случае «шокового»  увеличения денежного предложения). 

2. Прогнозирование показателей, выступающих в качестве конечных и 

промежуточных целей денежно-кредитной политики, включая индекс по-

требительских цен, обменный курс белорусского рубля по отношению к дол-

лару США, денежную массу, процентные ставки в экономике. 

3. Задачи комплексного формирования денежно-кредитной политики. 

В рамках решения данной задачи система моделей должна обеспечивать 

выполнение следующих исследований. 

3.1. Анализ и прогнозирование денежно-кредитных показателей на основе 

многовариантных (сценарных) расчетов (т.е. задача типа «что будет, если»).  

3.2. Определение необходимого уровня воздействий со стороны инстру-

ментов ДКП и экзогенных переменных, который бы позволил достичь при-
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емлемых значений промежуточных и целевых показателей (т.е. задача типа 

«что надо, для того чтобы»). 

3.3. Возможность проведения имитационных экспериментов с целью 

оценки сбалансированности разработанных вариантов (сценариев) денежно-

кредитной политики.  

Возможность оценки и выбора наиболее приемлемого в определенном 

смысле варианта экономической политики на основе имитационных экспе-

риментов с системой моделей делает саму систему средством разработки та-

ких вариантов. В части практического применения, помимо требования о 

максимально возможном «покрытии» основных взаимосвязей между показа-

телями, система должна отвечать требованиям разумной экономичности, что 

гарантирует возможность ее оперативного применения без существенных 

временных затрат. 

В рамках данного исследования используются следующие трактовки по-

нятий: «вариант ДКП», «разработка варианта ДКП», «оценка варианта 

ДКП». 

Вариант ДКП для анализируемого временного интервала (горизонта про-

гнозирования) – это экономически обоснованные наборы значений экзоген-

ных переменных и переменных, используемых как инструменты ДКП.  

Разработка варианта ДКП включает:  

– задание или прогнозирование (вне системы моделей) значений экзоген-

ных переменных (внешних воздействий); 

– задание значений переменных, используемых как инструменты ДКП. 

Оценка варианта ДКП включает: 

– прогнозирование значений целевых показателей (промежуточных и ко-

нечных целей) с помощью системы моделей для заданного варианта ДКП; 

– анализ и сравнение полученных значений целевых показателей с уста-

новленными соответствующими программными документами ограничения-

ми на целевые показатели. 
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Для разработки требуемого модельного аппарата использовался  экономет-

рический подход. С учетом особенностей моделируемых процессов, а также 

объема и качества имеющихся в настоящее время статистических данных, вы-

бор сделан в пользу векторной модели коррекции ошибок как базовой модели 

для анализа и прогнозирования исследуемых временных рядов.  

2. ОПИСАНИЕ СИСТЕМЫ ЭКОНОМЕТРИЧЕСКИХ МОДЕЛЕЙ 

2.1. Экономическое обоснование структуры системы 

Система моделей, полученная в рамках данного исследования, состоит из 

четырех основных моделей:  

1) модель процентных ставок по срочным депозитам в национальной ва-

люте; 

2) модель денежного предложения по агрегату M1; 

3) модель обменного курса белорусского рубля по отношению к доллару 

США; 

4) модель индекса потребительских цен. 

Приведем краткое обоснование структуры моделей для переменных, ис-

пользуемых в качестве конечных и промежуточных целей ДКП. 

Модель индекса потребительских цен. В рамках данного исследования 

используется представление инфляции, как процесса разбалансировки между 

денежным предложением и спросом на реальные денежные остатки:  

                                                     p = m
s - m

d
,                         (1) 

где m
s
 – логарифм денежного предложения, m

d
 – логарифм спроса на реаль-

ные денежные остатки. 
Представление (1) предполагается справедливым на долгосрочном перио-

де, т.е. в реальности не происходит одномоментной корректировки уровня 

цен при изменении денежного предложения ms или спроса на реальные де-

нежные остатки md. Это означает, что уровень цен постепенно корректирует-

ся к новому состоянию равновесия, которое соответствует новому уровню 

денежного предложения и спроса на деньги. На основе этого может быть ис-
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следован вопрос о существовании долгосрочного равновесного соотношения 

между показателем инфляции p и величиной разбалансировки между денеж-

ным предложением и спросом на деньги ms - md, с последующим построени-

ем модели типа коррекции ошибок. 

В качестве показателя денежного предложения использовался агрегат де-

нежной массы М1, включающий наличные деньги и переводные депозиты в 

национальной валюте. Этот показатель отражает динамику высоколиквидной 

части денежного предложения, а значит, в существенной мере оказывает 

влияние на динамику цен на  потребительском рынке. 

Величина расхождения между предложением и спросом на деньги по аг-

регату М1 будет определяться следующей величиной: 

                                                     gap = m1 – m1r.                      (2) 

Как правило, в практике осуществления денежно-кредитной политики 

инфляция выступает в качестве конечной цели. При этом возникает вопрос, 

какой индекс цен должен быть выбран в целях контроля. Предпочтение отда-

ется индексу потребительских цен, который является агрегированным пока-

зателем динамики стоимости широкого круга потребительских товаров и ус-

луг. 

С учетом представления (1) возникает задача оценки динамики спроса на 

реальные денежные остатки – в рассматриваемом случае по агрегату M1. При 

моделировании инфляции функция спроса на деньги может строиться в так 

называемом классическом виде – спрос на деньги определяется динамикой 

ВВП в постоянных ценах (показатель масштаба) и номинальной процентной 

ставкой (показатель альтернативной доходности). Данный подход оправдан, 

если в исследуемой экономике, в частности, не наблюдается существенных 

изменений в факторах структурного характера. Однако, как было замечено, 

данное представление может не давать полного описания процесса в связи с 

характерной спецификой. Она состоит в продолжительном периоде исполь-
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зования неденежных форм расчетов и их существенной доли в структуре 

платежей. При этом, начиная с 2003 года, отмечен достаточно активный рост 

доли расчетов в денежной форме, что означает более активное использование 

национальных денег в качестве средства платежа. Было предложено ввести в 

модель показатель доли денежных средств в выручке субъектов хозяйствова-

ния от реализации товаров, работ, услуг. Вид функции спроса на деньги по 

агрегату М1 представлен в п. 2.2 настоящего исследования. С учетом функ-

ции спроса на деньги осуществляется переоценивание модели индекса по-

требительских цен.  

Кроме этого, с целью более адекватного описания краткосрочной динами-

ки индекса потребительских цен было предложено разделить оценивание се-

зонных компонент модели на двух временных промежутках – в период до 

января 2003 г. и после января 2003 г. Необходимость данной коррекции обу-

славливается изменением величины сезонных колебаний цен в этих проме-

жутках. Структура построенной модели индекса потребительских цен пред-

ставлена на рисунке 1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1 . Структура модели индекса потребительских цен 
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Показатели индекса потребительских цен, денежного предложения M1 и 

спроса на реальные денежные остатки M1 образуют долгосрочную равновес-

ную связь. Показатель обменного курса включается в модель краткосрочной 

динамики индекса потребительских цен. Обменный курс, денежное предложе-

ние M1, спрос на М1, процентная ставка по срочным депозитам в националь-

ной валюте являются эндогенными относительно системы (определяются в 

других  составляющих системы), в то же время показатель ВВП в постоянных 

ценах и доля денежных средств в выручке являются экзогенными относительно 

системы моделей. 

Модель обменного курса. Модель обменного курса по своему теоретиче-

скому обоснованию близка к модели инфляции, поскольку если в случае с 

инфляцией объектом спроса и предложения выступает некий набор товаров, 

определяющих потребительскую корзину, то в случае обменного курса фак-

тически осуществляется переход к рассмотрению рынка одного товара – ино-

странной валюты. 

Предполагается, что в долгосрочной перспективе динамика обменного 

курса определяется спросом и предложением на валютном рынке. Тогда за-

дача состоит в определении переменных, которые могли бы описать динами-

ку спроса на иностранную валюту и динамику ее предложения. 

В условиях Республики Беларусь основным источником предложения 

иностранной валюты является полученная от внешнеэкономической деятель-

ности валютная выручка, поступившая на счета субъектов хозяйствования. 

По этой причине данный показатель и был выбран в качестве аппроксими-

рующей переменной предложения валюты. 

В качестве показателя, аппроксимирующего спрос на иностранную валю-

ту, предлагается использовать часть денежного предложения по агрегату М1, 

которая отражает величину расхождения между предложением и спросом на 

активную денежную массу (2). 
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Кроме того, существующий в Республике Беларусь режим курсообразова-

ния накладывает дополнительные условия на выбор переменных. В случае 

использования номинального обменного курса в качестве «якоря» денежно-

кредитной политики изменения в соотношении спроса и предложения на ва-

лютном рынке будут касаться не только динамики обменного курса, но и ди-

намики резервов центрального банка. 

В этой связи баланс на рынке иностранной валюты, а значит обменный 

курс, будет определяться в результате не только взаимодействия спроса на 

иностранную валюту на рынке со стороны субъектов, участвующих в сдел-

ках, предложения со стороны тех же субъектов, но и покупкой-продажей 

иностранной валюты центральным банком. 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Рисунок 2 . Структура модели обменного курса 
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рефинансирования. Наибольший интерес в рамках системы представляет 

взаимосвязь базовой ставки рефинансирования со ставкой на депозитном 

рынке.  

Ставка рефинансирования Национального банка, играющая роль основно-

го инструмента процентной политики Национального банка, является ориен-

тиром при установлении банками процентных ставок по кредитам и депози-

там. Кроме того, «вокруг» ставки рефинансирования формируется коридор 

процентных ставок по инструментам регулирования ликвидности. Устанав-

ливая уровень процентных ставок по инструментам и ставки рефинансирова-

ния, Национальный банк оказывает влияние на уровень процентных ставок в 

экономике. 

Целесообразно также оценить возможность включения в модель процент-

ных ставок на межбанковском рынке, что объясняется возможным наличием 

взаимосвязи процентных ставок по операциям с относительно длинными 

сроками – принятием средств в депозит и по операциям на короткие сроки – 

предоставление и заимствование средств на межбанковском рынке, где ос-

новной объем операций происходит на условиях «овернайт». 

В рамках данного исследования была предложена модель процентных 

ставок по срочным депозитам в национальной валюте, структура которой 

представлена на рисунке 3. 

Моделируемые процентные ставки образуют долгосрочные равновесные 

связи с базовой ставкой рефинансирования и ставкой по межбанковским кре-

дитам в национальной валюте. Ставка рефинансирования является инстру-

ментом ДКП, процентная ставка межбанковского рынка задается экзогенно 

относительно модели процентных ставок и системы моделей в целом. 

 

 

 

Рисунок 3. Структура модели процентных ставок 
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Модель денежного предложения. Показатели денежного предложения 

традиционно входят в число параметров, которые могут рассматриваться в 

качестве промежуточных целей денежно-кредитной политики. Это объясня-

ется тем, что динамика денежного предложения оказывает непосредственное 

влияние на динамику цен. Вместе с тем существует проблема выбора агрега-

та, пригодного для осуществления контроля со стороны органов ДКП. Как 

правило, агрегаты более высокого порядка, например M2 (денежная масса в 

национальном определении), обладают меньшей степенью изменчивости, 

однако в меньшей степени связаны с ныне используемым в качестве проме-

жуточной цели денежно-кредитной политики показателем обменного курса и 

конечной целью денежно-кредитной политики – инфляцией. Это объясняется 

тем, что данный агрегат включает в себя деньги, обладающие меньшей сте-

пенью ликвидности (срочные депозиты, депозитные и сберегательные серти-

фикаты) и не обеспечивающие непосредственно спроса на потребительском 

и валютном рынках. В свою очередь «активные деньги», представляемые аг-

регатами M0 и М1, более изменчивы, но оказывают непосредственное влия-

ние на динамику цен и обменного курса, поскольку обеспечивают спрос на 

валютном и потребительском рынках. В ходе построения модели инфляции 

используется именно показатель денежного предложения по агрегату М1. 

Процесс создания денег начинается с увеличения денежной базы (денеж-

ной эмиссии), осуществляемой центральным банком. Однако каков в конеч-

ном итоге будет объем денежного предложения, зависит от интенсивности 

процессов мультипликации, а какова будет в конечном итоге структура всего 

денежного предложения (распределение денег по агрегатам), зависит от ряда 

факторов, которые определяют предпочтения экономических субъектов по 

хранению денежных активов в той или иной форме. Большое значение здесь 

будут играть показатели, отражающие степень стабильности на внутреннем 

финансовом рынке, например, уровень инфляции и темпы обесценения на-

циональной денежной единицы по отношению к твердым валютам. Кроме 
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этого, на предпочтения будут оказывать влияние процентные ставки по ме-

нее ликвидным формам денег (депозитам, сертификатам). Возможная струк-

тура этой модели представлена на рисунке 4. 

 

 

 

 

 

Рисунок 4. Структура модели денежного предложения (вариант 1) 

Модель денежного предложения включает в себя также отношение обяза-

тельных и избыточных резервов банков в Национальном банке в националь-

ной валюте к привлеченным средствам, входящим в состав рублевой денеж-

ной массы. Изменение отношения обязательных резервов к привлеченным 

средствам тесным образом связано с изменением нормы резервирования На-

ционального банка и, соответственно, может рассматриваться как инстру-

мент ДКП. Изменение отношения избыточных резервов к привлеченным 

средствам косвенно отражает желание Национального банка по изменению 

денежного предложения за счет таких инструментов, как процентные ставки 

по инструментам изъятия ликвидности банков. Структура модели, учиты-

вающей указанные аспекты, представлена на рисунке 5. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рисунок 5. Структура модели денежного предложения (вариант 2) 
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Структура системы эконометрических моделей СЭМ-ДКП. Описан-

ные модели были интегрированы в систему эконометрических моделей, 

предназначенную для анализа и оценки вариантов денежно-кредитной поли-

тики (СЭМ-ДКП).  

Структура системы эконометрических моделей в целом описывается схе-

мой, представленной на рисунке 6. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 6. Структура системы эконометрических моделей СЭМ-ДКП1 
 
Переменные, используемые в системе, относятся к следующим четырем 

группам: 

− конечный целевой показатель – индекс потребительских цен (отмечен на 

схеме жирным шрифтом); 

− промежуточные целевые показатели  – денежное предложение по агре-

гату M1, обменный курс белорусского рубля по отношению к доллару США, 

                                           
1 В данном случае в качестве денежного предложения понимается величина расхождения 
между предложением и спросом на активную денежную массу (денежный агрегат М1). 

Ставка 
 рефинансирования 

Ставка  
по срочным  
депозитам 

Реальный ВВП  

Резервные  
требования 

Денежное  
предложение 

Уровень цен 

Обменный курс  
белорусского  

рубля 

Поступление  
валютной выручки 

Рублевая  
денежная база И

нт
ер
ве
нц
ии

 ц
ен
т
ра
ль
но
го

 б
ан
ка

  

Доля денежных средств в выручке от реализации 

Ставка по МБК 



 

 

18 
 

  

процентная ставка по срочным депозитам в национальной валюте (отмечены 

светлым шрифтом); 

− управляющие переменные (инструменты ДКП) – обязательства цен-

трального банка в национальной валюте (рублевая денежная база), ставка 

рефинансирования, отношение обязательных резервов банков к привлечен-

ным средствам в национальной валюте, отношение избыточных резервов 

банков к привлеченным средствам в национальной валюте, интервенции цен-

трального банка на валютном рынке (отмечены жирным курсивом); 

− экзогенные переменные – ВВП в постоянных ценах, поступление валют-

ной выручки на счета субъектов хозяйствования, доля денежных средств в 

объеме выручки субъектов хозяйствования от реализации товаров, работ, ус-

луг, процентная ставка по всем межбанковским кредитам в национальной ва-

люте (отмечены светлым курсивом). 

 

2.2. Описание эконометрических моделей 

Используемые денежно-кредитные и макроэкономические показате-

ли. При построении СЭМ-ДКП используются следующие исходные времен-

ные ряды в разбивке по группам (экзогенные переменные, инструменты, 

промежуточные цели и конечный целевой показатель ДКП). 

Экзогенные переменные: 

• rgdp – ВВП в постоянных ценах 1995 года (единица измерения – млн. 

рублей);  

• ms – доля денежных средств в выручке от реализации товаров, работ, 

услуг (проценты); 

• vv – поступление валютной выручки на счета субъектов хозяйствова-

ния (млн. долларов США); 

• inic – процентная ставка по всем межбанковским кредитам (МБК) (про-

центов в месяц). 
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Инструменты Национального банка. К этой группе относятся следующие 

переменные, находящиеся под непосредственным влиянием Нацио-

нального банка и позволяющие ему осуществлять денежно-кредитную 

политику: 

• mb – рублевая денежная база (млрд. рублей); 

• bsNB – уровень иностранных активов Национального банка, сформиро-

ванный за счет покупки-продажи иностранной валюты, далее – валют-

ные интервенции Национального банка (млн. долларов США);  

• iNB – ставка рефинансирования Национального банка (процентов в ме-

сяц); 

• reqres – отношение обязательных резервов в белорусских рублях к при-

влеченным средствам, входящим в состав рублевой денежной массы 

(проценты); 

• excres1 – отношение избыточных резервов в белорусских рублях к при-

влеченным средствам, входящим в состав рублевой денежной массы 

(проценты). 

Промежуточные переменные рассчитываются с помощью одних моделей 

и участвуют в качестве экзогенных переменных в других моделях системы. К 

их числу относятся: 

• iTD  – процентная ставка по всем срочным рублевым депозитам (про-

центов в месяц); 

• m1 – активная рублевая денежная масса (млрд. рублей);  

• exch – обменный курс белорусского рубля к доллару США на наличном 

сегменте валютного рынка (белорусских рублей за 1 доллар США);  

• exchof  – официальный обменный курс белорусского рубля к доллару 

США (белорусских рублей за 1 доллар США); 

                                           
1 Также в моделях присутствует показатель reserve, определяемый как сумма reqres и ex-
cres. 
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Конечным целевым показателем, рассчитываемым с помощью СЭМ-ДКП 

на заключительном этапе, является индекс потребительских цен  

•  cpi  (проценты). 

Исходные временные ряды, соответствующие переменным cpi, exch, ex-

chof, mb, m1, rgdp, vv, bsNB, трансформируются в ряды темпов роста (в каче-

стве базового периода принимается декабрь 1995 г.) и далее логарифмируют-

ся. Логарифмируются также временные ряды reqres, excres, reserve, ms. 

Модель индекса потребительских цен. В качестве эндогенной (опреде-

ляемой в модели) переменной выступает показатель индекса потребитель-

ских цен cpi.  

В качестве объясняющих переменных в модели используются: 

• m1 – денежное предложение по агрегату M1; 

• rgdp – реальный ВВП; 

• ms – доля денежных средств в выручке от реализации товаров, работ, 

услуг; 

• exch – обменный курс белорусского рубля к доллару США на наличном 

сегменте валютного рынка; 

• exchof – официальный обменный курс белорусского рубля к доллару 

США (белорусских рублей за 1 доллар США). 

На предварительном этапе для временного промежутка с декабря 1998 г. 

по июнь 2004 г. получена оценка функции спроса на реальные денежные ос-

татки М1, которая имеет вид: 

m1t-cpit= 1.67·rgdpsat + 0.29·mst - 0.04·iTDt –7.29, 

где rgdpsa – сезонно сглаженный временной ряд реального ВВП, рассчитан-

ного на основе ряда rgdp и индексов сезонности. 

Далее определяется величина разбалансировки между денежным предло-

жением по агрегату M1 и спросом на реальные денежные остатки по этому 

же агрегату: 
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gapt = m1t + 7.29 – 1.67·rgdpsat - 0.29·mst + 0.04·iTDt .   (1) 

Для вектора переменных 

yt=(cpit, gapt)                           (2) 

тестируется существование и определяется количество долгосрочных равно-

весных связей, а также осуществляется построение VECM с помощью проце-

дуры Йохансена [11] на периоде оценивания: декабрь 1998 г. – июнь 2004 г. 

Тестирование адекватности описываемых статистических зависимостей, а 

также выбор «наиболее экономичных» вариантов моделей  осуществляется в 

соответствии с общепринятой методологией [2, 5, 8, 9, 10, 14, 16]1. С помо-

щью статистических тестов показано, что параметры предлагаемых моделей 

являются статистически значимыми на уровне 0.05, а ряды остатков для по-

строенных моделей являются гауссовским белым шумом.  

В результате сравнительного анализа альтернативных вариантов моделей 

по тестовым статистикам и значению функции правдоподобия была выбрана 

следующая спецификация тестируемой модели: константы включаются в мо-

дель  VAR и коинтеграционное соотношение, используется лаг первого по-

рядка. В модели VAR также включаются сезонные компоненты и показатель 

изменения обменного курса белорусского рубля по отношению к доллару 

США. При этом в целях более адекватного описания динамики индекса по-

требительских цен сезонные компоненты определяются отдельно для перио-

дов: до января 2003 г. и с января 2003 г. по июнь 2004 г. Для учета влияния 

динамики обменного курса на динамику цен в модель включается показатель, 

определяемый следующим образом: 

EXCHt = C0t·excht+C1t·exchoft, 

                                           
1 См. также русскоязычные издания [19, 22, 24, 32]. 
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где C0t – временной ряд, равный 1 для периода с декабря 1998 г. по сентябрь 

2000 г. и равный 0 для периода с октября 2000 г. по июнь 2004 г., тогда вре-

менной ряд C1t = 1 – C0t. 

Это позволяет учесть предположение о том, что в период множествен-

ности обменных курсов на динамику цен влияние оказывала, прежде всего, 

динамика неофициального курса (обменного курса на наличном сегменте ва-

лютного курса по котировкам так называемого «черного рынка»). Вместе с 

тем с момента фактической унификации обменных курсов в сентябре 2000 г. 

в модели учитывается динамика официального обменного курса. 

Результаты применения теста коинтегрированности Йохансена указывают 

на то, что для анализируемого вектора (2) имеет место единственное долго-

срочное равновесное соотношение, которое имеет следующее, нормализо-

ванное относительно cpi,  представление: 

cpi = 0.19 + 1.02·gap.        (3) 

Коэффициенты при переменной gap в долгосрочной связи положителен и 

близок к 1, что соответствует экономическому смыслу – увеличение расхож-

дения между денежным спросом и предложением обуславливает рост цен, 

причем увеличение разбалансировки на 1 процент вызывает прирост цен 

примерно на 1 процент. 

Временной ряд ECcpi, описывающий отклонения показателей от долго-

срочной траектории, определяется следующим образом: 

ECcpit = cpit - 0.19 - 1.02·gapt.      (4) 

Модель обменного курса белорусского рубля. В качестве эндогенной 

переменной выступает показатель официального обменного курса белорус-

ского рубля exchof.  

Объясняющими переменными в модели являются: 
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• gap – величина расхождения между предложением и спросом на актив-

ную денежную массу – gap (1); 

• vv – поступление валютной выручки на счета субъектов хозяйствова-

ния; 

• bsNB – валютные интервенции Национального банка. 

Определение количества долгосрочных равновесных связей и построение 

модели осуществлялось на временном интервале с января 1999 г. по июнь 

2004 г. для следующего вектора переменных: 

yt=(exchoft, gapt, vv t, bsNBt).        (5) 

В результате сравнительного анализа альтернативных вариантов моделей 

по тестовым статистикам и значению функции правдоподобия была выбрана 

следующая спецификация тестируемой модели: константы включаются в мо-

дель  VAR и коинтеграционное соотношение, используется лаг третьего по-

рядка. Результаты применения теста коинтегрированности Йохансена, а так-

же принципа Пантулы [10] указывают на то, что существуют два долгосроч-

ных равновесных соотношения: 

 exchof = 1,74gap + 0,13bsNB – 1.42vv,      (6) 

 exchof = 0,94gap + 0,33bsNB – 1.21vv.      (7) 

Соответственно, временные ряды EС1exchoft и EС2exchoft, описывающие 

отклонения показателей от долгосрочной траектории, определяются сле-

дующим образом: 

EC1exchoft = exchoft – 1,74gapt – 0,13bsNBt + 1,42vvt,     (8) 

EC2exchoft = exchoft – 0,94gapt – 0,33bsNBt + 1,21vvt.  (9) 

Модель процентной ставки. В качестве эндогенной переменной в моде-

ли выступает процентная ставка по всем срочным депозитам в национальной 

валюте – iTD.  
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Объясняющими переменными в модели являются: 

• iNB – ставка рефинансирования Национального банка, 

• inic – процентная ставка по всем межбанковским кредитам. 

С целью построения модели процентной ставки по срочным депозитам на 

периоде оценивания: январь 1996 г. – июнь 2004 г. определяется количество 

и вид долгосрочных связей для вектора переменных 

yt=(iTDt, inict, iNBt).        (10) 

В VECM включаются фиктивные переменные для апреля (d96:4) и  мая 

(d96:5) 1996 года,  марта (d99:3) и декабря (d99:12) 1999 года, февраля 

(d00:2) и апреля (d00:4) 2000 года, позволяющие учесть наблюдения, нося-

щие характер «выбросов», и добиться нормального распределения ошибок в 

модели процентной ставки по депозитам. Сравнительный анализ специфика-

ций моделей с помощью информационных критериев указывает на предпоч-

тительность модели содержащей константы в коинтеграционных векторах  и 

VAR и длине лага в VAR, равной 1. Процедура Йохансена позволяет устано-

вить наличие одной долгосрочной связи, которая имеет вид: 

iTDt=0.21 +0.54·iNBt +0.47·inict.      (11) 

Знаки коэффициентов в долгосрочной связи соответствуют экономическому 

содержанию процессов влияния ставки рефинансирования и ставки МБК на 

ставку по срочным депозитам. 

Временной ряд ECiTD, описывающий отклонения от долгосрочной траек-

тории (11), определяется следующим образом: 

ECiTD t = iTDt - 0.21 -0.54·iNBt –0.47·inict.    (12) 

Модель денежного предложения по агрегату M1. Эндогенной пере-

менной в модели является показатель активной рублевой денежной массы  

m1.  

В качестве объясняющих переменных в модели используются: 
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• mb – рублевая денежная база; 

• reqres – отношение обязательных резервов в белорусских рублях к 

привлеченным средствам, входящим в состав рублевой денежной мас-

сы, процентов; 

• excres – отношение избыточных резервов в белорусских рублях к при-

влеченным средствам, входящим в состав рублевой денежной массы, 

процентов; 

• показатель реальной процентной ставки в среднем за три месяца, 

предшествующих текущему месяцу – iTDr3, определяемый следующим 

образом: 

iTDr3t = ((iTDt-3–Δcpi t-3)+ (iTDt-2–Δcpi t-2)+ (iTDt-1–Δcpi t-1))/3; 

• показатель инфляции в среднем за 6 месяцев, предшествующих теку-

щему месяцу – dcpi6, определяемый как: 

dcpi6t = (Δcpi t-6+Δcpi t-5+Δcpi t-4 +Δcpi t-3+Δcpi t-2+Δcpi t-1)/6. 

Количество и вид долгосрочных связей определяются для вектора пере-

менных на периоде оценивания: январь 1996 г. – июнь 2004 г. 

yt=( m1t, mbt, iTDr3t, dcpi6t,reservet).         (13) 

Сравнительный анализ спецификаций моделей с помощью информацион-

ных критериев указывает на предпочтительность модели, содержащей кон-

станты в коинтеграционных векторах  и VAR, и длине лага в VAR, равной 1. 

В модель также включаются аддитивные сезонные компоненты {St}. Для (13) 

устанавливается наличие двух долгосрочных связей, имеющих следующее, 

нормализованное относительно m1, представление: 

  m1t = 0.98·mbt - 0.004·iTDr3t+3.36·dcpi6t - 0.093·(reservet)+1.207,     (14) 

    m1t = 0.98·mbt + 0.013·iTDr3t+2.14·dcpi6t - 0.163·(reservet)-1.165.      (15) 
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Знаки коэффициентов в первой долгосрочной связи соответствуют эконо-

мическому смыслу влияния объясняющих переменных на денежное предло-

жение по агрегату M1.  

Переменные, определяющие отклонения от долгосрочных траекторий (14) 

и (15), определяются следующим образом:  

EC1m1t= m1t -0.98·mbt +0.004·iTDr3t-3.36·dcpi6t +0.093·reservet -1.207,  (16) 

EC2m1t= m1t -0.98·mbt -0.013·iTDr3t-2.14·dcpi6t+0.163·reservet+1.165.  (17) 

 Отметим, что первая долгосрочная зависимость адекватно отражает влия-

ние изменения реальной процентной ставки и инфляции на денежное пред-

ложение по агрегату M1 с точки зрения структурных изменений в составе 

всей рублевой денежной массы. При увеличении реального уровня процент-

ной ставки будет происходить перераспределение в структуре денежного 

предложения в сторону увеличения менее ликвидных средств (например, 

срочных депозитов) и, соответственно, уменьшения доли (а значит, при про-

чих равных и объема) M1. Аналогичное справедливо для показателя инфля-

ции – при ускорении инфляционных процессов, при прочих равных, структу-

ра рублевой денежной массы будет изменяться в сторону более ликвидных 

средств.  

Общий вид системы эконометрических моделей.  Таким образом, сис-

тема эконометрических моделей СЭМ-ДКП имеет следующий окончатель-

ный вид (без приведения сезонных и фиктивных переменных): 

Модель процентной ставки по всем срочным рублевым депозитам: 

ΔiTDt = -0.11ECiTDt-1 + 0.43ΔiTDt-1 + 0.25ΔiNBt + 0.08ΔiNBt-1 – 0.01, 

ECiTDt =  iTDt – 0.21 – 0.54iNBt – 0.47inict. 

Модель денежного предложения: 

Δm1t = -0.05ECm1t-1 + 0.15Δm1t-1 + 0.65Δmbt – 0.15Δcreservet + 0.02, 
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iTD3t =((iTDt-1 - Δcpi t-1)+ (iTD t-2 -Δcpi t-2)+ (iTD t-3 -Δcpi t-3))/3, 

Δcpi6t =(Δcpi t-1+Δcpi t-2+Δcpi t-3+Δcpi t-4+Δcpi t-5+Δcpi t-6)/6, 

ECm1t = m1t – 0.98·mbt +0.004·iTD3 – 3.36·Δcpi6 + 0.093reserve. 

Модель обменного курса белорусского рубля к доллару США: 

Δexchoft = –0.03EC1exchoft-1 – 0.02EC2exchoft-1 + 0.57Δexchoft-1 – 0.15Δexchoft-2 

+ 0.05Δexchoft-3 – 0.01Δgapt-1 – 0.01ΔbsNBt-2 – 0.11Δvvt-1 – 0.01, 

EC1exchoft = exchoft – 1.74·gapt – 0.13·bsNBt +1.42*vvt, 

EC2exchoft = exchoft – 0.94·gapt – 0.33·bsNBt +1.21*vvt. 

Модель индекса потребительских цен: 

Δcpit = -0.06ECcpit-1 + 0.74Δcpit-1 + 0.12Δexcht + 0.009, 

gapt = m1t + 7.3 – 1.7*rgdpsat – 0.3*mst + 0.04*iTDt, 

ECcpit = cpit – 0.19 – 1.02·gapt. 

Моделирование значений экзогенных переменных. Для построения 

прогнозов с помощью СЭМ-ДКП и задания вариантов денежно-кредитной 

политики необходимо для выбранного горизонта прогнозирования иметь 

значения экзогенных переменных (см. п. 2.1). Для их задания, наряду с экс-

пертными оценками, могут использоваться различные типы эконометриче-

ских моделей в зависимости от особенностей моделируемых временных ря-

дов. Как правило, для этой цели используются одномерные «неструктурные» 

модели, позволяющие осуществить экстраполяцию временных рядов для за-

данного горизонта прогнозирования без использования дополнительных объ-

ясняющих переменных, например, методы простого и сезонного экспоненци-

ального сглаживания. 

Среди экзогенных по отношению к СЭМ-ДКП переменных присутствует 

процентная ставка по МБК, динамика которой во многом определяется пове-

дением Национального банка на денежном рынке и зависит от его инстру-
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ментов. Поэтому для прогнозирования процентной ставки по МБК может ис-

пользоваться описываемая ниже модель.  

Модель процентной ставки по МБК. Объясняющими переменными в 

модели процентной ставки на рынке МБК являются: 

• iTD – ставка по всем срочным депозитам в национальной валюте; 

• reqres – отношение обязательных резервов в белорусских рублях к 

привлеченным средствам, входящим в состав рублевой денежной мас-

сы, в процентах; 

• excres – отношение избыточных резервов в белорусских рублях к при-

влеченным средствам входящих в состав рублевой денежной массы, в 

процентах. 

Для вектора переменных 

yt=(inict, iTDt, reqrest, excrest)      (18) 

определено число долгосрочных равновесных связей и построена VECM с 

помощью процедуры Йохансена. Спецификация тестируемой модели пред-

полагает включение константы как в модель VAR, так и в коинтеграционное 

соотношение. В модели VAR используется лаг первого порядка. Применение 

теста, основанного на вычислении статистики максимального правдоподобия 

(LR-тест), не отклоняет гипотезу Н0 о равенстве 1 коэффициента при iTD  в 

долгосрочной связи: χ2=0.77 (p=0.4).  

 С целью учета наблюдений, носящих характер выбросов, в VAR были 

включены фиктивные переменные для периодов апреля (обозначение d99:4) 

и июля (d99:7) 1999 года, апреля (d00:4), июля (d00:7) и декабря (d00:12) 

2000 года. 

 Установленная единственная долгосрочная связь между показателями из 

(18) имеет следующий вид: 

inict = 0.49+1·iTDt+11.51·reqrest –19.38·excrest.    (19) 
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Коэффициенты в долгосрочной связи соответствуют экономическому со-

держанию влияния процессов на динамику процентной ставки на рынке МБК 

– увеличение стоимости заимствования на альтернативном рынке (рынке 

срочных депозитов в национальной валюте) ведет к увеличению стоимости 

ресурсов на рынке МБК, увеличение отношения обязательных резервов к 

привлеченным средствам ведет к сжатию свободных денежных средств в 

распоряжении банков и предопределяет увеличение их стоимости на рынке 

МБК, напротив, избыток свободной ликвидности и связанный с этим рост 

показателя отношения избыточных резервов к привлеченным будет стимули-

ровать снижение стоимости ресурсов на межбанковском рынке. 

Временной ряд ECinic, описывающий отклонения показателей от долго-

срочной траектории, определяется следующим образом: 

ECinict = inict - 0.49 -1·iTDt -11.51·reqrest +19.38·excrest.       (20) 

2.3. Ретроспективная оценка точности прогнозирования на основе 
системы эконометрических моделей 
В целях проверки прогностической способности построенных моделей 

были построены ретроспективные динамические прогнозы на период оцени-

вания моделей. Полученные характеристики точности прогнозов, представ-

ленные в таблице 1, свидетельствуют о том, что прогностическая способ-

ность построенных моделей достаточно велика. Кроме того, после объедине-

ния построенных моделей в систему был построен прогноз на июль–сентябрь 

2004 г., результаты которого приведены в таблице 2. 

Относительная ошибка прогноза (за исключением прогноза процентной 

ставки по МБК) не превышает 6,8 процента, что позволяет говорить о воз-

можности применения СЭМ-ДКП для прогнозирования и оценки вариантов 

денежно-кредитной политики. 
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Таблица 1. Характеристики точности динамических прогнозов 
 Модель 

индекса 
цен 

Модель  
обменно-
го курса 

Модель  
денежного 

предложения

Модель 
ставки по 
депозитам 

Модель 
ставки по 
МБК 

Ср.кв. ошибка прогноза 0,0445 0,0336 0,0567 0,2419 0,7806 
Средняя абсолютная 
ошибка прогноза 

0,0348 0,0275 0,0480 0,2084 0,6071 

Средняя абсолютная 
ошибка прогноза в % 

0,3704 0,2951 0,5475 5,3236 17,6233 

Коэффициент расхо-
ждения Тейла 

0,0023 0,0018 0,0031 0,0236 0,0802 

    доля средних 0,0000 0,0812 0,0005 0,0002 0,0000 
доля дисперсий 0,0503 0,0224 0,2346 0,1511 0,0043 

    доля ковариаций 0,9496 0,8963 0,7649 0,8487 0,9957 

Таблица 2. Результаты прогнозирования и оценка точности СЭМ-ДКП 
 Июль Август Сентябрь 
Экзогенные переменные    
Рост реального ВВП, % 110,2 110,7 110,8 
Доля денежных форм расчетов, % 82,4 83,0 83,5 
Поступление валютной выручки, млн. долларов США 1194 1193 1140 
Инструменты ДКП    
Рублевая денежная база, млрд. рублей 1924 1956 1962 
Валютные интервенции, млн. долларов США -11,3 -17,5 -32,1 
Ставка рефинансирования НБ, % 19,6 18,7 17,6 
Отношение обязательных резервов к привл. средствам 0,064 0, 057 0,063 
Отношение избыточных резервов к привл. средствам 0,171 0,164 0,165 
Эндогенные переменные    

Ставка по МБК 
Факт 22,9 18,4 22,5 
Прогноз 21,3 21,7 22,2 
Относительная ошибка, % 7,0 17,9 1,3 

Ставка по срочным депозитам 
Факт 19,4 18,4 17,6 
Прогноз 19,5 19,0 18,8 
Относительная ошибка, % 0,5 3,3 6,8 

Активная рублевая денежная масса 
Факт 2507 2615 2646 
Прогноз 2483 2584 2618 
Относительная ошибка, % 1,0 1,2 1,1 

Обменный курс белорусского рубля к доллару США 
Факт 2157 2160 2165 
Прогноз 2161 2178 2185 
Относительная ошибка, % 0,2 0,8 0,9 

Индекс потребительских цен 
Факт 100,9 99,8 100,1 
Прогноз 101,2 100,4 101,7 
Относительная ошибка, % 0,3 0,6 1,6 
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3. РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗИРОВАНИЯ И ОЦЕНКИ ВАРИАНТОВ 
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ 
 
3.1. Варианты денежно-кредитной политики 
В данном разделе отражены результаты прогнозирования и оценки вари-

антов денежно-кредитной политики с использованием системы эконометри-

ческих моделей, приведенных в предыдущем разделе. Прогноз строился на 

два периода: до конца 2004 года и на 2005 год. 

Исходными базовыми предпосылками для прогнозирования служили мак-

роэкономические условия и целевые ориентиры, предусмотренные в приня-

тых официальных программных документах на 2005 год – Прогнозе соци-

ально-экономического развития Республики Беларусь на 2005 год (далее – 

Прогноз на 2005 год) [29] и Основных направлениях денежно-кредитной по-

литики Республики Беларусь на  2005 год (далее – Основные направления на 

2005 год) [27], с учетом складывающихся тенденций в экономике и денежно-

кредитной сфере во втором полугодии 2004 года. 

В рамках данной работы было рассмотрено три варианта денежно-

кредитной политики на период до конца 2004 года и на 2005 год. Общие 

принципы разработки вариантов денежно-кредитной политики и взаимосвя-

зей между ними с использованием системы эконометрических моделей со-

стоят в следующем. 

На первом этапе был оценен вариант денежно-кредитной политики (пер-

вый вариант), базирующийся на экономических условиях и подходах к про-

ведению монетарной политики в соответствии с Прогнозом на 2005 год и 

Основными направлениями на 2005 год, включая первоначально прогнози-

руемые экономические условия 2004 года. Результаты оценок в целом под-

твердили сбалансированность количественных параметров, предусмотрен-

ных приведенными программными документами. В то же время развитие 

экономики в последние месяцы (в частности, в июле–октябре 2004 г.) позво-
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ляет говорить об очень вероятном отклонении экономических условий во 

второй половине 2004 года от первоначально предусмотренных в программ-

ных документах на 2005 год (в части интенсивности развития внешнего сек-

тора и, соответственно, поступления валютной выручки в страну), что потре-

бовало разработки дополнительных  вариантов денежно-кредитной полити-

ки.  

При подготовке второго варианта денежно-кредитной политики были 

использованы скорректированные (относительно первого варианта) эконо-

мические условия 2004 года исходя из складывающихся тенденций в эконо-

мике (инерционный сценарий). Результаты оценок по данному варианту по-

казали, что целевой параметр по росту цен в 2005 году выполнен не будет. 

Исходя из необходимости достижения целевого ориентира Основных на-

правлений на 2005 год по уровню инфляции был разработан третий вариант 

денежно-кредитной политики (целевой сценарий). 

Ниже приведено подробное описание данных трех вариантов денежно-

кредитной политики, оцененных с использованием СЭМ-ДКП. 

3.2. Описание и оценка вариантов денежно-кредитной политики 

Первый вариант.  В качестве параметров базовых макроэкономических 

экзогенных переменных при прогнозе были приняты параметры Прогноза на 

2005 год, в том числе: 

– рост реального ВВП по отношению к предыдущему году: в 2004 году – 

110 процентов, в 2005 году – 110 процентов; 

– рост поступлений валютной выручки по отношению к предыдущему го-

ду: в 2004 году – 130 процентов, в 2005 году – 113 процентов (экспертная 

оценка); 

– удельный вес денежных расчетов в выручке от реализации в процентах 

на конец периода: в 2004 году – 85 процентов, в 2005 году – 91 процент (экс-

пертная оценка). 
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В качестве параметров управляющих переменных, находящихся под непо-

средственным влиянием Национального банка, то есть, по сути, инструмен-

тов  денежно-кредитной политики, были использованы параметры, адекват-

ные предусмотренным в Основных направлениях на 2005 год (таблица 3).  

Таблица 3. Значения  управляющих переменных по первому варианту 
Показатели 2004 год 2005 год 

Рублевая денежная база, прирост в процентах 33 21 
Валютные интервенции, млн. долларов США 100 100 
Ставка рефинансирования, на конец года процентов 17 10 
Отношение избыточных резервов в белорусских рублях к при-
влеченным банками средствам в белорусских рублях, входя-
щим в состав денежной массы, на конец года 

5,5 5,5 

Отношение обязательных резервов банков в белорусских руб-
лях к привлеченным банками средствам в белорусских рублях, 
входящим в состав денежной массы, на конец года 

14 10 

Отношение суммы обязательных и избыточных резервов в бе-
лорусских рублях к привлеченным банками средствам в бело-
русских рублях, входящим в состав денежной массы, на конец 
года 

19,5 16,5 

 
Важными аспектами формирования количественных параметров управ-

ляющих переменных данного варианта денежно-кредитной политики явля-

ются следующие основные действия Национального банка в части примене-

ния инструментов денежно-кредитной политики. 

1. Поддержание процентных ставок по инструментам изъятия Националь-

ного банка на минимальных уровнях и, соответственно, создание условий 

для хранения банками средств в данном инструменте в незначительных объ-

емах. Это нашло отражение в небольшой величине такого показателя, как от-

ношение избыточных резервов в белорусских рублях к привлеченным банка-

ми средствам в белорусских рублях, входящим в состав денежной массы (5,5 

процента, далее – уровень избыточных резервов). 

2. Снижение нормы обязательного резервирования от всех привлеченных 

средств во втором полугодии 2004 г. на 2 процентных пункта и в 2005 году 

на 4 процентных пункта. Это нашло выражение в снижении отношения обя-

зательных резервов банков в белорусских рублях к привлеченным банками 
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средствам в белорусских рублях, входящим в состав денежной массы (далее 

– уровень обязательных резервов); 

3. Ограничение каналов денежной эмиссии Национального банка, не свя-

занных с проведением валютных интервенций (предоставление кредитов 

банкам, покупка государственных ценных бумаг, осуществление капиталь-

ных вложений и др.), что должно позволить Национальному банку в склады-

вающихся условиях приобрести иностранной валюты в 2004 году на сумму 

около 100 млн. долларов США и в 2005 году на аналогичную величину. 

Использование указанных параметров управляющих и экзогенных пере-

менных в рамках разработанной системы эконометрических уравнений по-

зволило получить следующие результаты (таблица 4). 

Таблица 4. Прогнозные значения эндогенных (результирующих) пере-
менных по первому варианту 

Показатели 2004 год 2005 год 
Процентная ставка по срочным рублевым депозитам  на ко-
нец года, процентов годовых 

19 13,6 

Активная рублевая денежная масса,  
прирост в процентах 

45 23 

Обменный курс белорусского рубля к доллару США на ко-
нец года, рублей за 1 доллар США 

2 200 2 280 

                             прирост в процентах 2,0 3,6 
Прирост индекса потребительских цен, процентов 18 10 

 

Описание взаимосвязей между переменными и результатов оценок на 

2005 год (естественно, с учетом фактических данных за предыдущие годы, 

оценок за 2004 год и заданной помесячной динамики переменных в течение 

прогнозируемого периода) в рамках СЭМ-ДКП отдельно для каждой резуль-

тирующей переменной укрупненно выглядит следующим образом: 

– при снижении ставки рефинансирования Национального банка к концу 

2005 года до 10 процентов годовых ставка по срочным рублевым вкладам 

может составить к концу 2005 года около 13 процентов; 

– в условиях роста рублевой денежной базы в 2005 году на 21 процент, 

снижения уровня обязательных резервов к концу 2005 года – до 10 процен-
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тов, избыточных – до 5,5 процента и процентной ставки по срочным рубле-

вым вкладам населения до 13 процентов активная рублевая денежная масса 

может увеличиться на 23 процента; 

– в условиях роста активной рублевой денежной массы на 23 процента, 

объемов поступлений  валютной выручки на 13 процентов и осуществлении 

Национальным банком покупки иностранной валюты на сумму 100 млн. дол-

ларов США обменный курс белорусского рубля к доллару США может со-

ставить к концу 2005 года порядка 2 280 белорусских рублей за 1 доллар 

США и его снижение за 2005 год – соответственно, на 3,6 процента; 

– в свою очередь, при снижении обменного курса белорусского рубля к 

доллару США за 2005 год на 3,6 процента, росте реального ВВП на 

10 процентов, активной рублевой денежной массы – на 23 процента, доли де-

нежных расчетов в структуре выручки от реализации к концу 2005 года до 

91 процента увеличение индекса потребительских цен в 2005 году может со-

ставить около 10 процентов. 

Как уже отмечалось выше, приведенные параметры результирующих пе-

ременных в основном соответствуют параметрам, предусмотренным в Ос-

новных направлениях и Прогнозе на 2005 год. 

Второй вариант. Текущие тенденции в экономике позволяют говорить о 

некотором отклонении экономических условий развития в 2004 году от пре-

дусмотренных в Прогнозе на 2005 год. Это связано в основном с состоянием 

внешней торговли и объемами поступления валютной выручки. По оценкам, 

рост объемов валютной выручки в страну в 2004 году может составить около 

148,5 процента при первоначальном прогнозе 130 процентов. 

Некоторые изменения относительно первоначального прогноза предпола-

гаются также в части применения отдельных инструментов денежно-

кредитной политики, в частности,  вместо снижения нормы обязательного 

резервирования во втором полугодии 2004 года на 2 процентных пункта их 
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снижение, исходя из уже принятых решений, составит в этот период времени 

2 процентных пункта, но только по рублевым депозитам физических лиц. 

В условиях более высоких объемов поступления валютной выручки в 2004 

году и, соответственно, предложения иностранной валюты на валютном 

рынке  была создана возможность для более быстрого роста активной рубле-

вой денежной массы  (на 53 процента) и существенного замедления деваль-

вации обменного курса белорусского рубля к доллару США (приблизительно 

до текущего уровня – 2180 белорусских рублей за 1 доллар США). 

Более интенсивный рост денежного предложения в 2004 году формирует 

условия для ускоренного роста цен как в 2004 году (до 20 процентов), так и в 

2005 году (до 14 процентов). Такие параметры инфляционных процессов, по-

лученные в результате модельных расчетов, можно объяснить следующими 

возможными причинами: 

– недооценкой фактического уровня инфляционных процессов в 2004 го-

ду; 

– вероятной реализацией накопленного инфляционного потенциала. 

В целом параметры управляющих и результирующих переменных, значе-

ния которых были изменены относительно первого варианта, приведены в 

таблицах 5 и 6. 

Таблица 5. Значения  управляющих переменных по второму варианту 
Показатели 2004 год 2005 год 

Рублевая денежная база, прирост в процентах 45 19 
Отношение обязательных резервов банков в белорусских 
рублях к привлеченным банками средствам в белорусских 
рублях, входящим в состав денежной массы, на конец года 

16 12 

Отношение  суммы обязательных и избыточных резервов в 
белорусских рублях к привлеченным банками средствам в 
белорусских рублях, входящим в состав денежной массы, на 
конец года 

21,5 17,5 

 

Третий вариант. Для достижения целевых параметров по росту цен в 

2005 году необходимо существенное ужесточение монетарной политики и, 

соответственно,  темпов роста монетарных показателей. Оценка параметров, 
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отражающих реализацию данной  задачи, была осуществлена в рамках 

третьего варианта денежно-кредитной политики. 

Таблица 6. Прогнозные значения эндогенных (результирующих) пере-
менных по второму варианту 

Показатели 2004 год 2005 год 
Процентная ставка по срочным рублевым депозитам  на ко-
нец года, процентов годовых 

19 14 

Активная рублевая денежная масса, прирост в процентах 55 24 
Обменный курс белорусского рубля к доллару США на ко-
нец года, рублей за 1 доллар США 

2 180 2 190 

                             прирост в процентах 1,1 0,5 
Прирост индекса потребительских цен, процентов 20 14,6 

В результате итерационных расчетов с использованием различных вари-

антов количественных значений управляющих переменных исходя из приве-

денных выше макроэкономических условий, соответствующих второму ва-

рианту, и необходимости обеспечения предельных целевых параметров по 

росту потребительских цен (рост в 2005 году не более чем на 10 процентов) 

были получены следующие прогнозные значения управляющих и эндоген-

ных денежно-кредитных показателей (таблица 7  и таблица 8.).  

В рамках проведенных итераций ужесточению среди управляющих пара-

метров подверглись параметры по уровню обязательного резервирования 

(снижение нормы обязательного резервирования в 2005 году на 2 процент-

ных пункта против 4 процентных пунктов по второму варианту) и по росту 

рублевой денежной базы (до 17 процентов против 19 процентов по второму 

варианту). 

Таблица 7. Значения  управляющих переменных по третьему варианту 
Показатели 2004 год 2005 год 

Рублевая денежная база, прирост в процентах 45 17 
Отношение обязательных резервов банков в белорусских 
рублях к привлеченным банками средствам в белорусских 
рублях, входящим в состав денежной массы, на конец года 

16 14 

Отношение суммы обязательных и избыточных  резервов в 
белорусских рублях к привлеченным банками средствам в 
белорусских рублях, входящим в состав денежной массы, на 
конец года 

21,5 19,5 
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Таблица 8. Прогнозные значения эндогенных (результирующих) пере-
менных по третьему варианту 

Показатели 2004 год 2005 год 
Процентная ставка по срочным рублевым депозитам  на ко-
нец года, процентов годовых 

19 15 

Активная рублевая денежная масса, прирост в процентах 55 19 
Обменный курс белорусского рубля к доллару США на ко-
нец года, рублей за 1 доллар США 

2 180 2 145 

                             прирост в процентах 1,1 -1,6 
Прирост индекса потребительских цен, процентов 20 10 

Модельные расчеты показывают, что достижение целевого параметра по 

инфляции в 2005 году в 10 процентов возможно в условиях некоторого уже-

сточения монетарной политики как относительно 2004 года, так и парамет-

ров, предусмотренных в Основных направлениях на 2005 год. Рассмотрен-

ный вариант монетарной политики предполагает в первую очередь необхо-

димость укрепления обменного курса белорусского рубля в 2005 году. В том 

случае, если будут иметь место условия, описываемые совокупностью экзо-

генных параметров по данному варианту, величина укрепления обменного 

курса оценивается в пределах 1,5–2 процентов до примерно 2145 белорус-

ских рублей за 1 доллар США на конец 2005 года. Помимо действия в на-

правлении укрепления обменного курса белорусского рубля для целей огра-

ничения инфляции, Национальный банк может также прибегнуть к недопу-

щению чрезмерного наращивания денежного предложения путем изъятия 

ликвидности в соответствующие инструменты. Указанный вариант также 

может быть оценен в рамках данной модели. 
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